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ARA TAHMIN RAPORU- EYLUL 2011

.  GENEL EKONOMIiK GORUNUM

Ekonomik Toparlanma Yavaslyor

Avrupa Birligi’nde (AB) 2011’in ilk g¢eyreginde yasanan gii¢lii Gayri Safi Yurti¢ci Hasila
(GSYH) artisinin ardindan ikinci ¢eyrekte biiyiime hizi 6nemli 6lgiide yavaslamistir. Yaz
aylar1 boyunca, kiiresel talep ve diinya ticaretine iliskin veriler daha da koétiillesmis, Birlesik
Devletler’de (ABD) ekonomik toparlanma yavaslamig ve gelismekte olan ilkelerde
kaydedilen yiiksek biiytime hizlar1 daha makul seviyelere gerilemistir. Euro Alani’nda
yasanan borg¢ krizleri ve ABD’de biiyiime ve mali siirdiiriilebilirlige iliskin artan endiseler
nedeniyle yaz aylar1 boyunca mali piyasalar daha da kétiilesmistir.

2011’in ikinci yarisinda biiylimenin daha da yavaslamasi ve yilsonuna dogru fiili bir
durgunluk yasanmasi beklenmektedir. Bahar donemi raporunda 6ngoriilen 1limli ve kademeli
toparlanmanin pek miimkiin olmayacagi, ancak yine de ¢ift dipli bir kriz yasanmayacagi
tahmin edilmektedir. Ekonomik gériiniimdeki bu kotiilesmede tiiketim artiginin zayiflamasi, is
diinyas1 ve tiiketici gliven endeksinin bozulmasi, mali piyasalarda yasanan gerilimin giiven ve
yatirim maliyeti iizerindeki etkisi, baz1 Uye Devletlerde artan mali sikilastirma dnlemleri ve
dis talepte beklenen yavaslama etkili olmaktadir.

2011 y1l1 ilk ¢eyreginde biiyiimenin beklenenin iizerinde gergeklesmis olmasi sayesinde, 2011
yili tamaminda GSYH artisinin Euro Alaninda % 1,6 ve AB genelinde % 1,7 olmasi
beklenmektedir. Ancak, AB’nin en biiyiik yedi iiye iilke ekonomisi i¢in yapilan giincellemeler
1s1ginda, AB’nin ¢eyrek bazinda biiylime beklentileri biiyiik dl¢iide asag1 yonlii revize edilmis
ve l¢iincii ve dordiincii ¢eyrek icin sirastyla % 0,2 puan ve % 0,3 puan asag: distiriilerek %
0,2 seviyesine indirilmistir. Euro Alani i¢in yapilan biiylime tahminleri ise ig¢iincli ve
dordiincii ¢eyrek igin sirasiyla % 0,2 ve % 0,3 puan asagi revize edilerek % 0,2 ve % 0,1
olmustur. Asagi yonlii revizyonlar biitiin liye iilkeler i¢in ortak olmakla birlikte, biiyiime

oranlarinin iiye iilkeler arasinda farklilik arz etmesi beklenmektedir.

Enflasyon oranmin bahar donemi tahminlerine kiyasla daha hizli normallesmesi
beklenmektedir. 2011’in ilk yarisinda aniden yiikselen emtia fiyatlari son donemde bir miktar
gerilemistir. Ekonomik bilyiimenin daha zayif olacagi beklentisiyle birlikte, TUFE nin daha
hizli gerileyerek 2011 yili genelinde AB’de ve Euro alaninda sirasiyla % 2,9 ve % 2,5 olmasi
ve 2011 yili sonuna kadar % 2’nin lizerinde seyretmesi beklenmektedir.
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Halihazirda AB’de belirsizlikler biiyiik 6l¢lide devam etmektedir. Bahar donemi raporunda
bahsedilen bazi1 asag1 yonlii riskler gerceklesmistir. Biiylimeye iligkin riskler agik bir sekilde
asagl yonlii olmaya devam etmektedir. Diger taraftan, enflasyona iligkin riskler bahar

doneminden bu yana azalmis ve dengelenmis goriinmektedir.

Kiiresel Toparlanma Hiz Kesiyor

Gelismis ekonomilerde talep unsurunun arkasindaki itici giiciin agsamali olarak kamu kesimi
tiiketiminden 6zel sektor tiiketimine kaymasi beklentisi gergeklesmemis, bu durum 2011
yilinin ilk ¢eyreginde kiiresel ekonominin yavaslamasina ve enflasyon oraninin yiikselmesine
yol agmistir. Biiyiime hizindaki yavaslama, 6zellikle tiiketici ve is diinyas1 giiven ortaminin
bozuldugu ABD’de dikkat ¢ekmektedir. Yetersiz dis talepten muzdarip Asya ekonomileri
hari¢ pek cok gelismekte olan piyasa ekonomisinin gii¢lii biiylime egilimi ise devam etmistir.

Yasanan durgunlukta yiiksek emtia fiyatlar1 ve Japonya’da meydana gelen deprem nedeniyle
kiiresel tedarik zincirinde olusan aksakliklar gibi gegici etkenler rol oynamis olmakla birlikte,
kisa donemli biiylime beklentileri zayif kalmaya devam etmektedir. Kiiresel finansal piyasalar
yaz aylarinda ciddi sekilde sarsilirken, diisiik istihdam ve tiiketim beklentileri ekonomik
gorliniim iizerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

2011’1n ikinci ¢eyreginde diinya ticareti pek ¢cok bolgede zayiflamis olup, bu egilimin iiglincii
ceyrekte de devam etmesi beklenmektedir. Kiiresel hasilanin 2011 yilinda % 4 oraninda
artacagl (bahar donemi tahminlerine kiyasla 0,5 puanlik asagi yonlii revizyon) tahmin
edilmektedir.

Ara tahmin raporunun hazirlandig1 dénemde kiiresel ekonomideki kirillganliklar ve pek olasi
goriilmemekle birlikte krizin ikinci dip yapmasi riski mevcudiyetini siirdiirmektedir. Kiiresel
bliylimeye iliskin asagi yonlii riskler bahar donemine kiyasla artmistir. Gelismis iilkelerde
tilketici ve yatirimei giiveni 6nemli 6lgiide azalmistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerindeki
‘asir1 1sinma’ tehlikesi ve hala yiliksek seyreden petrol fiyatlar1 kiiresel biiyimeyi sinirlayici
etki yaratmaktadir. Kiiresel dengesizliklerin giderilmesinde yeterli ilerleme kaydedilememesi
kiiresel riskleri artirmaktadir.



Grafik 1: Kiiresel Biiyiime ve Ticaret
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Kaynak: Avrupa Komisyonu — Hollanda Ekonomik Politika Analizi Biirosu

Mali Piyasalarda Yaz Aylarinda Artan Gerginlik

Son aylarda Euro Bolgesi’nde borglarin siirdiiriilebilirligi konusundaki belirsizlik nedeniyle
bor¢ krizleri artarak yayilmistir. Euro Alani Devlet ve Hiikiimet Bagskanlar1 Zirvelerinde

alman kararlar piyasalar1 gecici olarak rahatlatmis olsa da, kiiresel ekonominin daha da
yavaglamasi ihtimali ve ABD’nin federal diizeyde bor¢lanma tavaninin yiikseltilmesine iligkin
miizakerelerde yasanan siyasi gerilimler piyasalardaki gerilimi daha da artirmistir. Kredi
kosullar1 genel olarak olumlu olsa da, bankacilik sektoriindeki sorunlar reel ekonominin agagi
yonlii seyretmesi yoniinde risk olusturmaktadir.

Mali olmayan sirketler ve hanehalki bor¢clanma maliyetleri sinirli da olsa artig gostermistir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin son verilerine gore Euro Boélgesi’nde, Temmuz ayinda 6zel
sektore saglanan banka kredilerinde az da olsa bir diisiis gézlemlenmistir. Mali olmayan
sitketlere saglanan krediler ile konut kredilerinin hacmi daralmaktadir. Ayrica banka
kredilerine olan talep gerilemekte olup, gelecek aylarda da bu gerilemenin devam etmesi
beklenmektedir.



Yavaslayan Ekonomik Iyilesme

AB ekonomisindeki toparlanma hiz kaybetmektedir. GSYH bu yilin ilk ¢eyreginde % 0,8
oraninda, ikinci ¢eyreginde ise % 0,2 oraninda artmistir. Biiylimenin baslica unsurlar ilk
ceyrekte i¢ talep, ikinci ceyrekte ise net ihracattaki artis olmustur. Ilk ceyrekte % 2,2
oraninda genisleyen ihracat, ikinci ¢eyrekte kiiresel talep ve diinya ticaret hacmindeki diisiis
nedeniyle sadece % 0,6 oraninda artmistir.

Grafik 2: Euro Alani Biiyiimesi
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Kaynak: Avrupa Komisyonu

Briit sabit sermaye olusumu, ilk ¢eyrekte % 1,2 ve ikinci ¢eyrekte % 0,4 oraninda artmistir.
Kamu ve 6zel sektoér harcamalar1 % 0,1 oraninda daralmis, dolayisiyla i¢ talebin biiylimeye
onemli bir katkisi olmamistir. Yatirim harcamalarinin biiyiimeye katkisi ise oldukga diisiik
seviyede (0,1 puan) kalmistir. Ikinci ¢eyrekte yasanan durgunluk, yiiksek petrol fiyatlari,
kiiresel biiylimedeki yavaglama ve bor¢ kriziyle bogusan Avrupa’da artan belirsizlik
ortamindan kaynaklanmaktadir.

Bahar Tahminleri’nde ongoriillenden daha uzun siiren sinirli biiyiime egilimi, yilin ikinci
yarisinda da devam edecektir. AB’nin en biiyiik yedi iiye iilkesinin gilincellenmis ekonomik
goriiniimleri degerlendirildiginde, hem AB’de hem de Euro Alani’nda iigiincii ¢eyrekte GSYH



biliylime oraninin % 0,2 olarak gergeklesecegi ongoriilmektedir. Dordiincii ¢eyrekte ise bu
oranin Euro Alani i¢in % 0,2, AB i¢in ise % 0,1 olmasi beklenmektedir. Bu veriler,
Komisyon’un Bahar Tahminlerinin dikkate deger Olgiide asagi yonli revize edildigini
gostermektedir.

Belirsizlik ortami ve zayif dis talep, tiiketici ve is diinyasi giiveninin azalmasina neden
olmaktadir. Komisyon’un Ekonomik Duyarlilik Gostergesi (ESI) hizla diiserek, Mart 2011
tarthinde dip noktasina ulagmistir.  Gliven gostergesindeki bu keskin diisiis, Avrupa
Birligi’nin tim biiyiik ekonomilerinde gozlemlenmektedir.

Son veriler 15181nda, 2011 yili i¢in GSYH artis hiz1 Euro Bolgesi i¢in % 1,6, AB 27 igin ise %
1,7 olarak tahmin edilmektedir. Bahar Tahminleriyle karsilastirildiginda Euro Bolgesi
tahmini degismemis, bununla birlikte AB 27 igin yapilan tahminde 0,1 puanlik bir asag1 yonli
revizyon yapilmistir.

Grafik 3: Uye Devletlerde Yavaslayan GSYH Artist
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Kaynak: Avrupa Komisyonu

Beklenenden yliksek gerceklesen ilk c¢eyrek biiylime oranlar1 sayesinde yillik biiyiime
tahminleri degismemistir. Fakat yilin ikinci yarisina yonelik biiylime tahminleri 6nemli dl¢iide
diiserek asag1 yonlii revize edilmistir. Bunun nedeni, kiiresel ekonomideki yavaglama ve ciddi
olgiide bozulan giliven ortamidir. Asagi yonlii revize edilen biiylime oranlart iiye iilkeler
arasinda farklilik arz etmektedir. Almanya ve Polonya i¢in dngoriilen 2011 yili biiylime
oranlar1 sirastyla % 4 ve % 2,9 iken, Italya ve Ispanya icin bu oranlar sirasiyla % 0,7 ve %
0,8°dir.



Azalan Enflasyonist Baskilar

2011 yilinmn ilk yarisinda TUFE’de medyana gelen gelismeler, dalgali ancak yiikselen bir
seyir izleyen emtia fiyatlar1 ve zayif isgiicii piyasasindan kaynaklanmistir. Bununla birlikte,
enflasyon orani 2011 yilimin ikinci ¢eyreginde yiiksek enerji fiyatlar1 nedeniyle en yiiksek
seviyesine ulagsmistir.

Grafik 4: Hafifleyen Enflasyonist Baskilar
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Euro Alani’nda enflasyon orani 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde Bahar Tahminlerine paralel
olarak % 2,8 oraninda artmistir. Ayni donemde, ¢ekirdek enflasyon yillik bazda 0,75 puan
artarak % 1,8 olarak gerceklesmistir. AB genelinde ise enflasyon ikinci ¢eyrekte Bahar
Tahminlerine kiyasla 0,1 puan diiserek % 3,2 olarak kaydedilmistir. 2011 yili i¢in yapilan
yillik enflasyon tahminleri hem AB hem de Euro Alani igin agagi yonli revize edilmis ve
sirastyla % 2,5 ve % 2,9 olarak ongoriilmistiir. Bununla birlikte, artan enerji fiyatlari
nedeniyle Hollanda ve Ingiltere igin yapilan enflasyon tahminleri yukari yonlii revize
edilmistir.

Bahar Tahminlerinde de vurgulandigi iizere, 2011 yilinin ikinci yarisinda enflasyon oraninin
oldukca yiiksek seviyelerde seyredecegi ve yilsonuna dogru asamali olarak az da olsa
diisecegi ongoriilmektedir. Isgiicii piyasalarindaki olumsuz kosullar ve ekonomik
durgunlugun enflasyonu baskilayacagi tahmin edilmekle birlikte, ¢ekirdek enflasyonun
iicretlerdeki iyilesme ve birim iggiicli maliyetindeki artisa paralel olarak kademeli bir sekilde
yiikselmesi beklenmektedir.



Hiz Kesen Toparlanmamn Isgiicii Piyasasina Etkileri

Isgiicii piyasas1 kosullar1 hem AB’de hem de Euro Bélgesi’nde son birkag ceyrekte diizelme
egilimine girmistir. 2011 yilinda issizlik oran1 sinirli miktarda diiserek AB genelinde % 9,5 ve
Euro Alani’nda ise % 10 civarinda seyretmistir. Baz1 Uye Devletlerde issizlik oran1 diiserken
(6r. Almanya), bazilarinda (6rn. Ispanya) yiikselmistir. 2011 yilinda toparlanmanim ivme
kaybetmesi nedeniyle istihndam beklentileri asag1 yonlii revize edilmistir. Ucret artislar ise,
2011 yilmin ilk geyreginde Euro Alani’nda isgiicli piyasasindaki olumsuz kosullar nedeniyle
diistik seviyelerde seyretmistir.

Biiyiimenin Oniindeki Asag Yonlii Riskler

Daha once yapilan biiyiime tahminleri i¢in sdz konusu olan bazi asagi yonli riskler -mali
calkantilar ve diisiik ivmeli bliylime gibi- gergeklesmistir. Bununla birlikte, 2011 yili ve
sonrast i¢in yeni asagi yonlii riskler ortaya ¢ikmustir.

Mali ¢alkantilarin yarattig1 olumsuzluklar sadece giiven ortamini etkilemekle kalmamis, ayni
zamanda piyasadaki diger sektorlere de sigramistir. Borg krizleriyle miicadele etmek igin
alinan Onlemlerin uygulanmasindaki belirsizlikler ve bu o6nlemlerin yerindeligi ile ilgili
siipheler mali piyasalar tedirgin etmektedir. Ote yandan mali dengenin siirdiiriilebilmesinin
ontindeki engeller sadece AB tilkeleri igin degil, AB disindaki bazi kilit iilkeler igin de risk
teskil etmektedir. Bazi yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyona yonelik endiseler, bu
tilkelerin tahmin edilenden daha fazla 6nlem almasini1 gerektirebilecektir. Bu karisik dis ortam
AB’deki durumu 6ngoriilenden daha fazla zorlayabilir.

2011 yili enflasyon goriiniimiine iligkin riskler dengelenmis goriinmektedir. Ekonomideki
ciddi durgunluk ve diisiik enflasyon beklentileri, enflasyonun kontrol altinda kalacagina isaret
etmektedir. Bununla birlikte, petrol ihra¢ eden iilkelerdeki gerilim beklenmedik fiyat
artislarina neden olarak fiyat istikrarini tehdit edebilir.



AB’NIN EN BUYUK YEDI EKONOMISINE ILISKIN BUYUME VE
ENFLASYON BEKLENTILERI

1. Almanya -2011 yilina kuvvetli bir biiyiimeyle baslayan Almanya’da biiyiime zayifliyor

Almanya’da reel GSYH artisinin 2011 yilinda bahar donemi tahminlerine kiyasla 0,3 puanlik
bir artigla % 2,9 olmas1 beklenmektedir. Bu yukari yonlii revizyon {ilkenin 2011 yilina yaptig
dinamik baslangici yansitmakla birlikte, yilin ikinci yarisi igin beklentiler onceki tahminlere
kiyasla daha ilimlidir.

Reel GSYH 2011’in ilk c¢eyreginde gegici etkenlere bagli olarak c¢eyrek bazinda % 1,3
oraninda artis gostermistir. Bu giliclii performansin ardindan Oniimiizdeki c¢eyreklerde
biliylimenin bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. Nitekim, ikinci ceyrekte reel GSYH
yalnizca % 0,1 oraninda artmistir. ithalatin ihracattan daha fazla artmasi nedeniyle net dis
ticaret bilylimeyi sinirlamistir. Ozel tiiketim harcamalar1 belirsizliklerin devam etmesi
nedeniyle yetersiz diizeyde kalmistir.

Son aylarda dis kosullar kotiilesmis, tiiketici giiveni AB 0Olgeginde giindemde olan borg
krizinin yarattig1 belirsizlikler nedeniyle azalmis, firmalarin is diinyas1 goriiniimiine iliskin
degerlendirmeleri asag1 yonlii olmustur. Ancak, kapasite kullanim orani yiliksek seviyesini
korumaya devam etmistir. Isgiicii piyasasindaki olumlu gelismeler ve enflasyon oraninin
makul diizeylerde seyretmesinin, belirsizliklerin 6zel tiiketim harcamalari iizerinde yarattigi
olumsuz etkiyi hafifletecegi ongoriilmektedir. Genel olarak biiylimenin biiyiik 6l¢iide i¢ talep
kaynakl1 olmas1 beklenmektedir.

2010 yili sonunda yiikselen petrol fiyatlari nedeniyle enflasyonist baskilarin artmasinin
ardindan, enflasyon orami gerilemeye baslamistir. TUFE’nin yil genelinde bahar dénemi
tahminlerine kiyasla 0,3 puanlik bir diisiisle ortalama % 2,3 olmasi beklenmektedir.



Tablo 1. Reel GSYH Artist

Ceyrek Bazinda GSYH Artis1 (%) Yilik Bazda GSYH Artisi (%)

Gerg¢eklesen Tahmin Gerg¢eklesen Ara Tahmin
2011/1 201172  2011/3 2011/ 2010 Bahar Sonbahar
Tahmini Tahmini
Almanya 1,3 0,1 0,4 0,2 3,7 2,6 2,9
Ispanya 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,8 0,8
Fransa 0,9 0,0 0,2 0,2 1,5 1,8 1,6
Italya 0,1 0,3 0,0 0,0 1,3 1,0 0,7
Hollanda 0,8 0,1 0,1 0,1 1,8 1,9 1,7
Euro 08 02 02 01 18 16 16
Bolgesi
Polonya 1,1 1,1 0,6 0,5 38 4,0 4,0
Birlesik
Krallk 0,5 0,2 0,4 0,3 1,4 1,7 1,1
AB- 27 0,7 0,2 0,2 0,2 1,8 1,8 1,7

Kaynak: Avrupa Komisyonu

2. Ispanya - Zayif dis kosullar toparlanmay: engelliyor

Ispanya’da ekonomik toparlanma 2011 yili basinda bir miktar ivme kazanmis ve ihracat ile
Mayis ayindaki yerel se¢imler nedeniyle artan kamu harcamalarina bagl olarak reel GSYH
ilk geyrekte % 0,4, ikinci geyrekte ise % 0,2 oraninda artmistir.

Konut patlamasi sirasinda artan 6zel sektor dengesizlikleri ve halihazirda devam eden yiiksek
igsizlik oranlari Ispanya ekonomisini zora sokmaktadir. Kiiresel ekonomideki kotiilesme ve
artan belirsizliklerin biiyiimeyi yilin geri kalan kisminda olumsuz etkileyecegi tahmin
edilmektedir. Yilin ilk yarisinda reel GSYH artisinin beklenenin {istiinde olmasi neticesinde,
2011 yilinda reel GSYH nin % 0,8 oraninda artmasi beklenmektedir.

Hanehalki bor¢luluk oraninin ve issizligin yiiksek olmasi sebebiyle 06zel tiiketim
harcamalarinin  dniimiizdeki dénemde smirli kalacagi tahmin edilmektedir. ilk ceyrekte
yasanan gegici artigin ardindan, uygulanmakta olan mali istikrar programi sebebiyle yilin geri
kalan kisminda kamu harcamalarinda azalma olmasi beklenmektedir. Dis talep Ispanya
ekonomisinin temel itici glicli olmaya devam edecektir.



2010 yilinda % 1,8 olan enflasyon oraninin, yilin ilk yarisinda yiikselen petrol fiyatlarina
bagh olarak 2011 yilinda % 2,9 seviyesine yiikselecegi tahmin edilmektedir. Ucret
artislarindaki normallesme birim isgilicii maliyetlerini diisiirmekte ve enflasyonist baskilari
hafifletmektedir. Yilin geri kalaninda enflasyonun baz etkilerine bagli olarak bir miktar
gerilmesi beklenmektedir.

3. Fransa — Ekonomiye olan giiven biiyiimede belirleyici unsur olacak

2010 yilinda reel GSYH nin % 1,5 oraninda artmasinin ardindan, 2011’in ilk ¢eyreginde de
biiyiime devam etmis ve reel GSYH % 0,9 oraninda artmustir. Ancak, ikinci ¢eyrekte biiyiime
birtakim istisnai etkenlere bagli olarak durmustur. Yilin ikinci yarisinda GSYH’nin her
ceyrekte ortalama % 0,2 oraninda artmasi ve yil genelinde biiylimenin % 1,6 olarak

gerceklesmesi beklenmektedir.

Bahar tahminlerine kiyasla yapilan asagi yonlii revizyonlar, tiiketici gliveninin i¢ talebi
kisitlamasindan ve dis kosullardaki olumsuzluklardan kaynaklanmaktadir. Ozel tiiketim
harcamalariin yilin ikinci yarisinda zayiflamasi beklenmektedir. 2009 yilindan bu yana zaten
yiiksek olan igsizlik oranlar1 son ii¢ ayda daha da artmistir. Devam eden borg krizi nedeniyle

artan belirsizlikler tiiketici giivenini ve yatirim kararlarini olumsuz etkilemektedir.

Zayiflayan tiiketim harcamalarina ve gerileyen kapasite kullanim oranlarina baglh olarak,
ontimiizdeki iki ¢eyrekte yatirimlarin zayiflamasi beklenmektedir. Faiz oranlarinin tarihi
olarak en diisiik seviyelerinde olmasina ragmen biiylimeye iliskin yiiksek belirsizlikler yatirim
harcamalarint sinirlandirmaktadir.  Yillik enflasyon oranma iligkin beklentiler 6nceki
tahminlerle paralellik arz etmektedir (% 2,2 yerine % 2,1).
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Tablo 2. TUFE

Ceyrek Bazinda TUFE (%) Yilhik Bazda TUFE (%)
Gergeklesen Tahmin Gergeklesen Ara Tahmin
2011/1 201172  2011/3 2011/ 2010 Bahar Sonbahar
Tahmini Tahmini
Almanya 2,2 2,5 25 2,0 1,2 2,6 2,3
Ispanya 3,2 33 2,8 2,3 2,0 3,0 2,9
Fransa 2,0 2,2 2.1 2,1 1,7 2,2 2.1
Italya 2.3 2.9 2,5 25 1,6 2,6 2,6
Hollanda 2,0 2.4 2.8 2,7 0,9 2.2 25
Euro 25 28 25 22 16 26 25
Bolgesi
Polonya 3,6 4,0 3,7 34 2.7 38 37
Birlesik
Krallk 4,1 4.4 4,9 4,2 33 4,1 4.4
AB- 27 2,9 32 3,0 2,7 2.1 3,0 2,9

Kaynak: Avrupa Komisyonu

4. Italya — Ekonomik toparlanma duraksiyor

2009 yilinda yasanan durgunluktan bu vyana Italyan ekonomisi yavas bir hizla
toparlanmaktadir. Reel GSYH 2010 yili genelinde % 1,3 oraninda artmis, ancak 2010’un
ikinci yarisinda c¢eyrek bazinda biiylime gerilemis ve son ceyrekte yalnizca % 0,1 olarak
gerceklesmistir. Bu durgun performans 2011°1n ilk ¢ceyreginde de devam etmis ve reel GSYH
yine yanlhizca % 0,1 oraninda artmistir. Bununla birlikte, ikinci ¢eyrekte GSYH artis1 diger
birgok AB iiyesi iilkenin aksine sanayi Uretimindeki sigramaya bagli olarak % 0,3’e
yiikselmistir.

Son gelismeler 2011’in ikinci yarisinda ekonomik aktivitenin zayiflayacagina isaret
etmektedir. Kiiresel talepteki gerileme simdiye kadar iyilesmenin itici gilicii olan ihracati
sinirlandirmaktadir. Isgiicii piyasasinda halihazirda devam eden olumsuzluklar ve enflasyonist
baskilarin, reel harcanabilir geliri ve dolayisiyla 6zel tiiketim harcamalarini sinirlamasi
beklenmektedir. Mali piyasalarda yasanan son olumsuzluklarin firmalarin finansman
maliyetlerini arttiracagi ve yatirim kararlarini olumsuz etkileyecegi tahmin edilmektedir.
Benzer sekilde, ileriye doniik tiiketici ve is diinyas1 gilivenine iliskin veriler son birka¢ ayda
onemli Olclide kotiilesmistir.
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Ceyrek bazinda reel GSYH artisinin yilin ikinci yarisinda durgun bir seyir izleyecegi ve yil
genelinde bahar donemi tahminlerine kiyasla 0,3 puanlik bir disiisle % 0,7 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

2010 yilinda artan enflasyon orani enerji fiyatlarindaki artisa bagli olarak, 2011’in ilk
yarisinda da artmaya devam etmistir. Toplu s6zlesme sisteminin reformu sayesinde ticret
artiglar1 1limh diizeyde kalmistir. Y1ilin ikinci yarisinda petrol fiyatlarinin bir miktar diisecegi
varsayimina bagli olarak enflasyon oraninin 2011 yili genelinde ortalama % 2,6 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

5. Hollanda- Zayif biiyiime sonbaharda da devam ediyor

2010’un son ceyregi ve 2011’in ilk ¢eyregindeki giiclii nispi iyilesmenin ardindan, 2011’in
ikinci ceyreginde ekonomik iyilesme onemli derecede yavaslamis ve reel GSYH c¢eyrek
bazinda yalnizca % 0,1 oraninda artmistir. Bu gelismede zayiflayan i¢ ve dis talep etkili
olmustur. Ozel sektor yatirimlar, ilk geyrekteki % 7,7’lik artisin ardindan, ikinci geyrekte
ceyrek bazinda % 1,8 oraninda azalmustir. Ozel tiiketim harcamalar1 da yiiksek enflasyon ve
mali istikrar tedbirleri sonucu harcanabilir gelirde meydana gelen diisiise bagl olarak ikinci
ceyrekte gerilemistir. Net ihracatin biiylimeye olan pozitif katkisi ikinci ¢eyrekte azalmigtir.

Hollanda ekonomisinin igiincii ve dordiincii geyreklerde % 0,1 oraninda biiyiimesi ve bahar
donemi raporunda % 1,9 olarak tahmin edilen yillik biliylime oranmin % 1,7 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu asag1 yonlii revizyonda kiiresel biiyliimeye iligkin kotiilesen
beklentilerin diinya ticaretini zayiflatmasi etkili olmustur.

Ekonomik iyilesmenin itici giicii olan ihracat artist 2011°in geri kalan kisminda daha 1limli
seviyede olacaktir. Ozel sektdr yatirmlarinin kiiresel ekonomik belirsizliklere bagl olarak
sinirl diizeyde kalmasi beklenmektedir. Ozel tiiketim harcamalarinmn da tiiketici giivenindeki
gerilemeye ve reel iicretlerdeki diisiise bagl olarak yilin geri kalan kisminda zayiflayacagi
ongoriilmektedir. Bu baglamda, kapsamli bir iyilesme borg¢ krizinin atlatilmasina ve 6zel
sektor giiveninin yeniden tesis edilmesine bagli olacaktir.

Enflasyon oran1 2011 yili ilk yarisinda onemli olgiide artarak, ortalama % 2,2 olarak
gerceklesmistir. Temmuz ayinda Hollanda’da enflasyon orani Euro Alani ortalamasini
asmistir. Enflasyon oraninin yilin geri kalaninda da nispi olarak yiiksek seviyelerde
seyretmesi ve yil genelinde ortalama % 2,5 olmasi beklenmektedir.
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Grafik 5: Uye Devletlerde Issizlik Oranlart
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6. Polonya - Dis kaynakli durgunluk

2010 yilinda % 3,8 oraninda gerceklesen reel GSYH artisinin, 2011 yilinda % 4 olacag
ongoriilmektedir. Komisyon’un bahar tahmininde oOngoriilen yil bazinda biiylime oram
degismemis olmakla birlikte, ¢eyrek bazinda yapilan biiylime tahminlerinde farkliliklar
bulunmaktadir. Yilin ilk yarisinda beklenenden daha yiiksek gergeklesen biiytime, yilin ikinci
yarisina iliskin kotlimser goriiniim tarafindan dengelenmektedir.

2011 yilinin ilk ¢eyregindeki giiclii ekonomik aktivite ikinci ¢eyrekte de devam etmis ve
gliclii i¢ talep ve artan yatirim harcamalarinin etkisiyle reel GSYH ¢eyrek bazinda % 1,1
oraninda artmistir. Yiiksek kapasite kullanim oranlari, artan karlilik ve iyilesen kredi erisim
kosullart 6zel sektdr yatirimlarmin canlanmasim tesvik etmistir. Isgiicii piyasasindaki

toparlanmayla desteklenen tiiketim harcamalari ¢ceyrek bazinda % 0,9 oraninda artmistir.

Oniimiizdeki donemde, GSYH biiyiimesinin {i¢iincii ve dordiincii ¢eyrekte sirasiyla % 0,6 ve
% 0,5 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. AB’de ve diinyadaki ticaret ortaklarinda yasanan
ekonomik yavaslama Polonya’nin ihracatini olumsuz etkilemektedir. Bozulan kiiresel
ekonomik goriiniimiin 2011 yiliin sonlarina dogru ihracat ile tiiketici ve iretici giivenini
daha asag1 ¢ekecegi ve istihdamda daha fazla durgunluga yol agacagi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, reel ticret artisindaki azalmanin 6zel tiiketimi baskilamasi1 beklenmektedir.
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TUFE 2011 yilmin ikinci ¢eyreginde bahar dénemi tahminlerine kiyasla bir miktar artarak
yillik bazda % 4 olarak gergeklesmistir. Gida ve petroldeki diisiik fiyat artislar ve azalan i¢ ve
dis talebe bagl olarak enflasyon oraninin yilin son c¢eyreginde % 3,5 civarina gerileyecegi
tahmin edilmektedir.

7. Birlesik Krallik- Ilimli toparlanma ve pozitif biiyiime devam ediyor

2011 yilmn ilk ¢eyreginde goriilen % 0,5 oranindaki GSYH artis1, ikinci ¢eyrekte % 0,2’ye
gerilemistir. Komisyon’un bahar donemi raporunda ikinci g¢eyrek i¢in yapilan % 0,6’lik
tahmin birtakim istisnai sebepler (kraliyet diigiinii nedeniyle yapilan ilave tatil, sicak hava
kosullari, Japonya’da meydana gelen deprem nedeniyle tedarik zincirinde yasanan
aksakliklar) nedeniyle gerceklesmemistir. Insaat ve hizmetler sektdrleri bir dnceki ceyrege
gbre bilyiimiistiir. Ulusal Istatistik Ofisi bahse konu gegici etkenlerin ikinci geyrekte
biliylimeyi 0,5 puan azaltmis olabilecegini tahmin etmektedir.

Yiiksek enflasyon oranlari ve artan mali sikilastirma tedbirleri nedeniyle, gegici faktorlerin
etkisini yitirmesine ragmen ekonomik biiyiimenin 2011’in ikinci yarisinda da zayif olacagi
tahmin edilmektedir. Diinya ekonomisindeki yavaslama ve yilin ilk yarisinda beklentilerin
altinda gergeklesen biliylime nedeniyle bahar donemi raporunda % 1,7 olarak Ongoriilen
biiylime tahmini % 1,1 olarak revize edilmistir. Sterlin’in degerinin diisiik olmasina ragmen
kiiresel talepteki azalma nedeniyle tahmin edilen net ihracat biiylimesi gergeklesememis olup,
yakin gelecekte bu durumun degismesi olast goriinmemektedir. Diger taraftan, 6zel sektor
yatirimlar1 toparlanma sinyalleri vermekle birlikte, heniiz biiyimeyi etkileyecek diizeyde
degildir.

TUFE, 2011 yilmin ikinci ¢eyreginde bahar dénemi tahminlerinin 0,1 puan asagisinda
gergekleserek % 4,4 seviyesinde kalmustir. Yiiksek KDV oranlari, yiikselen emtia fiyatlar1 ve
Sterlin’in deger kaybetmesi enflasyonun arkasindaki temel nedenlerdir. Enerji fiyatlarindaki
artts bahar donemi tahminlerinin {stiinde gergeklestiginden, 2011 yil1 igin enflasyon tahmini
% 4,1 oranindan % 4,4 oranina yiikseltilmistir.
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