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AB EKONOMIiSi GERCEKLESMELER TAHMINLER OZET BiLGi

Sonbahar 2013 Ekonomi Tahminleri: Kademeli Toparlanma, Dissal Riskler

Son aylarda Avrupa ¢apimnda ekonomik
toparlanmaya iligkin bir takim cesaret verici
gelismeler yasanmustir. 2013 yilinin  ilk
ceyreginde daralan AB ekonomisi ikinci
ceyrekte tekrar biiylimeye baslamistir. Reel
GSYH’nin yilin  geri  kalaninda da

genisleyecegi tahmin edilmektedir.

AB’de 2013 yilinin ikinci yarisinda bilylimenin
gecen yilin aynt donemine kiyasla % 0,5
artacagl, yillik bazda reel GSYH’nin sabit
kalacagi, Euro Bolgesi'nde ise % 0,4
gerileyecegi oOngoriilmektedir. ileriki yillara
iligkin tahminlerde, tahmin dénemi boyunca
eckonomik biliylimenin kademeli olarak hiz
kazanacagi, 2014’de biiylime oranimin AB’de
% 1,4, Euro Bolgesi’nde ise % 1,1 olacagi,
2015°de ise swrasiyla % 1,9 ve % 1,7°e
yiikselecegi beklenmektedir.

Avrupa capinda i¢ ve dis ayarlamalar devam
etmekte, son yillarda kamu maliyesini
iyilestirme tedbirleri ve Onemli yapisal
reformlar uygulamaya konulmaktadir. Bu
tedbirler ve reformlar sayesinde i¢ talebe
iliskin kosullar iyilesmis ve i¢ talep Avrupa’da
kademeli olarak biiyiimenin itici giicii haline
gelmistir. Bununla birlikte yiikselen piyasa
ekonomilerinin zayif goriinimii nedeniyle
giclit  biyime ancak kademeli olarak

gerceklesebilecektir.

Kademeli Toparlanma

Birikmis  makroekonomik  dengesizlikler
diizelmekte olup, biiyiimenin yavas yavas hiz
kazanmas1 beklenmektedir. Ote yandan bazi
iilkelerin bilango tablolarinda devam eden
ayarlamalar nedeniyle baz {ilkelerde yatirimlar
ile tilketimi baskilanmaktadir. Finansal piyasa
kosullar1 ciddi bigimde iyilesmekte, kirilgan
ekonomilerde faiz oranlar1 diismektedir. Ancak
finansal piyasalardaki bdoliinmiis  yapinin
mevcudiyetini korumasi nedeniyle bu olumlu
geligsmelerin etkileri reel ekonomiye heniiz

yansimamistir.

Mevcut goriiniim, daha 6nceki ciddi finansal
krizlerin ardindan gergeklesen toparlanma
siireci ile benzerlik gostermektedir. Banka
bilangolarinda mali sikilagtirmay1 saglamak
amactyla uygulanan disiik kaldiraglamaya
duyulan ihtiyag azalmasi, i¢ talebin yavas da
olsa gliclenmesi beklenmektedir. Ayrica
finansman kosullarinin ve ekonomide durum
algisinin iyilesmesiyle birlikte ozel tiiketim
artist hiz kazanmakta, briit sabit sermaye
olusumu toparlanmaktadir. Son yillarda
saglanan ilerlemenin ardindan kamu maliyesini
iyilestirme ¢abalarinin tahmin dénemi boyunca
hiz  kaybedecegi  Ongoriilmektedir. AB
ihracatinin zayif gorliniimiiyle birlikte 2014 ve
2015 yillarinda i¢ talebin bilylimenin itici giicli

olacag1 tahmin edilmektedir.
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GSYH’ye iliskin gelismeler isgilicii piyasasina
en az alt1 aylik bir gecikme ile yansidigindan,
ekonomik  faaliyetlerdeki  toparlanmanin
isttihdam yaratma iizerindeki etkisinin ancak
kademeli olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Bu yil issizligin bazi iilkelerde
oldukca yiiksek seyretmeye ve istihdamin
diismeye devam edecegi Ongoriilmektedir.
Bununla birlikte son aylarda isgiicli piyasast
kosullarinin istikrar kazanmaya baglamistir.
Issizlik oraninin 2015°de az da olsa diiserek
AB’de % 10,7’ye, Euro Bolgesi’'nde ise %

11,8’e gerilemesi beklenmektedir.

TUFE’nin tahmin donemi boyunca gerek
AB’de gerekse Euro Bolgesi’nde baskilanmis
bir seyir izleyecegi ve yaklasik % 1,5

seviyesinde kalacagi tahmin edilmektedir.

Son yillarda cari islemler dengesinin kirillgan
Uye Devletlerde giiclii ve kalici bigimde
iyilestigi gozlenmektedir. Fiyat bakimindan
rekabet giiciinde kaydedilen kazanimlarin ve
ihracat sektoriiniin gliglenmesinin ardindan,
baz1 kirllgan Uye Devletlerin bu yil cari fazla

vermesi beklenmektedir.

Erken Atilan Kararh Adimlar Kamu
Maliyesini  Iyilestirme  Cabalarinda
Yavaslamaya imkan Taniyor

Genel biitge acigindaki diistisiin devam edecegi
tahmin edilmektedir. 2013 yilinda biitge
aciklarmin AB’de GSYH’nin % 3,5’ine ve
Euro Bolgesi’nde GSYH nin % 3’iine diismesi
beklenmektedir. Ote yandan bu yil kamu
borcu/GSYH oranmin AB’de neredeyse %
90’a ulasacagi, Euro Bolgesi’nde ise % 96’ya

tirmanacagl tahmin edilmektedir. Donemsel

etkenlerden, tek seferlik faktorler ve diger
gecici tedbirlerden arindirilmis genel biitge
acigmi ifade eden yapisal biitce acgignin
2013’de AB’de ve Euro Bolgesi’nde ciddi
bigimde diisereck GSYH’nin % 0,5’1 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. S6z  konusu
diisiiste, pek ¢ok Uye Devletin uygulamaya
koydugu kamu maliyesini iyilestirme tedbirleri
biiyiik rol oynamistir. Ayrica, Uye Devletlerin
bir kismu simdiden yapisal biitce dengesine
hedeflerini

iliskin orta vadeli

tutturabilmislerdir.

Riskler Daha Dengeli

Tahminler, gerek AB diizeyinde gerekse Uye
Devletler diizeyinde karara baglanan finansal
kosullara, ekonomide giivenirliligin
artirllmasina ve siiregelen ayarlanma siirecine
iliskin politika tedbirlerinin uygulanacagi

varsayimi altinda yapilmistir.

Politikalarin ~ kararhilikla ~ uygulanmasiyla
birlikte Euro’nun entegrasyonuna iliskin riskler
bertaraf edilmistir. Son yillarda uygulanan
reformlarmm beklenenden daha hizli olumlu
sonuglar dogurmast yukari yonli riskleri
ortaya ¢ikmigtir. Bununla birlikte belirsizlikler
azalmakla birlikte yine de biiylimeyi
baskilayict bir etki yaratmaktadirlar. Asagi
yonlii digsal riskler artarken, politikalarin
uygulamaya konulmasinda yasanacak herhangi
bir aksakligin, belirsizligi ve asagr yonli
riskleri koriikleyebilecegi

degerlendirilmektedir.
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Belgika
Almanya
Estonya
[rlanda
Yunanistan
Ispanya
Fransa
Italya
GKRY
Letonya
Liksemburg
Malta
Hollanda
Avusturya
Portekiz
Slovenya
Slovakya
Finlandiya
Euro Bolgesi

REEL GSYH ENFLASYON ISSIZLIK
Sonbahar 2013 Tahminleri Sonbahar 2013 Tahminleri Sonbahar 2013 Tahminleri
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
-0,1 0,1 1,1 1,4 2,6 1,3 1,3 1,5 7,6 8,6 8,7 8,4
0,7 0,5 1,7 1,9 2,1 1,7 1,7 1,6 55 54 53 51
3,9 1,3 3,0 3,9 42 3,4 2,8 3,1 10,2 9,3 9,0 8,2
0,2 0,3 1,7 2,5 1,9 0,8 0,9 1,2 14,7 13,3 12,3 11,7
-6,4 -4,0 0,6 2,9 1,0 -0,8 -0,4 0,3 243 270 26,0 240
-1,6 -1,3 0,5 1,7 2,4 1,8 0,9 0,6 250 266 264 253
0,0 0,2 0,9 1,7 2,2 1,0 1,4 1,3 10,2 110 11,2 11,3
-2,5 -1,8 0,7 1,2 3,3 1,5 1,6 15 10,7 12,2 124 12,1
-2,4 -8,7 -3,9 1,1 3,1 1,0 1,2 1,6 119 16,7 192 184
5,0 4,0 4,1 4,2 2,3 0,3 2,1 2,1 150 11,7 10,3 9,0
-0,2 1,9 1,8 1,1 2,9 1,8 1,7 1,6 51 57 6,4 6,5
0,8 1,8 1,9 2,0 1,2 1,1 2,7 1,7 1,6 51 5,0 47
-1,2 -1,0 0,2 1,2 2,8 2,7 1,7 1,6 53 7,0 8,0 7,7
0,9 0,4 1,6 1,8 2,6 2,2 1,8 1,8 43 51 5,0 47
-3,2 -1,8 0,8 1,5 2,8 0,6 1,0 1,2 159 174 17,7 173
-2,5 -2,7 -1,0 0,7 2,8 2,1 1,9 15 8,9 11,1 116 116
1,8 0,9 2,1 2,9 3,7 1,7 1,6 1,9 140 139 13,7 13,3
-0,8 -0,6 0,6 1,6 3,2 2,2 1,9 1,8 7,7 8,2 8,3 8,1
-0,7 -0,4 1,1 1,7 2,5 1,5 15 1,4 114 122 122 118



T.C Avrupa Birligi Bakanlig
Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanlig

AB ULKELERIi SONBAHAR 2013 TAHMINLERI

Bulgaristan
Cek
Cumhuriyeti
Danimarka
Hirvatistan
Litvanya
Macaristan
Polonya
Romanya
Isvec
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Krallik

AB

REEL GSYH
Sonbahar 2013 Tahminleri

ENFLASYON
Sonbahar 2013 Tahminleri

ISSIZLIK
Sonbahar 2013 Tahminleri

2012 2013 2014 2015
08 05 15 18
'1,0 '1,0 1;8 212

-0,4 0,3 1,7 1,8
-20 -0,7 0,5 1,2
3,7 3,4 3,6 3,9
-1,7 0,7 1,8 2,1
1,9 1,3 2,5 2,9
0,7 2,2 2,1 2,4
1,0 1,1 2,8 3,5
0,1 1,3 2,2 2,4

-0,4 0,0 1,4 1,9

2012 2013 2014 2015
2,4 0,5 1,4 2,1
35 14 05 1,6

2,4 0,6 1,5 1,7
3,4 2,6 1,8 2,0
3,2 1,4 1,9 2,4
5,7 2,1 2,2 3,0
3,7 1,0 2,0 2,2
3,4 3,3 2,5 3,4
0,9 0,6 1,3 1,8
2,8 2,6 2,3 2,1

2,6 1,7 1,6 1,6

2012 2013 2014 2015
123 129 124 11,7
7,0 7,1 7,0 6,7

7,5 7,3 7,2 7,0
159 169 16,7 161
134 11,7 104 9,5
109 110 104 101
10,1 10,7 10,8 105
7,0 7,3 7,1 7,0
8,0 8,1 7,9 7,4
7,9 7,7 = 7,3

105 111 110 10,7




AB UYESIi DEVLETLER

1. BELCIKA

Durgunluktan Cikis

Giiclii Toparlanma Yolda

Ekonomik faaliyetlerde 2013 yilin ilk g
aymda goriilen yatay seyrin ardindan, reel
GSYH ikinci geyrekte % 0,2 artmistir. Bu
artis, iki yildir kaydedilen en giglii
biiyiime orant olup, ekonomik

faaliyetlerdeki durgunluk sarmalini
kirmistir.  Ekonomideki canlanma net
ihracat ve hanehalk1 tiiketim
harcamalarindan kaynaklanmistir. Genel
olarak, ekonomideki tedrici toparlanmanin
yilin ikinci yarisinda devam edecegi
varsayimiyla, 2013 yilinda biiyiimenin
GSYH’nin % 0,1’ seviyesinde
gerceklesecegi Ongorillmektedir.  Tahmin
doneminde, giicli i¢ talep etkisiyle
ekonomik faaliyetlerin artacagi (2014°te %
1,1 ve 2015’te % 1,4), ancak kriz Oncesi
donemdeki seviyeleri yakalayamayacagi
ongoriilmektedir. Orta vadede biiylime
potansiyelini desteklemek i¢in arz yonli
reformlara hiz verilmesi gerekmektedir.
Kredi kosullarinda mevcut duruma kiyasla

daha fazla sikilasma beklenmemektedir.

Grafik 11.1.1: Bel¢ika - GSYH biiyiimesi ve katkilar
_Puan i
1 Tahmin

i i i
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Sanayi, hizmetler ve tiiketici giiven
endekslerinin yan1 sira ekonomiye iliskin
genel algi, Ilkbahar déneminden bu yana
iyileserek son iki yilin en yiiksek
seviyesine ¢ikmis ve uzun donem
ortalamalara  yakinsama  saglamistir.
Gostergelerdeki hafif diizelme egilimi,
ekonomideki toparlanmanin Sniimiizdeki
ceyreklerde devam edecegine isaret
etmekte olup, ticaret ortagi iilkelerdeki
canlanma da bu ongoriyi

desteklemektedir.

Isgiicii piyasasindaki zayif dinamikler ve
iicretlerde devam eden diislis, reel
harcanabilir gelirdeki artis1 yavaslatarak
Ozel tiiketim harcamalarina iliskin kisa
vadeli goriiniimii olumsuz etkilemistir. Is

giici piyasalarindaki bozulmanin sona
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ermesine paralel olarak hanehalki tiiketim
harcamalarinin 2014  yili  boyunca
kesintisiz artmasi beklenmektedir Daha
giiclii gelir artisinin 2015 yilinda tiikketim
harcamalarin1  destekleyecegi  tahmin

edilmektedir.

Insaat ve ekipman yatirimlarinda iist {iste
iki yildir kaydedilen gerileme neticesinde,
sermaye olusumunun 2013 yilinda % 2,6
azalacagl tahmin edilmektedir. Insaat
sektorlinde son 15 yilin en disik
seviyesini goren giiven endeksi, diger
gostergelerde goriilen gliglii  toparlanma
egilimiyle tezat teskil etmektedir. Insaat
sektoriindeki faaliyetlerin 2013 yilinda
tekrar daralmasi, 2014 yilinda ise yalnizca
tliml bir bliylime kaydetmesi
beklenmektedir.  Bu  durum,  kamu
yatirimlarindaki diizeltmenin bir yansimasi
olup, yerel se¢im donemleri ile konut
yatirimlarinda u¢ yildir goriilen

daralmadan kaynaklanmaktadir.

Dis ticaretinin bolgesel odakli niteligi
dolayisiyla, Belgika ekonomisinin kiiresel
ekonomik yavaslamadan yalmzca dolayli
etkilenecegi varsayillmaktadir. Thracattaki
hafif artis ile birlikte ithalattaki azalma
neticesinde dis ticarette verilen fazla, 2013
yilinda genel biiyiimeye 0,5 baz puan katki
Oniimiizdeki

yapmaktadir. yillarda

ithalatin i¢ talep ve ihracat ile ayni

seviyeye ulagmasi, dis ticaret agigmin

tekrar artmasina yol acacaktir.

isgiici Dinamiklerindeki Kirilganhk

Kisa Vadede Devam Edecek

Sirketlerin ise alimdan isten ¢ikarma
stirecine gegmesi nedeniyle, kiiciik 6l¢ekli
sirketlerde yogunlasan is kayiplar1 son
dénemde 2009-2010 donemindeki
seviyenin {istiinde ger¢eklesmistir. 2009-
2010 doneminde o&zel sektordeki s
kayiplarin1 telafi eden kamu kesimindeki
ticret diisiislerinin Oniimiizdeki yillarda da
devam etmesi beklenmektedir. Isgiiciindeki
artisin istihdamdaki artistan fazla olmasi
nedeniyle 2013 yilinda ortalama % 8,6
olacagi ongoriilen issizlik oraninin 2014
yilinda artarak % 8,7 seviyesine
yiikselecegi tahmin edilmektedir. Isgiicii
piyasalarinda 2015 yilina dogru
gerceklesecegi  Ongdriillen  iyilesmenin
sinirl bir diizeyde kalmasi ve bu durumun
istthdam yaratmayan biiyiimeye iliskin

kaygilar1 artirmasi beklenmektedir.

Diger  taraftan,

ulkelerdeki

enflasyon  komsu
seviyelere gerilemistir.
Calisanlarin cogu igin iicret
endekslemesinin  gecikmesine ve reel
iicretlerin donmasina yol agan diisiik

enflasyonist baskilar nedeniyle, nominal

licret artiglart sinirh bir diizeyde kalacaktir.
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Verimlilik artisinin  da  etkisiyle, {icret
hareketlerinin birim iggiicii maliyetlerine
artis olarak

yansimast gecmiste

oldugundan daha yavas gerceklesecektir.

Kamu Maliyesinde Doniim Noktasi

Genel yonetim biitge agiginin 2013 yilinda
% 2,8 olacagi oOngoriilmektedir. Biitge
acigindaki iyilesme, Haziran ayr sonunda
aciklanan kamu maliyesini diizeltmeye
yonelik yeni tedbirlerden kaynaklanmistir.
Ancak, soz konusu tedbirlerin kamu mali
dengesini iyilestirici etkisi, yerel yonetim
biitce beklentilerinde yapilan asagi yonlii

revizyon nedeniyle kismen azalmistir.

2012 yilinda % 51 olan toplam kamu
gelirleri/GSYH oraninin 2013 yilinda %
51,2 seviyesine yiikselmesi
beklenmektedir. Diisiik enflasyon, tiiketim
harcamalarinda zayif bir artis ve 2012 yili
biitceyi destekleyen niikleer enerji sektorii
kaynakli tek seferlik gelirlerin ortadan
kalktig1 bir ekonomik ortamda, dolayl
vergi gelirlerinde hafif bir yiikselis
beklenmektedir. Kurumlar vergisi
rejimindeki  diizenlemeler ve finansal
gelirlerden alinan vergi artig1 sayesinde,
dogrudan vergiler daha dinamik bir
gorliniim sergilemektedir.

Faiz harcamalar1 ve kamu yatirimlarindaki

diisiis neticesinde 2012 yilinda % 54,2 olan

toplam kamu harcamalari/GSYH oraninin
bir miktar azalarak 2013 yilinda % 54,1
olmas1 beklenmektedir. Yapisal dengenin
GSYH’ye oranmnin 2013 yilinda yaklagik
% 0,75 1iyilesmesi beklenirken, bu
iyilesmeye mali af ve telekom lisans
satiglar1 gibi tek seferlik gelirler GSYH’ nin

% 0,4’1i oraninda kakt1 saglayacaktir.

2014 yilinda, biitce acgiginin GSYH’ye
oraninin azalmaya devam ederek % 2,6
olmas1 beklenmektedir. Kamu maliyesini
tyilestirmeye yonelik yeni tedbirlerin 2013
yilindaki tek seferlik faktorlerden daha
etkili olmasmin yani sira ekonomik
goriiniimiindeki iyilesmenin vergi

gelirlerini  artiracagt  Ongoriilmektedir.
Ayrica, 2013 ve 2014 yillar1 i¢in 6ngoriilen
diisiik enflasyon biitce harcamalarindaki
artis1  frenlemeye katki saglayacaktir.
Yapisal denge/GSYH oranmin 2014
yilinda % 0,5 diizelmesi beklenmektedir.

Politika

degisikligi olmayacagi

varsayimiyla,  ekonomide  Ongdriilen
bliylimeye ragmen, biitce agigimin ancak
2015  yilinda

beklenmektedir. Sosyal harcamalardaki

istikrara  kavusmasi

artis egilimi nedeniyle, yapisal dengenin

hafif bozulacagi tahmin edilmektedir.

2012 yilinda % 99,8 olan kamu
borcu/GSYH oraninin 2013 yilinda %

100,4 diizeyine c¢ikacagi ongoriilmektedir.
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EFSF/ESM’ye yapilan katki gibi stok/akim
degisken ayarlamalar1 nedeniyle, KBC’nin
bor¢ geri oOdemesi ve Royal Park
satisindan
olumlu etkiler (sirasiyla GSYH nin % 0,51

ve % 0,2’si) neredeyse tamamen ortadan

Investments’in kaynaklanan

kalkmistir. Stok/akim ayarlamalarina bagl
olarak, kamu borcu/GSYH oraninin 2014
yilinda daha da artacagi, 2015 yilinda ise

diismeye baslayacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 11.1.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler - BELCIKA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 375,9 100,0 2,0 2,3 1,8 -0,1 0,1 1,1 14
Ozel Tiiketim 198,9 52,9 1,7 2,8 0,2 -0,3 0,5 1,2 15
Kamu Tiiketimi 93,8 25,0 1,8 0,6 0,7 14 0,4 0,5 0,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 76,3 20,3 2,2 -1,1 41 -2,0 -2,6 1,0 2,7
Ekipman igin 28,2 7,5 2,9 -10,9 4,8 -3,2 -2,1 1,6 2,9
Ihracat (mal ve hizmet) 323,7 86,1 3,9 8,1 6,4 1,8 0,2 42 48
fthalat (mal ve hizmet) 319,6 85,0 3,8 7,5 6,8 1,3 -0,4 4,1 5,0
GSMG 376,9 100,3 19 4,8 1,0 -0,8 0,2 1,1 14
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,7 14 1,1 -0,3 -0,2 1,0 1,5
Stoklar 0,0 0,3 0,8 -0,3 -0,2 0,0 0,0
Net fhracat 0,2 0,6 -0,2 0,4 0,5 0,2 -0,1
Istihdam 1,0 0,7 1,4 0,2 -0,5 0,4 0,8
1$sizlik orani (a) 8,3 8,3 7,2 7,6 8,6 8,7 8,4
Calisan basina ticret 6demeleri 2,6 14 3,1 3,7 2,2 11 5
Birim iggiicti maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,6 -0,3 2,7 41 1,6 0,4 0,9
Reel iggiicii maliyeti -0,1 -2,3 0,7 2,1 -0,4 -0,9 -0,6
Hanehalki tasarruf orani (b) 17,3 15,2 14,1 15,2 15,0 14,6 14,6
GSYH deflatorii 1,7 2,1 2,0 19 2,1 1,2 1,6
TUFE 1,9 2,3 34 2,6 1,3 1,3 15
Mallar igin dig ticaret haddi -0,5 -2,1 -2,1 0,2 0,9 -0,1 0,0
Ticaret dengesi (c) 2,6 -08 -16 -1,5 -04 -06 -09
Cari Islemler Dengesi (c) 4,1 2,6 0,5 -0,2 0,9 0,9 0,8
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 3,9 2,5 0,3 -0,3 1,1 1,0 0,9
Genel biitce dengesi (c) -1,6 -3,7 -3,7 -4,0 -2,8 -2,6 -2,5
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -1,8 -3,3 -3,6 -3,4 -19 -1,8 -2,0
Yapisal biitce dengesi (c) -1,7 -3,3 -3,3 -3,0 -2,2 -1,8 -2,0

Briit kamu borcu (c)

106,3 95,7 980 99,8 1004 101,3 101,0

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak
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2. BULGARISTAN

Ekonomideki Sessiz Toparlanma Siiriiyor

ihracat 2013’teki Ihmh Toparlanmayi
Destekliyor

Reel GSYH biiyiimesi 2013 yilinin ilk
yarisinda zayif seyrini siirdiirerek bir

onceki yilin aynt donemine gore % 0,25

oraninda (mevsimsel etkilerden
arindirilmamais) artis kaydetmistir.
Hanehalki  tiikketim  harcamalarindaki

daralmaya ragmen, net ihracat ve kamu
harcamalarindaki artig biliylimeyi
desteklemistir.  2008’deki kriz  Oncesi
yiiksek seviyelere gore, i¢ talep ve
ozellikle yatirnmlar hala 6nemli olgilide
diisilk seyrederken ihracat hacmi % 20
artmistir. Ekonomideki ihracat agirlikli
dengelenmenin 2013  yilmin  ikinci
yarisinda yavaglamasi beklenmekteyken,
Temmuz — Agustos donemi perakende
ticaret verilerinin isaret ettigi lizere Ozel
tiketim  harcamalarinin  Oniimiizdeki
ceyreklerde giiclenecegi Ongoriilmektedir.
Diisik  enflasyon  ortaminda  reel
iicretlerdeki artis neticesinde, tiiketicilerin
satin alma gilicli ylikseltmistir. Ayrica,

yillarda  dondurulan  emekli

gegmis
maaslarinda 2013 yilinin Nisan ayinda % 9

artis yapilmistir.

AB ekonomisi icin Ongoriilen
toparlanmanin, yilsonuna dogru ekonomik
canlanmay1

Ancak,

faaliyetlerde baslayan

desteklemesi  beklenmektedir.
GSYH biiylimesinin yillik bazda yalnizca
% 0,5 diizeyine ulagsmasi beklenmektedir.
Biiytime beklentileri potansiyel biiylimenin
oldukga altinda olmasina ragmen, 2013 yili
sonlarindaki biiylime trendinin gelecek

yilki bliylime performansina olumlu etkisi

olacagi tahmin edilmektedir.

2014-2015 Doéneminde Biiyiime

Hizlanacak

Tahmin doneminde, ekonomik faaliyetlerin
giiclenerek 2014 yilinda % 1,5; 2015
yilinda ise % 1,8 seviyesine ulasacagi
ongoriilmektedir. Ekonomik kriz sonrasi
uzun siiren yeniden dengelenme déneminin
ardindan, hanehalki tiikketim ve 06zel
yatinm harcamalarinin biiylimeye daha
fazla katki yapmasi beklenmektedir.
Tahmin varsayimlarina gore, isgiici
piyasalarinda yakin zamanda saglanan
istikrar Oniimiizdeki yillarda devam ederek

hanehalki ve tiiketici giiven endekslerini
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destekleyecektir. Ancak, yaslanma ve iilke
disina  gb¢ nedeniyle azalan niifusun
potansiyel biiylime ve tiiketim tabani

iizerindeki asindirict etkisi nedeniyle,

toparlanmanin yapisal uyum siirecindeki

diger  {ilkelere gore daha  yavas

gerceklesmesi beklenmektedir.
Ekonomik

faaliyetlerdeki  canlanmay1

O0zel yatinm harcamalarinda
bir
edilmektedir.

takiben,

tedrici toparlanma  gerceklesecegi

tahmin Yatirimlardaki
toparlanma, kriz siirecinde 6zel kesime
kredi saglayabilmis gorece giiclii finans
sektorii  tarafindan  desteklenmektedir.
Ayrica, gerek mevduat gerekse kredi faiz
oranlar1 asag1 yonlii bir seyir izlemis olup,
bu durum bor¢ verme kosullar1 ve krediye
erisim  bakimndan

iyilesmeye  isaret

etmektedir.

Kiiresel talepte ongoriilen artis ile birlikte,

ihracat performansinin 2014 - 2015

doneminde de gii¢lii seyrine devam
edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, i¢
tiketim ve yatirimlardaki canlanma bir
miktar ithalati da artiracak ve net ithracatin
bliylimeye katkisini hafif asag1 ¢ekecektir.
Bu nedenle, cari dengenin bir miktar
bozulacagi ve 2015 yilinda % 0,5 oraninda

cari agik verilecegi tahmin edilmektedir.
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Grafik 11.2.1: Bulgaristan - GSYH biiyiimesi, katkilar
ve iiretim acig1
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Makroekonomik tahminlere iliskin

risklerin genel olarak azaldigi
goriilmektedir. Asag1 yonli en 6nemli risk,
hanehalki

beklenen canlanmadan kaynaklanmakta

tiketim harcamalarinda

olup, Bulgar isgiicli piyasasi ve tiiketici
giiven endeksinin siiregelen kirilganliklar
dikkate konusu

alindiginda sOz

canlanmanin beklenenden daha zayif
olmast muhtemeldir. Ancak, gectigimiz
yillarda gorildiigi  tizere Bulgar
ekonomisi, zayif ihracat, kiiresel Pazar
pay1 artiglar1 ve i¢ talep gibi konjonktiirel
telafi

olumsuzluklari kismen

edebilmektedir.

isgiicii Piyasasinda Istikrara Dair Erken

isaretler

Gegtigimiz dort yi1l boyunca istihdamda
yasanan onemli diislisiin ardindan, isgiicii

piyasasinin 2013  yilinda  istikrara

kavustugu goriilmektedir. Isgiicii
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piyasalarindaki lyilesme temelde

geleneksel olarak oynakligin  yiiksek
oldugu tarim sektoriinde 2013 yilindaki iyi
hasadin bir sonucu olmakla birlikte, diger
istikrar

sektorlerdeki  istthdamin da

kazanmaya  basgladigi  goriilmektedir.
Issizligin 2013 yilinda % 13 seviyesine
yiikselerek zirve yapmasi ve daha sonra
yavagca azalarak 2015 yili itibariyla % 12

seviyesinin altina inmesi beklenmektedir.

2013 Yilinda Enflasyonda Keskin Diisiis

2013 yilinda keskin bicimde hiz kesen
0,5

ongoriilmektedir.

enflasyonun yillik ortalamada %
seviyesine  diisecegi
Enflasyondaki bu azalma esasen, kiiresel
petrol  fiyat  hareketleri ve  resmi
makamlarca elektrik fiyatlarin1 azaltmak
icin alinan tedbirler neticesinde enerji
fiyatlarinda kaydedilen diististen
kaynaklanmaktadir. Ayrica, iyi tarimsal
hasat  islenmemis gida  fiyatlarinin
ucuzlamasini saglamistir. Dahasi, ¢ekirdek
enflasyon 2013 yilinda hiz kesmistir.

Enflasyonun, diisik enerji ve gida
fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisiyle
2014 yilinda tekrar artacagi ongoriilmekle
birlikte, genel enflasyonist baskilarin yil
icinde zayif olmasi beklenmektedir. ¢
talepte Oongoriilen toparlanma ve fiyatlarin
AB diizeyine

yakinsamast nedeniyle,

enflasyonun hafif bir artigla 2015 yilinda
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yaklastk % 2 seviyesine yiikselecegi

tahmin edilmektedir.

2013 Yilinda Mali Genisleme

2012 yilinda % 0,8 diizeyindeki genel
yonetim biitce ac1gi/GSYH orani 6nemli
bir artis kaydederek 2013 yilinda % 2’ye
yiikselecektir. Biitce acindaki bu ylikselis,
zay1f ekonomik performans ile kamu mali
dengesini iyilestirmeye yonelik ti¢ yildir
ardindan 2013

uygulanan tedbirlerin

yilinda uygulamaya konulan mali tesvik
bilesik
Biitgedeki

tedbirlerinin etkisinden

kaynaklanmaktadir. ilave

harcamalarin  O6nemli bolimii  emekli

maaglarinin ~ artinlmasi1  gibi  sosyal

harcamalar ile yatinm ve diger cari

harcama kalemlerinden olusmaktadir.

Mevcut tahmin 2014 biitcesi Parlamentoya
sunulmadan once yapildigi icin, 2014 —
2015 donemine iliskin 6ngoriilen yeni mali
tedbirler hesaba katilmamistir. Genel
yonetim biitce a¢iZ/GSYH oran1 2013
yilindaki seviyesini koruyacak olup, 2014
yilinda % 2, 2015 yilinda ise % 1,8
olacaktir. 2012 yilindaki % 0,5 olan
yapisal acik/GSYH oranmin 2013 yilinda
kotiileserek % 1,5 seviyesine ¢ikacagl ve
2014-2015 doneminde bu  seviyeyi
koruyacagi tahmin edilmektedir. Yapisal

aciktaki bu artis 2013 yilinda genisleyici,



T.C Avrupa Birligi Bakanlig1
Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanlig1

2014-2015 doneminde ise ihtiyatli bir mali
politikaya isaret etmektedir. 2012 yilinda
% 18,5 olan brit kamu borcu/GSYH
oraninin 2015 yilinda % 24’e yiikselecegi

tahmin edilmektedir.

Tablo 11.2.1:
Tahmine iligkin temel gostergeler — BULGARISTAN

2012 Yillik Yiizde Degisim

Milyar LEVA Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 77,6 100,0 2,9 0,4 1,8 0,8 0,5 15 1,8
Ozel Tiiketim 49,9 64,3 3,2 0,1 15 2,6 -0,3 1,3 1,6
Kamu Tiiketimi 12,1 15,5 -0,9 19 16 -14 3,0 2,2 2,1
Briit Sabit Sermaye Olusumu 16,6 21,4 - -18,3 -6,5 0,8 2,1 2,4 42
Ekipman i¢in 7,9 10,1 - -11,2 24,5 9,0 10,0 11,0 13,0
Thracat (mal ve hizmet) 51,7 66,6 - 14,7 123 -0,4 4,9 34 5,5
Ithalat (mal ve hizmet) 54,6 70,3 - 2,4 8,8 3,7 41 3,7 5,9
GSMG 75,8 97,7 - 0,6 0,4 1,9 0,6 15 1,9
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 4.4 -4,9 -0,3 1,6 0,7 1,7 2,2
Stoklar 0,6 -0,3 0,3 1,9 -0,6 0,0 0,0
Net Thracat -1,9 5,6 1,8 -27 03 -02 -04
Istihdam 0,5 -3,9 -2,2 -2,5 -1,0 0,2 0,5
Issizlik oram (a) 12,3 10,3 11,3 12,3 12,9 12,4 11,7
Caligan bagina ticret 6demeleri - 9,9 6,8 2,9 3,5 3,6 3,5
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 52 2,5 -0,5 2,0 2,3 2,1
Reel isgiicli maliyeti - 2,4 -2,2 -2,6 -0,9 0,4 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) -12,8 -3,7 - - - - -
GSYH deflatorii 36,5 2,8 49 2,2 2,9 1,9 2,2
TUFE - 3,0 3,4 2,4 0,5 14 2,1
Mallar igin dis ticaret haddi - 2,3 1,8 -0,3 2,5 0,0 -0,4
Ticaret dengesi (c) -10,2 -1,7 -5,6 -9,1 14 17 -8,6
Cari Islemler Dengesi (c) -7,2 -0,4 0,1 -1,3 0,3 0,0 -0,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -7.2 0,3 1,3 0,0 1,8 1,7 1,2
Genel biitce dengesi (c) -1,3 -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -2,0 -1,8
Déongiisel ayarlanmus biitce dengesi (c) -1,1 -2,4 -1,7 -0,4 -1,5 -1,5 -1,3
Yapisal biitce dengesi (c) -0,6 -2,2 -1,7 -0,4 -15 -15 -1,3
Briit kamu borcu (¢) 48,5 16,2 16,3 185 194 226 241

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

Olumlu Gostergeler Olmasina Ragmen Toparlanma Heniiz Hiz Kazanmadi

Ekonomik Toparlanma Basladi

Alt1 ¢eyrek siiren ekonomik daralmanin

ardindan reel GSYH yilin  ikinci

ceyreginde % 0,6 oraninda artmis ve 1993
yilindan bu yana yasanan en uzun
ekonomik  gerileme donemini  sona
erdirmistir. Olumsuz dis goriinlime ek
olarak, kamu harcamalarinda
gerceklestirilen kesintiler, enerji ve gida

fiyatlarinda yasanan ylikselmeler, dolayl

vergi oranlarindaki artiglar, hanehalki
harcanabilir  gelirini ve 0Ozel sektor
yatirimlarini  olumsuz etkilemistir. Bu

olumsuz etkenlerin etkisini yitirmesiyle

birlikte ekonomik toparlanmanin hiz
kazanmas1 beklenmektedir. D1g goriinlimde
yasanmasi  beklenen  toparlanma  ve
stoklarda gerceklesmesi beklenen artisin
2014 yilinda toparlanmay1 destekleyecegi,
2015 yilinda ise hanehalki tiiketimi ve briit
sabit sermaye olusumunun biiylimenin

destek noktalar1 olacagi 6ngoriilmektedir.

Reel GSYH biiyiimesi 6zellikle KDV ve
ozel tiikketim vergilerinde Ocak 2013’ten
itibaren uygulamaya konan artigin yarattigi

beklenti etkisine’ maruz kalmistir. 2013

! anticipation effect

yilinin ilk ¢eyreginde GSYH bir onceki
ceyrege gore % 1,3 daralmis ve bu

gerceklesme 2009 yilindan bu yana
ceyreklik bazda yasanan en onemli diisiis

olmustur.

Grafik I1.3.1- Cek Cumhuriveti - Reel GSYH biyiimesi ve katlalar
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Toparlanma Halen Kirilganhgini
Koruyor
2013 baharindan itibaren ekonomik

beklenti anketleri, perakende satiglar ve
yeni siparigler olumlu sinyaller vermeye
baglamistir. Ote yandan, ekonomi katma
deger iretmekte halen zorlanmaktadir.
2013 yilinin ilk yarisinda ¢ikti artigina en
biiyiik katkiy1 ekonominin gorece kiigiik ve
olan

dalgalanmalara acik bir parcast

finansal ~ hizmetler = ve  sigortacilik
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faaliyetleri saglamistir. Imalat sektoriiniin
katma degerindeki gerileme ise devam
etmistir. Toplam istthdam igerisinde
bliyiilk orana sahip olan yar1 zamanh
calisan sayisi, toparlanmanin halen istenen
diizeyde olmadiginin bir diger
gostergesidir. Isgiicii talebi halen diisiik
seviyelerde olup, agik pozisyonlarin sayisi
da olduk¢a azdir. Krediye erisim
kosullarinda kayda deger bir degisim
kredi

faktor

yasanmamistir.  Dolayisiyla arz1

iretimi  siirlayan  bir olarak

degerlendirilmemektedir.

Tiiketim ve Yatirnm Harcamalar

Oniimiizdeki Donemde de Baski Altinda

Olmasi Bekleniyor

Mevcut isgiicii piyasast kosullart altinda,
nominal iicretlerde kayda deger bir artis
olmayacagi neticesinde,

hanehalki

Ongorusu
tiketim harcamalarinin 2014
yilinda % 1 artacagi tahmin edilmektedir.
Ayrica, ¢alisma ¢agindaki niifusta yasanan
gerilemenin istihdam artisini siirlamaya
devam edecegi oOngoriilmektedir.  Ote
yandan, ge¢mis yillarin aksine, hanehalki
tiketim harcamalarinin artan vergiler

sebepli baskilara maruz kalmasi

beklenmemektedir. 2014 yilinda
enflasyonun diisiik seviyelerde kalacagi bu
durumun ise reel gelirde bir artisa yol

acacag1 ongoriilmektedir.
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Mevcut  tretim  kapasitesinin  yeni
siparigleri karsilama kapasitesi sebebiyle
briit sabit sermaye olusumunun sinirl bir
artis gosterecegi ongoriilmektedir. ilaveten,

arastirmalar kisa vadede kredi talebinde ve

halihazirda satilmamis durumda olan
konutlar neticesinde konut {iretiminde
onemli  bir artis  yasanmayacagini

ongormektedir. Genel olarak, i¢ talepteki

toparlanmanin, isglici ~ piyasasi

kosullarindaki diizelme ve artan 6zel sektor

giiveni  kosullar1  altinda, 2015 il

itibariyla etkisini hissettirmesi

beklenmektedir.

Dis talepteki toparlanma ve i¢ talepteki
simirli artig neticesinde 2014 ve 2015
net  ihracatin

yillarinda biliylimeye

katkisinin ~ pozitif =~ olacagt  tahmin
edilmektedir. Bu gelismenin cari islemler
dengesi iizerinde olumlu etki yaratmasi

beklenmektedir.

Enflasyonist Baskilarin Simirh Kalacag

Ongoriilityor

Enflasyon oraninin 2013 yilinda, gida
fiyatlar1 ve dolayli vergilerdeki artislar
1,3

edilmektedir.

neticesinde, ortalama % olarak

tahmin

elektrik

gergeklesecegi
Diizenlenmis fiyatlarinda

yapilacaglr aciklanan indirim sebebiyle
2014 yilinda enflasyonun % 0,5’e diismesi
beklenmektedir. Ote yandan talep kaynakl

etkiler sebebiyle enflasyonun 2015 yilinda
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yiikselis egilimi sergileyecegi

ongoriilmektedir. Tahmin  donemi
siiresince dolayli vergilerdeki artisin ve
ithal mal ile hizmet fiyatlarinin bir maliyet
beklenmemektedir.

baskis1  olusturmasi

Nominal ticretlerdeki sinirli  biiyiimeye
paralel olarak birim isgiicii maliyetlerinin
tahmin doneminde istikrarin1 koruyacagi

tahmin edilmektedir.

Genel Yonetim Biitce Ac¢igimin 2014

Yilinda Istikrar Kazanmasi Bekleniyor

2013 yilinda genel yonetim biitce

ac1g/GSYH oraninm % 2,9 olacagi
ongoriilmektedir. Bu gerceklesmede mali
sikilastirma tedbirlerinin rol oynayacagi
tahmin edilmektedir. Bu tedbirlerin en
onde gelenleri KDV oranlarinda yapilan
bir puanhik artis ve emekli maaslarinin
daha diisiik bir

oranlt endeksleme

15

mekanizmasi ile giincellenmesi olmustur.
Kamu yatirim harcamalarinin 2013 yilinda
dibe vurarak  2009’daki
yaklastk % 35
beklenmektedir.

zirvesinden
geriye  diismesi
Yapisal biitce ag1g1/
GSYH oraninin ise bir dnceki yila gore %
0,5 1,5

gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

gerileyerek % olarak

Biitce aciginin 2014 yilinda istikrarini
koruyarak bir onceki yildaki seviyesinde
kalmasi beklenirken 2015 yilinda ilave
tedbirlerin  eksikliginde tekrar artiga
gececegi Ongoriilmektedir.  Bu artista
ozellikle 2011 yilinda kabul edilen kisisel
gelir vergisi reformunun 2015 yilinda
uygulamaya girmesinin etkisinin olacagi
ongoriilmektedir. Bu siirecte yapisal biitge
tahmin

aciginda da artis yasanacagi

edilmektedir.
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Tablo 11.3.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - CEK CUMHURIYETI

2012 Yillik Yiizde Degisim

Milyar KRON Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 3845,9 100,0 31 2,5 1,8 -10 -1,0 1,8 2,2
Ozel Tiiketim 1944,2 50,6 31 0,9 05 -21 0,3 1,0 2,0
Kamu Tiiketimi 788,8 20,5 1,7 02 -2,7 -19 1,3 1,2 1,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 887,9 23,1 4,2 1,0 04 -45 -4.4 0,3 2,2
Techizat i¢in 393,7 10,2 55 3,7 6,7 -5,6 -2,6 1,5 2,7
Thracat (mal ve hizmet) 3000,9 78,0 8,4 154 9,5 4,5 -0,3 3,8 4,8
Ithalat (mal ve hizmet) 2785,6 72,4 8,5 15,4 7,0 2,3 -1,2 3,2 4.6
GSMG 3561,0 92,6 2,6 15 2,7 -17 -11 1,6 2,2
GSYH biiyiimesine katki  i¢ Talep 3,1 08 -02 -26 -0,6 0,8 1,7
Stoklar 0,0 1,0 01 -01 -1,0 0,2 0,0
Net ihracat 0,0 0,6 1,9 1,7 0,6 0,7 0,5
Istihdam 0,1 -1,0 0,0 0,4 11 0,0 0,6
Issizlik orani (a) 6,5 7,3 6,7 7,0 7,1 7,0 6,7
Calisan basina ticret 6demeleri 8,4 3,1 2,3 2,3 -0,9 1,7 1,9
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 52 -0,4 0,5 3,8 1,2 -0,1 0,2
Reel isgiicli maliyeti 0,7 1,2 14 2,1 0,0 -0,9 -1,1
Hanehalki tasarruf orani (b) 10,3 10,7 9,9 10,6 10,5 10,7 10,7
GSYH deflatorii 4,5 -16  -0,9 1,6 1,2 0,8 1,3
TUFE - 1,2 2,1 35 1,4 0,5 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,4 -2,3 -2,1 -0,6 0,7 0,1 -0,1
Ticaret dengesi (c) -2,2 1,5 2,4 3,8 4,6 4,9 5,0
Cari Islemler Dengesi (c) -3,6 50 -35 -26 -6 -11 -10
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -3,3 29  -16 -1,4 -0,2 0,3 0,5
Genel biitge dengesi (c) -4,5 -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -3,0 -3,5
Dongiisel ayarlanmus biitce dengesi (c) -4,4 -4,3 -3,1 -3,7 -1,6 -2,0 -3,0
Yapisal biitce dengesi (c) -4,1 -4,5 -3,1 -1,9 -1,5 -2,2 -3,0
Briit kamu borcu (c) 22,9 384 414 46,2 490 506 52,3

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

Artan Giivenilirlikle Birlikte Biiyiime Toparlaniyor

I"Jg: Yilik Duraklamanin Ardindan

Toparlanma

2012 yilinda Danimarka ekonomisindeki
toparlanma duraksamis ve GSYH % 0,4
oraninda  daralmistir.  fhracat  zayif
seyretmis, belirsizlik ortam1 nedeniyle 6zel

tiiketim talebi gerilemistir.

Ekonomideki ii¢ yillik duraklamanin
ardindan giivenirlilik endeksinin pozitif
degerlere donmesi, sanayi liretimin artmasi
ve emlak fiyatlarinin

birlikte

yiikselmesiyle
gostergeler, Danimarka
ekonomisinde iyilesmeye isaret etmeye
baglamistir. Bununla birlikte 2013 yilinda
reel GSYH’nin sadece % 0,3 oraninda
artacagl tahmin edilmektedir. 2014 ve
2015 yillarinda i¢ talebin biiylimenin itici
giicli olacagi, net ihracatin ise biliylimeye

bir katk1 saglayacagi
ongoriilmektedir. Reel GSYH’nin 2014 ve

miitevazi
2015 wyillarinda sirasiyla % 1,75 artis

gostermesi beklenmektedir.

Diisiik faiz oranlari, enflasyondaki diisiis
ve vergi reformunun harcanabilir gelir
iizerindeki olumlu etkisiyle birlikte o6zel
harcamalarinin

tilkketim artacagi

ongoriilmektedir.  Tiiketicilerin

isglicii
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piyasast hakkindaki dngoriilerini de igeren
tiikketici gliven endeksi yaz boyunca ciddi

bicimde iyilesme gOstermistir. Artan

tiiketici giiveninin ozel tiikketimi

desteklemesi beklenmektedir.

Ihracatin dis talepteki artisa paralel

bicimde toparlanacagt ve son on yildir
stiregelen igglici maliyeti bakimindan
rekabet giicli kayiplariin bir dlglide telafi
edilecegi ongoriilmektedir.

Grafik 11.4.1: Danimarka - GSYH

biiyiimesi ve katkilar
yillik %

degisim
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Is diinyasinda yatirimlar, finansal kriz ve

tasarruflarin  olduk¢a  yiiksek  olmasi

nedeniyle zayif seyretmektedir. Yilsonuna

kadar slirmesi planlanan ve is diinyasinda
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yatirimi tesvik etmeyi amaclayan vergi
istisnalarinin 2013 yilinda yatirimlarda

gegici bir artig yaratmasi beklenmektedir.

Ekonomik faaliyetlerdeki toparlanmanin
istihdamda tahmin dénemi boyunca az da
olsa bir artisa yol agcmasi beklenmektedir.
olarak, 2009

bu

Sonug isgiicli  piyasast

yilindan yana, zayif seyreden

toparlanmaya ragmen, gorece istikrarli bir

goriiniim sergilemektedir.

Rekabet Giiciinde Iyilesme

Enflasyon, 2013 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde
kayda deger bicimde diiserek Eyliil ayinda

% 0,2 seviyesine gerilemistir. Diisiik
enflasyon kismen ozel tilketim
vergilerindeki  kesintilere ve  sigorta

bedellerindeki diisiise baglanmaktadir.

Isgiicii piyasasindaki dar bogaz ve fiyat
bakimindan rekabet giicliniin son birkag
yildir ciddi bi¢imde iyilesme gostermesinin
bir yansimasi olarak iicret artislari tarihi

seviyelerde diisiik gerceklesmistir. Ucret

artiglarinin Danimarka’nin komsu
ilkelerine  kiyasla  smrli  kalmasi
neticesinde, fiyat bakimindan rekabet

giiciiniin tahmin doénemi boyunca daha da

iyilesmesi beklenmektedir

Makroekonomik goriiniime iliskin riskler
biiylik 6l¢ciide dengelenmis goriinmektedir.
ekonomi olan

Kiicik ve agik bir

Danimarka’da pek ¢ok gelisme biiyiik
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Olclide uluslararas1  gelismelere  bagh
kalmaktadir.  Ozel  sektorde  borg
seviyelerinin oldukc¢a yiiksek olmasi

ekonomiyi ani faiz oranlar1 artiglarina karsi
kirllgan hale getirmektedir. Ote yandan
finansal olmayan piyasalarda goriilen
yiiksek tasarruf oranlar1 daha fazla yatirim

getirebilir.

Kamu Maliyesinde Iyilesme

Biitce ac181/GSYH oraninin 2013 ve 2014
yilinda % 1,75 olarak ger¢eklesmesi, 2015

yilinda ise % 2,75’¢  tirmanmasi

beklenmektedir.

Kamu harcamalarinin tahmin donemi

boyunca 1limli bir artig gosterecegi
ongoriilmektedir. Danimarka
Hiikiimeti’nin Haziran 2013 tarihinde

yiirlirliige koydugu harcama tavanlarinin

bolgesel, yerel ve merkezi diizeyde mali

disiplini  1iyilestirmesi  beklenmektedir.
Kamu yatinmlarinin = tahmin  yillan
boyunca dalgali bir seyir izlemesi

beklenmektedir. 2012 yilinda yatirimlar
tesvik paketinin etkisiyle 1980 yilindan bu
yana en yliksek seviyesine ulagmistir.
Tesvik paketinin etkilerinin 2013 yilinda
sona erecegl ve kamu yatirnmlarinin
diisecegi tahmin edilmektedir. Hiikiimet

2014 yilinda kamu yatirimlarini artirmayi

planlamaktadir.
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2013 ve 2014 yillarinda yapisal dengenin
% 0 dolaylarinda istikrar kazanacagi,
2015°de ise % - 0,25’ gerileyecegi tahmin
edilmektedir. 2011°den 2013’e
gelindiginde  yillik  ortalama  mali
diizelmenin GSYH’nin % 0,25-%0,5’1

araliginda olacagi tahmin edilmektedir.

Tahmin dénemi boyunca genel kamu borcu
/GSYH oraninin % 50’nin altinda kalmasi

beklenmektedir.

Tablo 11.4.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler -DANIMARKA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar KRON Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 1791,5 100,0 2,1 1,6 1,1 -0,5 0,3 1,7 18
Ozel Tiiketim 8745 48,8 2,0 1,7 -0,5 0,6 0,3 14 17
Kamu Tiiketimi 508,1 28,4 2,1 0,4 -1,5 0,2 0,4 06 06
Briit Sabit Sermaye Olusumu 308,9 17,2 3,7 24 29 1,4 0,2 27 31
Ekipman i¢in 108,2 6,0 4,0 -0,9 -3,1 11,7 2,2 06 28
Thracat (mal ve hizmet) 956,8 534 4,8 3,0 6,5 0,9 0,8 34 40
Ithalat (mal ve hizmet) 863,3 48,2 6,0 3,2 5,6 2,5 1,6 31 38
GSMG 1848,5 103,2 2,3 2,3 1,2 0,1 0,4 16 18
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 2,3 0,5 -0,2 0,6 0,3 13 15
Stoklar 0,1 1,0 0,5 -0,3 0,3 00 0,0
Net Thracat -0,3 0,0 0,8 -08 -03 03 0,3
Istihdam 0,7 -2,3 -0,4 -0,5 0,0 04 05
issizlik orant (a) 5,6 7,5 7,6 7,5 7,3 72 7,0
Calisan bagina ticret 6demeleri 3,5 2,7 1,6 1,2 1,4 1,8 21
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,1 -1,2 0,1 1,2 1,1 05 08
Reel iggiicii maliyeti 0,0 -5,1 -0,6 -0,8 -0,3 -10 -08
Hanehalki tasarruf orani (b) 6,4 6,8 6,6 5,0 5,6 57 7,6
GSYH deflatorii 2,1 4,1 0,6 2,1 1,4 15 16
TUFE 2,0 2,2 2,7 2,4 0,6 15 17
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 1,0 -1,7 1,2 1,3 01 0,1
Ticaret dengesi (c) 3,3 3,0 3,1 1,4 2,6 2,7 26
Cari Islemler Dengesi (c) 2,1 5,9 5,6 52 54 56 5,8
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (C) 2,2 5,9 59 5,3 5,5 57 6,0
Genel biit¢e dengesi (c) 0,8 -2,5 -1,8 -4,0 -1,7 -1,7 2,7
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) 0,3 -0,2 0,3 -1,3 1,1 09 -03
Yapisal biitce dengesi (c) - -0,2 0,3 0,3 0,1 -01 -0,3
Briit kamu borcu (c) 54,4 42,7 46,4 45,8 44,3 43,7 45,1

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

(c) GSYH yiizdesi olarak
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5. ALMANYA

Ufukta Dengeli Bir Biiyiime Donemi Goziikiiyor

Ekonomik Biiyiimenin Makul
Seviyelerde istikrar Kazanacag
Ongoriiliiyor

2012 yilinin son ¢eyregindeki % 0,5’lik
daralmanin ardindan Alman ekonomisi
2013  yilinin istikrar

0,7

ilk c¢eyreginde
kazanmig ve ikinci c¢eyrekte %
bliylimiistiir. Siradis1 bir sekilde sert gegcen
kis yilin ilk ¢eyreginde ekonomi iizerinde,
Ozellikle insaat sektorii lizerinde, olumsuz
etkiler yaratmis olmakla birlikte yilin
ikinci

olusan  “yakalama

bir

ceyreginde
etkisi”> %  0,7’lik bityiimeyi
beraberinde getirmistir. 2013 yilinin ilk
yarisinda i¢ talep (Ozellikle ozel tiiketim
harcamalari) ve stoklardaki degisim
bliylimenin itici giicii olurken, briit sabit
sermaye olusumu biiylime iizerinde negatif

etki yaratmustir.

Gostergeler ontimiizdeki dénemde
bliyiimenin makul bir seyir izleyecegini
ortaya koymaktadir. Imalat sanayi {iretim
verileri 2013 yilinin giincli ¢eyreginde
simirli bir ¢ikt1 artisini isaret etmektedir.
Ote yandan, yeni siparisler ilerleyen
donemlerde ivme

¢ikt artisinin

2 catching-up effect
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kazanacagin1 gostermektedir. Son anketler
hanehalki ve 6zel sektdr giiveninin genel
olarak

seviyelerde oldugunu

iyi
gostermistir, arastirmalar Ozellikle o6zel
sektorliin  Oniimiizdeki donemde iiretim
artist beklentisi i¢inde oldugunu ortaya

koymaktadir.

Genel GSYH’nin
2013 yilinda % 0,5 ve 2014 yilinda % 1,7

olarak bakildiginda,

oraninda biiylimesi beklenmektedir. 2014
yil1 bliylime beklentisi bir 6nceki tahmine
gore % 0,1 oraninda asagl revize
edilmistir. S6z konusu degerlendirme AB
dis1 ekonomilerdeki ekonomik yavaslama
ve bir Onceki tahmine kiyasla gorece daha
olumsuz doviz kuru gelismeleri 6ngoriisii
neticesinde ihracatta yasanmasi beklenen
yavaglamaya dayanmaktadir. Diisiik faiz
oranlarinin  6zel tiiketim harcamalarin
desteklemesi, artan ticretler, giiclii istthdam
artist  ve  yatinm  harcamalarindaki
kademeli artig beklentisi i¢ talebin tahmin
donemi  siiresince  biiylimenin  temel
bileseni olacagi Ongoriisiinii beraberinde
getirmektedir. 2015 yilinda ise
ekonomideki ivmelenmenin hiz kesmesi ve
daha fazla sayida isgiinii sayesinde GSYH

biliylimesinin sinirli bir oransal artigla %
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1,9 diizeyinde gerceklesmesi
beklenmektedir.
Yatirim Harcamalarinin Kademeli

Olarak Toparlanmasi Bekleniyor

Kriz baglantili belirsizlikler neticesinde
makina ve techizat yatinnmlarinda alti
ceyrek siiren daralma 2013 yilmin ikinci

¢eyreginde sona ermis ve bu yatirimlarda

ufak bir artis yasanmistir.  Azalan

belirsizlikler, yavasca artan kapasite

kullanim oranlar1 ve uygun finansman
tahmin  donemi  siiresince

bir
etmektedir. Ote yandan yukar1 yonlii bu

kosullar1

kademeli toparlanmay1  isaret

hareket, = Avrupa  genelinde  siiren

toparlanma siireclerinin ve gelismekte olan
tilkelerde yavaslayan biiylimenin satiglar
lizerinde yaratacagt olumsuz etkiler
neticesinde Onceden yasanan gerilemeleri
karsilamada yetersiz kalabilecektir. Insaat
sektorli, 2013 yilinin ilk ¢eyreginde hava
kosullar1 nedeniyle maruz kaldig1 ¢okiislin
ardindan olumsuz etkileri telafi etmeye
etmekle birlikte

devam genislemenin

gelecekte hiz  kesmesi beklenmektedir.

Halihazirda oldukca ileri seviyede olan

konut yatirimlarindaki artisin

yavaslayacagi tahmin edilmektedir. Ote
yandan bu yavaglamanin kapasite artirici

techizat  yatirnmlarina  dayali  ingaat

faliyetleriyle kademeli olarak telafi

edilmesi miimkiin géziikmektedir.
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GrgfiE 15 1: Almanya - Reel GSYH buvumesi ve katlalar
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Yapmasi Bekleniyor

Ihracat artisinin bahar tahminine kiyasla
bir
beklenmektedir. Thracat beklentileri olumlu

bir

miktar ivme kaybetmesi

seviyede olmakla birlikte sanayi
iirlinlerine iliskin dis siparigler heniiz artis
gdstermemistir. Ithalat artiginin ise techizat
yatirimlarindaki toparlanmaya paralel
olarak ihracat artisin1 geride birakacagi

ongoriilmektedir. Bu kosullar altinda cari

islemler  fazlasinin  tahmin  donemi
stiresince daralma gOsterecegi tahmin
edilmektedir.

Net Goc Isgiicii Piyasas1 Arzim Artirtyor

Issizlik orani tarihi dip seviyelerinde olup,

isttihdamda kademeli artisin  siirmesi

beklenmektedir. Kaydadeger net goce ve

isglicli piyasasina katilimda artis egilimi

7 6
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yasanmasina ragmen istihdamdaki artisin
igsizlik oranini daha da asagiya cekecegi

tahmin  edilmektedir. 2013  yilinda

ticretlerdeki ve calisan basina

O0demelerdeki artig gecici bir sekilde hiz
kesmis olsa da bu oranlarin tekrar ivme
birim

kazanmas1 ve isglicii  maliyeti

artistnin -~ Euro  Bolgesi  ortalamasinin

uzerinde kalmasi1 beklenmektedir.

Enflasyon Hiz Kesmeye Devam Ediyor

Enflasyon oraninin 2013 ve 2014 yillarinda
% 1,7, 2015 yilinda ise % 1,6 olarak
gerceklesecegi ongoriilmektedir. Cekirdek

enflasyonun, maliyetlerinin

isglicii

tilkketicilere yansitilmasi egilimi

neticesinde, bir miktar artis gostermesi
beklenmektedir. Bu artigin, tahmin donemi
enerji ve gida

boyunca fiyatlarinda

yasanmasi beklenen rahatlamanin

etkisinden fazla olmasi beklenmektedir.

Biitce GoOriiniimiiniin istikrarmi
Korumasi Bekleniyor
Ekonomideki gecici zayiflama  vergi

gelirlerindeki artisin  yavaglamasina yol
acmistir.  Gelir artisindaki yavaglamanin
emeklilik fonu katilim paylarindaki azalma
ve vergi muafiyeti asgari seviyesindeki
sebebiyle

artis gerceklesmesi

beklenmektedir.
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Giderlerdeki artisin  ise ¢ocuk bakim
tesislerinden faydalanmayan ebeveynlere
yapilan O0demeler, tibbi tedavi

maliyetlerine katki amaciyla {ii¢ ayhk

donemler halinde yapilan harg
Odemelerinin kaldirilmasi, kamuda yapilan
iicret artiglar1 ve yil i¢inde yasanan sel
felaketi

sonrast kurulan fon kaynakl

olacagi tahmin edilmektedir.

Genel olarak biitgenin tahmin donemi
stiresince dengede olmasi ve yapisal biitge
dengesinin sinirli da olsa fazla vererek
stoku/GSYH
beklenmektedir.

oranini azaltmasi

Halihazirda

borg
devam
etmekte olan “kotii bankalarin” tasfiye
edilmesi siireci bor¢ stokunun daha da

azalmasina yol acabilecektir.

Grafik I 5. 2- Almanya - Genel vinetim borg stoku ve biitce ang
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Tablo 11.5.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — ALMANYA

2012 Yillik Yiizde Degisim

Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 2666,4 100,0 1,2 4,0 33 0,7 0,5 1,7 1,9
Ozel Tiiketim 1533,9 57,5 0,9 1,0 23 0,8 09 1,4 1,6
Kamu Tiiketimi 514,4 19,3 1,4 1,3 1,0 1,0 1,1 1,5 1,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 470,6 17,6 0,4 5,7 6,9 2,1 -0,9 4,4 4,4
Ekipman i¢in 175,0 6,6 2,3 10,0 5,8 -4,0 -2,7 5,0 7,1
Thracat (mal ve hizmet) 1381,0 51,8 6,2 15,2 8,0 3,2 0,3 4,6 6,8

ithalat (mal ve hizmet) 1223,1 459 55 12,5 7,4 1,4 1,0 57 76
GSMG 2730,1 102,4 13 3,7 34 0,8 0,5 1,7 1,8
GSYH biiytimesine katki Ic; Talep 0,9 1,9 2,7 0,2 0,6 1,9 1,9
Stoklar 0,0 0,4 -0,1 -0,5 0,2 0,0 0,0
Net ihracat 0,3 1,7 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,0
Istihdam 04 0,5 1,4 11 0,5 0,5 0,6
1$sizlik orani (a) 9,0 7,1 59 55 5,4 53 51
Caligan bagina ticret 6demeleri 1,3 2,4 3,0 2,6 1,9 2,7 3,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 0,5 -1,1 1,0 3,1 2,0 15 1,8
Reel iggiicti maliyeti -04 -2,1 -0,2 1,6 -0,2 -0,2 0,0
Hanehalki tasarruf orani (b) 16,2 16,9 16,4 16,4 16,1 15,9 15,8
GSYH deflatorii 0,9 1,0 1,2 1,5 2,2 1,7 1,8
TUFE - 1,2 2,5 2,1 1,7 1,7 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 -2,5 -2,7 -0,4 1,6 0,4 0,0
Ticaret dengesi (C) 5,0 6,3 5,9 6,7 6,8 6,5 6,5
Cari islemler Dengesi (c) 2,0 6,4 6,3 7,0 7,0 6,6 6,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 2,0 6,4 6,1 7,0 6,9 6,6 6,3
Genel biitce dengesi (c) -2,7 -4,2 -0,8 0,1 0,0 0,1 0,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -2,6 -3,5 -1,3 0,1 0,5 0,5 0,4
Yapisal biitce dengesi (c) -1,9 -2,3 -1,1 0,2 0,5 0,5 0,4
Briit kamu borcu (¢) 62,3 825 800 810 796 77,1 741

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

(c) GSYH yiizdesi olarak
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6. ESTONYA

I¢ talep biiyiimeyi desteklerken dis ticaret fazlas1 azalmaya devam ediyor

2012 yilinda % 3,9 olarak gergeklesen reel
GSYH artis1 2013’tin ilk yarisinda yillik
bazda % 1,2’ye gerilemistir. AB tarafindan
es finansman saglanan bir¢ok projenin
tamamlanmasi ile birlikte kamu yatirim
harcamalarinin

diismesi nedeniyle

yatirrmlardaki artis durma noktasina

gelmistir. Zayif talep kurumsal yatirimlar
iizerinde  baski  olusturmaya devam
etmektedir. Finlandiya’da i¢ talebin zayif
olmast ve petrol ticaretinin Baltik
bolgesinden Rusya limanlarmma kaymasi
Estonya’da ihracat hacminin, 0&zellikle
hizmetler sektoriinde, diismesine neden
olurken ithalat artmaya devam etmistir.
Ayrica, ekonominin Tretkenlik diizeyi
azalirken, licretler ciddi Olgiide artmis, bu
da rekabet giliciiniin diismesine neden
olmustur. Tiiketim harcamalar1 ekonomik
bliylimeyi desteklemeye devam etmistir.
Reel cretler, istthdam ve emekli
maaslarindaki artisa bagli olarak hanehalki
geliri  yilikselmistir.  Sonu¢  olarak,
ekonomik biiylimenin 2013 yilinda % 1,3

olmasi beklenmektedir.
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Grafik I 6.1 - Reel GSYH artis1 ve katkalar
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dis
iyilesme ile birlikte ekonominin yeniden
ivme kazanarak 2014 yilinda % 3 ve 2015
3,9
beklenmektedir.

halihazirda

Yatirim harcamalar1  ve talepteki

oraninda  biiylimesi

kullanim1

yilinda %
Kapasite
uzun donem ortalamasina
yakindir. 2014 yilindan itibaren iyilesen
talebin de etkisiyle iretim kapasitesinin
yiikselmesi beklenmektedir. Son donemde
licretlerde yasanan artisa ragmen karlilik
2014-20

oranlar1  yeniden

iliskin AB fonlar

artmistir.
yillarina paketinin
uygulamaya konulmasiyla birlikte 2015
kamu

yilinda yatirim  harcamalarinin
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biliylimeyi yeniden desteklemesi

beklenmektedir.
Reel gelir ve 2015°teki

artist vergi

indirimlerinin ~ de  etkisiyle tiiketim
harcamalarindaki artisin yiiksek olacagi
ongoriilmektedir. Diigiik veya negatif faiz
oranlarina ragmen bankacilik sektoriiniin
tedbirli  davranmasina  bagli  olarak
hanehalki bor¢lanmasinin yalnizca sinirh
bir miktarda artacagi tahmin edilmektedir.
Sonug¢ olarak, i¢ talebin canlanmasi ve
yatinm harcamalarinin

birlikte

iyilesmesi ile
ithalatin ihracattan daha fazla
artmast ve dig ticaret dengesinin 2015
yilinda negatife donmesi beklenmektedir.
Tahminlere iliskin asagi yonli riskler
arasinda tcretlerin beklenenden daha hizli
artmasina bagli olarak rekabet giiclinlin ve
sinirlanmast  ile

kurumsal yatirimlarin

Finlandiya ve Rusya’da talebin
beklenenden daha diisiik ger¢eklesmesi

sayilabilir.

Biiytimedeki yavaslamaya ragmen
istihdam 2013’tin ilk yarisinda artmustir.
Issizlik oram 2013’iin ikinci ¢eyreginde %
8’¢  dismiistir. Tahmin  déneminde
bliylimenin yeniden ivme kazanmasi ile
birlikte istthdamin daha da artmasi ve
igsizlik oraninin azalmaya devam etmesi

beklenmektedir. Isgiiciine katilim oran1 %
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69 gibi yiiksek bir seviyede olup, tahmin

doneminde biraz daha artmasi

ongoriilmektedir. Nominal {icret artisi
2013’1in ikinci ¢eyreginde % 8,5’a ve reel
iicret artis1 % 4,8’e yiikselmistir. 2014 ve
2015 yillarinda nominal ticret artisinin % 7
ve reel ticret artisinin % 4 civarinda istikrar

kazanmasi beklenmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlarindaki

birlikte yillik TUFE

artigin
zayiflamasi ile
Haziran ayindaki % 4,1 seviyesinden Eyliil
ayinda % 2,6’ya gerilemistir. Islenmemis
gida ve elektrik fiyatlarinda son donemde
meydana gelen artiglara ve alkol ve tiitiin
tiriinleri iizerindeki 6zel tiikketim vergisinde
yapilan artiglara ragmen enflasyon oraninin
2013 34

beklenmektedir.

yilinda % civarinda

gerceklesmesi Kiiresel
emtia fiyatlarinda beklenen diislise baglh
olarak enflasyonun asamali bir sekilde
diismeye devam edecegi ve 2014 yilinda %
2,8

edilmektedir.

seviyesine gelecegi tahmin

Bununla birlikte, ticret

artiglar1 ve Ozel tiiketim vergilerindeki

artislar nedeniyle yiikselen ¢ekirdek

enflasyonun 2015 yilinda enflasyon oranini
3’lin  {izerine

yeniden % getirecegi

ongoriilmektedir.
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Kamu maliyesinin 2013 yilinda GSYH’nin
% 0471

beklenmektedir.

oraninda  acik  vermesi

Kamu sirketlerinin
temettii hisselerinin dagitimindaki gecikme
Bununla

GSYH

biitceyi olumsuz etkilemistir.
birlikte,

artisindaki yavaglamaya ragmen yiiksek

vergi gelirlerinin  reel

olmaya devam edecegi beklenmektedir.

2014 yilinda biit¢e agiginin GSYH’nin %
0,1’ine gerilemesi Ongoriilmektedir. Kamu
sektoriinde tcretlerin % 5,1 oraninda
artmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte,
kamu gelirlerini artirmaya yonelik genis

kapsaml1 bir paket yiiriirliige konulacaktir.

Uygulanan politikalarin = de8ismeyecegi
varsayimi altinda 2015 yilinda genel devlet
dengesinin ayni kalacagi ongoriilmektedir.
Kamu yatirim harcamalariin 2014-20 AB
fonlar1 paketinin uygulanmaya bagslamasi
ile yeniden artmaya baslayacagl tahmin
2015 yih

diistirtilerek % 20 olarak belirlenen gelir

edilmektedir. icin 1 puan
vergisi oraninin vergi yiikiiniin azalmasina

katkida bulunacag diisiintilmektedir.
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Mali durumun 2013 yilinda yapisal
anlamda 0,5 puan kotiilesecegi ve 2014

yilinda ayn1 oranda iyilesecegi tahmin

edilmektedir. Tahmin doneminde kamu
borcunun GSYH’ye oranmin % 10’un
altinda kalmaya devam etmesi
ongoriilmektedir.
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Tablo 11.6.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — ESTONYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 17,4 100,0 4,3 2,6 8,3 39 1,3 3,0 3,9
Ozel Tiiketim 8,9 51,2 54 -2,6 35 4,9 4,7 3.8 4,5
Kamu Tiiketimi 3,3 19,2 2,6 -0,8 1,4 3,8 0,2 0,2 0,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 44 25,2 6,8 -7,3 257 109 0,0 3,6 5,7
Ekipman igin 2,0 11,5 - -16,2  102,7 11,7 6,4 8,0 8,0
Ihracat (mal ve hizmet) 15,8 90,6 6,2 23,7 234 5,6 0,5 48 55
Ithalat (mal ve hizmet) 15,7 90,3 7,0 21,1 25,0 8,8 1,7 5,0 5,8
GSMG 16,6 95,2 41 0,0 8,7 4,5 2,2 3,1 4,2
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 5,8 -31 7,0 58 2.4 2,9 3,8
Stoklar 0,0 3,2 2,1 -0,5 -0,1 0,2 0,2
Net fhracat -1,4 2,8 0,4 -2,6 -1,1 -0,2 -0,2
Istihdam -11 -4.8 7,0 2,2 1,6 0,3 0,8
Issizlik orani (a) 9,5 169 125 102 9,3 9,0 8,2
Caligan bagina ticret 6demeleri 17,0 2,3 0,5 6,0 6,7 6,9 7,0
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 10,8 -5,0 -1,8 4,2 7,0 4,1 3,9
Reel isgiicii maliyeti 0,4 -5,3 -4,7 0,9 2,1 0,7 0,6
Hanehalki tasarruf orani (b) 1,7 10,1 111 4.5 5,4 59 6,2
GSYH deflatorii 10,4 0,3 3,0 33 4,9 3.4 33
TUFE - 2,7 51 4,2 34 2,8 31
Mallar igin dis ticaret haddi 0,4 -1,6 -2,2 -1,9 0,7 0,2 0,0
Ticaret dengesi (c) -15,5 -2,5 -4,4 -6,6 -6,1 -5,9 -6,1
Cari Islemler Dengesi (c) -8,7 3,5 0,3 -2,8 -2,1 -2,2 -2,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -7,9 7,0 4,4 0,7 0,8 0,3 0,2
Genel biitce dengesi (c) 0,5 0,2 1,1 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Dongiisel ayarlanmig biitge dengesi (c) -0,2 2,1 0,8 -1,1 -0,7 -0,3 -0,3
Yapisal biitge dengesi (c) -0,9 -0,9 -0,7 -0,1 -0,5 0,0 -0,2
Briit kamu borcu (¢) 5,7 6,7 6,1 9,8 10,0 9,7 9,1

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

(c) GSYH yiizdesi olarak
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7. iIRLANDA

Ekonomi Yeniden Dengeleniyor

2013’in ilk yarist i¢in yayimlanan ulusal
hesaplar 1s18inda ekonominin yillik bazda
daralmaya devam ettigi ancak c¢eyrekler
bazinda biiylimenin ikinci ¢eyrekten itibaren
pozitife dondiigii goriilmektedir. Yilin ikinci
yarisinda daha saglam bir performans
beklenmekte ve 2013 yilinda biiyiimenin %
0,3 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Uciincii  ¢eyrege iliskin  veriler ulusal
hesaplara kiyasla daha olumlu bir goériiniim
ihtiva etmektedir. Rekabet giiclinii artirmaya
Ikincil
getirileri

yonelik tedbirler devam etmektedir.
piyasalarda devlet tahvili kriz
oncesi doneme yaklasmis ve bankalarin kredi
verme imkanlar1 iyilesmistir. Bununla
birlikte, saglanan kredilerin miktar1 istikrarl
faiz oranlarina ragmen daralmaya devam
etmistir.

Issizlik oranm1 kriz dénemindeki tavan
noktasindan yaklasik 2 puan diiserek Eyliil
2013 itibartyla % 13,3’e gerilemis ve dis gog

azalmaya baslamistir. Istihdam ii¢ ceyrek
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boyunca artmaya devam ederken, iicretler

diisiik kalmistir.

Grafit II.7.] Irlanda - Reel GSYH ve katlalar
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Reel GSYH artig1 2015 yili i¢in asag1 yonde

revize edilmistir. Bu revizyonda, Ozellikle

yilin  ilk yarisinda 6zel tiiketimlerde
beklenenden daha diisilkk bir canlanma
goriilmesi etkili olmustur. Mal ihracat

ongoriillenden daha diisiik gergeklesmis
olmakla birlikte, net ihracatin biiylimeye
katkis1 ayn1 kalmistir. Net faktor gelirlerinin
ve iyilesen net ihracatin etkisiyle cari
fazlanin tarithinin en yiiksek diizeylerinde
kalmaya devam edecegi Ongoriilmektedir.
Issizlik oraninin daha énce tahmin edilenden

daha hizli diismesi beklenmektedir.
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Sona eren ilag¢ patentlerinin negatif etkilerine
dair belirsizlik ihracat performansi iizerinde
asag1 yonlii risk olusturmaktadir. Isgiicii ve
emlak piyasasinda iyilesen kosullarin 6zel
tikketimleri artirmasi yukar1 yonlii risk olarak
algilanmaktadir. Yatirnmlar artmaya baslamig
olmakla birlikte yatirnmlarin GSYH’ye oram
tarihinin disiik

en diizeylerinde

seyretmektedir.

Ekonomideki toparlanmaya bagli olarak
kamu maliyesinin de lyilesecegi
ongoriilmektedir. 2013 yilinda  biitge

ac1g/GSYH oranmin % 7,4 seviyesinde
gerceklemesi beklenmektedir. Onceki tahmin
donemine kiyasla, nominal GSYH’deki ve
vergi gelirlerindeki asag1 yonlii revizyonlar
daha diisiik bir ¢arpan etkisi yaratacaktir. Bu
durumun faiz harcamalarindaki tasarruflar ve
mobil telefon lisanlarinin satisindan elde
edilecek telafi

gelirlerle edilecegi

diistiniilmektedir. Faiz dist1  harcamalarin
biitce tahsisi ile paralel olmasi ve saglik
sektoriindeki harcamalara iligskin baskilarin
beklenmedik durum tedbirleriyle kontrol

altin alinmasi 6ngoriilmektedir.

2014 yilinda biit¢e agigimin GSYH’nin % 5’1

diizeyinde ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Gelirlere iligskin tedbirler arasinda alkol ve
sigara lizerindeki ozel tiiketim vergilerinin
artirtlmasi, mevduat faizi stopaj vergisinin
emeklilik varliklari

artirilmasi, fonu
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iizerindeki vergilerin artirilmasi ve finansal
kuruluglara yonelik yeni vergilerin konulmasi
yer almaktadir. Emlak vergisi ve diger

vergilere iligkin gegcen yildan itibaren
uygulamaya konulan tedbirlerin 2014 yilinda
faydalarimi  gostermesi  beklenmektedir.
Harcamalara iligkin tedbirler arasinda ise
yenilenen kamu hizmeti {icret anlagmasindan
icret tasarruflari,

kaynaklanan sosyal

yardimlardan faydalanabilmek icin
zorlastirilan kosullar ile ilag maliyetlerinde es
aritilmasindan

O6demenin kaynaklanan

tasarruflar yer almaktadir.

2014 yilinda biit¢e acgigina iligkin tahmin 0,7
puan kotiilesmis olup, bu durumda 2013
yilinda vergi gelirlerinin beklenenden diisiik
gerceklesmesi etkili olmustur. 2014 yilinda
Ulusal  Piyango lisansimin  satigindan
saglanacak bir defaya mahsus gelirler ile faiz
oranlarindan saglanacak tasarruflar kamu

maliyesini destekleyecek unsurlar olacaktir.

2015 yilinda biitge agigimin GSYH nin % 3’1
seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Yapisal a¢igin 2013 yilinda GSYH’nin %

6,7’sinden 2015 yilinda % 3,3’line
gerilemesi  beklenmektedir. Biiylime
tahminlerine iliskin  belirsizlikler biitce

tahminleri {izerinde de risk yaratmaktadir.

Bunun yam1 swra kamu hizmeti iicret

anlagsmasinin etkin bir sekilde uygulanmasi
ve sektoriinde

saglik gerceklestirilecek

yapisal reformlar diger riskler arasindadir.
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Son olarak, 2013 yilinda varlik satiglarinin
diismesine bagli olarak bir defaya mahsus
maliyetler olabilir. Kamu borucunun 2013
yilinda GSYH’nin % 124’line yiikselmesi,

sonrasinda

ise  ekonomik  biiylimedeki

hizlanmanin da katkisiyla diismeye baslamasi

beklenmektedir.

Tablo 11.7.1:
Tahmine iligkin temel gostergeler — iRLANDA

2012 Yillik Yiizde Degisim

Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 163,9 100,0 5,7 -1,1 2,2 0,2 0,3 1,7 2,5
Ozel Tiiketim 78,3 47,8 4,9 04 -14 -0,3 -0,6 0,5 1,0
Kamu Tiiketimi 29,4 18,0 4.6 -4.9 -2,9 -3,2 -1,0 -2,8 -2,5
Briit Sabit Sermaye Olusumu 17,5 10,7 54 -22,7 -9,1 -0,6 2,9 4.4 54
Ekipman i¢in 6,8 4.2 6,5 -11,2 -1,5 2,3 9,2 8,5 6,5
Ihracat (mal ve hizmet) 176,7 107,8 9,7 6,4 54 1,6 0,5 2,5 3,7
Ithalat (mal ve hizmet) 137,0 83,6 9,0 36 -04 0,0 0,2 1,4 2,7
GSMG 133,9 81,7 51 -02 -14 0,8 -3,0 0,7 1,3
GSYH biiyiimesine katk1 iq Talep 4,3 -2,8 -3,5 -15 -0,2 0,2 0,7
Stoklar 0,1 -11 2,1 0,3 0,2 0,0 0,0
Net fhracat 1,7 3,1 57 1,6 0,3 1,5 1,8
Istihdam 3,2 41 -18 -0,6 1,2 1,3 1,3
Issizlik orani (a) 7,2 139 147 147 133 123 11,7
Caligan bagina iicret 6demeleri 47 -3,8 -0,1 0,8 0,0 -0,6 -0,3
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,1 -6,7 -4,0 0,0 0,9 -1,0 -1,5
Reel isgiicli maliyeti -01,4 -5,3 -4,6 -0,6 0,1 -1,9 -2,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 9,1 12,0 10,7 11,1 13,5 14,1 13,7
GSYH deflatorii 2,6 -1,5 0,7 0,7 0,7 0,8 1,1
TUFE - -1,6 1,2 1,9 0,8 0,9 1,2
Mallar igin dis ticaret haddi 0,1 -3,6 -6,2 -0,7 -0,3 -0,3 -0,1
Ticaret dengesi (c) 19,9 226 226 222 206 201 192
Cari Islemler Dengesi (c) -0,5 1,1 1,2 4.4 41 4,6 49
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (C) -0,1 0,7 1,1 3,2 3,0 4,1 4,7
Genel biit¢e dengesi (c) -0,5 -30,6 -13,1 -8,2 -7.4 -5,0 -3,0
Déngiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -0,8 -28,2 -119 -7,6 -6,9 -5,0 -3,4
Yapisal biitce dengesi (c) -1,9 -8,9 -1,7 -7,6 -6,7 -5,2 -3,3
Briit kamu borcu (¢) 47,0 91,2 1041 1174 1244 1208 1191

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

Ekonomik Toparlanma Bashyor

20130n ilk yarisinda ekonomik
duraksama yavaslamistir. Son {i¢
ceyrekte reel GSYH’deki daralma

yavaglamigtir. Reel GSYH 2012’nin
son c¢eyreginde % 5,7, 2013’in ilk
ceyreginde % 5,6 ve 2013’iin ikinci
ceyreginde % 3,8 oraninda daralmistir
(daralma diyorsak (-) koymaya gerek

yok).
Yaz aylarinda turizmde ciddi bir

canlanma  yasanmistir.  Yunanistan
diger popiler tatil yerlerine kiyasla
rekabet giiclinii artirmigtir.  Giiven
ve finansal verilerdeki

bahar

ortamindaki

ciddi iyilesmenin ardindan,

aylarindaki belirsizlikler nedeniyle bu
gostergeler gecici olarak kotiilesse de,

turizm  gelirleri  2013’tn  ikinci

ceyreginde iyilesmeyi desteklemistir.
2013’iin son c¢eyreginde vergilerin
artmas1 ve bunun tiiketim harcamalar
baski

iizerinde olusturmasi

beklenmesine ragmen reel GSYH artis1

2013 yili i¢in yukar: revize edilerek %

- 4,0 olarak tahmin edilmistir.

Kamu borglariin 6denmeye baslamasi
ile AB ve Avrupa Yatirnm Bankasi
fonlarinin biiyiikk projeler araciligiyla
daha hizli kullanilmasi sayesinde 2014
yilinda likidite sorununun asilmasi ve
yatirimlarin artmasi beklenmektedir.
Bankalarin yeniden sermayelendirmesi
ve ekonomik istikrar da bu siireci
destekleyecektir. Thracat ve
yatirimlardaki artiga bagli olarak reel
GSYH’nin 2014 yilinda % 0,6
oraninda  artmasit  beklenmektedir.
Bununla birlikte, harcanabilir gelirdeki
gelismelere  paralel  olarak  §zel
tilketimlerdeki diisiisiin devam edecegi

ongorilmektedir.

2015 yilinda, toparlanmanin ivme
kazanacag1 ve yatirimlarin
toparlanmada  en  biiyiik  roli

oynayacagi tahmin edilmektedir. Euro
Alani’ndaki toparlanmanin da etkisiyle

ihracatta  beklenen artis  turizm

gelirlerini de destekleyecektir. Tiiketim
olumsuz

harcamalarindaki  disiisiin
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etkilerinin ortadan kalkmasiyla reel
GSYH artisinin 2015 yilinda % 2,9

olmas1 ongoriilmektedir.

Issizlik oraninin 2013 yilinda % 27’ye
yilikselmesi beklenmektedir. Bununla
birlikte, ticret belirlemeye yonelik
reformlar maliyete dayali rekabete
simdiden katki yapmaya baslamistir.
igsizlik oranmmin 2014 ve 2015
yillarinda sirasiyla % 26 ve % 24’

diismesi beklenmektedir.

Zayif i¢ talep, azalan birim isgiicli
maliyetleri ve mal piyasasinda yapilan
reformlarin etkisiyle tiketici
fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda
sirastyla % 0,8 ve % 0,4 oraninda
azalacag1 ongorilmektedir. Ekonomik
toparlanma hiz kazanmasiyla 2015
yilinda fiyatlarin da % 0,3 oraninda

artacag diisiiniilmektedir.

Cari agigin 2013 yilinda % -2,3 olarak
gerceklesmesi 2014 ve 2015 yillarinda
ise swrastyla % -1,9’a ve % -1,6ya

gerilemesi beklenmektedir.

Yukar1 yonlii riskler arasinda giiven
ortaminin beklenenden hizli iyilesmesi,
turizm  gelirlerinin  pozitif yayilma
etkilerinin beklenenden fazla olmasi ve
bor¢ Odemelerinin yaratacag: likidite
etkisinin daha

giicli olmast yer
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almaktadir. Asag  yonli  riskler
arasinda ise politika uygulamalarinda

yasanacak gecikmelerin

glven
ortamini kot etkilemesi ve bunun da

yatirm ve ihracattaki iyilesmeyi

olumsuz etkilemesi yer almaktadir.

Grgfik ILS ! Yunanistan-GSYH artiz ve katlalar

A 0in

— Ozel tiketimler __ Eamm harcamalan

= Yatmmlar — NetIhracat

= roklar — Reel GSYH (%)
Enflasyon

2009 yilinda yaklasik % -15 oraninda
gerceklesen yapisal
2013

biitce aciginin

yilinda fazla verecegi

ongoriilmektedir. Bu durum krizin
baslangicindaki doneme kiyasla mali
durumda meydana gelen iyilesmeyi

yansitmaktadir.

Biitce agigmin 2012 yilinda tahmin

edilenden bir puan daha diisiik
gercekleserek % 9 olmasi
beklenmektedir. ESA95 standartlar

g _0% 10 11 12 13 14 15



T.C Avrupa Birligi Bakanlig1
Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanlig1

cercevesinde  Dbiitce

yilinda GSYH’nin % 13,5’u diizeyinde

acigmin 2013
gerceklesecegi ongoriilmektedir.
Bankalarin yeniden
sermayelendirilmesine bagli maliyetler
(GSYH’nin % 10,6’s1) biitce agigim
artiracaktir. 2014  yilinda, biitce
acigimin GSYH’nin % 2’sine diismesi;
ancak bankalarin sermayelendirilmesi
nedeniyle olusan maliyetlerin artmasi
halinde daha yliksek gerceklesebilecegi

tahmin edilmektedir.

2014 yilinda yapisal biitge aciginin
2013’e kalmast

2015

kiyasla  sabit

beklenirken, biitge agiginin
yilinda program hedeflerine paralel
olarak GSYH’nin % 1’ine gelmesi

beklenmektedir.

Kamu borcu/GSYH oraninin 2013

yilinda tavan yaparak % 176’ya
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yiikselecegi
yilinda

ongoriilmektedir. 2014

kaydedilecek smirlt

gerilemenin ardindan 2015 yilinda

kamu borcu/GSYH oraninin kayda

deger bir diislis gosterecegi tahmin

edilmektedir. Bu durumda mali
dengedeki iyilesme ve ekonomik
toparlanma etkili olacaktir.
Grafik IL.5.2: Genel Devlet Dengesi
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Tablo 11.8.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler — YUNAN ISTAN

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 193,7 100,0 2,9 49  -71 64 -4,0 0,6 29
Ozel Tiiketim 1428 73,7 &l 62 -7,7 91 -6,7 -16 1,4
Kamu Tiiketimi 344 17,8 3,1 -87 52 42 -49  -40  -12
Briit Sabit Sermaye Olusumu 255 13,1 4,3 -150 -19,6 -19,2 -5,9 53 113
Ekipman i¢in 10,5 54 8,6 -82 -181 -17,3 -2,1 89 130
Thracat (mal ve hizmet) 52,3 27,0 4,5 5,2 03 -24 25 4,6 515
Ithalat (mal ve hizmet) 62,1 32,0 49 -6,2 -7,3 -13,8 -7,1 -1,3 2,7
GSMG 194,7 100,5 2,8 53 72 -31 -47 0,3 2,3
GSYH biiytimesine katki ig Talep 3,5 -8,5 -9,0 -10,2 -6,5 -1,2 2,3
Stoklar -0,2 0,7 -04 0,0 0,3 0,0 0,1
Net fhracat -0,5 3,0 2,4 3,7 2,6 1,6 0,8
Istihdam 1,2 -26  -56 -83 -3,5 0,6 2,6
Issizlik orani (a) 9,8 126 17,7 243 270 260 240
Caligan bagina ticret 6demeleri 6,6 26  -34 -42 -7,0  -15 0,0
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 4.8 -0,1 -1,8 -6,2 -6,5 -1,5 -0,3
Reel isgiicli maliyeti 0,1 -1,3 -2,9 -5,5 -4,9 -1,0 -0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYH deflatorii 4,7 11 10 -08 -1,7 05 0,4
TUFE - 4,7 3,1 1,0 -08 -04 0,3
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 1,8 0,6 -1,0 0,2 -0,1 0,3
Ticaret dengesi (c) -16,2 -143  -140 -11.3 96 -87 -82
Cari Islemler Dengesi (c) -9,1 -12,8  -11,7 -5,3 -2,3 -1,9 -1,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -8,3 -110 -98 -29 -04 -01 0,2
Genel biitce dengesi (c) -6,7 -10,7 -9,5 -9,0 -13,5 -2,0 -11
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -7,0 -8,4 52  -32 -7,5 2,6 0,9
Yapisal biitce dengesi (c) -8,3 -89 58 -10 1,2 10 -01
Briit kamu borcu (c) 103,8 148,3 170,3 156,9 176,2 1759 170,9

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

(c) GSYH yiizdesi olarak
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9. iISPANYA

Pozitif Biiyiime Oranlarina Doniis

Dokuz c¢eyrektir siliregelen daralmanin
ardindan Ispanya ekonomisi 2013 yilmin
ikinci yarisinda 1limli toparlanma sinyalleri
gostermistir. Net ihracatin biiyiimenin itici
giicii olmaya devam edecegi
ongorillmektedir. Cari islemler dengesi
fazlasinin  tahmin  doénemi  boyunca,
halihazirdaki hizda olmasa da, daha da

artacagi ongoriilmektedir.

Dengesizliklerdeki diizelme ihtiyact hala
toparlanma lizerinde baski olusturmaktadir.
Kredi hacmi biiylik oranda zayif talep
nedeniyle daralmaya devam etmektedir.
Finansal piyasalarda bankalar ve kamu
sektorli i¢in son donemde gergeklesen
olumlu gelismelere karsin hanehalki ve
sirketler i¢in siki finansal kosullar hala
mevcudiyetini  korumaktadir. Bankalarin
sermaye tekrar

piyasalarina erisimini

kazanmasini  ve finansman kosullar

tyilestirmeyi hedefleyen Finansal Sektor
bankacilik

Programi kapsaminda

sektoriiniin yeniden yapilandirilmas:t ve

sermayelendirilmesi siireci oldukca 1yi

yuriitiilmektedir.

2012 yilindaki %
ardindan reel GSYH’nin 2013 yilinda %
GSYH

1,6’lik daralmanin
1,3 daralmasi beklenmektedir.
biliylimesi 2013 yilinin iiglincii ¢eyreginde,
giiclii ihracat ve isgiicii piyasasinin bir
miktar istikrar kazanmasi neticesinde,
diisiik de olsa pozitif degerlere ulagmstir.
Isgiicii piyasasindaki kismi toparlanma
isglici  piyasast  reformlarinin  bir
sonucudur. Bu pozitif egilimlerin tahmin
donemi  boyunca  siirecegi  tahmin
edilmektedir. Sonu¢ olarak, 2014 yilinda
GSYH’nin % 0,5

ongoriilmektedir. 2015 yilinda GSYH’deki

artacagi

artisin, politika degisikligi olmayacagi
varsayimi altinda, % 1,7 olacagi tahmin
edilmektedir. 2015 yilinda baz1 gegici
vergi tedbirleri yiirtirliikkten kalkacak olup
bu durumun hem genel biitce dengesinde
hem de yapisal biitce dengesinde
bozulmaya neden olacag1 ongoriilmektedir.
Dengesizliklerin diizeltilmesi siirecindeki
kayda deger belirsizlikler ve zorluklar, i¢
talebin beklenenden gii¢lii toparlanmast
oniinde bir  risk

yukari yonli

olusturmaktadir.
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2014 yilinda reel harcanabilir gelir ve 6zel

tuketim harcamalarinin smirlh da olsa

artmasi, tasarruf oraninin ise istikrar

kazanmasi beklenmektedir.

Grafik 11.9.1: Ispanya - GSYH katkilar
puan

tahmin

(=] (=% .L. ta (=] ba o (=3 [==]
g
—
—
—
I

——INet dis talep
=="ISoklar dahil i¢ talep

GSYH (yillik %)

Ihracat giiclii seyretmeye devam etmistir.
Euro Bolgesi’ndeki diisiik talebin etkileri
thracat pazarlarmin yon degistirmesiyle
kismen bertaraf edilmektedir. I¢ talep
ve artan

uzerindeki baskinin azalmasi

ihracat neticesinde ithalatin  artmasi

beklenmektedir. Ticaret fazlasinin tahmin

donemi boyunca artacagi ongoriilmektedir.
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Teghizat  yatirnmlart  giicli  ihracatla

desteklenmektedir. Bununla birlikte emlak
belirtileri

yatirimlarinda istikrar

gorilmemekte olup, insaat sektOriinlin

kayda deger bi¢cimde daralmaya devam
edilmektedir.

edecegi tahmin

Issizlik oram 2013 yilmin igiincii
ceyreginde hala ¢ok yiiksek bir oran olan
% 26’ya gerilemistir. Issizlik oranmdaki
diisiis isgiicli piyasasindaki daralma ve bir
takim donemsel etkilerden
kaynaklanmistir. Issizlik oramin tahmin
donemi boyunca isgiicindeki daralma ve
2014 yilmnin istthdamda bir doniim noktasi
beklentisi kademeli

olmas1 nedeniyle

olarak diismeye devam etmesi
beklenmektedir. Devam etmekte olan iicret
ayarlamalarinin tahmin donemi boyunca
nominal  birim isgiicii  maliyetlerini
diistirecegi ongoriilmektedir. 2012 yilinda
alinan mali tedbirlerin etkilerinin sona
ermesi, i¢ talebin zayif kalmasi ve
icretlerin  Uiretim maliyetlerini  yukari
cekmemesi neticesinde enflasyonun diisiik

seyretmesi beklenmektedir.
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2012 yili i¢in GSYH’nin % 7’si olarak
belirlenen genel biitce agi1g1, GSYH’nin %
6,8’1 olarak revize edilmistir. S6z konusu
temelde yonetimlerde

revizyon yerel

beklenenden gergeklesen  biitge

2013 yilinda

iyl
dengesini yansitmaktadir.

kamu maliyesindeki iyilesmenin,
beklenenden daha yavas bir hizda da olsa,
stirecegi tahmin edilmektedir. GSYH’nin
% 3’line tekabiil eden ihtiyari tedbirler,
devam eden resesyonun ve artan sosyal
harcamalarin ve faiz harcamalarinin biitge
iizerindeki negatif etkilerini  bertaraf
etmeyi amacglamaktadir. Ciddi agag1 yonlii
risklere ragmen genel biitge acigmin 2013
yilt icin GSYH’nin % 6,5’ine gerileyecegi
2012’nin  ikinci

tahmin edilmektedir.

yarisinda kamu maliyesini diizeltmeye
yonelik alman kayda deger tedbirlere

ragmen 2013’tn ilk yaris1 itibariyla
biitcedeki 1iyilesme 0,2 puan civarinda
kalmistir. Vergi gelirleri su ana kadar
oldukca diisiik gergeklesmis olup, yilin
ikinci yarisinda vergi gelirlerinde kayda
deger  bir

toparlanmaya  gereksinim

duyulmaktadir.
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2014 Yili Taslak Biitce Kanunu’'nda
onceden agiklanan gelir ve harcamalara
yonelik tedbirler onaylanmakta ve genel
biitce ac1g/ GSYH oraninin % 5,9’a
gerileyecegi tahmin edilmektedir. Politika
degisikligi olmayacagi varsayimi altinda
genel 2015

biitce yilinda

GSYH’nin %

agiginin
6,6’sina  yiikselecegi
ongoriilmektedir. Yapisal biitce agiginin
ise 2013 ve 2014 yillarinda GSYH’nin %
4,25’ ine yaklagsacagr ve 2015 yilinda
GSYHnin %  5,75’ine  ulasacagi

ongoriilmektedir.

Genis biitce acgiklari, diisiik nominal GSYH
biliylime nedeniyle tahmin donemi boyunca
kamu borcu/GSYH oraninin % 100’lin

uzerine tirmanmasi beklenmektedir.
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Tablo 11.9.1:

Tahmine iligkin temel gostergeler — ISPANYA

Yillik Yiizde
2012 Degisim
Cari
Milyar EURO Fiyatlarla % GSYH 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 1163,4 100,0 -3,7 -03 0,4 -14 -13 05 17
Ozel Tiiketim 620,0 58,3 -3,8 0,7 -10 21 -26 01 1,0
Kamu Tiiketimi 222,7 20,9 3,7 15 -05 37 -30 -21 -01
Briit Sabit Sermaye Olusumu 224,0
21,1 -180 62 53 91 66 -24 19
Ekipman i¢in 63,0 59 -24,5 3,0 2,4 -6,7 -0,3 26 6,0
Ihracat (mal ve hizmet) 321,8 30,3 -10,0 11,3 7,6 3,1 45 52 57
Ithalat (mal ve hizmet) 330,3 311 -17,2 92 -09 50  -19 15 4,0
GSMG 1041,9 98,0 -3,0 03 -30 -05 -07 04 16
GSYH biiylimesine
katk1
I¢ Talep 66 -08 -18 -39 -34 -08 09
Stoklar 0,0 01 -01 0,0 0,0 00 00
Net fhracat 29 0,3 2,3 2,5 2,1 1,3 08
Istihdam -65 -23 -17 -44  -36 -0,7 09
Issizlik orani (a) 180 20,1 217 250 26,6 264 253
Caligan bagina ticret 6demeleri 4,4 0,0 0,7 -0,3 0,1 01 0,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 15 -20 -14 34 -13 -11 -0,6
Reel iggiicti maliyeti 1,4 -2,4 -2,4 31 -1,7 -1,7 -1,3
Hanehalki tasarruf orani (b) 178 131 11,0 83 105 105 114
GSYH deflatorii 0,1 0,4 1,0 0,0 0,4 06 07
TUFE -0,2 2,0 3,1 2,4 1,8 09 0,6
Mallar igin dis ticaret haddi 45 -2,2 -3,3 -29 -0,2 -0,1 -0,1
Ticaret dengesi (c) 40 46 -38 -26 -0,8 02 0,7
Cari Islemler Dengesi
(c) -48 -44  -37 -1,9 1,4 26 31
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -4,3 -3,8 -3,2 -1,5 2,4 3,3 3,7
Genel biitge dengesi (c) -112 97 -94 -106 -6,8 -59 -66
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) 92 -74 -715 -84 -43 43 -62
Yapisal biitce dengesi
(c) -86 -74 -73 55 -41 -42 58
Briit kamu borcu (c) 539 615 69,3 84,2 948 999 104,3
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir  (¢) GSYH yiizdesi olarak
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10. FRANSA

Kademeli Toparlanma Bekleniyor

Toparlanma Etkisini Orta Vadede

Hissettirecek

Iki ¢eyrek siiren daralmanin ardindan 2013
yilnin ikinci c¢eyreginde Fransa’da reel
GSYH, kismen gegici faktorlerin etkisiyle,
hizli bir sekilde toparlanmis ve % 0,5 artig
gostermistir. Fransiz ekonomisinin 2013
yilimin ikinci yarisinda hiz kesmesi ve
2014

ardindan yilinda

yavasga
ivmelenmesi beklenmektedir. 2014 yilinda
dis talebin ihracati destekleyecegi, 0Ozel
tiketim harcamalarinin siiregelen mali
sikilagtirma tedbirlerine ragmen istikrarini
yatinm harcamalarinin ise

bir

koruyacagi,

siirl artig gosterecegi
ongoriilmektedir. Genel olarak, Fransiz

ekonomisinin 2013 yilinda % 0,2, 2014

yilinda ise % 0,9 biiytimesi
beklenmektedir.

2015 yilinda, herhangi bir politika
degisikligi  yapilmayacagi  varsayimi

altinda ve artacagi Ongoriilen glivene
paralel olarak, Fransiz ekonomisinin temel
itici giicli olan 6zel tliketim harcamalarinin
ozel  sektor

ic talebi ve yatirim

harcamalarin1 destekleyerek reel GSYH
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bliylimesini % 1,77ye  ¢ikaracagi

ongoriilmektedir.

Grafik T 10 1 Fransa - Reel GSYH biiyiunesi ve katkalar
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Ozel Tiiketim Harcamalar1 Istikrarmm

Koruyor

Ozel tiiketim harcamalarmin 2013 ve 2014
yillarinda, goérece kuvvetli niifus artisina
(% 0,5) paralel olarak, sirasiyla % 0,5 ve %
0,6 oranlarinda artmasi beklenmektedir.

Reel harcanabilir gelirin diistik

enflasyondan destek gorecegi, issizlik
oranindaki yiikselis ve vergilerdeki artistan
ise olumsuz etkilenecegi ongoriilmektedir.
bir

Ekonomiye olan gilivenin arttig1

ortamda, hanehalki tasarruflarmin bir
harcamalarina

2015

kisminin tiketim

yonlendirilmesi  beklenmektedir.

yilinda istthdamdaki toparlanmay1
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tamamlamas1 Ongoriilen reel harcanabilir
gelirdeki yiikselme neticesinde i¢ tiikketim
harcamalarinin daha da artis (% 1,6)

gostermesi beklenmektedir.

is Diinyas1 Giiven Endeksi Giicleniyor

2013 yilinda ekonominin tekrar ivme

kazanmaya baslamast ve finansman
kosullarinin istikrarini korumasi
neticesinde i$ diinyas1 giiveni

toparlanmaya baglamigtir. Ote yandan,
girisimcilerin yatirima yonelmeden Once
kar eski

marjlarini seviyelerine

dondiirmeye Oncelik verecegi tahmin
edilmektedir. Rekabet giicilinlin artirilmasi
amactyla 6zel sektoriin mali durumunu
yonelik vergi

diizeltmeye yapilan

indiriminin ~ ve  kapasite  kullanim
oranlarinda yasanacagi Ongoriilen artigin
2014 yili boyunca 6zel sektor yatirimlarini
bir sekilde

beklenmektedir. 2015 yiliyla birlikte ig

sinirl desteklemesi
talepte ve karlilik oranlarinda yasanacagi
ongoriilen artis neticesinde 0Ozel sektor
tahmin

yatirimlarinin  ivme kazanacagi

edilmektedir.

Dis Goriiniim Gorece Zayif

Dis talepte yaganmasi beklenen toparlanma

neticesinde 2014 yilinda  ihracat
biliylimesinin hiz kazanacagi
ongoriilmektedir. Rekabet giicliniin
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artirllmasina yonelik yapilan reformlarin
dis

kayiplarin hizin1 kademeli olarak kesmesi

ticaret pazar paylarinda yasanan

beklense de s6z konusu trendi tamamen

ters gevirmeye yetmeyecegi

degerlendirilmektedir. ~ Tahmin donemi

siiresince ihracat artistnin  dis talepte
yasanacak artistan bir miktar geride
kalacagi  ongoriilmektedir. I¢ talepte

yasanacagl tahmin edilen kademeli artig

neticesinde ithalatin artmast ve net

thracatin dis ticarete Kkatkisinin 2014
yilinda % 0,1 ile sl bir seviyede
kalmas1 ve 2015 yilinda ise % -0,1 olmasi

beklenmektedir.

igsizlik Oram Artmaya Devam Ederken

Enflasyon Diisiik Seviyelerde Kaliyor

Baski altindaki biiyime beklentileri

cercevesinde isverenlerin 2014 yilinda

istthdam yaratma yerine verimlilik artigina

odaklanacag1 ongoriilmektedir. Ote

yandan, kamu sektoriindeki tesvike tabi

baz1 is pozisyonlar1 sayesinde toplam

istthdamin artmasi beklenmektedir.

Mevcut igglici  piyasast reformunun

olumlu etkilerinin ancak 2015 yilindan

itibaren  gorliniir  hale  gelebilecegi

degerlendirilmektedir. Demografik

faktorler sebebiyle isgilicii piyasasinda

yaganacagi ongoriilen genisleme
neticesinde igsizligin 2014 yilinda % 11°e

ve 2015 yilinda % 11,3’e ulasacagi tahmin
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edilmektedir. 2013 yilinda % 1 olarak
gerceklesecegi degerlendirilen enflasyon
oraninin, KDV  oranindaki artiglar
neticesinde 2014 yilinda % 1,4’e cikacagi
ve ardindan 2015 yilinda % 1,3’

gerileyecegi ongoriilmektedir.

Baz Belirsizlikler Halen Mevcut

Tahmine iliskin asagi ve yukart yonli

hareket olusturabilecek ihtimaller dengeli

bir sekilde konumlanmaktadir. Yukari
yonlii  ihtimaller istthdam ve rekabet
giicline iliskin ~ yapisal  reformlar

neticesinde daha giicli bir toparlanma
yasanmasi olarak sekillenirken, asag1 yonlii
sektor kar marjlarinda

riskler 0Ozel

yasanacak olas1 bir ilave gerilemenin
ithracat, yatirim harcamalar1 ve istihdam

uzerindeki olumsuz etkileridir.

Mali Sikilastirma Tedbirlerinin

Yapisinda Bir Degisiklik Ongoriiliiyor

2013 yilinda, biitce a¢i1gi/GSYH oraninin
asagl yonlii hareket etmesi ve 2012
yilindaki % 4,8 degerinden % 4,1’e
gerilemesi beklenmektedir. Bu gerilemede

biitce gelirlerine iligkin almman ilave

tedbirlerin rol oynamasi beklenmektedir.

Bu tedbirler sayesinde ilave biitce

gelirlerinin GSYH nin % 1,5’ine ulasacagi

tahmin edilmektedir.
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Biitce harcamalarindaki artigin tarihi diisiik
seviyelere gelecegi, bu gerceklesmenin
merkezi biitce harcamalart ve sosyal
giivenlik fonundan yapilacak tasarruflar ile
alakali olacagi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, GSYH biiyiimesinin
potansiyelinin olduk¢a altinda performans
biitce

sergilemesi ve gelirlerinin

beklenenden asagida kalmasi ihtimali
nominal biitce agig1 lizerinde olumsuz

etkiler yaratabilir.

2014 yilinda biit¢e agiginin taslak biitgede

ongoriilen  tedbirlere  paralel  olarak
gerileyecegi degerlendirilmektedir. Mali
sikilastirma  tedbirlerinin  daha  ¢ok
harcamalarda yapilacak  tasarruflara
odaklanmast ~ hedeflenmektedir. Ote
yandan, kamu yatirimlarinin ve iicret
gelismelerinin resmi planlarda
ongorillenden  daha fazla  harcama
yapilmasina yol acacagi tahmin
edilmektedir. 2014  wyilinda  biitce
ac1gl/GSYH oraninm % 3,8 olarak
gerceklesmesi  beklenmektedir. Bu

tahminler 2013-2014 doneminde yapisal

biitge aciginda kiimiilatif ~ olarak
gerceklesmesi  beklenen %  1,75°1ik
gerilemeyi destekler niteliktedir.

Herhangi  bir  politika  degisikligi

olmayacagi varsayimi altinda, 2015 yilinda

biitge acigindaki toparlanmanin artan
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harcamalar neticesinde bir miktar hiz GSYH artisina kiyasla gorece yiiksek olan

kesecegi tahmin edilmektedir. biitce agiklar1 sebebiyle artis gostermeye
devam edecegi degerlendirilmektedir.

2012 yilinda kamu borg stoku/GSYH orani

% 90 olarak gerceklesmistir. Bu oranin

Tablo 11.10.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — FRANSA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 2032,3 100,0 1,7 1,7 2,0 0,0 0,2 0,9 1,7
Ozel Tiiketim 1172,3 57,7 1,9 1,6 06 -03 0,5 0,6 1,6
Kamu Tiiketimi 502,7 24,7 1,3 1,8 0,4 1,4 1,7 1,2 1,4
Briit Sabit Sermaye Olusumu 401,8 19,8 2,3 1,4 29 -12 -2,3 0,6 34
Teghizat igin 104,2 51 3,0 11,2 7,3 -3,2 -3,7 1,1 51
Ihracat (mal ve hizmet) 557,6 274 38 9,5 54 24 1,4 4,3 5,6
Ithalat (mal ve hizmet) 602,6 29,7 47 8,9 51 -1,1 14 35 5,8
GSMG 2067,2 101,7 1,8 1,9 21 -04 -0,1 0,9 1,7
GSYH biiylimesine katki
I¢ Talep 1,8 1,6 10 -01 0,2 0,7 1,9
Stoklar 0,1 0,1 1,1 -08 0,0 0,0 0,0
Net fhracat -0,2 0,0 0,0 1,0 0,0 01 -01
Istihdam 0,8 0,0 0,7 0,0 -0,2 0,3 04
1ssizlik orani (a) 9,5 9,7 9,6 10,2 11,0 11,2 11,3
Caligan bagina ticret 6demeleri 2,5 2,5 2,5 2,2 1,4 1,3 15
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 15 0,7 1,2 2,1 1,0 0,7 0,3
Reel igglicti maliyeti -0,1 -0,3 -0,1 0,6 -0,5 -0,9 -1,2
Hanehalki tasarruf orani (b) 15,0 15,6 15,6 15,2 14,4 13,8 13,7
GSYH deflatorii 1,6 1,0 13 15 1,5 1,6 1,5
TUFE 1,7 1,7 2,3 2,2 1,0 1,4 1,3
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 -2,3 -2,6 -1,0 1,7 0,2 0,1
Ticaret dengesi (c) -0,1 -26  -36 -3,1 25 24 24
Cari Islemler Dengesi (c) 0,4 -1,9 -2,5 -2,1 -1,8 -1,5 -15
Net dig borg verme (+) veya borg¢lanma (-) (C) 0,4 -18  -25 -2,2 -18  -14  -14
Genel biitce dengesi (c) -3,5 -7.1 -5,3 -4.8 -4.1 -3,8 -3,7
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -3,8 -6,0 -4,7 -3,6 -2,5 -2,2 -2,4
Yapisal biitce dengesi (c) -4,6 -58 -48 -3,7 27 20 24
Briit kamu borcu (c) 61,6 82,4 858 90,2 935 953 96,0
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/kullanilabilir gelir  (¢) GSYH yiizdesi olarak
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11. HIRVATISTAN

Zayif bityiime goriiniimii ve mali zorluklar

Baslica ihracat sektorlerinde talebin

zayiflamasi, isgiicii piyasasindaki olumsuz
kosullar ve 0zel sektér borcundaki artig
nedeniyle reel GSYH’nin 2013 yilinda %
0,7 oraninda daralacagi tahmin
edilmektedir. Yilin ilk yarisinda, 6zellikle
AB’ye katilima iligkili olmak {izere birgok

faktor GSYH bilesenlerini etkilemistir.

AB’ye giris ile birlikte 06zel tliketim

vergilerinin  artacagr  beklentisi  6zel

tiketimleri artrmistir. OTV sisteminden
beklenen degisiklikler ile AB’nin dig
ticaret politikasinin etkisiyle bazi ithal
artmas1 ithalati

driinlerin  fiyatlarinin

[hracat da bu durumdan
etkilenmistir. Merkezi

Ticaret Alan1 (CEFTA) icindeki iilkelere

artirmistir.

Avrupa Serbest

yapilan ihracatta artis yaganmustir. Turizm
gelirleri biiylimeye olumlu katki yapmis ve
yatirrmlar kamu harcamalari nedeniyle
artmigtir. Perakende ticaret ve
restoranlardaki kayith is hacminin artmasi
da  tiiketime iliskin  hesaplamalari
etkilemistir. Ozellikle sanayi sektdriindeki
iretim ve insaat sektoriine iliskin aylik

verilere gore ekonomik aktivitenin hala
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zayif kaldigr gorilmektedir. Bu durum
turizm sezonunu canli geg¢mesi ile bir

miktar telafi edilebilecektir. Genel olarak,

ekonominin 2013’iin ikinci yarisinda
duraksamasi beklenmektedir.

Tahmin  doéneminin  sonuna  dogru
toparlanma

Enflasyon oranin gevseyecegi beklenmekle
birlikte, nominal ticretlerdeki artigin zayif
kalmasi ve azalan istihdam nedeniyle reel
ozel tiiketim

harcanabilir  gelir ve

harcamalarinin olumsuz etkilenmesi
beklenmektedir. I¢ talepteki kirilganlik,
devam eden

bankalarin yeniden

sermayelendirilmesi stireci ve
belirsizliklerin 6zel yatirnm harcamalarini
olumsuz etkileyecektir. Bu durumun ancak
2014 yili sonunda bir miktar iyilesmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte reel
GSYH’nin 2014 yilinda sinirh da olsa net
thracatin ve yatirimlarin katkisiyla % 0,5
oraninda artmasi beklenmektedir.

2015 yilinda, 1i¢c talepte yasanacak
canlanma ile birlikte 1limli bir toparlanma
ongoriilmektedir.

olacagi Stratejik

yatirimlar ve AB fonlarinin kullanimina
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iliskin yasal degisikliklerin yatirimlari

desteklemesi  beklenmektedir.  Isgiicii
piyasasindaki iyilesme ile birlikte 06zel
tiketim harcamalarinin da 2015 yilinda
toparlanmaya baslayacagi
ongoriilmektedir. Diger taraftan, imalat
kapasitesinin sinirli olmasi ve baslica ticari
ortaklardaki ekonomik goriinlimiin zay1f
olmasi nedeniyle ihracat artisinin ancak
olarak

asamali iyilesecegi

ongoriilmektedir. Giiglenen i¢ talebin
ithalati artirmast ve bliylimeye negatif

katki yapmas1 beklenmektedir.

Grafik .25, 1" Hirvatistan -GSYH arfin ve katlalar
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nedeniyle istihdamim 2013 yilinda daha da
azalmasi, 2014 yilinda duraganlasmasi ve
ancak 2015 yilmda i¢ talepteki
canlanmanin etkisiyle sirli bir miktar

toparlanmasi beklenmektedir. Bu nedenle,
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igsizlik oraminin 2013 yilinda artmaya
devam edecegi 2014 ve 2015 yillarinda ise

azalacag1 ongoriilmektedir.

Talep bazli baskilarin olmayacagi, kiiresel
enerji fiyatlarinin sabit olacagi ve vergi
tedbirlerinin etkilerinin ortadan kalkacagi
varsayimi altinda enflasyon oraninin 2013
ve 2014 yillarinda gerilemesi, 2015 yilinda
ise ekonomik aktivitedeki canlanmaya
bagli olarak smirli bir miktar artmasi
beklenmektedir.

AB’ye katilim ile birlikte rekabetci
baskilarin artmast ve CEFTA alanindan
dis ticaretteki

cikilmasi  nedeniyle

toparlanmanin Zaman alabilecegi

diistiniilmektedir. Ayrica, ozellikle
KOBI’lere saglanan krediler olmak iizere
kredi

bir

imkanlarinda  yasanacak

yurtici

ekstra daralmanin  biiylimeyi
sinirlandirabilecegi  Ongoriilmektedir. AB
fonlarinin kullanimina iliskin kapasitenin
olmast da riskler

beklenenin altinda

arasinda yer almaktadir.

Revize edilen Eurostat verilerine gore
biitce ac¢1g1/GSYH orami 2010, 2011 ve
2012 yillarinda sirastyla % 6,4, % 7,8 ve %
5 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda

kamu borcu /GSYH oram1 % 55,5
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olmustur. Biitce acgigmin 2013 yilinda

GSYHnin %  5,4’tne  yiikselmesi

beklenmektedir.
Bu Hirvatistan  hikimeti

2013’te

tahminlerde

tarafindan  Eyliil yayimlanan
maliye ve ekonomi politikalarina iligkin
kurallar dikkate alinmistir. Herhangi bir
politika degisikligi olmayacagi varsayimi

altinda biitce ac1g/GSYH ve kamu

borcu/GSYH
artisa bagl olarak 2014 ve 2015 yillarinda

oranmnin  harcamalardaki

kotiilesmesi beklenmektedir. Kamu
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borcu/GSYH oraninin tahmin donemi

boyunca yiiksek biitce acigi ve smirh
bliylime nedeniyle ylikselerek GSYH’nin

% 60’1na ulasacagi ongoriilmektedir.

Kamu maliyesine iligkin tahminlere

yonelik  riskler arasinda ekonominin

beklenenden daha diisiik bir performans
gostermesi, kamuya ait isletmelere daha
fazla devlet

garantisi saglanmasi

yer
almaktadir. Faiz harcamalarinin da likidite
olarak  beklenenin

kosullarma  bagh

izerinde artmas1 muhtemel goriinmektedir.
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Tablo 11.11.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler — HIRVATISTAN

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 330,2 100,0 - -2,3 00 -2,0 -0,7 0,5 1,2
Ozel Tiiketim 198,7 60,2 - -1,3 02 -29 -05 -05 0,5
Kamu Tiiketimi 65,3 19,8 - 21 -06 -08 -1,0 0,5 0,5
Briit Sabit Sermaye Olusumu 60,7 18,4 - -150 64 -46 0,0 2,0 515
Ekipman i¢in - - - - - - - - -
Thracat (mal ve hizmet) 143,3 43,4 - 4,8 2,0 04 -0,7 25 3,0
ithalat (mal ve hizmet) 140,9 42,7 - -2,8 1,3 -2,1 0,0 1,8 3,8
GSMG 318,7 96,5 - -19 -08 -19 -0,1 0,4 0,7
GSYH biiytimesine katki ig Talep 3,8 -5,1 -1,4 -2,9 -0,5 0,2 1,6
Stoklar 0,0 -0,2 1,1 -02 0,1 0,0 0,0
Net ihracat -0,6 3,1 0,3 1,1 -0,3 03 -04
Istihdam 0,7 51 -23 -39 -1,7 0,1 0,5
Issizlik orani (a) 12,6 118 135 159 169 16,7 16,1
Calisan basina ticret 6demeleri - 1,9 3,0 3,2 1,0 1,5 2,0
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - -1,1 0,7 1,2 0,0 1,1 1,3
Reel isgiicli maliyeti - -1,9 -1,3 -0,8 -1,7 -0,7 -0,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYH deflatorii - 0,8 2,0 2,0 1,7 1,9 1,9
TUFE 8,2 11 2,2 34 2,6 1,8 2,0
Mallar igin dis ticaret haddi - 0,4 0,7 0,0 0,1 1,1 0,9
Ticaret dengesi (c) -18,9 -139 -145 -143 -148 -14,7 -15.2
Cari Islemler Dengesi (c) -5,1 -0,9 -11 -0,2 0,1 0,7 0,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -5,1 -09 -11 -0,2 0,1 0,7 0,1
Genel biitce dengesi (c) -5,3 -6,4 -7.8 -5,0 -5,4 -6,5 -6,2
Dongiisel ayarlanmus biitge dengesi (C) -4,4 49 70 -39 -46 60 59
Yapisal biitce dengesi (c) - -4,9 -7,0 -3,9 -4,1 -6,0 -5,9
Briit kamu borcu (¢) 36,6 449 516 555 59,6 64,7 69,0

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

(c) GSYH yiizdesi olarak
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12. iTALYA

Ekonomik Durgunlugu ihracat Odakh Toparlanma Takip Ediyor

2012-2013 Donemindeki Sert Daralmayi
2014-2015 Doneminde Kademeli

Toparlanmanin izlemesi Bekleniyor

Siki  kredi kosullar1 altinda i¢ talep

biiylimeyi frenleyici en Onemli etken

olmay1 siirdiirmektedir. 2012 yilindaki %
italyan

2,5’lik  daralmanin  ardindan

ekonomisinin 2013 yilinda % 1,8 oraninda

kiiciilmesi  beklenmektedir. Bir onceki
tahmindeki % 1,3 Lik daralma
Ongorisiiniin -~ asagiya  dogru  revize
edilmesindeki en  biiylik  gerekceler

beklenenden diisiik yatirim harcamast
daha dis

goriinim ve doviz kurlarindaki artiglar

gerceklesmeleri, duragan

olmustur. Gostergeler ekonomik
durgunlugun sona ermeye yakin oldugunu
ortaya koymaktadir. Sanayi iiretiminde
Temmuz ve Agustos aylarinda yasanan
gerilemeler yilin ii¢lincii ¢eyreginde sinirh
bir daralma yasanacagini gosterse de yazin
bagindan itibaren giiven endekslerinde
yasanan toparlanmalar ve artan siparisler
2013 y1linin doérdiincii ¢eyreginden itibaren
kademeli bir toparlanmanin baglayacagini

isaret etmektedir.
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Grafik I112.1 Ttalya - Sektirel denge

6_
00 01 020304050607 08001011 1213 14 15

Genel Yonetim Dengesi
—

Ozel Sektor Dengesi

Hanehally dengesi

Dug Ticaret Dengesi

2014 yilinda Italyan bankalarinin, AB

genelinde  kurulmast  Ongorilen  Tek

Denetim Mekanizmasi’na yonelik

calismalar cergevesinde yapilacak stres

testlerine ve varlik kalitesi

degerlendirmesine saglamak

uyum
amaciyla bilangolarini diizeltmeye devam
edecegi ongoriilmektedir. Dolayisiyla kredi
kosullarinin son derece smirlt bir sekilde

gevsemesi beklenmektedir. Ozellikle AB

dis1  ticaret ortaklarinin artan talebi

neticesinde hiz kazanacagi Ongoriilen

thracatin  kapasite kullanim oranlarmi

yukartya c¢ekmesi ve yeni techizat

yatirimlarini desteklemesi beklenmektedir.
Bu beklentilere ek olarak, mali sikilagtirma
bir miktar

tedbirlerinin gevseyecegi

ongoriisii  altinda Italyan ekonomisinin
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2014 yilinda % 0,7 biiyliyecegi tahmin
edilmektedir.

Euro  Bolgesindeki  siliregelen  mali
farklilasmanin etkilerini zamanla yitirecegi

hanehalki ve 0Ozel

beklentisi altinda,
sektoriin finansmana erisim kosullarinda
yasanmasi beklenen toparlanmaya uygun
olarak reel GSYH’nin 2015 yilinda % 1,2
bliyliyecegi  Ongoriilmektedir. Yapisal
reformlarin  olumlu etkilerinin ise daha
uzun vadede hissedilmesi beklenmektedir.
beklenen hiz

2012-2013

1(; talepte  yasanmasi

kazanmanin, ithalatta

doneminde  gergeklesen  yavaslamayi

tersine ¢evirerek cari islemler

fazlasi/GSYH oraninin % 1’ler civarinda

istikrar ~ kazanmasina  yol  acgacagi
degerlendirilmektedir.

Enflasyon Diisiik Seyrederken,
istihdamda Heniiz Toparlanma
Gozlemlenmiyor

Derin ve uzun siireli daralma donemi
neticesinde 2013 yilinda da istthdam
sayisinda  kayda  deger  azalmalar
yasanmustir.  Istihdam sayisinm 2014

yilinda istikrar kazanmasi ve 2015 yilinda
tekrar artis sergilemesi beklenmektedir.
2014 yilinda isgiicline katilimda kismi bir
artls yasanacagl Ongoriisii altinda, igsizlik
oranmin % 12,4 ile zirve tapacagi tahmin
2014-2015

edilmektedir. doneminde
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istihdam  gelismelerinin  ¢ikti  artisin
yavaglatacagi, verimliligin ise bir miktar
toparlanacagi degerlendirilmektedir. 2013-
2015 doneminde iicretlerde smirli artis
yasanacagl  tahmini, birim  isgiicii
maliyetlerinde de bir hiz kesme yasanacagi
ongoriisiinii beraberinde getirmektedir. Ote
yandan, Euro’nun deger kazanmasi fiyat
rekabet¢iligi baski1
olusturmaktadir. TUFE’nin 2013 yilinda
1,5
bu

beklenmektedir.

uzerinde

ortalama % olmasi ve tahmin

déneminde seviyeyl  korumasi

Kisa vadede, standart
KDV oraninin Ekim 2013’ten itibaren % 1
artirtlmasinin olusturacagi baskilarin, zayif
birim isgiici maliyeti artis1 ve smrh i¢

talep neticesinde olusan dezenflasyonist

etkileri dengeleyecegi ongoriilmektedir.

Kamuda iicretlerin dondurulmasi ve 6zel
sektorde iicret artislarmin sinirli kalmasi

neticesinde birim isglicii maliyetlerinin

tahmin doneminde azalmasi
beklenmektedir.
Mali Sikilastirma  Tedbirleri 2012

Yilindaki Bilyitkk Cabalarin Ardindan
Hiz Kesiyor

2013 yilinda biitce ag181/GSYH oranmin %
3 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Faiz  harcamalarimin  Italya’nmin  risk

priminde yasanan gerilemenin etkisiyle
2010-2012

azalacagr  Ongoriilmektedir.
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doneminde daralan faiz dis1 fazlanin, 6zel
sektore olan kamu borglariin 6denmesinin
ertelenmesi uygulamasinin sona ermesiyle
birlikte, tahmin doénemi siiresince yillik
bazda % 1 artmasi beklenmektedir. Ote
yandan {icretlerdeki ve ara tiiketim
harcamalarindaki artisin son derece sinirl
olacag1 ongoriilmektedir. Kimi tek seferlik
uygulamalar1 da igeren, refah ve sirket
gelirleri lizerinden alinan vergilerin basarili
performans1 sebebiyle biitce gelirlerinde
sinirli artiglar yagsanmasi beklenmektedir.

15 Ekim’de hiikiimet tarafindan aciklanan

2014
yilinda genel biitge a¢ig1/GSYH oraninin

taslak biitce plani dogrultusunda,

% 2,7 olarak gerceklesecegi
ongoriilmektedir. Faiz  dist1  fazlanin
GSYHnin %  2,8’ine  yiikselmesi

beklenirken, faiz harcamalarinda smirli bir
artis Ongorillmektedir. Biitge gelirlerinin
ise tek seferlik uygulamalarin etkisinin
gegmesinin ardindan nominal GSYH’ye
kiyasla daha sinirli bir artis gostermesi
beklenmektedir.

Herhangi  bir  politika  degisikligi
olmayacag1 ongoriisii altinda 2015 yilinda
bitce ac1g/GSYH oraninin % 2,5

gerileyecegi degerlendirilmektedir. Faiz

dist1  fazlanin, ekonomik toparlanma

49

sonucunda artmas1 beklenen biit¢e gelirleri
neticesinde artig egilimini siirdiirmesi ve
GSYH’nin %

beklenmektedir.

3,’ine  ylikselmesi

Yapisal biitce dengesinin 2013 ve 2014
yillarinda GSYH’nin % 0,75’1 kadar

toparlanacagi ongoriilse de acik vermeye

devam edecegi  degerlendirilmektedir.
Herhangi bir  politika  degisikligi
olmayacagr varsayimi altinda yapisal
dengenin 2015 yilinda  kotiilesmesi

beklenmektedir.

Grafik I1.12.2:Ttalya - Genel Yénetim Yapisal Dengesi
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Kamu borg
edecegi ve 2014 yilinda GSYH’nin %
134’iine

stokunun artmaya devam

ulagsarak  zirve
2015 yilinda

oranda sinirlt bir gerileme beklenmektedir.

yapacagi

ongoriilmektedir. ise bu
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Tablo 11.12.1
Tahmine iliskin temel gostergeler — ITALYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 1567,0 100,0 1,0 1,7 0,5 -2,5 -1,8 0,7 1,2
Ozel Tiiketim 953,7 60,9 1,2 15 -0,3 -4,1 -2,3 0,3 0,8
Kamu Tiiketimi 315,0 20,1 1,0 -0,4 -1,2 -2,7 -1,2 -0,9 0,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 280,7 17,9 1,4 0,6 -2,2 -8,3 -5,2 2,7 3,8
Teghizat icin 113,7 7,3 2,1 8,1 -0,7 -114 -4,0 52 7,0
Thracat (mal ve hizmet) 4735 30,2 2,5 11,4 6,2 2,0 0,1 3,6 4,8
ithalat (mal ve hizmet) 455,8 29,1 3,5 12,6 0,8 -7,4 -3,5 3,6 54
GSMG 1556,8 99,3 1,1 1,7 0,4 -2,6 -1,8 0,7 1,2

GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 1,2 0,9 -0,8 -4,6 -2,6 0,5 1,3
Stoklar 0,0 1,1 -0,1 -0,7 -0,3 0,1 0,0
Net ihracat -0,1 -0,4 14 2,8 1,1 0,1 0,0
Istihdam 0,4 -1,1 0,1 -1,1 -1,6 0,2 0,5
Issizlik orani (a) 9,1 8,4 8,4 10,7 12,2 12,4 12,1
Calisan basina ticret 6demeleri 2,9 2,8 1,3 1,0 1,3 1,2 1,6
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,3 0,0 1,0 2,5 1,6 0,7 0,9
Reel isgiicli maliyeti -0,4 -0,4 -0,4 0,8 0,2 -0,7 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 17,3 12,4 11,9 11,6 12,4 12,6 12,7
GSYH deflatorii 2,8 0,4 14 1,7 1,3 14 14
TUFE 2,6 1,6 2,9 33 1,5 1,6 15
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 -3,9 -3,6 -1,0 1,3 0,4 -0,1
Ticaret dengesi (C) 1,4 -3 -11 1,1 2,4 2,5 2,5
Cari Islemler Dengesi (c) 0,1 -3,5 -3,1 -0,5 1,0 1,2 1,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,3 -3,5 -3,0 -0,3 1,1 1,2 1,1
Genel biitce dengesi (c) -3,9 -4,5 -3,8 -3,0 -3,0 -2,7 -2,5
Dongiisel ayarlanmus biitge dengesi (c) -4,4 -3,5 -3,0 -1,3 -0,6 -0,7 -1,1
Yapisal biit¢e dengesi (c) -4,7 37 37 -14 -08 -07 -09
Briit kamu borcu (¢) 111,0 119,3 120,7 127,0 1330 1340 1331
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13. GUNEY KIBRIS RUM YONETIMI (GKRY)

Ekonomik Durgunluk Derinlesirken Uyum Siireci Devam Ediyor

Not: Bu tahmin, Ekonomik Uyum
Programmna iliskin ¢eyrek donemler
itibariyla yiiriitillen gozden gecirme
calismalarinin  birincisinin  ardindan
Temmuz sonunda tamamlanmis olup,
ikinci gozden gecirmeyi miiteakip revize
edilecektir. Metin son donemde yasanan
gelismeleri yansitmaktadir.

Giiclii Hanehalka Tiiketim Harcamalar

Daralmay1 Yumusatti

Ekonomik faaliyetler, 0zel tliketim

harcamalarinin  tahmin edilenden daha
zay1f gergeklesmesi nedeniyle 2013 yilinin
ilk yarisinda azalmaya devam etmistir.

Ekonomik dengesizliklerin etkisini

gostermeye baslamasi, kredi kanallarindaki

aksaklik ve 0Ozel sektorde kaldirag

oranlarinin azaltilmas1 i¢ talep tizerinde
baski olusturmaya devam etmektedir. Is ve

yatirnm ortamia iliskin  belirsizlikler

nedeniyle sirketlerin stok azaltimimi

hizlandirmas1 biiylime {izerinde ilave bir

baski  yaratmaktadir. Diger taraftan,

ithalattaki keskin diisiis neticesinde net
ticaretin biiyiimeye olumlu etkisi olmustur.
kabul edilen GKRY

Nisan ayinda

Ekonomik Uyum Programini miiteakip,
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tiketici ve isletme gliven endeksi
gostergeleri tarihsel olarak en diisiik
seviyelere inmistir. izleyen dénemde

gbzlenen bir takim iyilesmelere ragmen,
gostergeler hala Onilimiizdeki donemde
ekonomik faaliyetlerde daha fazla daralma

yasanacagina isaret etmektedir.

Ekonomik  Faaliyetlerin  2013-2014

Doneminde Daralmasi Beklenmektedir

Yiksek
GSYH’nin,

belirsizlik

fIkbahar

ortaminda, reel
Tahmini’nde
ongorildigli  sekilde, 2013 ve 2014
yillarinda kaydadeger oOlgiide daralmasi
beklenmektedir. GKRY ekonomisi pek ¢ok
dalgalanma ile kars1 karsiya gelecektir.
Azalan kredi ve lcret artiginin yani sira
mali sikilastirma tedbirleri dolayisiyla, i¢
talep azalmaya devam edecektir. 2013-
2014 doneminde daha da azalan ithalat
neticesinde, net ticaretin bilylimeye olumlu
bir katk:

islemler dengesinin ise Onemli Olcilide

yapmas1 beklenmekte, cari

iyilesecegi tahmin edilmektedir.
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Ekonomi 2015 Yilinda Tekrar

Biiyiimeye Baslayacak

2015 yilinda ekonomik durgunlugun sona
ermesi beklenmekte ve i¢ talebin tekrar
gliclenmesi ile birlikte ekonominin yeniden
kademeli  bir  bicimde  biiylimeye
baslayacag1 6ngoriilmektedir. Hanehalki ve
isletmeler bakimindan kaldira¢ oranlarinda
siiregelen azalma, biliylimenin zamanla

daha saglikli bir yapiya kavusmasini
saglayacaktir. Ayn1 zamanda, giivenilir ve
bankacilik

kredi

sermaye Yyapist giiclii  bir

sektoriiniin  tesisi  neticesinde
kosullarinda gevseme beklenmekte olup,
bu durum i¢ talebi destekleyecektir. I¢
talepteki toparlanmanin ithalati
desteklemesi, dolayisiyla da net ticaretin
GSYH’ye katkisim1 azaltmasi ve cari
islemeler dengesini olumsuz etkilemesi

beklenmektedir.

Enflasyon Zayif Seyrini Sirdiiriirken,

Issizlik Tarihinin En Yiiksek Seviyesine

Ulasmstir
2013 ve 2014 yillarinda ekonomik
faaliyetlerdeki kaydadeger daralmanin,

istihdam tiizerinde baski1 yaratarak igsizligin
daha Once benzeri goriilmemis seviyelere
cikmasina yol agmasi beklenmektedir.

Bastirilmis i¢ maliyet baskisi ve Onemli

boyutlardaki atil kapasitenin, dolayli vergi
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artislarina ragmen enflasyonu 2013 ve

2014 yillarinda dizginleyecegi
ongoriillmektedir. 2015 yilinda i¢ talebin
artmast  neticesinde  enflasyonun hiz
kazanacag1 beklenmekle birlikte yine de %
20 seviyesinin altinda kalacagi tahmin

edilmektedir.

Grafik 11.13.1:GKRY - GSYH biiyiimesi ve katkilar
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Kamu Maliyesini Dengeleme Cabalan

Siiriiyor

Kamu maliyesini 1yilestirmeye yonelik
Program gerekleri uyarinca alinan 6nemli
tedbirlere ragmen, genel yoOnetim biitce
aciginin 2013 yilinda artmasi
beklenmektedir. Bu durum, biiylik olgiide
GKRY Popular Bank nezdindeki tasarruf
ve emeklilik fonlarina bir defaya mahsus

saglanan GSYH’nin % 1,8’ diizeyindeki

kamu mali yardimindan
kaynaklanmaktadir. Biitce acgiginin,
Program’da belirlenen yillik hedefler
dogrultusunda 2014  yilinda  yatay
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seyredecegi, 2015 yilinda ise azalacag

ongoriilmektedir.

2014 yilindaki gelismelerin, ekonomideki
derin durgunluk ve kamu maliyesini

iyilestirmeye yonelik alinan tedbirler

tarafindan sekillendirilmesi

beklenmektedir.  Bu  kombinasyonun

(durgunluk ve mali sikilastirma tedbirleri)
gerek gelir gerek harcamalarda ayni dlgiide
azalmaya yol agmasi muhtemeldir. Gelir
tarafinda, gerek kamu kesiminde gerek
0zel sektorde azalan iicretler ve istthdam
ile diisen kar marjlart dolayisiyla dogrudan
gelirlerinin tahmin

vergi azalacagi

edilmektedir. Dolayli vergi gelirlerini

artirmak i¢in almman tedbirlerin  6zel

tiiketim ve ithalattaki diisiisten
kaynaklanan vergi geliri kaybini telafi

etmek i¢in yeterli olmasi pek miimkiin

gorinmemektedir. Harcama tarafinda,
kamu maliyesini 1iyilestirmeye yonelik
tedbirler  ¢ercevesinde  daha  fazla

sikilagtirmanin  kamu kesiminde {iicret
O0demelerini azaltmasi, kamu yatirimlarini,
ara mali harcamalarmi ve diger -cari
harcamalar1 baskilamasi beklenmektedir.
Genel olarak, harcama azaltici tedbirlerin
isglicii piyasasindaki gelismelerle
baglantili sosyal transferlerden daha etkili
olacag1 ongoriilmektedir.

2015 yilinda, iyilesen makroekonomik
goriinime bagli olarak toplam kamu

gelirlerinin artmasi, buna karsin isgiicli
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piyasasi kosullarindaki diizelme sayesinde

toplam harcamalarin azalmasi

beklenmektedir.

Kamu borcunun, biiyiik 6l¢lide bankalarin
sermaye yapilariin giiclendirilmesi igin
kamu  kaynaklarin da  kullanilmasi
neticesinde, 2013 yilinda keskin bigimde
yiikselmesi beklenmektedir. Zayif GSYH
biliylimesinin bir yansimasi olarak, kamu
borcu/GSYH oraninin 2014 ve 2015

yilinda daha da artacagi ongoriilmektedir.

Asag Yonlii Riskler Belirleyici Onemde

Riskler yonlidiir.  Ekonomi

kredi

asagi
cephesinde, kanallarinda
beklenenden daha uzun siiren bir aksaklik
doneminin kredi arzinda

yani Sira

ongoriilenden daha siki  kosullar ve
bankacilik sektdriine yonelik giivenin daha
da azalmasi, reel ekonomi igin énemli risk
faktorleridir. Ayrica, isgilicii piyasasindaki
kosullarin daha da kétiilesmesi isletme ve
tilketici gliven endekslerindeki zayifligin
daha uzun bir déneme yayilmasi sonucunu
Kamu

dogurabilecektir. maliyesi

yoniinden, beklenenden daha zayif bir

biliylime gelir gerceklesmelerinin
hedeflerin  gerisinde  kalmasimma  yol
acabilecektir.
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Tablo. 11.13.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - GKRY

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 17720,3 100.0 3,8 1,3 0,4 -2,4 -8,7 -3,9 1,1
Ozel Tiiketim 12087,3 68,2 - 15 13 -2,5 -12,4 -5,7 1,6
Kamu Tiiketimi 3438,2 194 - 1,0 -0,2 -3,1 -8,9 -3,7 -1,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 2430,0 43 - -4,9 -8,7 -19,6 -295 -119 2,2
Ekipman igin 757,3 4,3 - -65 -158 -16,0 -26,0 -14,3 14
Ihracat (mal ve hizmet) 7710,2 43,5 - 3,8 4.4 -2,7 -5,4 -2,5 1,7
fthalat (mal ve hizmet) 8180,1 46,2 - 4,8 -0,2 -6,4 -16,5 -6,7 1,7
GSMG 17184,8 97,0 3,7 2,4 4,8 -6,3 -8,6 -5,9 -0,8
GSYH biiytimesine katki Ic; Talep 4.0 0,2 -0,8 -5,6 -14,2 -5,7 1,0
Stoklar -0,2 1,8 -0,7 1,3 0,2 0,0 0,0
Net Thracat -0,6 -0,7 1,9 1,9 53 1,8 0,1
Istihdam 2,0 -0,2 0,5 -4,2 -7,8 -3,7 1,0
Issizlik orani (a) 4.4 6,3 79 119 16,7 19,2 18,4
Calisan basina ticret 6demeleri - 2,6 2,5 -0,9 -9,5 -4.6 -1,4
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - 1,1 2,5 -2,7 -8,5 -4.4 -1,5
Reel iggiicti maliyeti - -0,9 0,2 -4,2 -9,0 -5,4 -3,0
Hanehalki tasarruf orani (b) 11,0 13,6 8,8 12,4 3,3 74 5,0
GSYH deflatorii 2,9 1,9 2,3 1,6 0,6 1,1 15
TUFE 2,6 2,6 3,5 3,1 1,0 1,2 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi - -0,9 -1,8 -1,1 -1,6 -1,0 -0,4
Ticaret dengesi (C) -26,1 -26,8 -243 -217 -17,9 -165 -16,7
Cari Islemler Dengesi (c) -4,9 -9,2 -4,3 -6,6 20 -0,6 -0,9
Net dis borg verme (+) veya borg¢lanma (-) (C) -4,7 90 -46 -48 -1 08 -10
Genel biitge dengesi (c) -2,8 -5,3 -6,3 -6,4 -8,3 -8,4 -6,3
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -3,2 -5,7 -6,8 -6,4 -57 -55 -5,2
Yapisal biit¢e dengesi (c) -3,2 57 65 -68 55 55 52
Briit kamu borcu (¢) 61,7 613 715 86,6 116,0 1244 1274

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak
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14. LETONYA

Istihdamdaki Artis Tiiketici Talebini Canlandiriyor

Biiyiime Oram Sabitlesiyor

2012 yilinda asag1 yonlii revize edilerek %
5 olarak agiklanan ekonomik biiyiime 2013
yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda % 4,1’e
gerilemistir. Ayn1 zamanda 0zel tiikketim
harcamalarindaki artis istihdam ve reel
ticretlerdeki kazanimlarin da destegiyle
2012 yilindaki % 5,8 seviyesinden %
6,2’ye yiikselmistir. Son perakende satis
verilerine gore tiiketici talebi yavasga
diismektedir. Biiyiime hizinin tahmin
donemi boyunca artmasit beklenen dis
taleple korunacag1 6ngdriilmektedir. Sonug
olarak, ekonomik biiylimenin istikrarli bir
% 4 olan
bliyiime oraninin ¢ok az artarak 2015

4,2’ye

seyir izleyecegi, 2013 yilinda

yilinda % yiikselecegi tahmin

edilmektedir.
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Grafik 11.14.1. Letonya GSYH biiyiimesi ve
1 katkilar

2 puan

1

ol 1 B,
RN Jooo
-0 b K i

-15 M i

-0 F !

ol 5| |

04 05 06 O7T 08 00 10 11 12 13 14 15

B== ¢ talep(stok harig) = Stoklar

= Netihracat = GSYH yillik % degisim

I¢ talepteki gelismelerin aksine yatirimlar,
zayif dig talebin sirketlerin kapasite
gelistirmeye yonelik planlarii  olumsuz
etkilemesi nedeniyle 2013 yilinin ilk
yarisinda diismiistiir. Son donemde Avrupa
capinda ekonomik duyarlilik endeksindeki
iyilesmenin ve 2014 yilmin baginda
Euro’nun kabuliiyle baglantili olarak 1is
diinyasina iliskin pozitif beklentilerin

yatirimlari canlandirmast

yurtici
beklenmektedir. Bankalarda devam eden
diisiik kaldiraglama uygulamasi nedeniyle
sitket karlarmin yatirnmlarin ana kaynagi
olmay1 siirdlirecegi tahmin edilmektedir.
Arz tarafinda ise iilkenin en biiylik metal
isleme tesisinin kapanmasi imalat sanayiye
iliskin 2014 yili tahminlerine olumsuz

yansiyacaktir. 2013 yilinda ekonomik
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bliylime, emlak sektoriinde faaliyetlerinin
hiz kazanmasi ve turizm sektorinin sirekli

genislemesiyle ingaat ve hizmet sektorleri

tarafindan  desteklenmistir.  2014-2015
doneminde  temel is  sektorlerinin
bliyimeye daha genis tabanli destek

saglamasi beklenmektedir.

Metal sanayindeki keskin daralma ihracat
ve ithalat tlizerinde giiglii asag1 yonli

etkiler ~ yaratmaktadir.  Yatirimlardaki

diistisiin  ithalati daha da baskilamasi
neticesinde dis ticaret dengesi 2013 yilinin

ilk yarisinda kademeli olarak iyilesmis ve

GSYH biiyiimesine toplamda net pozitif

katk1  saglamistir.  Bununla  birlikte

yatirimlarin canlanacagi beklentisi altinda
tahmin donemi boyunca ithalatin ihracattan
daha  hizh

bicimde  genisleyecegi

ongoriilmektedir.

issizlik Hizla Diisiiyor

Biiytimedeki yavaglamaya ragmen issizlik
orani ciddi bigimde diiserek 2013 yilinin
13’e, ikinci

ilk ceyreginde % yilin

ceyreginde ise % 11,4°’e gerilemistir.
Istihdam, 2013 yilmin ilk yarisinda yillik
bazda, beklentilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu
olarak, vyaklastk % 3 genislemistir.
Bununla birlikte isgiici  beklenmedik
bicimde, Ozellikle 2011 yilindaki niifus
diizeltmelere

sayiminin istatistiki
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yansimasi nedeniyle, daralmustir. Issizlik
oraninin tahmin dénemi boyunca diismeye
hiz keserek devam edecegi fakat yine de
2014 yili AB ortalamasi1 tahminin altinda
kalacagi ongoriilmektedir. Isgiicii talebi
isglici arzim1 yakaladigindan {icretlerin
kayda deger bicimde yiikselmesi ve birim

isglicli maliyetinin artmas1 beklenmektedir.

Enerji Piyasas1 Enflasyonu Ciddi

Bicimde Baskiliyor

2012 yilinda % 2,3 olan enflasyon oraninin

2013 yilinda % 0,3’e gerileyecegi tahmin

edilmektedir. Enflasyon oranindaki bu
keskin  diislis biyilk Olclide emtia
fiyatlarindaki, ozellikle dogalgaz

fiyatlarindaki, gerilemeye baglanmaktadir.
Isitma tesislerinde saglanan verimlilik
artisinin fiyatlart diisiirmesi, perakende ve
telekomiinikasyon sektoriindeki rekabetci
baskilar da

olmustur. Nisan 2014 tarihinde elektrik

fiyatlar {izerinde etkili
piyasasmin serbestlestirilmesiyle birlikte
hanehalk: fiyatlar1 iizerindeki kisitlamalar
kalkacak ve enflasyonu tetikleyici bir etki
ortaya ¢ikacaktir. Ucretlerde ve istihdamda
beklenen artiglarin ¢ekirdek enflasyonu
yukar1 ¢ekmesi, emtia fiyatlarinin ise genel
fiyat diizeyini asagr yonli etkilemesi
beklenmektedir. Enflasyon oraninin 2014
ve 2015 willarinda % 2,1’e ulagmasi

beklenmektedir.
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Diisiik Kamu Aciklar ve Gerileyen Borg¢

Oranlan

2013 yilinda biitge agigi/GSYH oraninin
% 1,4

beklenmektedir.

olarak gerceklesmesi

2014 Yili Taslak Biitge 1 Ekim 2013
tarithinde yiiriirliige konulmustur. Biitce
paketinin bir pargast olarak Hiikiimet

isglici  lizerinden  alman  vergilerin
diisiiriilmesi stratejisini degistirmistir. Bu
degisiklik uyarinca 2014 ve 2015 yillarinda
kisisel gelir vergisi lizerinden yapilmasi
kararlagtiritlan 2 puan kesinti yerine soz
konusu vergi oraninin 2014 yilinda %
24°te kalmasi, 2015 ve 2016 yillarinda 1

puanlik  kesinti yapilmasi, vergi

muafiyetine tabi esik degerlerin ise

yiikseltilerek diisiik gelirliler {izerindeki

vergi yiikiiniin hafifletilmesi
kararlagtirilmistir. Buna paralel olarak
sosyal gilivenlik katki oranlann 2014

yilindan itibaren gecerli olmak {izere 1
puanlik kesintiyle % 34,1’e distirtilecektir.
Buna karsilik bazi tiiketim {irtinleri ve
dogal kaynaklar iizerinden alinan vergiler
2014 yilindan itibaren artirilacak ve bu
tabi tabanlari

vergilere vergi

genisletilecektir.

Harcamalar tarafinda ise 2014 yilindan
itibaren kamu c¢alisanlarinin maaslarinda

genis tabanli bir artis Ongoriilmektedir.
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Biit¢e aciginin 2014 ve 2015 yillarinda
GSYH’nin %
beklenmektedir. 2015 yilina iligkin tahmin,

I’i civarinda seyretmesi

2015 yilinda yiriirliige konmas1 planlanan
vergi tedbirlerini de igerek sekilde ve
politika degisikligi olmayacagi varsayimi
altinda yapilmaktadir. 2014 ve 2015
yillarinda yapisal dengenin bozulacagi
tahmin edilmektedir. Atil durumdaki
metaliiji  firmast ve kamu sirketlerinin

mali risk kaynagi olmalarina ragmen, genel

goriinime  iligkin riskler dengelenmis
goriinmektedir.
Kriz o6ncesinde GSYHnin % 9’u

seviyelerinde seyrederken GSYH’nin %
40’ma tirmanan genel kamu borcunun
2014 yilindan itibaren diismeye baglamasi
beklenmektedir. Ozellikle 2015 yilinda
mali

uluslararast yardim

kredilerin

programi

kapsaminda  alinan geri
O0demelerinin baslamasiyla kamu borcunda

ciddi bir gerileme goriilecektir.

Geri
piyasadan bor¢lanmayla finanse edilecek

O0demeler biriken varliklar ve
olup, tahmin dénemi sonunda genel kamu
borcu/GSYH oraninin % 33’e gerileyecegi

tahmin edilmektedir.
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Tablo. 11.14.1
Tahmine iliskin temel gistergeler - LETONYA

Yillik Yiizde
2012 Degisim
Cari
Milyon LVL Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 14275,3 100,0 2,0 -0,9 55 5,6 4,0 4,1 4,2
Ozel Tiiketim 8874,7 62,2 - 2,4 4.8 54 6,0 4,9 5,0
Kamu Tiiketimi 2470,3 17,3 - -7,9 1,1 -0,2 1,7 2,0 1,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 3044,5
21,3 - -181 279 12,3 0,3 55 6,9
Ekipman i¢in 1201,2 8,4 - - - - - - -

Ihracat (mal ve hizmet) 8392,4 58,8 - 116 12,7 7,1 2,8 4,7 6,2
Ithalat (mal ve hizmet) 9080,7 63,6 - 114 227 31 1,8 5,4 7,1
GSMG 14351,0 100,5 1,8 -6,1 4,0 51 3,9 3.9 4,2
GSYH biiyiimesine katk1

f¢ Talep - -4,2 9,2 6,8 41 46 5,0

Stoklar - 3,7 2,6 -32 -07 00 0,0

Net {hracat - -04 -63 2,0 06 -05 -0,8
Istihdam -1,3 -48 81 2,6 25 2,0 2,0
Issizlik orani (a) 12,1 198 16,2 149 11,7 10,3 9,0
Caligan bagina ticret 6demeleri - -6,7 20,9 33 4.3 5,0 4,6
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - -10,4 5,2 0,8 2,8 2,9 2,4
Reel isgiicii maliyeti - -9,2 -0,6 -1,6 1,2 0,7 0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) 2,2 2,5 -1,6 -2,0 -15 -1,7 -1,8
GSYH deflatorii 28,6 -1,3 59 -1,8 1,6 2,2 2,2
TUFE - -1,2 4,2 3,0 0,3 2,1 2,1
Mallar igin dis ticaret haddi - 11 58 -3,5 0,5 -0,2 -0,1
Ticaret dengesi (c) -14,7 -7,0 -10,8 98 -94 -99 -10,5
Cari Islemler Dengesi (c) -6,1 2.9 -2,4 -1,7 -1,6 -2,0 -2,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -3,9 49 -0,2 1,3 15 1,1 0,4
Genel biit¢e dengesi (c) - -81 -34 12 -14  -10 -1,0
Dongiisel ayarlanmig biitce dengesi (c) - -46  -16 -08 -15 -15 -1,7
Yapisal biitce dengesi (c) - 29 -14 -03 -15 -15 -1,7
Briit kamu borcu (¢) - 445 422 40,7 425 393 334

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak
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15. LITVANYA

I¢ Talebin Biiyiimenin itici Giicii Olmasi Bekleniyor

Ekonomiye iliskin Giivenin Artmasi i¢

Talebi Canlandiriyor

Litvanya GSYH’si 2012 yilinda 6zellikle
net ihracatin olumlu katkisi sayesinde %
3,7 oraninda biliylimistiir. 2013 yilindan
itibaren  i¢

talepteki  toparlanmanin

bliyimenin  temel  bileseni  olacagi
ongoriilmektedir. Ucretlerde yasanan artis,
hiz kesen enflasyon, azalan igsizlik orani
ve artan gliven neticesinde Ozel tiiketim
harcamalarinda ciddi bir artis yasanmuistir.
Benzer bir sekilde 2012 yilindaki basarilt
dis ticaret performansi ve artan giiven
neticesinde  yatirim  harcamalart  hiz
kazanmis ve kapasite kullanim oranlarini

tarihi zirvesine tagimistir.

Genel olarak degerlendirildiginde,
Litvanya ekonomisinin 2013 yilinda % 3,4

bliylimesi tahmin donemi sonunda ise

biiyiimenin % 3,9°a ulagmasi
beklenmektedir. Ote yandan Rusya
ekonomisindeki hiz kesmenin devam

etmesi dis ticaret performansi tizerinde

olumsuz etki yaratabilecektir.
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Finans Sektorii Istikrarim1 Muhafaza
Ediyor, Ancak Kredi Biiyiimesi Son

Derece Sinirh

2013 yilinda
Bu

kredi bliylimesi siirh

olmustur. gerceklesmede  borg
yapilandirma siirecinin devam etmesi ve
finans dis1 6zel sektore verilen Kkredilerin
son derece kisitli bir oranda artmasi etkili
olmustur.  Bankalarin yeterli likiditeye
sahip oldugu disiiniilse de siki kredi

kosullarinin basta KOBI’ler olmak iizere,

gayrimenkul ve insaat  sektorlerini
etkiledigi  degerlendirilmektedir. ~ Ozel
sektoriin - 6nemli bir kismi  yatirim
harcamalarint ~ finanse  etmek  igin
O0zkaynaklarina bagvurmak durumunda
kalmaktadir.

Giicli  Biiyiime Beklentileri Ozel

Tiiketim ve Yatirnom Harcamalarindan

Destek Goriiyor

Oniimiizdeki doneme bakildiginda, &zel
tilketim harcamalarindaki artisin  isgiicli
hanehalki

toparlanmalardan

piyasast  ve harcanabilir

gelirindeki olumlu

etkilenmesi beklenmektedir. Ote yandan
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nitelikli  isgliciine erisimde  yasanan
zorluklar neticesinde istihdam artiginin hiz
kesmesi beklenmektedir. Diisiik enflasyon
ve kamuda iicret artislar1 yasanmasi
beklentisi tahmin donemi boyunca reel

ticretlerde ve tliketim harcamalarinda artig

yasanacagi tahminini beraberinde
getirmektedir.
Yatirim harcamalarinda artis

gozlemlenmeye baslamasimna ragmen bu

durumun  siirdirilebilirligine  yonelik
siipheler mevcuttur. Briit sabit sermaye
olusumundaki artis biiyilk oranda tek
seferlik kamu yatirnm harcamalarindan
ozel  sektor

kaynaklanmakla beraber,

yatinmlarindaki artig  smirhh  kalmistir.
Mevcut gostergeler ekonomiye dair olumlu
isaretler icermektedir. Kredilerin tahmin
donemi siiresince, kiimiilatif olarak, % 3-
% 5 bandinda biiyiimesi beklenmektedir.
Bu beklentide faiz oranlarnin tarihi dip
seviyelerinde olmasi ve 6zel sektoriin olast
yatirnm harcamalarin1  finanse etmeye
yarayacak seviyede rezervlere sahip olmasi
etkili olmaktadir. Kamu yatirim
harcamalarinin 6zellikle AB es finansmanli
projeler neticesinde artig gosterecegi ancak
bu harcamalarin toplam tutarinin GSYH
yiizdesi cinsinden degerinin gerileyecegi

ongoriilmektedir.
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Grgfik IL15.1: Litvanya- Reel GSYH biyimesi ve katlalar
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Net Ihracatin Biiyiimeye Katkisinin

Negatife Donmesi Bekleniyor

Beklenenden iyi gerceklesen tarim hasadi
2012 yilinda ve 2013 yilinin ilk yarisinda
thracat performansma katki saglamistir.
Ote yandan baz etkisinin gegmesiyle 2013
yilimin ikinci yarisinda ihracat artiginin hiz
kesmesi ve 2014 yilinda dis goriinlimde
yasanacagi

ongoriilen toparlanma

neticesinde tekrar ivmelenmesi

beklenmektedir. Ote yandan, tiiketim ve

yatinm harcamalarindaki toparlanmanin
ithalatta  istikrarli  bir  sekilde artig
yaganmasina yol acacagi

degerlendirilmektedir. Sonug¢ olarak 2013

yilmin ikinci yarisindan itibaren net
thracatin GSYH biiylimesine katkisinin
negatife donecegi Ongoriilmekte ve bu
egilimin tahmin doénemi boyunca siirecegi

degerlendirilmektedir. Cari islemler hesabi
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2013 yilinin ilk yarisinda fazla vermistir
ancak bunun yilin ikinci yarisinda agiga
doniismesi ve 2014-2015 yilinda acigin

biliytimesi beklenmektedir.

Enflasyon Hiz Kesti Ancak Tekrar

Artisa Gegecegi Ongoriiliiyor

2012 yilinda % 3,2’ye gerileyen TUFE nin

2013  yilmda % 1,4’¢  diismesi

beklenmektedir. Bu degerlendirme gida ve

enerji  fiyatlarinda siirli  bir  artig

yasanacagi ongoriisiine dayanmaktadir. Bu

sonbahardan itibaren baz etkisinin

ge¢mesiyle birlikte enflasyonun tahmin
donemi siiresince, Ozellikle hizmetler
sektorlii kaynakli etkiler neticesinde, ivme
kazanacagl oOngoriilmektedir. Gida ve
enerji fiyatlarinda artisin smirli olmasi
2014 cekirdek
enflasyon temel enflasyonu bir nebze

asabilecektir. TUFE nin 2014 yilinda %

neticesinde yilinda

1,9’a, 2015 yilinda ise % 2,4’e ylikselecegi

tahmin edilmektedir.

Olumlu Ekonomik Goriiniime Ragmen

Mali Sikilastirmada Simirh  ilerleme

Kaydediliyor

Ekonomideki giiclii toparlanmaya ragmen
kamu maliyesindeki goriiniimde dnemli bir
degisiklik yasanmamistir. KDV ve OTV
tahsilati, diisiik enflasyon ve yetersiz vergi

uyumu neticesinde hiikiimet beklentilerinin
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gerisinde kalmistir. KiT’ler tarafindan
yapilan temettii Odemeleri beklenenden
diisitk olmustur.  Gelir vergisi tahsilati

beklentilerin bir miktar ustiinde

gerceklesse de kurumlar vergisi
tahsilatinda ayn1 durum gerceklesmemistir.
2013 yilinda % 3 olacagi ongoriilen biitce
ac181/GSYH oranmin 2014 yilinda biitce
harcamalarindaki sinirli artis neticesinde %
2014

2,5’e gerilemesi beklenmektedir.

baharindan itibaren alkol ve tiitiin
iiriinlerinden alinan OTV’nin artirilacak
olmas1 aym yil vergilendirmeden muaf
tutarda yapilacak artis sonucunda olusan
maliyeti bir miktar dengeleyebilecektir.
bir

varsayimi

Herhangi politika  degisikligi

olmayacagi altinda  biitge
ac181/GSYH oraninin 2015 yilinda % 1,9°a

gerilemesi beklenmektedir.

2012 yilinda % 3,1 olarak gergeklesen
yapisal biitce a¢1g1/GSYH oraninin tahmin
doneminde kademeli bir sekilde
gerileyerek 2015 yilinda % 2,2’ye inecegi
ongoriilmektedir. Kamu bor¢ stoku/GSYH
oraninin ise tahmin doneminde % 40
civarlarinda seyredecegi

degerlendirilmektedir.
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Tablo. 11.15.1

Tahmine iliskin temel gostergeler - LITVANYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Cari

Milyar LTL Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 113,7 100,0 3,6 1,6 6,0 3,7 34 3,6 3,9
Ozel Tiiketim 72,0 63,3 - -3,6 4,8 3,9 4.8 3,8 4,5
Kamu Tiiketimi 20,0 17,6 - -34 0,3 0,6 1,4 1,6 1,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 18,9 16,6 - 1,9 20,7 -3,6 49 6,8 6,8
Techizat i¢in 6,1 54 - 206 37,2 -4.8 9,7 9,8 9,8
fhracat (mal ve hizmet) 95,5 83,9 - 174 141 11,8 59 6,7 6,9
Ithalat (mal ve hizmet) 94,5 83,1 - 179 137 6,1 6,2 7,1 74
GSMG 110,1 96,8 3,7 -2,2 4,2 4,2 2,1 33 3,7

GSYH biiyiimesine katk1
I¢ Talep 5,6 -2,9 6,5 1,9 4,1 3,9 4,3
Stoklar 0,3 51 -05 -25 -0,5 0,0 0,0
Net Thracat -1,0 -0,6 0,0 4,2 -0,1 -0,3 -0,4
Istihdam -0,7 -11,9 0,5 1,8 1,5 1,4 1,2
Issizlik orani (a) 10,0 180 154 13,4 11,7 10,4 9,5
Caligan bagina ticret 6demeleri 16,3 7,2 6,3 3,8 4,3 3,8 4,5
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 11,4 -7,0 0,7 1,9 2,4 1,6 1,8
Reel iggiicii maliyeti 1,7 -9,1 -4.4 -0,7 0,5 -0,8 -1,0
Hanehalki tasarruf orani (b) 2,3 9,2 1,2 - - - -
GSYH deflatorii 9,5 2,3 54 2,6 1,8 2,4 2,8
TUFE - 1,2 4,1 3,2 1,4 1,9 2,4
Mallar igin dis ticaret haddi - 14 -0,6 -1,0 0,3 0,3 0,1
Ticaret dengesi (c) -10,5 -48 58 -2,8 -2,7 -2,8 -3,1
Cari 1slemler Dengesi (c) -8,2 -0,4 -3,9 -1,1 -0,5 -0,8 -1,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -7,4 34 -06 1,9 1,8 1,4 0,87
Genel biit¢e dengesi (c) -3,1 -7,2 -5,5 -3,2 -3,0 -2,5 -1,9
Déongiisel ayarlanmus biitgce dengesi (c) -2,9 -4,7 -4,8 -3,0 -3,0 -2,7 -2,2
Yapisal biitce dengesi (c) -3,5 47 48 -3,1 -3,0 -2,6 -2,2
Briit kamu borcu (¢) 19,1 37,8 383 405 399 402 396

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak
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16. LUKSEMBURG

Ekonomik Biiyiime Hala Mali Sektore Dayaniyor

Biiyiimedeki Durgunluk Devam Ediyor

2013 yili, sanayi {iretimi ve finansal
hizmetlerde 2012 yilinda gergeklesen
daralmanin  ardindan, ¢esitli olumlu
gostergelerle  baslamistir.  Ancak bu

gostergeler, elverissiz hava kosullar ve dis

bir mevcut olan

heniiz GSYH

goriinlimde stiredir
olumsuzluklar sebebiyle
biiyiimesine yanstmamustir. ik ¢eyrekte
reel GSYH, bir onceki ¢eyrege oranla %
0,6 oraninda daralmistir. fkinci ceyrekte ise
bir Onceki c¢eyrege gore % 1,6 biiylime
Ancak,

yasanmigstir. toparlanma

kirilganligint  korumakta ve sektdrden

sektore farklilik gostermektedir. Sanayi
iiretimi istikrara kavusmus olmakla birlikte
uzun donemli ortalamasinin  oldukga
altinda kalmistir. Finansal sektor yeni
diizenlemelere (FATCA- Yabanci Hesaplar
Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi, Basel 111

ve CRD IV- Sermaye Yeterliligi Paketi-

IV)  uyum  saglamakta ve  daha
stirdiiriilebilir biiyiime oranlarina
kavusmak i¢in zamana ihtiyag

duymaktadir. Daha yakindan bakildiginda
bu yavaglamanin dinamikligini koruyan

yatirim fonlar1 ve sigortacilik sektdriinden
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ziyade, aracilik faaliyetlerini etkiledigi

goriilmektedir.
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2013 yihinm ikinci yarisinda, ekonominin

siurlt bir hizla genislemesi
beklenmektedir. Hem biitgede yer alan
mali sikilastirma tedbirlerinin hem de ticret
sinirlama

hanehalki

artislarma uygulanan  gegici
uygulamasinin  neticesinde
harcanabilir geliri bazi1 olumsuz etkilere
maruz kalacaktir. S6z konusu smirlt gelir
artan birlikte 6zel

artisinin, igsizlikle

tiketimi  zayiflatmas1  beklenmektedir.

Fiyatlar genel seviyesindeki sinirli artisin

sagladigi  rahatlama  0zel  tiiketim
harcamalarindaki  yavaglamanin  Oniine
gecmek  icin  yeterli  olmayacaktir.

Sikilagmis finansmana erisim kosullari ile
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tarthi dip seviyelerine ulasan dislk

kapasite kullanim seviyesi ve baslica dis
ticaret ortaklarmin zayif talebi 6zel
sektoriin yatirirm planlarin1 6telemektedir.
Ithalatin diisiik i¢ talepten etkilenmesi
beklenirken, ihracatin diisiik sanayi tiretimi
smirli  olarak

neticesinde toparlanma

sergileyecegi  Ongoriilmektedir.  Sonug
olarak, dis ticaretin biliylimeye katkisinin
pozitif olacagt tahmin edilmektedir.
Liiksemburg ekonomisinin 2013 yilinda %
1,9 ile Euro Bolgesi ortalamasinin {istiinde

bliylimesi beklenmektedir.

Toparlanmanin Yavas Olmasi

Bekleniyor

Biiyiimenin, 2014 yilinda daha diisiik bir

hizda da  olsa devam  edecegi
ongoriilmektedir.  Elverigsiz  finansman
kosullart neticesinde yatirim
harcamalarinin zay1f kalacagi
degerlendirilmektedir. Yeni mali

sikilastirma tedbirlerinin ilan edilmeyecegi

varsayimi altinda, ozel tiikketim
harcamalarinda  hafif bir toparlanma
beklenebilir. Yeni diizenlemelerin

(FATCA, Basel-11l, CRD-IV) uygulamaya
konmasinin finansal sektoriin  karlilig
etki tahmin

[thalat

iizerinde yaratacag1
ivme

dis
katkisinin  kismen

2014

edilmektedir. artisinin

kazanmas1  beklentisi  sebebiyle,

ticaretin  biiylimeye
edilmektedir.

azalacagi tahmin
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yilinda reel GSYH’nin % 1,8 oraninda
bliylimesi beklenmektedir.

2015 yilinda, reel GSYH biiylimesinin hiz
1,1

edilmektedir. Ancak, ekonomi genelindeki

kesecegi ve % olacagi tahmin
briit katma deger artisinin ivme kazanmasi
beklenmektedir. Bunun sebebi, 1 Ocak
2015 tarihi itibariyla elektronik hizmetlere
iliskin yeni KDV yo6netmeliginin yiiriirliige
girecek olmasidir. Bu yonetmelik uyarinca,
e-ticaret faaliyetlerinden elde edilen KDV
geliri  hizmet saglayicinin  bulundugu
tilkeden, tiiketicinin ikamet ettigi llkeye
aktarilacaktir. Iyilesen isgiicli piyasasi
kosullar1 neticesinde artan gilivenin 0Ozel
harcamalarini

tiiketim destekleyecegi

degerlendirilmektedir. Finansal sektorde
yeni diizenlemelere gegisin 2015 itibartyla
tamamlanmas1 ve sektoriin Liiksemburg
ekonomisinin temel itici glicii olmaya

devam etmesi beklenmektedir.

Enflasyonun Diisecegi, Yeni Istihdam

Yaratma Potansiyelinin  ise  Simrh
Kalacag1 Tahmin Ediliyor
Enerji  fiyatlarindaki  dalgalanmalarin

azalmasi ve yonetilen fiyatlardaki artigin
bu istikrar1 kismen bozmasi neticesinde
enflasyonun 2013 yilinda % 1,8’e diismesi,
1,6’a

gerilemesi beklenmektedir. Bu beklentide

tahmin donemi sonunda ise %

yonetilen fiyatlarda artis yasanmayacagi

varsayimi ve petrol fiyatlarmin diisiik
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seviyelerde  kalacagi  Ongoriisii  rol
oynamaktadir. Cekirdek enflasyonun 2013
2,3

2014 ve 2015 yillarinda

yilinda % olarak  ger¢eklesmesi
beklenirken,
cekirdek enflasyon ve temel enflasyon
arasindaki farkin kapanacagi
degerlendirilmektedir. Istihdam artismin
2013 yilinda hiz kesmesi ve 2012 yilindaki
% 2,3’liikk degerinden % 1,7°ye gerilemesi
beklenmektedir. Istihdam artisinin 2014
yilinda % 1,5’¢  gerileyerek taban
seviyesine ulasacagi ve ardindan 2015
yilinda tekrar % 1,7’ ye yiikselecegi tahmin
Istihdamdaki

edilmektedir. sinirl

toparlanma  ve  isgiliciine  katilimda

yasanmast beklenen artis bir arada ele
alindiginda issizlik oranimin 2013 yilinda
% 5,7 olarak gergeklesecegi ve 2015
6,5°¢ tahmin

yilinda % yiikselecegi

edilmektedir.

Biitce Aqi1 Artis Egilimi Gosteriyor

2012 yilinda % 0,6 olarak gerceklesen
biitce ac181/GSYH oranin 2013 yilinda %
0,9’a yiikselecegi Ongoriilmektedir. E-
ticaret kaynakli faaliyetlerden kayda deger
bir KDV geliri elde edilmesi beklenmesine
ragmen, kurumlar vergisi tahsilatindaki
gerileme bunu golgelemektedir. Kamu
tiketim harcamalarindaki hizli yiikselis
devam etmistir. 2014 yilinda, herhangi bir
politika degisimi olmayacagl varsayimi
kamu harcamalarindaki

altinda, artisin
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gelirlerdeki  artis1  asmasit  ve  biitge
ac1gl/GSYH oraninin % 1’e ylikselmesi
beklenmektedir. 2015 yilinda ise e-ticaret
kaynakli KDV  gelirlerinin  etkisini
yitirecegi ve biitce aciginin GSYH’ nin %
2,7’sine ulasacagi tahmin edilmektedir.
2012 yilinda % 0,75 olarak gergeklesen
yapisal biitge fazlasi/GSYH oraninin ise
2013 yilinda % 0,25’e  gerilemesi
beklenmektedir. Yapisal biitce fazlasinin
2014 yilinda % 0,5’lik bir yapisal acgiga
doniisecegi ve 2015 yilinda bu oranin daha

da kotiilesecegi ongoriilmektedir.

2015 yilinda kamu bor¢ stoku/GSYH
oraninin yaklasitk % 29’a yiikselecegi

degerlendirilmektedir.
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Tablo.11.16.1

Tahmine iligkin temel gostergeler - LUKSEMBURG

Yillik Yiizde
2012 Degisim
Cari
Milyon EURO Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 42917,8 100,0 3,6 3,1 19 -0,2 1,9 1,8 1,1
Ozel Tiiketim 137735 32,1 2,5 2,6 1,3 2,2 1,2 1,4 2,3
Kamu Tiiketimi 7503,9 17,5 4,0 2,5 1,3 4,8 3,2 2,8 2,5
Briit Sabit Sermaye Olusumu 8275,3 8,3 41 -0,7 121 3,5 1,1 2,7 3,1
Techizat igin 3541,4 8,3 2,9 21,7 224 183 3,0 3,5 3,5
Thracat (mal ve hizmet) 76087,8 177,3 6,4 7,2 54 -19 2,7 4,0 3,5
ithalat (mal ve hizmet) 63589,4 148,2 6,6 11,4 74 -10 2,7 4,6 4,7
GSMG 29243,0 68,1 1,4 8,0 15 -12 2,0 2,0 1,2
GSYH biiylimesine katki
I¢ Talep 2,7 1,2 2,8 2,2 1,2 1,5 1,7
Stoklar -0,1 51 02 -04 0,0 0,0 0,0
Net fhracat 1,3 -3,2 -1,0 -1,9 0,7 0,3 -0,6
Istihdam 3,5 1,8 3,0 2,5 1,7 1,5 1,7
Issizlik orani (a) 3,4 4,6 4,8 51 57 6,4 6,5
Calisan basina ticret 6demeleri 2,9 2,6 2,4 2,0 0,8 2,9 2,3
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,8 14 3,4 4,7 0,7 2,6 2,8
Reel iggilicti maliyeti 0,3 54 -0,7 1,6 28 -01 0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) 14,4 19,7 173 131 13,4 14,3 15,0
GSYH deflatorii 2,5 7,2 4,2 3,0 3,6 2,7 2,6
TUFE 2,3 28 37 29 18 17 16
Mallar igin dig ticaret haddi 0,1 51 2,2 -0,6 -0,2 0,9 0,1
Ticaret dengesi (c) -10,9 -10,2 -12,3 -14,2 -140 -14,0 -14.2
Cari islemler Dengesi (c) 10,1 8,4 7,3 59 6,7 6,8 5,8
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 9,0 7,8 6,9 54 7,0 7,1 6,3
Genel biit¢e dengesi (c) 2,3 -0,8 0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -2,7
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) 2,1 0,2 0,7 0,8 0,2 04 -21
Yapisal biitce dengesi (c) 2,1 0,2 0,7 0,8 0,2 -0,4 -2,1
Briit kamu borcu (¢) 7,8 195 18,7 217 245 257 287

(a)Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/ harcanabilir gelir (c) GSYH yiizdesi olarak
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17. MACARISTAN

Ekonomide asamali toparlanma

2010-11

toparlanmanin ardindan ekonomi 2012

donemindeki kisa
yilinda yeniden duraklamistir. 2013’lin
ilk yarisinda ekonomik aktivitede,
Ozellikle tarim sektorii olmak iizere,
yeniden bir canlanma yasanmistir. Bu
canlanmanin Onlimiizdeki ceyreklerde
de devam edecegi ve 2013 yilinda reel
GSYH artisinin % 0,7 olacag tahmin
edilmektedir. lyilesen dis talebe bagl
ihracatin

olarak artacagl

ongoriilmektedir. Biiyiimenin temel

tetikleyicisinin ~ i¢  talep  olmasi

beklenmektedir.  Fiyat indirimleri

sonucu reel harcanabilir  gelirde

meydana gelen artis Ozel tiiketim
harcamalarin1  artiracaktir. Bununla
birlikte, yiliksek igsizlik oran1 ve devam
eden

yeniden sermayelendirme

siirecinin  harcamalar1  baskilayacagi

ongoriilmektedir. Yatirimlarda yasanan

ciddi diisiisiin hiikiimet
harcamalarindaki  artis ve AB
fonlarinin kullaniminin artmast
sayesinde duracagi tahmin

edilmektedir. Ozel yatirim harcamalari
kredi imkanlarindaki diisiis ve konut
piyasasindaki olumsuzluklar nedeniyle

diisecektir.

Reel GSYH artisinin 2014 ve 2015
yillarinda sirasiyla % 1,8 ve % 2,1

olmasi1  beklenmektedir. [hracatin

iyilesen dis talebe paralel olarak ivme
kazanacagi  tahmin  edilmektedir.
talepteki

Merkez

Biitcesel  tedbirler  i¢

iyilesmeyi destekleyecektir.

Bankas1 tarafindan biiyiime igin

saglanan ~ fonlar  6zel  yatirim

harcamalarint artiracaktir.  Fiyatlarda
yapilan indirimler, kamu sektdriinde
yapilan Tlicret ayarlamalari ve kredi
imkanlarindaki rahatlama

hanehalki

sayesinde
tiketim  harcamalarinin
giiclenmesi beklenmektedir. Asagi ve
yukar1 yonlii riskler biiylik Olcilide
dengededir. Mali kosullarda
beklenenden daha fazla bir gevseme
olmasi biiyiimeyi hizlandirabilecekken,
daha zayif bir giiven ortami biiylimeyi

distirebilecektir.
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Duragan ekonomiye ragmen istthdam
oran1 2013’tn ilk yarisinda % 1’in
iizerinde artmustir. Istihdam artis1 daha
sektoriinde

birlikte,

¢ok  kamu olmustur.

Bununla ozel  sektor
istthdaminda kayda deger bir artis
yasanmamistir. Sirketler 2012 yilinda
azalan  karlilikk  oranlarin1  telafi
edebilmek amaciyla iicretleri kontrol
altina  almakta, ortalama c¢alisma
saatlerini azaltmakta ve bazen de isten
cikarma yoluna basvurmaktadir. Bu
nedenle 2013 yilinda 0©zel sektor
istihdaminin sinirlt bir miktar diismesi
fakat izleyen yillarda yeniden artmasi

beklenmektedir. Igsizlik orani azaliyor

olmakla birlikte 2014 ve 2015
yillarinda  ¢ift haneli diizeylerde
kalmaya devam edecegi
ongoriilmektedir.

Enflasyon oran1 2013’lin i¢lincl

ceyreginde % 1,6’ya diismiistiir. Bu
diististe Ocak ve Agustos aylarinda

enerji fiyatlarinda yapilan indirimler

etkili olmus olup, Kasim ayinda
yeniden indirim yapilmast
kararlagtirtlmistir.  Fiyat artiglarinin
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tahmin donemi boyunca makul bir

diizeyde kalmasi beklenmektedir.

2013 yilinda biitce agigimi GSYH’nin
% 2,9’una yiikselmesi beklenmektedir.
Vergi gelirlerinin  Haziran 2013’te
yirlirliige konulan vergi artirmaya
yonelik tedbirlere ragmen (GSYH’nin
% 0,4’1 oraninda) GSYH’nin % 1’ine
diisecegi tahmin edilmektedir. Mayis

ayinda uygulamaya konan harcama

kesintilerine (GSYH’nin % 0,3’Q
oraninda) ragmen harcamalarin
artacagi disiiniilmektedir. Bu

gelismeler nedeniyle biitce acigia
iliskin tahmin, hedeflenen GSYH’nin
% 2,7’s1 diizeyini smirli bir miktar
asmaktadir. 2014 yili biitge aciginin
GSYHnin % 3’0  diizeyinde

gerceklesmesi ongoriilmektedir.

2014 yilinda biitce ac¢iginin artacak
olmasinda kamu egitim sektoriinde
planlanan iicret artislar ile isletmelere
yonelik vergilerin basitlestirilmesinden
kaynaklanan maliyetler ve aileler i¢in
vergi muafiyetlerinin  genisletilmesi
etkili olacaktir. Bu durum, kamudaki
ticretlerin

bir¢ok sektorde

dondurulmast, vergi idaresinin

tyilestirilmesi ve ekonomik toparlanma
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sayesinde bir miktar telafi

edilebilecektir. Ayrica, belirli yatirim
projelerinin uygulanmasi,
telekomiinikasyon lisanlarinin
satisindan elde edilecek bir defalik
gelirlerin

realizasyonu sartina

baglanmustir.

2015 yilinda politikalarin

degismeyecegi varsayimi altinda biitce
GSYH’nin %  2,7’sine

Bu

aciginin
gerileyecegi  Ongoriilmektedir.
diisiiste kamu yatirim harcamalarinin
azalmasi etkili olacaktir.

biitce

Tahminler tzerinde

ciddi

agigini
artirict riskler bulunmaktadir.
Ornegin, heniiz kararlagtirilmamis ve
olan

detayli olarak belirlenmemis

tedbirler gbz Oniine alinmamistir. Bu

tedbirler arasinda islenmemis et
irtinleri  icin KDV  oranlarinin
diisiiriilmest, aile yardimlarinin

artirtlmas1  gibi  hususlar sayilabilir.
Tahminlere iligkin ekstra belirsizlikler

hesaplama standartlariyla iligkilidir.
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Yapisal acgigin, politika degisikligi
olmamas1 varsayimi altinda, 2013 ve
2014 yillarinda kiimiilatif —olarak
GSYH’nin % 1’1 oraninda kétiilesmesi,
2015 yilinda ise bir miktar iyilesmesi
beklenmektedir. Kamu borcunun 2013
yilinda ~ GSYH’nin %  81’ine
yiikselmesi, 2014 ve 2015 yillarinda
ise kiimilatif olarak 1,5 puan diismesi

tahmin edilmektedir.
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Tablo 11.17.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — MACARISTAN

2012 Yillik Yiizde Degisim

Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 28048,1 100,0 2,3 1,1 16 -17 0,7 1,8 2,1
Ozel Tiiketim 15372,4 54,8 - -3,0 04 -16 0,5 1,2 1,5
Kamu Tiiketimi 5720,1 20,4 -0,1 -1,2 00 -1,2 0,8 15 2,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 4880,8 17,4 3,7 -8,5 -5,9 -3,7 -0,4 3,8 4.3
Ekipman i¢in 2182,8 7,8 - -3,1 6,0 3,8 0,7 4,0 4,5
Thracat (mal ve hizmet) 26551,7 94,7 12,9 11,3 8,4 1,7 3,7 53 6,1
ithalat (mal ve hizmet) 24490,8 87,3 10,7 10,9 6,4 -0,1 3,7 55 6,5
GSMG 26541,5 94,6 2,0 0,7 10 -18 -0,5 1,7 1,4
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 1,8 -3,7 -0,9 -1,8 0,4 1,6 2,0
Stoklar -0,1 3,8 04 -15 0,0 0,0 0,0
Net fhracat 0,7 0,9 2,1 1,6 0,3 0,2 0,1
Istihdam 0,1 0,8 0,3 0,1 0,1 0,8 0,5
1$sizlik orani (a) 7,6 11,2 10,9 10,9 110 104 10,1
Calisan bagina ticret 6demeleri - -0,5 3,6 0,8 -0,5 41 39
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - -0,7 2,3 2,7 -1,1 3,1 2,3
Reel isgiicli maliyeti - -30 -03 -05 -3,8 04 0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) 12,4 10,8 10,4 6,2 4.8 5,4 6,0
GSYH deflatorii 10,4 24 2,6 3,2 2,8 2,7 2,3
TUFE - 4,7 3,9 5,7 2,1 2,2 3,0
Mallar igin dis ticaret haddi - -0,2 -1,7 -1,2 0,3 0,1 -0,1
Ticaret dengesi (c) -3,4 2,5 3,1 3,6 3,8 3,8 3,5
Cari Tslemler Dengesi (c) -6,2 0,4 0,6 11 3,0 2,7 1,8
Net dig borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -5,8 2,2 2,9 3,7 6,2 5,8 5,0
Genel biitce dengesi (c) -6,2 -4,3 4.3 -2,0 -2,9 -3,0 -2,7
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -6,7 -2,6 53 -0,2 -3 19 21
Yapisal biitce dengesi (c) -7,2 -3,3 -4,1 -0,9 -14 -2,3 -2,1
Briit kamu borcu (c) 64,9 82,1 821 798 80,7 799 794

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

Toparlanma Ivme Kazaniyor

Ekonomik Biiyiime 2013 Yilinda

Hizlaniyor

I¢ talep beklenenden daha zayif olmasima
ragmen, reel GSYH ithalattaki gerilemeye

bagli olarak artan net ihracat neticesinde

2013  yilnin  ilk yarisinda % 2,8
biliylimiistiir. Biliyimeye katki saglayan
diger bir Onemli faktor stoklardaki

degisimdir. Uciincii ¢eyrekte ekonomik

goriinime  iliskin algida  gergeklesen
gerileme neticesinde, yilin ikinci yarisinda
biiyiimenin yavaglayacagi
ongoriilmektedir. Bununla birlikte, 2012
0,8 GSYH
2013 1,8

seviyesine ¢ikacagi tahmin edilmektedir.

yilinda % olan  reel

biiylimesinin yilinda %

Hanehalki  Tiiketiminin  2014-2015
Doneminde Biiyiimenin Ana Kaynagi

Olmasi Bekleniyor

Reel GSYH biiyiimesinin 2014-2015
doneminde hafif artarak ortalama % 2
seviyesine beklenmektedir.

2013 wyilinda ig

yiikselmesi
talepte  gerceklesen
gecikmeli toparlanmanin tahmin donemi
boyunca hiz kazanacagi tahmin
edilmektedir. Vergisel tesvikler sayesinde

artan harcanabilir gelirin 6zel tiikketimi

destekleyerek ~ 2014-2015  doneminde
ekonomik Dbiiyiimeye % 1,2 katki
saglayacagi  Ongoriilmektedir. Ayni

zamanda, yatirrm harcamalarinin durgun
bir seyir izlemesi beklenirken halihazirdaki
diistik lizerine

seviyesinin  bir miktar

cikacagi tahmin edilmektedir. Yatirim
harcamalarina iligkin zayif goriiniimiiniin
altinda yatan temel nedenler, kredilerin
yiksek maliyeti ve siki kredi kosullari
nedeniyle finansmana erisimde yasanan
zorluklar ve sermaye yogunlugu daha az
faaliyetlere kayma seklindeki ekonomik

yeniden yapilanmadir.

Euro Bolgesinde ekonomik goriiniimiin
diizelmesi ve ihracata yoOnelik hizmetlere
daha fazla yogunlasilmasi ile birlikte,
ihracattaki artisin kademeli bir bi¢imde hiz

kazanacagi ongoriilmektedir.

Ayni
zamanda, ithalata asir1 duyarli i¢ talebin
ithalat1 artiracagi, dolayisiyla net ihracatin
bliyimeye pozitif katkisimin  tahmin
donemi boyunca azalan bir sekilde devam
edecegi  Ongoriilmektedir.  Dolayisiyla,
2012 yilinda tarihinin en yiiksek seviyesine

ulagan cari islemler aciginin azalarak da

olsa  varligmi  siirdiirecegi  tahmin
edilmektedir. 2013 yilmin  ilk  iki
ceyregindeki olumlu ivmenin izleyen
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donemlerde de devam etmesi halinde, bu
makroekonomik tahmine iligkin riskler
yukart yonlii ve dengeli bir goriiniim arz
etmektedir.Malta ekonomisinin dis ticarete
oldukca acik oldugu dikkate alindiginda,
ana ticaret ortaklarindaki gorece yavas
ekonomik toparlanma, i¢ talepteki kirillgan
diizelmeyi daha da geciktirebilecektir.
Ayrica, enerji sektorii basta olmak iizere
bir dizi yapisal reformun, layikiyla ve
gecikmeden uygulanmasi kosuluyla, sanayi
sektoriindeki maliyetleri asag1 cekmesi ve

ekonomide orta vadeli biiylime hedeflerini

giiclendirmesi muhtemeldir.

Grafik I1.15.1: Malta - Reel GSYH Biiyiimesi ve Katlalar, Biitce AqE
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istihdam Artisimin Giicli Bir Sekilde
Etmesi, ise

Olarak

Devam Enflasyonun

Kademeli Yiikselmesi

Beklenmektedir

Turizm sektorii ve hizmet sektoriindeki
emek yogun faaliyetlerin olumlu etkisi
neticesinde, 2013 yilinin ilk yarisinda

Malta ekonomisi yeni istihdam yaratmaya
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devam etmistir. Bu olumlu gelisme
kadmlarin iggiiciine katilimi i¢in alinan
tedbirlerden de etkilenmistir. Istihdam
artisginin  kademeli olarak hiz kesecegi
ongoriilse de tahmin doneminde yillik %
1,8 ile Euro Bolgesi ortalamalarinin
oldukga tizerinde olmasi beklenmektedir.
Issizlik oranin ise tahmin donemi boyunca

% 6,3 seviyesinde olmas1 beklenmektedir.

Restoran ve otellerde yasanan fiyat

diisiisleri  neticesinde 2013 yilinda
enflasyon kayda deger 6lciide gerilemistir.
Ote yandan, fiyat baskilarmin tahmin
doneminde artis gostermesi ve fiyatlardaki
artisin 2014-2015 doneminde ortalama % 2
beklenmektedir.

olarak  ger¢eklesmesi

Fiyatlardaki artistn  daha c¢ok hizmet
sektorii ve artan i¢ talep kaynakli olacagi

degerlendirilmektedir.

Biitce Aciginda Son Derece Simirh Bir

Artis Yasanmasi Bekleniyor

2012 wyilinda % 3,3’e¢ ulasan biitge
ac181/GSYH oraninin cari harcamalardaki
artis neticesinde 2013 yilinda % 3,4’e
yiikselmesi beklenmektedir. Faiz dis1 cari
harcamalarin GSYH’nin % 0,3 oraninda
artacagl degerlendirilirken, ara tiiketim
harcamalarinin % 0,1 oraninda gerilemesi
beklenmektedir. Ekonomideki
toparlanmaya ragmen 2012 yilindaki tek
seferlik uygulamalarin etkisinin geg¢mesi
neticesinde  dolayl

vergi  gelirlerinin
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GSYH’nin % 0,1’1 oraninda gerilemesi

beklenmektedir.

Gelir vergisi oranlar1 kademeli olarak
asagiya cekilmesine ragmen, artan ozel
sektor karlilign ve toparlanan isglicii
piyasasi gorliniimii gelir vergisi tahsilatinin
artmaya devam etmesine yol ac¢mustir.
Sonug olarak biitce gelirlerinin GSYH nin
% 0,31 oraninda artmasi beklenmektedir.
2014 yili biitgesi heniiz kesinlesmemekle

beraber, biitce a¢ig1 oraninda bir degisim

neticesinde biitce aciginda c¢ok smirlt bir

artis gergeklesecegi ongoriilmektedir.

2012 yilinda % 0,5 artig gosteren yapisal
biitce a¢i1g1i/GSYH oraninin 2013 yilinda
ayni oranda toparlanmasi ve ardindan 2014
yilinda bir nebze gerilemesi
beklenmektedir. 2015 yilinda ise yapisal
biitge a¢181/GSYH oraninda % 0,5’lik ilave
bir artig yasanmasi beklenmektedir. Kamu
bor¢ stoku/GSYH oranmnin ise faiz disi

harcamalarda yeterli artis yasanmamasi

yasanmayacagi degerlendirilmektedir. sebebiyle tahmin donemi siiresince
2015 yilinda ise artan sermaye harcamalari yiikselecegi ongoriilmektedir.
Tablo 11.18.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - MALTA
2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyon EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 6829,5 100,0 3,0 4,0 1,6 0,8 1,8 1,9 2,0
Ozel Tiiketim 4094,6 60,0 - -0,6 32 -0.2 0,6 1,7 2,2
Kamu Tiiketimi 14474 21,2 - 1,7 4,1 5,0 1,2 1,0 0,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 1008,3 54 - 6,2 -14,6 -3,9 -2,0 0,5 1,8
Teghizat i¢in 365,4 54 - 30,8 -40,2 -135 - - -
Ihracat (mal ve hizmet) 6998,0 102,5 - 16,3 47 7,0 -1,6 45 5,6
Ithalat (mal ve hizmet) 6620,1 96,9 - 124 1,9 55 -2,7 4,2 5,6
GSMG 6413,8 93,9 2,3 4,9 36 -05 1,3 1,5 1,7
GSYH biiylimesine katk1
I¢ Talep 14 0,9 0,3 0,2 0,4 1,3 1,7
Stoklar -0,4 00 -15 -11 0,4 0,0 0,0
Net Thracat 0,5 29 25 1,6 0,9 0,5 0,3
Istihdam 0,9 1,7 2,8 2,3 2,3 18 1,8
Issizlik orani (a) 7,0 6,9 6,5 6,4 6,4 6,3 6,3
Caligan bagina ticret 6demeleri 44 15 0,6 2,2 2,1 1,7 2,0
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,2 -0,7 1,8 3,7 2,6 1,6 1,7
Reel iggiicti maliyeti -0,2 -3,5 -0,5 14 0,3 -0,7 -0,6
Hanehalki tasarruf orani (b) -7,5 -6,9 - - - - -
GSYH deflatorii 2,5 2,9 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3
TUFE 2,7 2,0 2,5 3,2 11 18 2,1
Mallar i¢in dis ticaret haddi - -5,8 0,9 0,4 -0,1 0,1 0,1
Ticaret dengesi (C) -11,2 -18,2 -16,1 -14,2 -124 -124  -12,7
Cari Tslemler Dengesi (c) -6,3 -5,4 -1,0 1,1 1,8 1,4 0,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -5,3 -3,7 0,0 2,8 4,0 3,7 2,9
Genel biitce dengesi (c) -55 -3,5 -2,8 -3,3 34 -34 -3,5
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -5,5 -3,6 -2,7 -2,9 -32  -35 -4,0
Yapisal biitce dengesi (c) -5,6 -4,7 -3,4 -3,9 -3,5 -3,6 -4,1
Briit kamu borcu (¢) 58,4 66,8 695 713 726 733 74,1
(a)Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir  (¢) GSYH yiizdesi olarak
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19. HOLLANDA

Iki Yilik Eksi Biiyiimenin Ardindan Sessiz Toparlanma Ufukta

2013: Gecis Yih

Hollanda ekonomisi 2011 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren (2012 yilinin ikinci
ceyregi hari¢) daralmaktadir. Ekonomik
bliylimeye etkisi bakimindan daralan ig

talep, artan net ihracattan daha belirleyici

olmustur.
Biitce disiplini, emekli maaslarindaki
kesintiler ve agirlikli olarak  konut

piyasasindan kaynaklanan refah kaybinin

ekonomiyi  frenlemeye devam etmesi
nedeniyle, 2013 yilinin kalaninda ig
talepteki zaylf seyrin stirmesi

beklenmektedir. Net ihracat biiyiimeye
katk1 yapmaya devam etmekle birlikte, reel
harcanabilir gelirin daralmas1 ve kaldirag

oranlarinin azaltilmasindan kaynaklanan

baskilar Hollanda’nin ekonomik
performanst lizerinde olumsuz etkide
bulunmustur.

2013
yilinda da % 1 daralacaktir. Ancak, ¢ceyrek

2012 wyilinda kiigiilen ekonomi
donemlik GSYH biiyiimesi tahmin donemi
boyunca pozitif seyredecektir. Daha
yiilksek biiyiimeye dogru gergeklesen

kirilgan gecisin, dis ticaret ve Ozel tiikketim
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harcamalarindaki iyilesmeden

kaynaklanacagi ongoriilmektedir.

Gegtigimiz aylarda hafif bir iyilesme

kaydetmesine ragmen tiiketici gliven

endeksi uzun dénem ortalamasinin olduk¢a

altinda seyretmekte olup, bu durum

tiiketimdeki zayifliga isaret etmektedir.

i¢ Talep Tahmin Doneminde

Giiclenecek

2014 yilinda i¢ talep biiylimesinin negatif
olmasi beklenmekle birlikte, y1l boyunca
kademeli bir toparlanma gercgeklesecektir.

Yatinmlarin  dretim  ve  karhiliktaki
toparlanma neticesinde kesintisiz
bliyliyecegi tahmin edilmektedir. 2013

yilinin Agustos ve Eylill aylarinda giiglii
bir yiikselis kaydeden kapasite kullanim
oranlar1 ve diizelen f{iretici gliven endeksi
bu tahmine dayanak teskil eden Oncii
gostergelerdir. zamanda, mali
kosullardaki

ozellikle KOBI’ler agisindan kredi arzinda

Ayni
sikilagmaya bagli olarak,
ve yatirimlarda kotiilesme
gergeklesebilecektir.

Diger taraftan, oOzel tliketimin gegmis

yillara kiyasla biraz daha az da olsa zayif
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kalacagi, ancak ilerleyen zamanda artacagi
tahmin edilmektedir. Konut piyasasindaki
canlanmanin olumlu etkileri, 2014 yilinda
reel  harcanabilir gelir ve isgilci
piyasasinda goriilen olumsuz gelismeleri
telafi etmek i¢in yeterli olmayacaktir.
Ayrica, devam eden bilanco ayarlamalari

nedeniyle, hanehalki tasarruflarinin 6zel

tiketim  lizerindeki olumsuz etkileri
giderebilmesi mimkiin degildir. 2012
yilinda hanehalki borcu/GSYH orani

diismiis olup, bu disiisiin artarak devam
edecegi tahmin edilmektedir. Hanehalki
kaldirag oranlarinda stliregelen azalma

nedeniyle ic talebin diisecegi

ongoriilmektedir.

Grafik 11.19.1:Hollanda - GSYH biiyiimesi ve

katkilar
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2014 yilinda net

Uluslararasi ticaret
iyilesme neticesinde,
thracat ekonomik biliylimenin itici gilici
olmaya devam edecektir. 2015 yilinda i¢
ve dis talebin biiyiimeye daha dengeli katki
Ozellikle,

saglayacagi oOngoriilmektedir.

ozel tiketimin 6nemli 6l¢iide toparlanmasi
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beklenmekte olup, bu durum emeklilik

primlerindeki  diistis  nedeniyle  reel

harcanabilir ~ gelirde  ortaya  ¢ikan

iyilesmenin bir yansimasidir.
Makroekonomik senaryolara iligkin i¢
gelismelerden kaynaklanan riskler biiytlik
Olclide asag1 yonliidiir. Uygulama ile ilgili

belirsizlikler ve emeklilik ve

isglicii
piyasalarina iligkin ongoriilen tedbirlerin
etkileri ~ gerceklesirse, i¢  talepteki
toparlanma ivme kaybedebilecektir. Diger
taraftan, konut piyasasinda daha hizli ve
bir

biliylime saglamasi muhtemeldir.

belirgin dengelenmenin ilave bir

Artan Issizlik, Gevseyen Enflasyon

Azalan istthdam ve artan isgilici arzi

nedeniyle, issizlik 2013 yili baginda keskin
bigimde yiikselmistir. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis issizlikteki artisin
yaz aylarinda yumusamis olmasina
ragmen, ekonomideki kirilgan goriiniim ve
isgiicii arzinda ilave artis nedeniyle, 2013
yilinda % 7 olan issizlik oranimmin 2014
yilinda % 8’e yiikselecegi
ongoriilmektedir. 2015 yilinda, ekonomik
gortiinimdeki iyilesme ve bunun istihdama
gecikmeli yansimasma bagli  olarak,
igsizlik oraminin bir miktar gerileyecegi

tahmin edilmektedir.
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Enerji fiyatlar1 artis1 ve oOzellikle Ekim
2012°de yapilan KDV artis1 gibi vergi
diizenlemeleri neticesinde enflasyon, 2012
yilinda ve 2013 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde %
3 seviyesine yaklagsmistir. Bu etkilerin
2013 yili sonlarinda ortadan kalkmasi ve
zayif i¢ talep nedeniyle, enflasyonun 2014

ve 2015 yillarinda % 2 seviyesinin altina

inmesi beklenmektedir.

Biitce Acig1 Yavasca Azahyor

2012 yilinda % 4,1 olan genel yonetim
biitge ac1g1/GSYH oranimnin 2013 yilinda %
3,3 seviyesine diismesi beklenmektedir.
Tek (GSM
satisindan elde edilen GSYH’nin yaklagik

seferlik  gelirler lisans
% 0,6’s1 seviyesinde gelir gibi) 2013
yilinda biitce agig1 lizerinde onemli 6l¢lide
etkili  olmustur. Hollanda Istatistik
Kurumu’nun tahminleri ve tasniflemeye
iliskin beklenen nihai FEurostat karari

dogrultusunda, SNS Reaal’in
devletlestirilmesinin 2013 yilinda biitge
ac1g1 lizerinde yalnizca sinirli bir etkisi
(GSYH’nin % 0,1’1) olacagi

varsayilmaktadir.

2014 yilinda zayif ekonomik faaliyetlerin
yant sira tek seferlik etkilerin ortadan
kalkacak olmasi, GSYH’nin % 1’1
diizeyinde ilave mali sikilagtirma paketine

ragmen biitce ac1g/GSYH oraninin 2014
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yilinda % 3’ln {zerinde kalacagim

gostermektedir. ilave mali sikilastirma

tedbirleri  ve ekonomik faaliyetlerde

beklenen 1iyilesme neticesinde, biitge
ac1g/GSYH oraninin 2015 yilinda % 3
civarinda olacagi tahmin edilmektedir.
Yapisal dengenin 2013 ve 2014 yillarinda
yaklasik % 0,5 oraninda iyileserek 2015
yilinda istikrar kazanmas1 beklenmektedir.
2011 yilinda % 65,7 olan ve 2012 yilinda
% 71,3’e ylikselen briit kamu borcu/GSYH
oraninin, tahmin  donemi  boyunca
yiikselisini siirdiirerek 2015 yilinda % 77

seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Kamu maliyesi tahminlerine iliskin riskler
agirlikli olarak asagi yonliidiir. Bunlar
makroekonomik  tahminlerle
kismen de 2014 yili

ongoriilen mali tedbirlerden beklenen gelir

kismen
baglantili igin
gerceklesmelerine iliskin belirsizliklerden

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 11.19.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - HOLLANDA

2012 Yillik Yiizde Degisim

Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 599,3 100,0 2,4 15 0,9 -1,2 -1,0 0,2 1,2
Ozel Tiiketim 273,3 45,6 2,0 0,3 -1,1 -1,6 -2,1 -1,1 0,7
Kamu Tiiketimi 170,6 28,5 2,8 0,5 0,2 -0,7 -0,7 0,0 -0,5
Briit Sabit Sermaye Olusumu 102,0 17,0 2,5 -7,4 6,1 -4,0 -8,5 0,9 2,7
Ekipman igin 35,8 6,0 3,8 -3,1 9,4 1,5 -8,6 1,8 4,0
Thracat (mal ve hizmet) 527,6 88,0 54 11,6 4,1 3,2 2,8 3,2 4,5
Ithalat (mal ve hizmet) 477,2 79,6 5,6 10,3 4,2 3,3 0,1 2,7 45
GSMG 605,0 100,9 2,2 2,4 2,8 -0,6 -1,1 0,2 1,2
GSYH biiyiimesine katki ic Talep 2,2 -11 0,6 -1,7 -2,6 -0,4 0,6
Stoklar 0,0 1,1 0,1 0,2 -0,8 -0,1 0,1
Net ihracat 0,2 1,6 0,2 0,2 2,4 0,7 0,4
Istihdam 1,1 -0,6 0,5 -0,3 -1,2 -0,5 0,6
Issizlik orani (a) 4.4 45 4.4 53 7,0 8,0 1,7
Calisan basina ticret 6demeleri 3,3 15 1,6 1,9 -0,1 1,7 1,4
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,0 -0,6 1,2 2,9 -0,4 0,9 0,8
Reel igglicti maliyeti -0,2 -1,4 0,0 15 -1,9 -0,5 -1,9
Hanehalki tasarruf orani (b) 14,5 10,5 11,6 10,7 9,7 9,4 10,0
GSYH deflatorii 2,2 0,8 1,1 1,3 1,6 14 2,7
TUFE 2,1 0,9 2,5 2,8 2,7 1,7 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,5 -1,4 0,2 -0,4 0,5 -0,1 1,0
Ticaret dengesi (c) 6,3 7,1 75 7,7 99 101 10,7
Cari islemler Dengesi (c) 5,9 5,0 7,4 7,7 9,6 10,0 11,0
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 5,6 45 7,0 7.4 9,3 92 10,8
Genel biitce dengesi (c) -1,3 -51 -4,3 -4,1 -3,3 -3,3 -3,0
Dongiisel ayarlanmusg biitge dengesi (c) -1,2 -4,3 -3,8 -2,7 -1,5 -1,6 -2,0
Yapisal biitce dengesi (c) -1,0 -4,2 -3,8 -2,7 -2,1 -1,7 -1,6
Briit kamu borcu (¢) 59,0 63,4 657 713 748 764 76,9

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (c) GSYH yiizdesi olarak
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20. AVUSTURYA

Belirsizlige ragmen iyilesme sinyalleri

Avusturya ekonomisi 2013’{in ilk yarisinda
duraksamigtir. Yatirimlar g¢eyrek bazinda
ortalama % 1 oraninda azalmistir. Ozel
tiketim harcamalar1  2012’nin  ikinci
yarisinda oldugu gibi negatif seyretmistir.
Ihracat artis1 baskilanmis ancak ithalattaki
azalma  2012’nin

son  ¢eyreginde

duraksamay1 kalic1 olmaktan kurtarmistir.

Ekonomide iyilesmeye iliskin sinyaller
yeterli veri olmadigindan hala belirgin
degildir. Is diinyas1 ve tiiketici giiveni
kiyasla

gecen yila iyilesmis olmakla

birlikte hala yeterli seviyede degildir.
Imalat siparisleri ilk ceyrekten bu yana
iyilesmektedir. Kapasite kullanimi1 hala

azalan bir egilim gostermektedir.
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Grgfik IL20.1: Avosturya - Reel GSYH ve katlalar
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2013’tin kalan1 ve izleyen iki yil ig¢in
yapilan tahminler is diinyas: ve tiiketici
giiveninde iyilesme olacagi varsayimina
dayanmaktadir. Bu donemde yatirim ve
tilketim harcamalarindaki diisiiglin tersine
Onceki

donmesi beklenmektedir.

ceyreklerde goriilen zayif dinamikler
dikkate alindiginda GSYH artisinin 2013
yilinda % 0,5’in altinda gergeklesmesi
ongoriilmektedir. 2014 ve 2015 yillarinda
ise biiylimenin i¢ talepteki giiclenmenin de
etkisiyle bir miktar ivme kazanacagi ve %
1,5’u asacagi tahmin edilmektedir. Net
ithracatin biiylimeye pozitif katki yapmasi

ancak bu katkinin ithalattaki artisa baglh

L L
S bd W da

Lods s &



T.C Avrupa Birligi Bakanlig
Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanlig1

olarak 1i¢ talebin katkisindan daha az

olmas1 ongoriilmektedir.

Hissedilen belirsizlik ortaminda 2012 yili
ve 2013 baslarinda oldugu gibi i¢ ve dis
talebin azalmasi ve isletmelerin yatirim
kararlarin1 askiya almasi beklenmektedir.
Nitekim yatirnm harcamalar1 dort ¢eyrek
boyunca azalmistir. Diisiik faiz oranlar1 ve
yeterli kurumsal likiditeye ragmen giliven
ortaminin yeniden tesis edilmesinin zaman

almasi nedeniyle yatirimlardaki diisiisiin

tersine donmesi ancak asamali olarak
gerceklesebilecektir.  Zayif talep ve
bankacilik sektoriindeki yenden

sermayelendirme ihtiyacina bagli olarak
kredi

devam etmesi beklenmektedir.

artisinin  baski altinda kalmaya

Ihracat sektorlerinin tahmin déneminde
iyilesen dis talep kosullarindan olumlu
etkilenecegi ongoriilmektedir. 2013 yilinda
hizmet ihracatinin piyasa payr artmustir.
Imalat verimliligi diisiik olmakla birlikte
ticret artis1 makul diizeyde gerceklesmistir.
Bu nedenle birim isglicii maliyetleri artmis
ancak ticaret ortaklarinda da bu
maliyetlerin artmasi nedeniyle maliyete
dayali rekabet giicli etkilenmemistir. Sonug
olarak, dis dengenin tahmin doneminde

pozitif olacag1 ve bliylimeye olumlu katki

yapacagi disiiniilmektedir.
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2013’0n ilk yarisinda gevseyen istihdam
artist duraksayan biiylimeyi yansitmakla
birlikte, 2014-15 doneminde istihdamin
artmast beklenmektedir. Ancak, isgiicline
ontimiizdeki

ciddi  bir

katilimdaki  artig yillarda

igsizlik  oraninda diisiis

yasanmasini engelleyecektir.

Nominal iicret artig1 son ¢eyrekler boyunca
enflasyon oranini yalnizca sinirl bir miktar
gecebilmistir. Ancak, tahmin doneminde
enflasyonun gerilemesi ve istihdamin
gliclenmesi ile birlikte reel iicret artiginin
desteklemesi

tiketim harcamalarini

beklenmektedir.

Gida ve enerji artisin
azalmasma bagli olarak TUFE’nin 2013
2,2’ye

fiyatlarindaki
yilinda % gerileyecegi
ongoriilmektedir. Enflasyonist baskilarin
2014-15 doneminde daha da azalmasi ve
enflasyonun bu donemde % 2’nin altina
diismesi beklenmektedir. Ucretlerdeki ve i¢
talepteki smurli artis sayesinde ¢ekirdek
kontrol altinda

enflasyonun kalacag1

tahmin edilmektedir.
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Genel devlet dengesinin iki yil boyunca
beklenenden iyi gerceklesmesinin ardindan
2013 wyilinda biitce agiginin  2012’ye
kiyasla ayn1 kalmasi beklenmektedir.
Konsolidasyona yonelik yavaglama daha
cok Avrupa Komisyonu tarafindan Eyliil
ayinda onaylanan

yeni yeniden

yapilandirma plani dogrultusunda
bankacilik sektoriine daha fazla destek

saglanmasindan kaynaklanmaktadir.

Bankacilik  sektoriine  yapilan  ilave

sermeye transferlerinin negatif etkisi daha
yilksek  federal gelirler ve  biitce
dengesindeki iyilesme ile bir miktar telafi
edilebilecektir. Hanehalki gelir vergisine
iliskin saglam dinamikler, Isvicre ile
yapilan vergi anlasmasindan beklenenin
iizerinde saglanacak gelirler ile telefon
elde

lisanslarimin  satisindan ek gelir

edilebilecektir.

2012 istikrar Paketinde onaylanan ihtiyari

gelir tedbirlerinin pozitif etkisi 2014

yilinda sona erecek olmakla birlikte,

emeklilik sistemi ve saglik sektoriinde

planlanan tasarruflarin kamu maliyesi
konsolidasyonuna GSYH’nin % 0,370
oraninda katk1 yapacagi tahmin

edilmektedir. Bankacilik sektoriinde devlet
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destegine duyulacak ihtiyacin artmasi 2014
yilinda biit¢e aciginin % 1,9’a gerileyecegi
tahmini lizerinde asagi yonli bir baski
olusturmaktadir.
Saglik  ve  emeklilik  sistemlerinde
planlanan tasarruflar ve daha yiiksek bir
GSYH artisinin biitge agigin1 2015 yilinda
daha da distirmesi beklenmektedir. 2012-
14 doneminde yapisal acigin degismeden
kalmasi ve 2015 yilinda ise 0,3 puan
azalmas1 ongoriilmektedir. 2012 yili i¢in
kamu borcunda yukari yonlii yapilan
revizyonlarin ardindan kamu borcunun
2013 yilinda daha da artarak GSYH’nin %

74,8’ine  ulasmasi Bu

tahminde 2013 yilinda daha yiiksek bir

beklenmektedir.

biitge acig1 beklenmesinin ve gecen yila ait

bor¢ stokunda yapilan yukar1 yonlii

revizyonlarin  etkisi olmustur. Kamu
borcu/GSYH oraninin daha diisiik biitce
ac1g1 ve daha yiiksek biiylimeye baglh
olarak 2014 yilindan itibaren diismeye

baslayacagi tahmin edilmektedir.



T.C Avrupa Birligi Bakanlig1

Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanlig1

Tablo 11.20.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler — AVUSTURYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 307,0 100,0 2,1 1,8 2,8 0,9 0,4 1,6 1,8
Ozel Tiiketim 169,0 55,1 1,6 2,0 0,8 0,5 0,0 0,9 1,0
Kamu Tiiketimi 58,4 19,0 1,9 0,2 0,3 0,2 0,9 0,8 0,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 65,8 214 1,1 -1,4 8,5 1,6 -1,7 2,2 3,0
Ekipman igin 25,1 8,2 1,6 2,1 143 2,1 -4,5 34 4,8
Thracat (mal ve hizmet) 175,6 57,2 5,3 9,4 6,6 1,2 1,6 4,7 5,8
ithalat (mal ve hizmet) 165,7 54,0 4,4 91 7,6 -0,3 0,4 4.5 5,6
GSMG 305,1 99,4 2,1 2,8 2,1 0,9 0,2 1,7 1,9
GSYH biiyiimesine katk1 Ic Talep 15 0,8 2,2 0,7 -0,2 11 1,3
Stoklar 0,1 0,5 0,8 -0,6 -0,1 0,2 0,1
Net Thracat 0,5 0,5 -0,2 0,9 0,7 0,3 0,4
Istihdam 0,5 0,6 1,4 1,3 0,5 0,7 0,8
1$sizlik orani (a) 4,3 4.4 4,2 4,3 51 5,0 4,7
Caligan bagina ticret 6demeleri 2,5 1,2 2,4 2,6 2,3 1,9 1,9
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 0,9 0,0 1,0 3,0 2,5 0,9 0,8
Reel iggiicti maliyeti -0,5 -1,4 -1,0 1,3 0,4 -0,8 -0,9
Hanehalki tasarruf orani (b) 14,5 14,0 12,0 12,6 13,0 13,3 13,3
GSYH deflatorii 1,3 1,4 2,0 1,7 2,1 1,7 1,7
TUFE 1,7 1,7 3,6 2,6 2,2 1,8 1,8
Mallar igin dis ticaret haddi -0,1 -15 -3,0 -1,4 0,7 -0,3 -0,1
Ticaret dengesi (c) -1,5 -1,0 -2,5 -2,3 -1,7 -1,8 -1,9
Cari islemler Dengesi (c) 0,5 3,6 15 1,8 2,5 2,8 3,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 0,4 3,7 1,4 1,6 2,5 2,8 3,1
Genel biitce dengesi (c) -2,4 -4,5 -2,5 -2,5 -2,5 -1,9 -1,5
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -2,4 -3,6 -2,4 -2,4 -2,0 -1,6 -1,4
Yapisal biitge dengesi (c) -1,6 -3,3 -2,2 -1,6 -1,6 -15 -1,.2
Briit kamu borcu (c) 65,3 72,3 72,8 74,1 74,8 745 73,5

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

(c) GSYH yiizdesi olarak
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21. POLONYA

GSYH Biiyiimesi Toparlaniyor Ancak Kamu Maliyesindeki Kotillesme Devam Ediyor

Ekonomi 2013 Yilinin ikinci Ceyreginde

Toparlaniyor

Polonya ekonomisi stiren

ii¢c c¢eyrek
daralmanin ardindan, 2013 yilinin ilk iki
ceyreginde sirasiyla % 0,2 ve % 04
talepteki

oranlarinda  bilyiimiistiir.  I¢

daralma yilin ilk yarisinda biiyiimeyi
baskilamistir. Azalan tiiketici giiveni, artan
igsizlik ve sinirlt iicret artis1 neticesinde
0zel tliketim harcamalar1 hiz kesmisg, mali
sikilastirma tedbirleri sonucunda ise briit
sabit sermaye olusumu yavaslamistir.
Azalan i¢ talebe paralel olarak gerileyen
ithalat neticesinde, net ihracat biiylimenin

temel itici glicii olmustur.

Ic Talebin  Artmasiyla  Polonya
Ekonomisinin Kademeli Olarak Ivme

Kazanmasi Bekleniyor

Artan tiiketici ve i diinyas1 giivenleri ile
hiz kesen igsizlik, 6zel tiiketim ve yatirim
2013 ikinci

harcamalarinin yilinin

yarisinda yeniden ivme kazanacagina isaret

etmektedir. I¢ talepteki bu artisin
toparlanmaya destek saglayacagi
ongoriilmektedir.  Genel olarak, reel

GSYH’nin 2013 yilinda % 1,3 oraninda

artacagt tahmin edilmektedir. Kiresel

ekonomik goriinlimiin iyilesmesi, 0Ozel

yatirim harcamalariin ve istthdamin sinirl
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olarak artmasina bagl olarak, ekonominin
tahmin donemi siiresince kademeli olarak
toparlanmaya devam edecegi
ongoriilmektedir. Biiylimenin itici giicli
olma o6zelliginin kademeli olarak dis
ticaretten i¢ talebe gecmesi beklenirken,
reel GSYH artismin 2014 ve 2015
yillarinda sirastyla % 2,5 ve % 2,9 olarak

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Sinirlt enflasyonist baskilar sebebiyle artig

gosteren  reel  icretler,  bor¢lanma

maliyetlerinin  gerilemesi ve isgiici
piyasasinda iyilesen kosullara bagl olarak
ozel tiikketim harcamalarinin biiylimeye
devam edecegi Ongoriilmektedir. Ancak,
2012 yilinda ¢ok diisik olan tasarruf
oranlarinin yeniden yiikselecegi
tahmininden dolay1, i¢ talepteki artisin
uzun vadeli ortalamalarin altinda kalacagi

tahmin edilmektedir.

Dis talepteki sinirli toparlanma, yiiksek
kapasite kullanom oranlar1 ve azalan
finansman maliyetleri, briit sabit sermaye
olusumunu 2013 yilinin ikinci yarisinda
kismen artiracaktir. Briit sabit sermaye
olusumunun, ekonomik goriiniimiin daha
da iyilesmesi 1ile birlikte, 2014-15

yillarinda ivme kazanacagi

degerlendirilmektedir. 2013 yilinda kamu
gerileme

yatirim harcamalarinda
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edilmektedir. Bu
AB tarafindan

yasanacagl tahmin
beklentinin bir nedeni,
finanse edilen altyap1 projelerin bir dnceki

yila kiyasla daha sinirli kalacak olmasidir.

Grafik IL21.1:Polonya- Real GSYH biiviimesi ve katlalar
o t% —

Ty Lt
takhmin

TR

0506

|

|
|
|
|
|
|
i
3t i
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

07 08 0 10 11 12'13 14 15

E s t0ktar = i Talep

—'Dis Talep T Recl GSYH (yilsk % deisim)

Dig ticaretin tahmin donemi boyunca,
azalan bir oranla, biiyiimeyi destekleyecegi
tahmin edilmektedir. Polonyali
thracatcilarin satiglarimi AB dis1 pazarlara
genigletmesi ile birlikte, bu etkinin 2013
ozellikle

yilinda olacagi

gliclii
beklenmektedir. 2014-15 yillarinda
ithalatin artan i¢ talep sebebiyle ihracati
yakalayacagi tahmin edilmektedir. 2012
yilinda % 3,3 olarak gerceklesen cari
acik/GSYH oraninin, 2013 yilinda % 1,5’a
diismesi ve tahmin dénemi boyunca bu

seviyesini korumasi beklenmektedir.

Tahmine iliskin olumlu ihtimaller Polonya

Zlotisinin daha da deger kaybetmesi
neticesinde ihracatin artmasi ve ithal
ikamesinin  gli¢  kazanmasi  olarak

sekillenmektedir. Asagi yonlii riskler ise

enflasyonda ger¢eklesecek bir artisin reel
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geliri ve Ozel tiiketim artisin1 yavaglatmasi

olarak degerlendirilmistir.

Enflasyonun Tahmin Donemi Boyunca

Baskilanacagi Ongoriiliiyor

Zloti’deki deger kaybi, yiikksek emtia
fiyatlar1 ve yonetilen fiyatlardaki artis
neticesinde TUFE 2012 yilinda % 3,7’ye
ulasmistir. Azalan emtia ve dogalgaz
fiyatlar1 ve zayif i¢ talebe bagli olarak
2013 yilinda enflasyon oraninin % 1’e
gerileyecegi  Ongoriilmektedir.  Tahmin
donemi siiresince toparlanacagr tahmin
edilen ig talep sebebiyle, bu oranin 2014 ve
2015 yillarinda sirasiyla % 2 ve % 2,2’ye

yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Kamu Maliyesinin Kotiilesecegi

Ongoriiliiyor

2012 yilinda % 3,9 olarak gerceklesen
biitge ac181/GSYH oraninin, azalan dolayh
ve dolaysiz vergi gelirleri nedeniyle biitge
gelirlerinde yasanan gerilemeye bagl
olarak 2013 yilinda % 4.,8’e yiikselmesi
beklenmektedir. Agustos aymnda 2013 yili
biitgesine iliskin yapilan tadil araciligiyla
harcamalarda GSYH’nin % 0,5’1 oraninda
kesinti yapilmasi karara baglanmistir. 2014
ve 2015 yillarinda kamu maliyesine iliskin
politikalar giindemdeki emeklilik reformu

2014 yilinda
biitgenin GSYH’nin % 4,6’s1 oraninda bir

etrafinda  sekillenecektir.

fazla verecegi tahmin edilmektedir. Bu sira

dis1 gelismede emeklilik sisteminin ikinci
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sitununa ait varliklarin ESA-95 kurallar
cergevesinde yapilan tek bir seferlik
uygulama neticesinde biit¢e geliri olarak
kaydedilmesi rol oynamaktadir. Emeklilik
sistemi reformunda sosyal katki paylarmin

artirllmasinin  ongodriilmesi, o6zel tiiketim

vergilerinin  artirilmasi,  gelir  vergisi
dilimlerinin dondurulmasi biitce
dengelerine olumlu yonde katki

saglayacaktir. Tek seferlik uygulamanin

etkisini  yitirmesi  neticesinde  biitce

ac1g/GSYH oraninin 2015 yilinda tekrar
% 3,3’e ¢ikmas1 beklenmektedir.

Yapisal biitce acigmin 2013 yilinda
GSYH’nin % 4’1 civarinda gerceklesecegi
tahmin edilirken, bu oranin 2015 yilina
kadar % 2,7’ye gerileyecegi
ongoriilmektedir. 2012 yilinda % 55,6
olarak gerceklesen kamu bor¢ stoku/GSYH
oraninin ise tahmin doénemi sonunda %

52,5’e gerilemesi beklenmektedir.

Tablo 11.21.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - POLONYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar PLN Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 1595,2 100,0 4,6 3,9 4,5 1,9 1,3 2,5 2,9
Ozel Tiiketim 980,4 61,5 4,3 3,1 2,6 1,2 0,6 1,6 2,0
Kamu Tiiketimi 284,4 17,8 3,4 4,1 -1,7 0,2 1,7 1,9 2,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 305,4 19,1 7,6 -0,4 8,5 -1,7 -3,8 2,9 5,7
Ekipman igin 105,9 6,6 - -33 115 -4,0 1,0 2,0 55
Thracat (mal ve hizmet) 7447 46,7 9,9 12,1 7,7 3.9 54 51 59
fthalat (mal ve hizmet) 739,9 46,4 10,4 139 55 -0,7 1,1 3,8 5,8
GSMG 1528,2 95,8 4,7 3,5 42 1,9 1,0 2,4 2,8
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 48 2,6 3,0 0,4 -0,1 1,8 2,7
Stoklar 0,0 2,0 0,7 -0,6 -0,7 0,0 0,0
Net Thracat -0,3 -0,7 0,9 2,1 2,0 0,7 0,2
Istihdam 0,4 0,5 1,0 0,2 -0,4 0,1 0,4
Issizlik orani (a) 14,0 9,7 9,7 10,1 10,7 10,8 10,5
Calisan basina ticret 6demeleri 11,8 47 4.6 41 2,5 3,1 3,4
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 7,2 1,3 1,1 2,3 0,8 0,6 0,9
Reel isgiicti maliyeti -1,4 -0,1 -2,1 -0,1 -0,2 -1,1 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) 10,9 8,2 2,1 0,8 2,5 2,9 3,1
GSYH deflatorii 8,7 1,4 3,2 2,4 1,0 1,8 1,9
TUFE - 2,7 3,9 3,7 1,0 2,0 2,2
Mallar igin dis ticaret haddi -0,3 -1,4 -1,9 -1,5 0,0 -0,4 -0,5
Ticaret dengesi (C) -34 -18 21 -08 0,9 1,2 11
Cari Tslemler Dengesi (C) -3,0 -4,3 -4,5 -3,3 -15 -1,3 -1,4
Net dig borg verme (+) veya borg¢lanma (-) (C) -2,2 -2,7 -2,7 -1,6 0,0 0,6 0,3
Genel biitce dengesi (c) -3,8 -7,9 -5,0 -39 -4,8 4,6 -3,3
Dongiisel ayarlanmusg biitge dengesi (c) -4,6 -8,2 -5,3 -3,6 -4,0 54 -2,7
Yapisal biitce dengesi (c) -4.8 -8,2 -5,3 -3,7 -4,0 -3,2 -2,7
Briit kamu borcu (c) 441 54,8 56,2 55,6 58,2 51,0 52,5

(a) Eurostat tanimi

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



T.C Avrupa Birligi Bakanlig1
Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanlig:

22. PORTEKIZ

Toparlanmaya iliskin Zayif

Reel GSYH 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde
beklenmedik sekilde yillik bazda % 1,1
artis gostermistir. Biiylik oranda i¢ taleple

gerceklesen GSYH  biiylimesine net

ihracatin katkisi, giiglii ihracat artisinin bir

kisminin  giicli  ithalat  artist  ile

dengelenmesi neticesinde, diismiistiir. Kisa

vadeli  gostergeler  yilsonuna  dogru

ekonomik faaliyetlerdeki canlanma

beklentisi ile uyumlu olsa da GSYH’nin
ikinci ceyrekte hiz kazanmasi

seferlik

biiyiik

Olciide tek unsurlardan
kaynaklanmistir. Sonug¢ olarak 2013 ve
2014 yillar1 i¢in makroekonomik goériiniim,
ikinci  ¢eyrekteki  beklenenden fazla
biliylimenin yillik ortalama biiylime orani
artis1 lizerindeki yansimasi goz Oniine
almarak 2013 sonbahar tahminlerine
kiyasla bir miktar yukari yonlii revize
edilmistir. Reel GSYH nin 2013 yilinda %
1,8 daralacagi, 2014 yilinda ise % 0,8
artacagl Ongoriilmektedir. Net ihracatin
biliylimenin itici giicii olmay1 siirdiiriirken
ic talebin biliylimeye katkisinin 2014
yilinda pozitife donmesi beklenmektedir.
Reel GSYH artisinin dis ticaret ve ig
talebin oranda

bliyiik dengelenmis
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katkilartyla 2015 yilinda % 1,5’e ¢ikmasi
beklenmektedir.

Isgiicii piyasast ekonomik faaliyetlerle
paralel bicimde istikrara kavusmustur.
Bununla birlikte turizm ve tarim bu yilin
ikinci ¢eyreginde gergeklesen istihdam
artisina katki yapan basat sektorlerdir.
Istihdamin 2013 yilinda % 4, 2014 yilinda
da % 0,5 daralmasi, 2015 yilinda ise
yaklagik % 0,5 artmasi beklenmektedir.
Issizlik orani, istihdamdaki iyilesme ve
isgiicli piyasasina katilimin azalmasiyla
birlikte, 2013 yilimin ikinci ¢eyreginde
diismeye  baglamigtir. 2013 yilinda
ortalama % 17,4 olmas1 beklenen issizlik
2014 17,7°ye

tirmanmasi, 2015 yilinda ise % 17,3’¢

oraniin yilinda %

gerilemesi beklenmektedir.

Ekonominin Ticari sektorler araciligiyla

dengelenmesi siireci hizli bir sekilde
devam etmektedir. Ihracat, cesitli iiretim
sektorlerinden gelen genis tabanli katkilar
ile mal ve hizmet ihracat pazar paylarindan
saglanan ciddi kazanimlar sayesinde yilin

basindan bu yana genislemistir. Aym
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zamanda yilin ikinci ¢eyreginde biiylik

Olcilide tek seferlik unsurlardan
kaynaklanan gii¢lii ithalat artiginin kisa
vadede hiz kesmesi beklenmektedir.

Tahmin donemi boyunca Portekiz ihrag

pazarlarindaki ekonomik iyilesme
sayesinde giiclii ihracat artiginin siirecegi,
ithalatin ise i¢ taleple paralel big¢imde
kademeli olarak toparlanacagr tahmin
edilmektedir. Cari islemler dengesinin bu
yil GSYH’nin % 1’ine yakin fazla vermesi,
tahmin donemi boyunca da bu oran

etrafinda sabitlenmesi beklenmektedir.

2013 yilmin ilk yarisinda Euro Bolgesi
ortalamasinin altinda gerceklesen TUFE ile
birlikte yillik ortalama enflasyon oraninin
bu yil % 0,6, 2014 yilinda % 1 ve 2015
1,2

beklenmektedir.

yilinda % olarak  gergeklesmesi

Grafik 11.22.1. Portekiz- Bor¢lanma Oranlar:
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Yiiksek frekansli nicel veriler 2013 yili
biliylimesine iliskin smirli da olsa yukar
yonlii risklere isaret etmektedir. Bununla
birlikte, 2014-2015

gergeklesmesi

doneminde
beklenen toparlanmanin
strdiiriilebilirligi, kirilgan bir goriiniim
sergileyen ticari ve mali piyasalardaki
olumlu gelismelere baglhidir. Portekiz’in
devlet tahvilleri piyasasina kademeli
bicimde daha uygun faiz oranlariyla erisim
saglayabilmesi tahminler agisindan kritik
oneme sahiptir. Ayrica hanehalki ve
sirketler {izerindeki diisiik kaldiraglama
baskis1 6zel tiikketim ve yatirimlar1 tahmin

edilenden kotii etkileyebilir.

BANIF Bankasmmin GSYH’nin % 0,4’

oranindaki tek seferlik sermaye

enjeksiyonu hari¢ tutulmak kaydiyla, 2013
yilt genel biitce acig/GSYH oraninin %
5,5 beklenmektedir.

olmas1 Vergi

gelirlerindeki  giliglii  performansa  ve
biitcenin uygulamasindaki tedbire karsin
biitge rezervlerinin kullanimindan sonra
GSYH’nin % 0,51 oraninda bir agik ortaya

cikmustir.
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Biitge agi1gi/GSYH oranmin 2014 yilinda
% 4, 2015°de 2,5
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2014
GSYH’nin %

ise % olarak
yilma iliskin tahminler,
2,3’lne tekabiil eden c¢ogunlugu stirekli
harcamalarda kesintilerden olusan kamu
maliyesini  iyilestirme tedbirlerini de
dikkate almaktadir. S6z konusu tedbirlerin

biliyiik kismi, kamu harcamalarina iliskin

degerlendirmelerde  yer alan  kamu
calisanlarinin  maaglarinda ve  yatay
bakanliklar ve programlar {izerinden

sektorel harcamalarda kesinti ile emeklilik
maaglarinda genis kapsamli bir reformu
icermektedir. Tedbirlerin kalan kismini ise
GSYH’nin % 0,4’1 oraninda bir takim tek
seferlik  operasyonlar

Bahsekonu tedbirlerin bircogu 2014 Yili

olusturmaktadir.
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Taslak Biit¢cede yer almaktadir. 2015 yilina
iligkin tahminler ise GSYH’nin % 1’inin
biraz iistiinde gerceklesecek ve cogunlugu
harcamalar tarafinda alinacak tedbirlerle

desteklenmektedir.

2014 yil1 biitgesinde yer alan bazi tedbirler

Anayasa Mahkemesi tarafindan

incelenecek olmasi biitge goriiniimiine

iligkin yasal nitelikli asagi yonlii riskler
olusturmaktadir.  Buna

karsin  biitce

goriinimiine  iliskin ~ makroekonomik
riskler, ozellikle kisa vadede, dengelenmis

goriinmektedir.

Kamu borcu/GSYH oraninin 2013 yilinda
% 128’in biraz altinda kalarak en yiiksek
ulastiktan diismesi

seviyeye sonra

beklenmektedir.
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Tablo 11.22.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — PORTEKIZ

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 170,9 100,0 2,1 19 -16 -32 -18 08 15
Ozel Tiiketim 1138 66,5 2,4 25 -38 56 -25 01 0,7
Kamu Tiiketimi 343 20,0 2,3 01 -43 44 -40 28 -2.2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 30,5 17,9 19 -3,1  -10,7 -145 -85 12 37
Ekipman i¢in 9,0 53 39 -2,6 -11,3 -10,1 1,0 49 81
Thracat (mal ve hizmet) 61,2 358 57 10,2 7,2 3,3 58 50 53
ithalat (mal ve hizmet) 68,6 40,1 58 8,0 -5,9 -6,9 0,8 25 3,7
GSMG 164,6 96,2 1,9 26 -19 -19 30 -06 0,7
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 2,5 1,0 -5,6 -7,2 -3,7 -0,3 0,6
Stoklar 0,2 09 -07 0,2 0,0 00 0,0
Net ihracat -0,6 0,0 4.6 4,0 2,0 1,0 08
Istihdam 04 -15 -15 42 -39 -05 04
1$sizlik orani (a) 6,6 12,0 12,9 15,9 17,4 17,7 17,3
Caligan bagina ticret 6demeleri 5,6 20 -03 -2,7 25 -08 -02
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 3,9 -1,5 -0,2 -3,8 0,3 21 -1.2
Reel iggiicti maliyeti 0,1 -2,1 -0,8 -3,7 -1,6 -30 -2,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - 10,1 9,2 11,6 12,2 115 10,6
GSYH deflatorii 39 0,6 0,5 -0,1 1,9 09 10
TUFE 3,5 1,4 3,6 2,8 0,6 10 172
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 0,1 -2,0 -0,2 1,6 08 04
Ticaret dengesi (C) -10,4 -106  -7,8 46 29 20 -14
Cari Islemler Dengesi (c) -8,2 -10,4 -7,2 -1,9 0,9 09 10
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -6,1 90 -56 0,4 3,6 36 35
Genel biitce dengesi (c) -4,2 -9,8 -4.,4 -6,4 -5,9 40 -25
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -4,3 94  -35 -48 38 25 -17
Yapisal biitce dengesi (c) - -8,7 -6,5 -4,2 -3,7 -26 -17
Briit kamu borcu (c) 58,7 93,5 108,0 1236 127,8 126,7 1257

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

88

(c) GSYH’nin yiizdesi olarak
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23. ROMANYA

2013 Yihnda Giiglii Thracat ve Zayif i¢c Talep Cari Hesab1 Dengeliyor

2013 yilinin ilk yarisinda reel GSYH yillik
bazda % 1,8 yiikselmistir. Giiglii seyreden
otomotiv sektdrii sayesinde reel bazda
yillik % 11,9 genisleyerek géz dolduran bir
performans sergileyen ihracat, GSYH’ deki
artisin  itici  glici  olmustur.  Tarim
sektoriinde beklenen iyi hasat ve i¢ talebin
az da olsa canlanmasi beklentisiyle birlikte
2013’iin ikinci yarisinda biiylimenin hiz
kazanacagr ve yillik biiyiime oraninin %
2,2 olacagi tahmin edilmektedir. 2013
yilinda cari islemler agigiin biiyiik oranda

diisen ticaret agig1 neticesinde GSYH’ nin

1,2’sine gerilecegi ongoriilmektedir.

Reel GSYH biiylimesinin 2014 yilinda %
2,1 olmasi, 2015 yilinda ise % 24’e
yiikselmesi beklenmektedir. Iyilesen kiiresel
ekonomik gOriinim ve isglicli piyasasi
reformu neticesinde tahmin donemi boyunca
biliylimenin az da olsa potansiyelinin {istiinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2013

yilinda net ihracatin tetikledigi biiyiimeye
2014 yilinda en biiylik katkinin i¢ talepten
gelmesi beklenmektedir.

AB  fonlarmin  altyapt  projelerinde
kullanilmastyla desteklenecek yatirimlarin
tekrar hiz kazanacagi tahmin edilmektedir.
Artan tiiketici giiveni, genisleyen istihdam
ve 1limli enflasyonla birlikte yiikselen reel
harcanabilir gelirin ozel tilketim
harcamalarint toparlamas1 beklenmektedir.
Kamu harcamalarinin ise kamu maliyesini
tyilestirme ¢abalar1 nedeniyle sinirli kalacagi

ongorilmektedir.

Dis alemde ekonomik goriinlimiin iyileserek
ihracat artisin1 desteklemesi beklense de,
ithalatin 2014 ve 2015  yillarinda
yiikselecegi ve boylelikle net ihracatin
tahmin

biiyiimeyi baskilayacagi

edilmektedir. Sonug¢ olarak cari islemler
acigimin tahmin doénemi boyunca kademeli

olarak genislemesi beklenmektedir.

Romanya artan gida ve enerji fiyatlar
nedeniyle 2013 yilimin ilk yarisinda

AB’deki en yiiksek enflasyon oranina
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sahip 1iilke olmustur. Enflasyon, yaz

donemi boyunca diigerek Eylil aymnda
yilik  bazda % 1,1’e  gerilemistir.
Enflasyondaki gerileme, gida fiyatlarindaki
diistis neticesinde

kayda deger

gerceklesmistir.  Enflasyonist  baskilarin
2013’iin geri kalaninda azalmasi ve yillik
ortalama enflasyon oraninin % 3,3
civarinda gergeklesmesi beklenmektedir.
Diisen gida fiyatlar1 neticesinde 2014
yilinin ilk yarisinda enflasyon oraninin
tarihi diisiik oranlara inerek yillik ortalama
% 2,5

seviyesinde olacagi

ongoriilmektedir. I¢ talepteki istikrarh
toparlanma ve fiyatlarin AB ortalamas ile
daha fazla yakinsamasuiyla birlikte ortalama
enflasyon oranmin 2015 yilinda ortalama

% 3,4 olacagi tahmin edilmektedir.

2012 yilinin ikinci yarisinda % 7’nin altina

inen issizlik orant 2013’lin  basindan

itibaren yiikselmeye baslamistir. 2013’{in
ikinci beklenen

yarisinda  biliylimede

iyilesmenin igsizlik oranindaki artist

yavaglatacagi tahmin edilmektedir.

Ortalama issizlik oraninin 2013 yilinda %
7’nin lizerinde ve tahmin dénemi boyunca
oranda bu

biiyiik seviyede

Halihazirda

kalacagi
ongoriilmektedir. yiiksek

seyreden gen¢ issizlik oraninin, % 23,
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Ulusal Istihdam Plan1 kapsaminda alinacak
politika tedbirlerinin ardindan diisecegi

tahmin edilmektedir.

2011 yilinda yapilan Isgiici Yasas1

reformu yavas da olsa sonug¢ vermeye

baglamis, 2013’tn ilk yarisinda 1is

kontratlar1 sayis1 % 0,4 artis gdstermistir.

Kendi  hesabina  calisanlarin  artisi

hizlanmistir. Istihdamin ancak ekonomik

faaliyetler kademeli olarak 1iyilestikge
genisleyecegi Ongoriilmektedir.
Enflasyonun  goérece  diisiik  olmasi

nedeniyle 2013 yilinda reel ticretlerde %

2’ye varan artiglar beklenmektedir.

2012 yilinda % 3’e inen biitce acigl/
GSYH oraninin 2013’de daha da diisereck

% 2,5’e¢ inmesi beklenmektedir. Biit¢cenin

gelirler tarafinda  gerceklesen  diisiik
performans,  sermaye  harcamalariin
azaltilmast ve AB fonlarmma iliskin

alinan Onlemler ile

Gelirdeki diistik

problemlere karsi
dengelenmistir.

performans kismen 2013 yili boyunca
vergi kaynakli biiylime yerine ihracat
kaynakl1 biiylimeye gecise baglanmaktadir.
2014 yilinda biitce ac181/GSYH oranmin %
2 olacag1 tahmin edilmektedir. S6z konusu
tahmin emeklilik maaslarinda sinirli bir
artis, kamu sektorli maas 6demelerinde %
3’lik  artis  ve

toplam  sermaye
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harcamalarinda 2013’e¢ kiyasla smirlt bir
daralma g6z Oniine alinarak yapilmigtir.

Canlanan ekonomik faaliyetlerden
saglanacak fayda ve politika degisikligi
olmayacagi varsayimi altinda, 2015 yilinda
biitce agiginin daha da diiserek GSYH’nin
% 1,8’ine kadar

edilmektedir. 2013’de % 2 olan yapisal

gerileyecegi tahmin
biit¢e agiginin tahmin dénemi boyunca bir
miktar iyileserek 2015°de % 1,5’e diisecegi

ongoriilmektedir.
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Kamu borcunun ise 2015 yilinda
GSYH’nin % 39’unun iizerine ¢ikarak en
yiiksek degerine ulagmasi beklenmektedir.
Tahmin dénemi boyunca biit¢eye iliskin
ana riskler, (i) zayif i¢ taleple birlikte daha
az vergiye dayali biliylime (ii) biriken
vadesinde Odenmemis borglarin revize
edilmesi (iii) kamu iktisadi kuruluslarinin
siirl

yeniden  yapilandirilmasindaki

ilerlemenin biitgeye baski olusturmasi

olarak siralanmaktadir.

Grafik 11.23.1:Romanya-Genel Kamu Borcu ve Biit¢e
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Tablo 11.23.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler — ROMANYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Rumen Leyi Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 556,7 100,0 3,2 -1,1 2,2 0,7 2,2 2,1 2,4
Ozel Tiiketim 352,7 63,4 57 -0,3 1,1 1,1 0,3 1,6 2,2
Kamu Tiiketimi 83,8 15,0 0,8 -4,7 0,2 1,7 0,0 1,8 13
Briit Sabit Sermaye Olusumu 144,6 26,0 7,0 -1,8 7,3 49 -2,0 3,5 4,4
Ekipman i¢in 53,7 9,6 7,8 -19,1 7,0 57 -0,3 4,0 4,5
Ihracat (mal ve hizmet) 2229 40,0 10,2 13,2 10,3 -3,0 9,6 5,0 6,1
Ithalat (mal ve hizmet) 252,6 45,4 12,3 11,1 10,0 -0,9 0,8 51 6,5
GSMG 549,4 98,7 3,2 -1,0 2,1 1,2 1,6 2,1 2,4
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 6,1 -15 2,6 22 -03 2,2 2,7
Stoklar -0,9 0,4 0,1 -0,7 -0,9 0,0 0,0
Net {hracat -1,9 0,0 -0,5 -0,8 3,5 -0,1 -0,3
Istihdam -2,1 -0,3 -0,8 19 0,6 0,6 0,7
Issizlik orani (a) 6,6 7,3 7.4 7,0 7,3 7,1 7,0
Calisan bagina iicret ddemeleri 433 -33 155 52 5,8 4.4 4,6
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 35,9 -2,4 12,2 6,4 41 29 2,9
Reel isgiicti maliyeti -0,3 -1,7 7,8 15 -0,1 -0,1 0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) -2,8 -8,3 -15,2 - - - -
GSYH deflatérii 36,3 57 41 48 42 30 26
TUFE - 61 58 34 33 25 34
Mallar igin dis ticaret haddi 2,1 1,0 2,6 3,2 0,1 -0,6 -0,1
Ticaret dengesi (c) -7,5 61 -56 56 -28 -30 -33
Cari Islemler Dengesi (c) -6,6 -4.4 -4,5 -4,0 -1,2 -15 =i/
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -5,8 42 -39 26 -02 -06 -08
Genel biitce dengesi (c) -34 -68 -57 29 25 20 -18
Déngiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -3,8 61 51 22 -19 -15 -l4
Yapisal biitge dengesi (c) -4,6 61 -4,0 22 -19 -15 -14
Briit kamu borcu (¢) 17,5 305 347 378 385 391 395

Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir

(c) GSYH'nin yiizdesi olarak
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24. SLOVENYA

Diisiik Kaldira¢glama ve Finansman Maliyetleri Ekonomik Goriiniimii Etkiliyor

2012’de GSYH reel bazda % 2,5 oraninda
daralarak 2008’deki en yiliksek degerinden
% 8,5 diisiik gergeklesmistir. 2013°{in ilk
yarisinda ¢eyreklik verilerin negatif olmasi
(ylik  bazda GSYH’de % 3.2

daralmaya tekabiil etmektedir), resesyonun

reel

derinlestigini ve Bahar Tahminlerinin agag1

yonli  revize  edilmesi

gostermektedir. Reel GSYH’nin bu yil %

gerektigini

2,7 olarak gerceklesmesi, azalan i¢ talep ve
beklenenden diisiik gerceklesen ihracat
artis1 nedeniyle gelecek yil ise 1 puan daha

diismesi beklenmektedir.

Grafik 11.24.1:Slovenya-GSYH Biiyiimesine
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2012 yilina iligkin ulusal hesaplarin asagi
yonlii revize edilmesi daha once % 4.8
ozel tiikketim

olarak aciklanan

harcamalarindaki daralmanin daha ciddi
boyutlarda olduguna isaret etmektedir.

Tiiketimin  Ozellikle reel harcanabilir
gelirdeki diisiis ve artan issizlikle birlikte
tahmin donemi boyunca diigmeye devam
edecegi ongoriilmektedir. 1 Temmuz 2013
tarihinde yirtirliige giren KDV artislart ve
diger  vergi  tedbirlerinin tiiketici
harcamalarin1 geriletecegi, dayanikli esya
ve yeni otomobil talebine iliskin yilin
ikinci ceyreginde gelen pozitif verilerin

gegcici oldugu degerlendirilmektedir.

2013’iin ilk iki ¢eyreginde kurulan termik
santral briit sabit sermaye olusumunu
desteklemistir. Bununla birlikte tim yil
dikkate alindiginda devam eden diisiik
kaldiraglama, diisiik kar beklentisi ve siki
finansman kosullar1 nedeniyle yatirimlarin
daha da diisecegi tahmin edilmektedir.
tekrar

Firmalarin {iretim kapasitelerini

olusturmasi ve insaat yatirimlarindaki
daralmanin en diisiik seviyeye inmesi
2014°de

beklentileri sebebiyle

yatirimlardaki daralmanin hiz kesecegi (%

2,7) ongoriilmektedir.
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2013 yil1 baginda kaydedilen pozitif ihracat
verileri biiylik Olcide AB iiyesi olmayan
iilkelere ihracat hacminin artmasiyla
saglanmistir. Bununla birlikte ihracattaki
pozitif egilim ikinci ¢eyrekte tersine
donmiistiir. AB iilkeleri arasindaki ihracat
artisinin zayif seyretmesi nedeniyle tahmin
donemi boyunca kirillgan bir toparlanma
santral

ongoriilmektedir. Termik

yatirnmiyla birlikte artan mal ithalati
2013’de net ihracatin biiyiimeye katkisini

zayiflatmistir.

Ekonomideki siirli toparlanmanin ancak
2014 yilinin ikinci yarisinda baslayacagi,
2015°de ise daha diisiik bir hizda devam
edecegi Ongoriilmektedir. Net ihracatin
toparlanmay1 tetiklemesi, diistik
kaldiraclamanin ise i¢ talebi baskilamay:

surdiirmesi beklenmektedir.

Biiyiime ve oOzellikle i¢ talebe iliskin
riskler finansman kosullarina, finansman
kosullar ise diisiik kaldiraglama ile 6nemli
yapisal reformlarin yiiriirliige konulmasina

bagli kalmaktadir.
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2012 yil1 sonunda % 9’un altinda seyreden
igsizlik orani 2013’{in ilk ¢eyreginde hizla

yiikselerek % 10,8’e tirmanmustir.

Istihdamin tahmin dénemi boyunca, hiz
kesse de, daralmasi ve isgiicii piyasasi
devam

ayarlamalarindaki ~ gecikmenin

etmesi beklenmektedir.

Diisiik biiylime beklentisi ve birim isgiicli
maliyetini istikrara kavusturmak i¢in kamu
sektoriinde yapilan maas kesintilerinden
otiiri 2013 yilinda reel iicretlerde diisiis

goriilmektedir.

Cekirdek enflasyonun tahmin doneminde
artis gostermeyecegi, bu yil ise % 2’nin

biraz lizerinde kalacagi diistiniilmektedir.

2012°de % 3,8 olan genel biitce agiginin
GSYH’ye oranmin 2013’de % 5,8’¢ (%

4’1tk kismi bankalarin yeniden

sermayelendirilmesini  kapsamamaktadir)

cikacagr tahmin edilmektedir. Kamu

sektoriinde TUcretlerde ve sosyal yardim
oranlarinda kesinti ya da dondurmaya
gitmek, KDV oranm yiikseltmek 2013
kamu maliyesini

yilinda tyilestirme
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alinacak tedbirlerin basinda

Oldukga

amaciyla

gelmektedir. artan faiz ve

emeklilik maaglar1  6demelerinin = s6z
konusu tedbirlerle biitge lizerinde yaratilan
olumlu etkiyi kismen bertaraf edecegi

ongoriilmektedir.

2014 Yihh Taslak Biitge ve yeni emlak
vergisi Hiikiimet tarafindan sirastyla Eyliil

ve Ekim aylarinda onaylanmis, fakat heniiz

Parlamento tarafindan yiiriirliige
konulmamistir. GSYH’nin % 3,4’line
tekabiil  eden  bankalarin  yeniden

sermayelendirilmesi i¢in gereken miktar da
hesaba katildiginda 2014°de biit¢e aciginin
GSYH’nin %
beklenmektedir.

tirmanmasi

GSYH’ye

7,1’ine
Vergilerin
oraninin, ozellikle yeni emlak vergisindeki
artis, kisisel gelir vergisi muafiyeti ve vergi
dilimleri esik degerleri i¢in endekslemenin
kaldirilmast  neticesinde, yiikselecegi
tarafinda

sekilde

ongoriilmektedir. Harcamalar

emekli maaglarim1 da igerecek

sosyal transferlere iliskin  oranlarin
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dondurulmasi karar1 2014 ve 2015 yilinda
da uygulanacaktir. Ayrica, Mayis 2013
tarihinde kamu sektoriinde yapilan iicret
kesintileri 2014’tin ilk yarisinda ticret
giderlerini daha da distirecektir. Politika
degisikligi olmayacagi varsayimi altinda
2015 yilinda genel
GSYHnin % 3.,8’i
edilmektedir. 2015 Yili Taslak Biitgesinde

biitce  a¢iginin

olacagi tahmin

yer alacak tedbirler heniiz belirlenip

miizakere edilmemistir.

2014 yilinda GSYH’ nin % 0,751 oraninda
iyilesmesi beklenen yapisal dengenin 2013
yilinda biiyiik 6l¢iide istikrarli seyredecegi,
2015 yilinda ise GSYH’nin % 0,751

oraninda bozulacagi tahmin edilmektedir.

Kamu borcu/GSYH oraninin 2013’de %

63’¢  ulasmasi, bankalarin  yeniden

sermayelendirilmesi, faiz  dis1  acik,
baskilanmis bilylime ve artan bor¢ ddeme
2014 ve 2015

74°e

maliyetleri nedeniyle
yillarinda sirasiyla % 70 ve %

tirmanmast beklenmektedir.
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Tablo 11.24.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — SLOVENYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 36,2 100,0 35 12 06 23 27 -10 07
Ozel Tiiketim 20,9 57,8 34 13 09 29 35 26 L2
Kamu Tiiketimi 75 20,8 3.2 15 -1.2 16 27 25 01
Briit Sabit Sermaye Olusumu 6,7 18,5 60  -138 -81 93 -42 -12 04
Ekipman icin 28 7.9 7.6 79 95 37 24 26 08
ihracat (mal ve hizmet) 26,2 724 6,2 101 7,0 03 13 o8 39
fthalat (mal ve hizmet) 25,8 71,2 6,6 79 52 43 02 -10 25
GSMG 357 98,6 34 16 08 22 26 24 07
GSYH biiylimesine katki Ic Talep 3,8 2,1 -1,3 -3,7 -3,3 0,0 0,0
Stoklar 0,0 19 07 19 04 14 14
Net ihracat -0,2 15 13 33 11 -13  -13
istihdam 0,5 22 -16 13 24 116 09
issizlik oran1 (a) 6,4 73 82 89 111 o0 116
Caligan bagina ticret 6demeleri - 39 1,6 -0,4 -0,2 -0,3 -0,3
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 0,4 -0,6 0,7 0,0 -1,4 -1,4
Reel isgiicii maliyeti - 15 -16 04 1,7 122 L0
Hanehalki tasarruf orani (b) 14,6 13,5 12,1 11,9 11,9 1,1 1,1
GSYH deflatorii 76 1110 50 17 19 08
TUFE - 21 21 31 21 04 15
Mallar igin dis ticaret haddi 0,4 -4.8 -1,8 -1,2 0,4 2,1 -1,0
Ticaret dengesi (c) -38 29  -30 43 07 60 19
Cari Islemler Dengesi (c) -15 04 01 27 50 25 65
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -1,6 -0,3 -0,2 2,5 3,1 -7,1 5,0
Genel biitce dengesi (c) 2,9 57 -64 -40 58 56 38
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -3,1 -4,6 -5,7 -2,7 -4,3 -5,8 -2,8
Yapisal biitce dengesi (c) -3,1 -4,6 -4,7 -2,7 -2,9 2,1 -2,8
Briit kamu borcu () 253 386 46,9 541 632 701 (42

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

(c) GSYH’nin yiizdesi olarak
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25. SLOVAKYA
2013’den Sonra Biiyiime Hiz Kazaniyor

Net ihracatin biiylimeye sagladigi giiclii
katki ve toparlanan i¢ taleple birlikte reel

GSYH’nin 2013 yilinda % 0,9 artmasi

beklenmektedir. Yilin basinda diisen
yatirrmlarim  ikinci  ¢eyrekte  istikrar
kazanmistir. Bununla Dbirlikte 2013’{in

tamami icin yatirimlarin hala biliylimeyi
geriletici  bir etki

edilmektedir. 2014 ve 2015 yillarinda

yaratacagl tahmin
Slovak ekonomisinin daha gii¢lii bir seyir
izleyerek sirasiyla % 2,1 ve % 3’e yakin
genisleyecegi ongoriilmektedir. I¢ talebin
ekonomik faaliyetlerdeki artigin itici giicii
olmas1 beklenmektedir. Issizlik oranindaki
tlimli diisiistin mevcudiyetini siirdiirecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyonist
baskilarin tahmin donemi boyunca zayif

seyredecegi ongoriilmektedir.

Ozel tiiketim harcamalar1 2013’iin ikinci
ceyreginde genisleyerek ceyreklik bazda %
1,1 oraninda artis gostermistir. Bununla
birlikte s6z konusu artig biiyiik oranda
dayaniklt olmayan mal ve hizmetlerden

saglanmis, dayanikli mallarin tiiketimi ise

durgun seyretmeye devam  etmistir.

Sitiregelen zayif isglicii piyasasi kosullar
ve reel harcanabilir gelir
baskilanmasiyla hanehalki

2014 ve 2015°de ancak kademeli olarak

artisinin

tuketiminin

yiikselebilecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 11.25.1: Slovakya- GSYH Biiyiimesi ve
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Iyilesen is ortami giivenine karsmn kurum

kredileri  ikinci  ¢eyrekte daha da

digmiistiir. Ayrica is planlarina iliskin
emareler yatirimlarda yakin bir gelecekte
bir toparlanmaya

2013°de

giiclii isaret

etmemektedir. yatirimlarin,
ozellikle techizat yatirimlarinda beklenen

diisiis nedeniyle, % 5,3 gerileyecegini

ongdrmektedir. Techizat yatirimlarinin
2014°de de gerileyecegi  tahmin
edilmektedir. Ote yandan ingaat

faaliyetlerinde toparlanma beklenmektedir.
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Yeni konut insaatlarinin, yedi ¢eyrek
boyunca yasanan diisiisiin ardindan, 2014
yilinda konut yatirimlarinda kademeli bir

artis saglayacag diisiiniilmektedir.

Ihracat 2013’iin ikinci g¢eyreginde giiclii
bicimde artmis olup, bu artigin yilin ikinci
yarisinda da, hiz kesse de, devam edecegi
ongoriilmektedir. Ithalatin ise, kademeli
olarak genislemesi beklenmektedir.
Tahminler, 2014’de biiyiimeye en biiyiik
katkiyr yapan kalemin i¢ talepten net
ihracata geg¢mesiyle birlikte biiyiimede
dengelenme

yasanacagina isaret

etmektedir.

Tahminlere iligkin tilke bazli riskler biiyiik
olciide dengelenmistir. Asag1 yonlii riskler
biliyilk altyapt projelerinin  ertelenme
ihtimalinden kaynaklanmaktadir. Yukari
tiiketimdeki

kredilerindeki

yonli  riskleri ise  ozel

toparlanmanin  tiiketici
istikrarlt artigla desteklenerek kalict olmasi

olusturmaktadir.

Istihdamin 2014 ve 2015 yillarinda
miitevazi bir biiyiime gostermesi, igsizlik
oraninin ise % 13’lin {lizerinde seyretmesi
beklenmektedir. Igsizligin biiyiikk kismini
donemselden issizlik

ziyade  yapisal

olusturmaktadir. Ayrica, igsiz sayisinin

yiiksek olmasina karsin, 2013’de % 2
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olmas1 beklenen licret artiglarinin, ilerleyen

yillarda hiz kazanacagi tahmin
edilmektedir. Slovakya’da toparlanmanin
biiyiik  oOl¢iide  verimlilik  artisinin
hizlanmasiyla saglanacagi
ongoriilmektedir.

2013  yilinda ciddi bigimde diisen

enflasyon oraninin, diigen emtia fiyatlar1 ve
enerji sektoriindeki fiyat diizenlemelerinin
enflasyon iizerindeki baskilayici etkisi
nedeniyle tahmin donemi boyunca % 2’nin

altinda seyretmesi beklenmektedir.

Biitcenin gelirler kismina yogunlagan 2013
yil kamu

tedbirlerinin bir¢ogu 2013-2015 ¢ok yilli

maliyesini lyilestirme

bilitcede yer almaktadir.  Genel biitce
acigmin 2013 yilinda 2012  yilindaki
degerinden 1,5 puan diisiik gercekleserek
GSYH’nin %
beklenmektedir.

3’iine ulagmasi

Biitce acigindaki bu
iyilesme, tek seferlik gelir tedbirleriyle
saglanacaktir.

2014-2016 Taslak Cok Yilli Biitce

ozellikle ek gelirlerle kamu maliyesinin
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daha da iyilesecegini ongoérmektedir. S6z
konusu ek gelirleri ertelenen kar paylarinin
dagitimi ve 2013’°de yiirtirliikten kalkmasi
beklenen diizenlenmis sektorlerde faaliyet
gosteren  sirketlere

yonelik  verginin

siresinin ~ uzatilmasi  olusturmaktadir.

Ayrica Hikiimet, sirket gelirleri {izerine
minimum  gotiric  vergisi  koymayi,
kurumlar vergisini de % 23’den % 22’ye
diisiirmeyi planlamaktadir. Sonug¢ olarak
bu tedbirlerin vergi gelirlerinde kayda
deger artis saglamast beklenmektedir.
Harcamalarda tasarruflarin kamu sektorii
saglik harcamalar1 ve reformlart alaninda
planlanmaktadir. ~ Bununla

birikmis

yapilmasi

birlikte tekrarlayan hastane

borglarin1 6nleyici tedbirlere iliskin detayli
bilgi bulunmamaktadir.  Ayrica kamu

sektoriinde saglik reformunun

uygulamasina iligkin bir takim riskler
aliacak

bulunmaktadir.  Dolayisiyla,

tedbirlerin  kamu  maliyesi iizerinde

Hiikiimetin tahmininden daha disiik bir

etki yaratmasi beklenmektedir.
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Ek tedbirlerin 06zellikle kamu yatirim

harcamalari alaninda alinmasi
beklenmektedir. 2014’de biitce aciginin
GSYH’nin %  3,2’sine  ylikselmesi
beklenmektedir. Yapisal dengenin ise daha

da bozulacag1 tahmin edilmektedir.

Beklenen donemsel toparlanmaya ve daha
vergi odakl
karsm, 2013°de % 20 olan KDV oraninin
2015°de % 19

bliylime kompozisyonuna
seviyesine indirilecek
olmasi neticesinde biitce a¢iginin daha da
artacagi ongoriilmektedir. Politika
degisikligi olmayacagi varsayimi altinda
kamu borcu/GSYH oraninin, 2015°de %

58’e yiikselecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 11.25.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — SLOVAKYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 69,1 100,0 4,5 44 3,2 2,0 0,9 21 29
Ozel Tiiketim 39,7 57,5 - -0,7 -05 -04 0,8 09 19
Kamu Tiiketimi 12,4 18,0 2,5 10 -43 -0,6 0,1 42 28
Briit Sabit Sermaye Olusumu 16,0 23,1 29 65 142 -37 53 12 37
Ekipman igin 8,1 11,8 - 111 46,7 -3,0 -6,3 -05 43
Thracat (mal ve hizmet) 62,0 89,7 8,0 16,0 12,7 8,6 4,6 46 6,0
ithalat (mal ve hizmet) 61,6 89,1 6,9 149 101 2,8 1,9 43 58
GSMG 67,6 97,8 4,5 3,8 2,3 2,1 1,0 21 29
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 3,8 1,1 1,9 -15 -0,6 15 22
Stoklar 0,2 25 -07 16 -1.2 00 0,0
Net fhracat 0,4 0,7 2,0 52 2,7 06 07
Istihdam 0,3 -15 1,8 01 -03 0,3 05
Issizlik orani (a) 14,8 145 13,6 140 139 13,7 133
Caligan bagina ticret 6demeleri - 51 1,1 24 2,0 30 30
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi igin) - -09 -04 0,5 0,8 1,3 06
Reel iggiicii maliyeti - -1,4 -2,0 -2,1 -0,6 -05 -1,2
Hanehalki tasarruf orani (b) 8,9 10,7 9,8 9,8 5,8 68 7,2
GSYH deflatorii 5,2 0,5 1,6 2,6 1,5 18 18
TUFE - 0,7 4,1 3,7 1,7 16 19
Mallar igin dis ticaret haddi - -0,8 -15 -0,4 0,0 -01 0,0
Ticaret dengesi (c) -5,2 0,8 11 3,3 7,3 76 8,0
Cari Islemler Dengesi (c) 5,4 -2,5 -2,5 0,0 43 43 54
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -5,4 -09 -08 1,5 5,6 54 6,0
Genel biitge dengesi (c) -55 -7,7 49 -48 -30 -32 -38
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -5,9 -7,7 -51 -4,8 -19 21 -29
Yapisal biitce dengesi (c) -3,8 -7,5 -55 -5,0 -2,3 3,1 -29
Briit kamu borcu (c) 36,9 410 433 52,1 543 572 581

(a) Eurostat tanimi

100

(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir

(¢) GSYH'nin yiizdesi olarak
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26. FINLANDIYA

Yavas Toparlanma ve Yapisal Degisiklikler

2012 yilinda % 0,2 olarak agiklanan
daralma %
2013’in  ilk

Finlandiya ekonomisindeki

0,8’e revize edilmistir.

ceyreginde de devam eden ve boylelikle art

arda dort c¢eyrek boyunca kiiciilen

ekonomi, 2013’1in ikinci ¢eyreginde sinirl
da olsa biiylimistiir. 2012 yilinin olumsuz
etkilerin altinda, yilmin ikinci yarist igin
tlimli bir biiylime Ongoriilse de, 2013
% 0,6

yilinin tamami i¢in ekonomide

oraninda daralma beklenmektedir.

Birkag¢ ¢eyrek boyunca kaydedilen negatif
biiylime oram tiiketici ve iiretici giivenini

zedelenmistir.  Tiiketiciler  harcamalar

konusunda tedbirli davranmakta, basta

otomobil olmak {izere dayanikli mal

tilketimini ertelemektedirler. Ayrica KDV

oranlarindaki 1 yiizde puanhk artis

neticesinde reel harcanabilir gelir 2013’{in

basindan itibaren  dismiistiir. Kredi

genislemesi yavaglamigtir. Sonug¢ olarak
onceki yillarn  aksine bu yil Ozel
tiketimden biiylimeye net pozitif katki

beklenmemektedir.
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Gliven gostergelerinin de isaret ettigi gibi

yatirimlar  zayif ekonomik  goriiniim
nedeniyle diismiis, bu gerileme insaat ile
makine ve techizat yatirnmlarini olumsuz
etkilemistir.  Sanayi {retimi 2012’de
azalmis, geleneksel olarak sanayi liretimine
fazla elektronik

en katkiy1

yapan
sektoriinden gelen katki da son onyillarin
en diisiik seviyesine inmistir. Stoklardaki
diisiisiin 2013°de de siirecegi, 2014°de ise
yavas da olsa tersine donecegi tahmin

edilmektedir.

Ihracat artis1 zayif olsa da ithalat ihracattan

daha hizli daralmis ve net ihracat
biiylimeye pozitif katki saglamistir. Sonug
olarak dis ticaret ve cari islemler
dengesinin giiglii ihracat performansindan
ziyade zayif i¢ talep sayesinde iyilesecegi

ongoriilmektedir.

2014°de reel GSYH’nin % 0,6, 2015°de ise

% 1,6 artmast beklenmektedir. Ozel
tilketimin zayif harcanabilir gelir artig
nedeniyle sinirli kalmaya devam edecegi

ongoriilmektedir. 2014 ve 2015 yillarinda,
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bliylimenin artmasiyla birlikte 6nceki
yillarda zayif seyreden yatirimlarin eski
seviyelere ulasmasi i¢in hiz kazanacagi
bu

tahmin edilmektedir. Yatirimlardaki

toparlanmay1r tahmin dénemi boyunca
iyilesen kredi kosullar1 ve diisiikk faiz

oranlar1 da destekleyebilir.

Finlandiya’nin  kiiresel pazar payimin
dismeye  devam  edecegi  tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte yapisal

degisikliklerin uygulamaya konulmasi ve

maliyet bakimindan rekabet giiclinde
beklenen gelismeler nedeniyle bu diisiisiin
hiz

beklenmektedir Zayif i¢ talebin ithalat

son yillara oranla kaybetmesi
artisin1 baskilayacagi tahmin edilmektedir.
Sonu¢ olarak, cari islemler dengesinin,
negatif kalsa da, tahmin dénemi boyunca

iyilesecegi ongoriilmektedir.

Biiyiik o6l¢iide ihracat piyasalarina baglh

olan genel goriiniime iligkin riskler

dengelenmistir. Sanayide yeniden

yapilanmanin halihazirdaki durumundan

daha ileri bir asamada olabilecegi ve

boylelikle daha giiglii ihracat artisi
saglanabilecegi  diisiiniilmektedir.  Ote
yandan Finlandiya’nin kilit
endiistrilerindeki  yapisal sorunlar ve
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rekabet gilicli baskilar1 nedeniyle ihracat
paylarindaki kayiplarin tahmin edilenden
daha

fazla gerceklesebilecegi

degerlendirilmektedir.

Isgiicii piyasast 2012 yilinin sonlarindan
itibaren bozulmaya baslamistir. Istihdam
edilenlerin ve saatleri

sayist calisma

diismektedir. 2013’de issizlik oraninin,

zayif biiyiimeyle birlikte, % 8,2’ye
yiikkselmesi ve 2015 yilina kadar asagi
istikrar  kazanmas1

yukart bu oranda

beklenmektedir.

Ekim ayinda sosyal paydaslar toplu ticret
sOzlesmesi lizerinde anlagmaya varmistir.
2014-2015 yillarinda {ticret artiglart 2012-
2013 yillarinda yapilan tcret artiglarinin
altinda kalacaktir. Sonug¢ olarak birim
isgiicli maliyeti onceki yillara kiyasla daha
az artacaktir. Ucretlerdeki kisith artisin

orta vadede net ihracati, istthdam ve

biliyiimeyi destekleyecegi tahmin
edilmektedir.
2013’deki tiiketim vergisi oram1 ve

2014°deki dolaysiz vergi orami artiglarina
ragmen enflasyonun 2013’de % 2,2’ye,
gerileyecegi ongoriilmektedir. Sinirlt ticret

artislari, diisen enerji fiyatlar1 ve istikrarh
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islenmis gida ve hizmet fiyatlarindan otiirii
2014-2015 yillarinda da
gerilemesi beklenmektedir.

enflasyonun

Grafik 11.26.1:  Finlandiya Genel Devlet Biitcesi
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Hiikiimet, merkezi yOnetim biitgesinin
ciddi

almistir. Alinan tedbirlere karsin 2012

giiclendirilmesi  i¢in Onlemler
yilinda % 1,8 olan biit¢e agi1gi/GSYH oram

2013°de % 2,2’ye yiikselmistir. Soz
konusu artis, zayif ekonomik biiylimenin
kamu maliyesini iyilestirme tedbirlerinin
etmesinden

etkisini bertaraf

kaynaklanmaktadir. Isgiicii piyasasina,
kamuda etkinligin saglanmasina ve is
ortamina iliskin Agustos 2013 tarihinde
aciklanan yapisal reformlar paketinin
uygulamaya konulmasiyla biitceye iliskin
daha uzun vadeli goriiniimiin iyilesecegi

diistiniilmektedir.
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Finlandiya 2014 yilinda kurumlar vergisini
diistirmeyi, ancak kar paylar1 {izerindeki
vergileri artirmayr planlamaktadir. Ayrica
alkol,

seker, tiitlin drlnleri ve enerji

iizerindeki vergilerin artirilmasi
kararlagtirllmigtir. Kurumlar vergisindeki
degisiklik ve zayif biiyiime nedeniyle
2014’de biitce aciginin  GSYH’nin %
2,3’lne ulasacagr tahmin edilmektedir.
2015 yilinda biiylimenin canlanmaya
baglamasiyla birlikte kamu maliyesinin
iyilesmesi, biitce ac181/GSYH oraninin %
2’ye gerilemesi beklenmektedir. Yapisal
biit¢e agiginin ise tahmin dénemi boyunca
bozularak 2015°de GSYH’nin % 1,25’ine

tirmanacag1 ongoriilmektedir.

Kamu borcu /GSYH oran1 yillik bazda
aciklarin artacagi beklentisinden ve 2012
yili nominal GSYH’ nin asag1 yonlii revize
edilmesinden olumsuz etkilenmektedir. Bu
gelismeler altinda genel kamu borcu/
GSYH oraniin 2014°de % 61°e, 2015°de

ise % 62,5’e ulasmasi beklenmektedir.
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Tablo 11.26.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - FINLANDIYA

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015

GSYH 189,4 100,0 2,8 3,3 2,8 -0,2 0,3 1,0 1,6
Ozel Tiiketim 105,2 55,5 2,9 3,3 2,5 1,6 0,7 0,8 14
Kamu Tiiketimi 46,0 24,3 1,7 -0,3 0,4 0,8 0,8 0,5 0,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 37,1 19,6 3,8 1,9 6,8 29 -15 1,8 2,0
Ekipman i¢in 9,5 5,0 43 -11,8 19,2 05 -21 1,9 19

Thracat (mal ve hizmet) 77,1 40,7 6,0 7,5 2,6 -1,4 0,5 3,1 4,4
ithalat (mal ve hizmet) 78,3 41,4 6,1 6,9 57 -3,7 0,6 2,9 3,9
GSMG 190,4 100,5 3,3 3,2 1,8 0,7 0,3 1,0 1,6
GSYH biiyiimesine katki 1(; Talep 2,6 2,1 2,7 0,5 0,3 0,9 14
Stoklar 0,1 08 17 22 00 00 0,0

Net Thracat 0,5 04 -12 1,0 0,0 0,1 01

Istihdam 1,2 -0,1 1,1 03 -04 0,2 0,3
Issizlik orani (a) 10,3 8,4 7,8 7,7 8,1 8,0 8,1
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,2 1,8 3,4 3,0 3,3 3,4 1,6
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,6 -1,6 1,8 3,6 2,6 2,5 0,4
Reel iggiicii maliyeti -0,1 -2,0 -1,3 0,7 0,6 0,7 -1,6
Hanehalki tasarruf orani (b) 8,7 10,6 8,6 75 7.8 8,4 8,8
GSYH deflatorii 1,7 0,4 31 2,8 1,9 1,9 2,0
TUFE 1,6 1,7 3,3 3,0 2,5 2,2 1,8
Mallar igin dis ticaret haddi -0,6 -2,4 -2,3 -3,0 -0,8 -0,8 -0,4
Ticaret dengesi (c) 7.4 14 -06 01 -08 -10 0,2
Cari Islemler Dengesi (c) 49 1,6 -1,1 -1,6 -1,7 -1,8 -1,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 50 1,7 -10 -15  -14  -15 -11
Genel biitge dengesi (c) 14 -2,5 -0,6 -19 -1,8 -15 -2,0
Dongiisel ayarlanmus biitce dengesi (¢) 1,4 -0,5 0,3 -08 -06 -05 -1,2
Yapisal biitce dengesi (c) 2,5 -0,4 0,3 -0,7 -0,6 -0,5 -1,2
Briit kamu borcu (c) 45,6 48,6 49,0 530 562 577 625

(a) Eurostat tanimi1

(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir
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(¢) GSYH'nin yiizdesi olarak
Not: Istatistiki farkliliklardan dolayi, bilesenleri toplami1 GSYH biiyiimesi vermeyebilir.
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27.ISVEC

Ekonomide I¢ Talep Destekli Toparlanma

2013’%iin ik Yarisindan Sonra

Toparlanma Isaretleri

2013 yilinin ilk ¢eyregindeki beklenenden
daha giiclii bilyiimenin ardindan, Isveg
ekonomisi hanehalki tilketimindeki
yavaglama ve ithalattaki diisiis nedeniyle
ikinci c¢eyrekte yavaslamigtir. Toplam
talepteki zayif biliylime firmalarda stok
acmuistir. 1(;

sabit

birikimine yol talepteki

toparlanma ve Sermaye
yatirimlarindaki artmasi ile birlikte, GSYH
bliylimesinin  {iglincli  ¢eyrekte tekrar
artmaya baslayacagi ve dordiincii ¢eyrekte

hiz kazanacagi tahmin edilmektedir.

Son yapilan anketteki gostergeler yakin
gelecek i¢in olumlu sinyaller vermektedir.
Ekonomik  Algi

Gostergesi  Haziran

ayindan itibaren tarihsel ortalamalarin
iizerine ¢ikmis olup, agirlikli olarak
tiketici ve hizmet sektorii giliven

endekslerinin  destegiyle Eylil ayinda
102,2 seviyesine ulagmistir. Ancak, sanayi,
perakende ticaret ve insaat giiven endeksi
diisilk seyretmeye devam etmistir. Bu
nedenle, kisa vadede biiyiimenin 1limh

olmas1 beklenmektedir.
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Tahmin Doneminde Hizlanan Biiyiime

GSYH
boyunca

2013 yilinda % 1,1 olan

bliylimesinin tahmin  donemi
tedricen artarak 2014 yilinda % 2,8, 2015
yilinda ise % 3,5 seviyesine ylikselmesi
donemlerdeki

beklenmektedir. Gegmis

ihracat destekli toparlanmalardan farkl

olarak, biiylimedeki artisinin  agirlikl
olarak i¢c talep kaynakli  olmasi
beklenmektedir.

Hanehalk: tiiketiminin, 2013  yilinda

oldugu gibi 2014 ve 2015 wyillarinda
bliylimeyi siirlikleyen temel en Onemli
faktor olacagi ongoriilmektedir. Hanehalki
harcamalarinin

tiiketim isgiicii

piyasalarindaki gelismeler, diisiik faiz

ortami ve 2014 Biitce taslaginda yer alan
vergi indirimleri tarafindan daha fazla
Yiiksek

desteklenmesi  beklenmektedir.

igsizlik oram1 ve FEuro Bolgesinde
ekonomik goriinlime iliskin belirsizlikler
nedeniyle 2012 yilinda tarihindeki en
yiiksek seviyeyi goren hanehalk: tasarruf
belirsizlik

tasarruflardaki azalma neticesinde tahmin

oraninin ve ihtiyati

donemi boyunca diismesi beklenmektedir.
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Sabit sermaye olusumu kademli olarak
yeniden artmaya baslayarak 2014 ve 2015
yillarinda biiylimeye katki saglayan énemli
unsurlardan biri haline gelecektir. Konut
acig1 nedeniyle bu alandaki yatirimlarin
tahmin doneminde artmasi1 beklenmektedir.
Ihracatta beklenen toparlanmaya bagh

olarak, sanayi sektoriindeki kapasite
kullanim oraninin yiikselmesi beklenmekte
olup, bu dogrultuda 2014 ve 2015

yillarinda yatirim harcamalar1 artacaktir.

Ihracat 2013 yilinmn ilk yarisinda daha da
gerilemistir. Bu gelisme AB iilkelerindeki
siiregelen baskilanmig talebin yani sira
giiclii Krona nin bir yansimasidir. fhracatin
2013 yilimin ikinci yarisinda zayif seyrini

stirdirmesine karsin yilin son g¢eyreginde

yeniden artmaya baslamasi
beklenmektedir. Isve¢’in ihrag
mallarindaki yliksek ithal girdi orani
dolayistyla ihracata paralel bir seyir

izleyecegi ongoriilen ithalatin, 2014 yilinda
hizlanan yatirnm ve i¢ talep neticesinde
2014 ve 2015 yillarinda ihracattan bir
miktar daha hizli artmas1 beklenmektedir.
Bunun sonucunda, yiiksek cari fazlanin
tahmin donemi boyunca hafifce diigmesi
beklenmektedir. Riskler genel olarak
makul diizeydedir. Ozel bor¢ ve emlakta
potansiyel deger kaybina dair kaygilar hala
gecerliligini korumaktadir. Ihracatgilar kar
marjlarini azaltarak uluslararasi rekabetteki
kadar korumus

konumlarin1  bugiine
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olmasina ragmen, gii¢lii Krona’nin Isveg’in
uluslararast rekabet giicii iizerinde baski
yaratmaya devam edebilir. Olumlu tarafta,
uluslararas1 ekonomik dongiiler dikkate
alindiginda, ihracatin beklenenden daha

giiclli gergeklesmesi muhtemeldir.

Grafik 11.27.1: isvec- GSYH Biiyiimesi ve
Bilesenleri
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Zayif ekonomik  gOriinlime ragmen,
istihdam 2012 ve 2013 yillarinda artmaya
devam etmis olup, tahmin dénemi boyunca
da bu artisimi siirdiirmesi beklenmektedir.
Issizlik 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde hafif

diismeye baslamadan Once ilk ceyrekte

dengeye kavusmustur. Isgiicii
piyasalarindaki bu diizelmeyi, Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) istihdam
beklentilerindeki yiikselme
desteklemektedir.  Gli¢lenen  biiyiime

dinamikleri ile baglantili olarak, issizligin

2014 yilinda yavagga, 2015 yilinda ise
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daha

beklenmektedir.

bliyiilk bir diisis kaydetmesi

Tiiketici fiyat endeksi, 2012 yilinda % 0,9
seviyelerinde dalgalandiktan sonra, diisen
enerji maliyetleri ve enerji disindaki sanayi

iriin  fiyatlarindaki gerileme nedeniyle

2013 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreklerinde

sirastyla % 0,7 ve % 0,3 diizeyine

diismiustiir. Enerjide baskilanmis goriiniim

ve glcli Krona’nin etkisi  dikkate

alindiginda, enflasyonist baskilarin 2014
yilinda karsilastirmali olarak diisiik seyrini
siirdiirmesi beklenmekte, 2015 yilinda ise
giicli ekonomik biiylimenin etkisiyle %
1,8’¢ ¢ikmasi beklenmektedir. 2013 yilinda
yaptlan ve 3 yili kapsayan iicret
anlasmalar tarihsel olarak {icretlerde 1liml
bir yiikselise isaret ettigi icin, {icret
hareketlerinin diisiik enflasyon ortamina
katki

saglamas1 beklenmektedir.

Ayni
zamanda, isgiicii piyasalarindaki mevcut
durgunluk da isgiicii maliyetlerinde 1liml

bir artisa isaret etmektedir.

Genel Biitce Dengesindeki  Hafif

Olumsuz Goriiniim Siiriiyor

Diisiik biiylimenin yam1 sira kurumlar
vergisi, isglicii piyasasi tedbirleri ve altyap1
yatirimlar1 odakli genislemeci politikalar
neticesinde 2012 yilinda % 0,2 olan genel

yonetim biitce a¢ig/GSYH oran1 2013
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yilinda % 0,9 seviyesine yiikselmistir.
2014 Y1l Taslak Biit¢e ve anilan Biitgenin
vergi orani indirimleri yoluyla hanehalki
harcanabilir ~ gelirini artirma  vurgusu
dikkate alinarak, biitce acigimin 2014
%

beklenmektedir. Hizlanan biiyiime ve Isveg

yilinda 1,2’ye yiikselmesi

mali ¢ergevesinde yer alan nominal
harcama tavani uygulamasi kombinasyonu,
herhangi bir

politika  degisikligi

olmayacag varsayimiyla 2015 yilinda
biitge ac181/GSYH oraninda % 0,5’1ik bir
diizelme saglayacaktir. 2014 yilindaki
genislemeci maliye politikast ve iiretim
acigindaki daralma neticesinde, yapisal
dengenin 2014 ve 2015 yillarinda hafifce
olumsuza doénecegi tahmin edilmektedir.
Isvec Merkez Bankasinin (Riksbank) déviz
rezervlerini artirmak ig¢in 100 milyar SEK
tutarindaki
kamu borcu/GSYH oranindaki diisiis 2013

2014 yilinda

bor¢clanmanin da etkisiyle,

yilinda terse donecektir.
artacagl oOngoriilen kamu borcunun 2015

yilinda tekrar diismesi beklenmektedir.
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Tablo 11.27.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - iISVEC

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar SEK Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 3548,8 100,0 2,5 6,6 2,9 1,0 1,1 2,8 35
Ozel Tiiketim 1718,2 48,4 2,3 4,0 1,7 1,6 2,0 3,3 3,7
Kamu Tiiketimi 955,9 26,9 0,7 2,1 0,8 0,7 1,0 1,1 0,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 672,9 19,0 3,8 7,2 8,2 3,1 -2,6 51 7.5
Ekipman igin 267,2 75 6,3 119 132 4.8 -3,9 6,2 8,9
fhracat (mal ve hizmet) 1722,4 48,5 5,8 11,4 6,1 0,7 -2,1 3,5 6,5
Ithalat (mal ve hizmet) 1516,4 42,7 51 12,0 7,1 -0,6 2,1 3,9 6,9
GSMG 3628,2 102,2 2,9 6,9 3,3 0,6 1,1 2,8 3,6
GSYH biiylimesine katki Ic; Talep 2,0 3,8 2,5 15 0,8 2,8 3,4
Stoklar 0,0 2,2 0,5 -1,2 0,5 -0,1 0,0
Net ihracat 0,6 05 -01 0,6 -0,1 0,1 0,2
Istihdam 0,5 1,0 2,3 0,7 0,8 0,9 1,0
Issizlik orani (a) 75 8,6 7,8 8,0 8,1 79 7,4
Calisan basina ticret 6demeleri 3,7 3,1 0,8 3,1 2,6 3,0 3,4
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,7 -2,3 0,2 2,9 2,3 1,0 0,9
Reel igglicti maliyeti -0,1 -3,1 -11 1,9 0,9 -0,1 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 8,3 11,3 13,1 14,7 15,4 14,6 13,3
GSYH deflatori 1,8 0,8 1,3 1,0 14 1,1 14
TUFE 1,8 1,9 14 0,9 0,6 1,3 1,8
Mallar igin dis ticaret haddi -0,6 -1,1 -1,3 -0,4 -0,3 -1,1 -1,0
Ticaret dengesi (c) 6,2 2,6 2,2 2,4 1,9 1,5 1,1
Cari islemler Dengesi (c) 57 6,9 6,6 6,2 59 5,6 53
Net dis borg verme (+) veya bor¢lanma (-) (c) 54 6,8 6,4 6,1 6,0 54 52
Genel biitce dengesi (c) -0,4 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,2 -0,5
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -0,1 11 0,5 0,8 0,5 -0,2 -0,1
Yapisal biitce dengesi (c) 11 11 0,5 0,8 0,5 -0,2 -0,2
Briit kamu borcu (c) 56,5 394 386 382 41,3 419 410
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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28. BIRLESIK KRALLIK

Ekonomide Gézle Goriiliir Iyilesmeye Ragmen Bir Takim Belirsizlikler Hala Siiriiyor

Biiyiime Diizeliyor

Ozellikle 2012  yilindaki  zayif

performansin ardindan, daha 6nce % 0,1
olarak revize edilen 2013 yili biiylimesi
beklentilerin  iizerinde  gercekleserek
olduk¢a parlak bir goriinim sergilemistir.
2013 yilmin ilk yansindaki % 1°lik
bliyime agirlikli olarak 6zel tiiketim

eksenli i¢ talepten kaynaklanmuistir.

Ithalattaki biiyiik diisiis neticesinde, net
ticaret ilk c¢eyrekte biiyiimeye 3 baz

puanlik katki yapmustir.

Grafik 11.28.1:Birlesik Krallik — Hasila A¢1g1 ve
Biiyiimenin Bilesenleri
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Ilkbahardan itibaren ekonomik gériiniimiin
onemli Olgiide iyilesmesi neticesinde 2013
yilinda biiyime % 1,3 olarak tahmin

edilmektedir. Bu tahminin temelinde,

enflasyon yavasca azalirken Ozel tiiketim
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harcamalarinda  devam  eden  artis
yatmaktadir. Tahmin c¢ergevesinde kredi
temininin kolaylagsmas1 ve belirsizligin
daha da azalmasiyla birlikte, ayn1 zamanda
yatirimlarda da yilin ikinci yarisinda daha
bir

gerekmektedir. Son olarak, net ticaretin

giicli bliylime kaydedilmesi
bliylimeye kiiciik ama olumlu bir katki
yapmast beklenmektedir. 2015’¢ kadarki
tahmin donemi boyunca, agirlikli olarak i¢
talebin ve yavas ama kesintisiz diizelen net
ticaretin katkisiyla biiyiime iyilesecektir.
Biiyiime 2014 yilinda % 2,2, 2015 yilinda
ise % 2,4 olarak tahmin edilmektedir.
Zayif reel {licret artisinin yayginlagmasi,
yatirimlarin daha da ertelenmesi ve net
ihracatta beklenen yiikseligin
gerceklesmemis olmasi tahmine iligkin

temel risklerdir.

Tiiketim Harcamalar Artiyor

Ozel tiiketim 2013 yilinin ilk yarisinda
kaydedilen % 1’lik biiyiimeye 5 baz puan
katki yapmustir. Ozel tiiketimde son yedi
ceyrektir kaydedilen artigin tahmin donemi
boyunca da devam etmesi beklenmektedir.
Nominal ticretlerin durgun seyretmesinin

yant sira enflasyondaki kisith gerilemeye
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ragmen, 2012 yilinda istihdamdaki artisin
oldukca giiclii olmasi nedeniyle tiiketici

gliveni iyilesme kaydetmistir.

Tiiketicilerin, bir yandan tasarruflarini
gozden gecirmeleri diger taraftan 2014
sonu ve 2015 yilinda reel {icretlerde artig
harcamalarini

Ancak,

olacagi Ongoriisiiyle

sirdiirmeleri  beklenmektedir.
hanehalkt bor¢ yiikii 6zel tiiketim igin
bir

etmektedir.

onemli risk olusturmaya devam

Yatirimer Tarafinda Risk istah1 Artiyor

2013 yilin ilk yarisinda, briit sabit sermaye
olusumu biiyiimeye olumlu katki yapmis
olmasina ragmen yilin ikinci ¢eyreginde
ingaat sektorli hari¢ 6zel sektor yatirimlari
Konut

yetersiz bir dlizeyde kalmistir.

yatirmlart  6nemli  Ol¢lide  artmustir.
Gostergeler; kredi kosullarini gevsetmeye
yonelik tedbirler, biiyiik sirketlerin sahip
ve Euro

oldugu giiclii nakit rezervi

Bolgesi’ndeki gerilimin diismesi
neticesinde yilin ilk yarisindan itibaren
0zel sektdr yatirnmlarindaki iyilesmenin
sirmekte oldugunu, bu iyilesmeye insaat
sektorliniin ise giderek azalan oranlarda
katki

koymaktadir. 2014 ve 2015 yilina iligkin

saglamakta  oldugunu  ortaya

goriiniim, giiven endekslerinin giiclenmesi
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ve kredi arzindaki iyilesmenin devam

etmesidir.

Net Thracatta Kiiciik Bir Diizelme

Krizle birlikte net ihracattaki zayif ve
oynak donemin ardindan, nihayet bir takim
emareleri Net

2013

diizelme gorilmistir.

ithracat yilmin  ilk  yarisinda

bliyimeye 3 baz puan katki yapmis
olmakla birlikte bu artisin tamami yilin ilk
ceyreginde ithalattaki azalis neticesinde

gerceklesmistir. Ihracat ve ithalatta yilin

ikinci  ¢eyreginde giicli  bir  artis
kaydedilmistir. ~ Ucret  arti;1  diisiik
kaldigindan, Ingiltere ekonomisinin

rekabet giicii iyilesmekte olup, ayrica ithal
ikamesinin ekonominin yeniden dengeye
kavusmasinda etkili olmasi muhtemeldir.
Ingiltere’nin en &nemli ticaret ortag
konumundaki Euro Bolgesi’ndeki
belirsizligin azalmast ve Euro Bolgesi
disindaki tilkelere yapilan ihracatin artmasi
nedeniyle, net ihracatin 2013 yilinda
artarak biliylimeye katki saglamaya devam

edecegi goriilmektedir.

Enflasyon Yavasca Diisiiyor

Enflasyonun 2011 yilindan itibaren asagi

yonli  bir seyir izlemesine ragmen

Ingiltere’de okul iicretlerinin yan1 sira gida

ve ev esyasi fiyatlarindaki artis nedeniyle
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ceyrek donemlik enflasyon oranm1 2012 yili

sonu ve 2013 yili baginda yiikselmistir.

Ancak, yetkili makamlarca belirlenen

fiyatlarda  Ongoriilen artisa  ragmen

enflasyonun genel olarak tahmin donemi
Merkez

diiserek  Ingiltere

2015

boyunca

Bankasi’nin yilsonu itibariyla
hedefledigi % 2 diizeyinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Enflasyonda beklenen bu
distiis onemli Olclide, kisa vadede diisiik
iicret artiglari, akaryakit fiyatlarina iliskin
enflasyon endekslemesi sisteminin Eyliil
2014’te  kaldirilmasi ~ ve  Sterlinin
degerlenmesi neticesinde ithal mallarin
ucuzlamasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, ekonomideki atil kapasite dikkate
alinarak, biiylimenin kisa vadede enflasyon
iizerinde bir baski

asir1 yaratmadan

gerceklestirilebilecegi  diisiintilmektedir.
Enflasyonun 2013 yilinda % 2,6 olmasina
karsin 2015 yilinda % 2,1 seviyesine
diisecegi tahmin edilmektedir. Tahmine
iliskin en Onemli risk, emtia fiyatlar

kaynakli baskinin tekrar ortaya ¢ikmasidir.

iyilesen Istihdam

2012 yilindaki zayif biiyiime performansi
ve kamu kesimindeki isten c¢ikarmalara
ragmen, istthdam orani dénem boyunca %
1,2 artis Bu
istihdamdaki

kaydetmistir. artis,

mevcut  toparlanmanin
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aksine

bir

normalde  beklenenin 1ssizlik

oranlarinda Oonemli diisiis
saglamayacagini  gostermektedir. Isgiicii
piyasalarinda gozle goriiliir etkiler ortaya
citkmadan Once verimlilikte toparlanma
kaydedilmesi beklenmektedir. Bu nedenle,
igsizligin 2013 - 2015 aras1 donemde %
7,8den % 7,3’

edilmektedir.

diisecegi  tahmin

Biitce Acig1 Diismeye Devam Ediyor

Kamu maliyesine iyilestirmeye yonelik
Planin uygulamasi devam etmekte olup,
2013 2017-2018
donemine kadar alinacak tedbirleri detayl
bir sekilde ortaya koymaktadir. 2009-2010
ila  2012-2013

Harcama Programi

arast1 donemde biitce

aciginda kaydedilen biiyiik disiis (%
11,4’ten % 5,2’ye) kismen Plan kapsamina
girmeyen transferler ile aciklanmaktadir.
Varlik Alim Fonu’ndan biitceye yapilan
transferler biitce agigin1 giderek azalan
birlikte

diisiirmeye

miktarlarda olmakla tahmin

dénemi  boyunca devam

edecektir. Ayrica, 2013-2014 doneminde
3,2 milyar Sterlin tutarindaki tek seferlik
gelir biitce agiginda diislis saglanmis olup,
bu tek seferlik gelir gegmis donem
O0denmemis vergi borglarint temizlemek
amaciyla Isvicre ile imzalanan vergisel
anlagmasindan

konularda isbirligi

kaynaklanmustir. Ancak, iyilesen
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makroekonomik gorinim  ve  bu
iyilesmenin mali gostergelere gecikmeli
yansimasi dikkate alinarak, biit¢ce aciginin
tahmin donemi boyunca diiserek 2015-
2016 doneminde % 4,4 olmasi
beklenmektedir. Bu karsilik, bor¢ orani

donem boyunca artmaya devam edecektir.

Tablo 11.28.1:
Genel Yonetim Biitce Tahminleri (Mali Donem Bazinda)
Cari Tahmin

2011-12 2012-13* 2013 2014 2015
Genel Yonetim Biitge
Dengesi -7,6 -5,2 -6,1 53 -44
Yapisal Biitge Dengesi -6,4 -5,9 -5,3 -4,7 -41
Briit Kamu Borcu 85,1 88,1 92,8 952 97,8

* Royal Mail emeklilik fonu ve 40 GSM lisanslari ile isvigre ile yapilan

Vergi Anlasmasi sayesinde elde edilen tek seferlik gelirleri kapsamaktadir.

Tablo 11.28.2
Tahmine iliskin temel gostergeler -BIRLESIK KRALLIK

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar GBP Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 1564,6 100,0 2,4 1,7 1,1 0,1 1,3 2,2 2,4
Ozel Tiiketim 1029,8 65,8 2,7 1,0 -0,4 1,2 1,6 1,7 1,9
Kamu Tiiketimi 341,2 21,8 2,2 0,5 0,0 1,7 0,0 -0,1 0,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 224,4 14,3 2,2 2,8 -2,4 0,9 -0,8 5,0 5,3
Ekipman igin 47,8 3,1 1,9 99 -21,7 122 3,3 6,9 4,8
Thracat (mal ve hizmet) 493,9 31,6 4,5 6,7 4,5 1,0 2,7 34 3,6
Ithalat (mal ve hizmet) 528,5 33,8 4.8 79 0,3 3,1 1,9 2,3 2,4
GSMG 1559,9 99,7 2,6 1,2 1,7 -1,5 1,4 2,3 2,4
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 2,6 09 -06 1,3 1,0 1,8 2,0
Stoklar 0,0 1,3 0,5 -0,3 0,1 0,1 0,0
Net Thracat -0,1 -0,5 1,2  -07 0,2 0,3 0,3
Istihdam 0,8 0,2 0,5 1,2 0,7 0,9 1,0
Issizlik orani (a) 6,2 7,8 8,0 7.9 7,7 75 7,3
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,9 3,1 2,0 1,9 1,3 1,7 2,8
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,3 1,7 1,4 3,0 0,7 0,3 1,4
Reel isgiicli maliyeti 0,0 -1,4 -0,9 1,3 -0,6 -1,1 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) 54 7,3 6,7 6,8 6,2 6,1 6,0
GSYH deflatorii 2,3 3,1 2,3 1,7 1,2 1,4 1,5
TUFE 1,9 3,3 45 2,8 2,6 2,3 2,1
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 0,8 -1,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2
Ticaret dengesi (c) -39 -6,6 -6,5 -6,9 64 61 -59
Cari Islemler Dengesi (c) -1,6 -2,7 -15 -3,8 -4,3 -4.4 -4,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -1,4 24 -12 -3,6 -4,1 -4,2 -4,2
Genel biitce dengesi (c) -3,0 -10,1 -1,7 -6,1 -6,4 -5,3 -4,3
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -3,2 -8,7 -6,6 -4,7 -53 -4,8 -4,3
Yapisal biitce dengesi (c) -5,0 -8,6 -6,6 -6,5 -5,7 -4,8 -4,3
Briit kamu borcu (¢) 45,4 784 843 887 943 96,9 98,6

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak
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TURKIYE

Biiyiimede Ilimh Bir Yavaslama

2010-11 yillarinda  yasanan  hizl
toparlanmanin ardindan ekonomik biiyiime
2012’nin son iki ¢eyreginde neredeyse
durma noktasina gelmistir. Daha gevsek
bir para politikas1 izlenmesinin ve kamu
harcamalarindaki artisin  da  yardimiyla

ekonomik aktivite 2013’lin ilk yarisinda

yeniden canlanmustir. 1lk alti  aylhk
donemde yillik GSYH artisi % 3,7
olmustur.

Bu artista {ii¢ faktor etkili olmustur.

Biiylimeye en biiyiik katkiyr bankalarin
artan kredi miktarina bagl olarak yiikselen
tilketim harcamalar1 (2,8 puan) yapmustir.
Tiiketici kredileri Haziran sonu itibariyla
yillik bazda % 25 oraninda artmistir.
Biiyiimeye katki saglayan ikinci faktor
kamu harcamalar1 ve 6zellikle kamu sabit
(2,6 puan).
olarak, stok eritmeden stok birikimine

yatirimlart  olmustur Son
gecis biiyimeye 1,2 puanhk bir katki
yapmistir. Bununla birlikte, 6zel sektoriin
sabit yatirnmlar1 azalmaya devam ederek

bliylimeyi 1 puan diigiirmiistiir. Bu durum,
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ekonomik biiyliimenin kirilgan bir yapida

olduguna isaret etmektedir.

fhracat azalirken ithalat artmaya devam
etmis ve net dis ticaret bliylimeyi 1,8 puan
diisiirmiistiir. Kotiilesen ticaret performansi
Tirkiye’'nin  rekabet  edebilirligindeki
gelismelerden ziyade biiyiik dl¢lide parasal
ithalatinin  artmasindan

olmayan altin

kaynaklanmigtir.

Mayis ve Agustos aylar1 arasinda finansal
piyasalar ve Tiirk Liras1 iizerinde ciddi bir
asagl yonlii baski yasanmistir. ABD’nin
gevsek para politikast uygulamasindan
uzaklasabilecegine  iliskin  beklentiler
yiikselen piyasa ekonomilerindeki yiliksek
getirili ~ varliklarin  cazibesini  gorece
azaltmistir. Buna ek olarak, Mayis sonunda
Tiirkiye’de baslayan siyasi i¢ c¢alkantilar
yatirimcilarin - Tirkiye’ye iligkin - risk
algilamasin1 daha da olumsuz etkilemistir.

Agustos ayinda Suriye’deki i¢ savasin

tirmanmast ile  birlikte Tirkiye’deki
varliklarin elden ¢ikarilmasi daha da
hizlanmistir. Bu kapsamda, sermaye
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cikiglarin1 azaltmak ve Tiirk Lirasinin
deger kaybin1 durdurmak amaciyla Merkez
Bankast yaz aylarinda faiz artirnmina

gitmistir. Faiz koridorunun st limiti
(gecelik borglanma orani) iki adimda %

6,5’tan % 7,5’a yiikseltilmistir.

Grgfik : Tiirkive- Reel GSYH artis ve katlalar
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Sonbaharin  baglarinda, yeniden net

sermaye girisi yasanmis ve Tirkiye’deki

varliklar iizerinde olusan baski
yumusayarak  borsanin  bir  miktar
toparlanmasina olanak saglamigtir.

Bununla birlikte, Ekim ortasinda Borsa
Istanbul endeksi Mayis ayma kiyasla % 18
diismiustiir. Ekim ayinda yiirtirliige konulan
diizenleyici tedbirler ile tiiketici
kredilerindeki genislemenin dizginlenmesi
amaglanmigtir. Genel olarak, bahardan bu
yana  finansal = kosullarda  yasanan
stkilasmanin 2013’lin ikinci yarisinda ve
sonrasinda i¢ talebi baskilayacagi tahmin
Nisan ve Eyliil

edilmektedir. aylari

arasinda Tirk Lirasinda yasanan % 11°lik
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deger kaybi ihracati desteklemeye ve

ithalat1 sinirlamaya devam edecektir.

2013’tin  ikinci  yarisinda  ekonomik
aktivitenin ¢eyrek bazinda duraksama
noktasina gelmesi beklenmektedir.
Sikilasan finansal kosullara ek olarak stok
birikimindeki azalma ve diisen kamu
yatirim harcamalar1 da ekonomik aktiviteyi
olumsuz etkileyecektir. Ilk iki geyrekteki
genislemeye bagli olarak, yillik biiyiime
oraninin % 3,5’a ulasmasi beklenmektedir.
Oniimiizdeki yil, Tiirk lirasindaki deger

kaybinin da yardimiyla biiylimenin asamali

olarak hizlanmast ve % 3 olarak
gerceklesmesi  beklenmektedir. 2015
yilinda, ozel tiketim harcamalart ve

yatirimlarda beklenen artisa bagl olarak

biiyiimenin % 4,3’¢ ulasacagi tahmin

edilmektedir.

2012 yilindaki egilimin tersine tahmin
doneminde istihdam artiginin biiyiimenin
altinda kalmas: beklenmektedir. Isgiiciine
katim oranindaki artisa bagli olarak
igsizlik oranmi ylikselmeye devam edecektir.
2015 yilinda gergeklesmesi beklenen
bliyiimenin igsizlik oraninda sinirli  bir
miktar azalma saglamasi ve bahse konu
9,2’ye

beklenmektedir. Yillik tiiketici enflasyon

oranin % gerilemesi
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oraninin 2012 yilindaki % 9 seviyesinden
2013 yilinda % 7,7’ye gerileyecegi
ongoriilmektedir. Temmuz ayindan bu
yana Tiirk lirasinda yasanan deger kaybina
bagl olarak yurti¢i fiyatlar yiikselmistir.
Daha diislik seviyedeki uluslararasi enerji
fiyatlarinin enflasyon oranini 2014 ve 2015
% 7-8
beklenmekle birlikte, bu oran % 5 olan

TCMB hedefinin oldukga tistiindedir.

yillarinda araliginda tutmasi

Tiirkiye’nin yiiksek dis acgigmna iliskin
onemli bir degisiklik ongoriilmemektedir.
Gegen yil kaydedilen iyilesmenin ardindan
2013’iin ilk yarisinda hizlanan biiylime ve
net altin ihracatinin net altin ithalatina
donmesine bagli olarak cari acik yeniden
artmaya baglamistir. Yil genelinde cari
acigm GSYH’nin % 7’si  diizeyinde
gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Tiirk
lirasindaki deger kaybi ve daha diislik

enerji fiyatlarina bagl olarak cari acgigin
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2014 wyilinda bir miktar diigmesi, fakat
2015 wyilinda giiclenen i¢ talebe bagh

olarak yeniden artmasi beklenmektedir.

2012 yilinda biiyiimenin ciddi 6lgiide
yavaslamasina bagli olarak biitce acid
artmistir. Bu yil, biitge ac¢iginin artan vergi

gelirlerinin de yardimiyla GSYH’nin %

1,7°sine  gerilemesi  Ongoriilmektedir.
Hiikiimetin  2014-2016 Orta  Vadeli
Programi1  dikkate alindiginda  biitce

acigmin GSYH’nin % 2’si dolaylarinda
dalgalanacagi  disilintilmektedir.

GSYH’nin %

Biitce
acigmin 2014 yilinda
2,3’line yilikselmesi ve 2015 yilinda %
1,9’una dismesi beklenmektedir. 2015
yilinda, kamu borcunun GSYH’nin %

32,5’una gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo:
Tahmine iliskin temel gostergeler - TURKIYE

2012 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH 1415,8 100,0 3,2 9,2 8,8 2,2 3,5 3,0 4,3
Ozel Tiiketim 994,3 70,2 3,5 6,7 77 -0,6 34 1,5 3,1
Kamu Tiiketimi 210,2 14,8 4,1 2,0 4,7 6,1 7,5 6,0 6,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 286,9 20,3 2,1 30,5 18,0 -2,7 2,3 3,1 8,8
Ekipman i¢in - - - - - - - - -
Thracat (mal ve hizmet) 373,2 26,4 7,8 34 79 16,7 2,2 6,6 79
Ithalat (mal ve hizmet) 446,1 315 6,3 20,7 10,7 -0,3 8,0 5,7 91
GSMG 1403,8 99,2 3,2 9,6 8,7 23 3.4 31 4,2
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 3,5 10,4 98 -0,2 3,8 25 4.8
Stoklar -0,2 20 -03 -12 1,4 0,5 0,0
Net ihracat 0,1 40 -1,0 3,6 -15 01 -05
Istihdam 1,5 6,2 6,7 3,0 3,0 2,6 3,7
Issizlik orani (a) 8,3 11,9 9,8 9,2 9,6 9,9 9,2
Calisan basina ticret 6demeleri 38,8 7,0 2,1 118 10,7 8,2 9,0
Birim isgiicli maliyeti (tim ekonomi i¢in) 35,7 4,1 -39 127 10,1 7,8 8,3
Reel isgiicii maliyeti -3,0 -15 -115 5,5 3,7 0,9 1,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYH deflatorii 39,9 5,7 8,6 6,8 6,2 6,7 7,0
TUFE - 86 65 90 77 72 15
Mallar igin dis ticaret haddi -0,9 -3,2 -5,0 -2,7 1,9 0,7 1,0
Ticaret dengesi (c) -5,3 -75 -11,1  -8;2 91 -89 92
Cari Tslemler Dengesi (c) -2,1 -6,3 -95 -5,8 -7,0 -6,6 -6,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - 63 -95 -58 -70 -66 -69
Genel biitce dengesi (c) -6,5 -2,9 -0,8 -2,4 -1,7 -2,3 -19
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - - - - - - -
Yapisal biitce dengesi (c) - - - - - - -
Briit kamu borcu (c) 54,5 43,1 399 36,2 346 338 322

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



