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AB UYESI DEVLETLER

1. BELCIKA

Yavas Bilyiime ve Mali Tedbirler Devam Ediyor

Ihracat Giidiimli Zayif Toparlanma
Bekleniyor

2012’nin ilk ¢eyregindeki canlanmaya
karsin ekonomik aktivite 2012’nin ilk
yarist itibartyla azalma kaydetmistir.
Kiiresel ekonomideki yavaglama, sikilasan
mali  kosullar ve ekonomiye dair
belirsizlikler sebebiyle 2012 sonunda %
0,2 oraninda kiiclilme gerceklesecegi
ongoriilmektedir.

Grafik 11.1.1: Belgika - GSYH bityiimesi
ve katkilar
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2013’iin ikinci geyregindeki canlanma ile
birlikte net ihracatin etkisiyle biiyiimenin
2013 genelinde pozitif gerceklesecegi
distiniilmektedir. Disa ac¢ik bir ekonomi

olmasimin da etkisiyle diinya ticaretindeki

hareketlenmeye bagli olarak Belgika
ekonomisinin 2014 yilinda % 1,5 oraninda

bliyliyecegi tahmin edilmektedir.

2013°de ozel tiketimin zayif olmast
beklenirken, tasarruf oranindaki diists ile
harcanabilir gelirin azalmasinin da buna
eslik edecegi ongorilmektedir.
Oniimiizdeki yil ise isgiicii piyasasimin
istikrara kavusmasiyla birlikte harcanabilir

gelirde artig olacag diistintilmektedir.

Ekonomik belirsizligin kredi kosullarini
sikilagtirmasinin etkisiyle o6zel yatirimlar
2012°de negatif seyretmistir. Yatirimlarin
2013 sonunda itibaren oOzel sektordeki
gelismelere ve talep artisina bagli olarak
toparlanmaya baslayabilecegi

distintilmektedir.

Arka planda yer alan bu gelismelerin
yaninda, i¢ talep artiginin 2014 yilinda
biiylimeye katk1 saglayacagi
ongoriilmektedir. Biitceye iligkin  mali
tedbirler ve kredi kosullarindaki kisitlar ise
ic talep tizerinde baskilayic1 etki teskil
kiiresel

edecek olup, biliylimede



beklenenden fazla gerceklesmesi

durumunda piyasalarin dinamizm

kazanacag diisiiniilmektedir.

Enflasyonist Baski Azalirken Issizlik
Artiyor

Issizlik 2012 yilinda fazla oynama
kaydetmemek suretiyle % 7,3 seviyesinde
kalmistir. Zayif ekonomik ortam sebebiyle
bu oranin hafif bir yiikselme kaydederek %
7,7°ye cikacagi, 2014’te de bu seviyesini

muhafaza edecegi diistiniilmektedir.

Enerji fiyatlarindaki diisise bagli olarak
2012 sonu itibartyla % 2,6 olarak
gergeklesmesi beklenen enflasyonun ise
2013’te % 1,6 olacag Ongoriilmektedir.
Belgika  ekonomisinin  enerjiye  olan
bagimlilig1 sebebiyle petrol fiyatlarindaki
disis  enflasyona  dogrudan  etkide
bulunmaktadir. Ucret artislarinin da son

alinan tedbirlere bagli olarak yavaglayacagi

tahmin edilmektedir.

Biitce Dengesi % 3’liik Esik Civarinda
Seyrediyor

Dexia isimli bankaya sermaye destegi

olarak devlet yardimi verilmesi ihtimali

hari¢ tutuldugunda, bu biitce aciginin
GSYH’ye oraninin 2012 sonu itibariyla %
3 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2013 i¢in 6ngori de yine % 3
seviyesindedir. 2014 yilindaki goreli daha
iyi bir ekonomik goriiniime karsin harcama
kategorilerindeki artig egilimi sebebiyle

biitce agiginin GSYH’ye oranmin % 3,2’ye
yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Kamu borg stokunun GSYH’ye orani1 2011
sonunda % 97,8 seviyesine ulagsmis olup,
bu oranin 2012 sonu itibariyla % 99,8
olmast  beklenmektedir.  Halihazirdaki
tahminler 15181inda borg stok oraninin 2014

itibartyla % 101 olacagi 6ngoriilmektedir.



Tablo 11.1.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - BELCIiKA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 369,8 100,0 2,1 -2,8 2,4 1,8 -0,2 0,2 1,5
Ozel Tiiketim 194,7 52,6 1,6 0,6 2,7 0,2 -0,6 0,1 1,8
Kamu Tiiketimi 90,1 244 1,7 1,9 0,7 0,8 0,1 0,1 0,4
Briit Sabit Sermaye Olusumu 76,4 20,7 2,5 -8,4 -1,4 41 -0,1 0,5 -0,3
Ekipman i¢in 32,1 8,7 2,8 -11,1 -3,9 9,3 0,4 -0,6 2,6
Ihracat (mal ve hizmet) 3119 84,3 45 -11,1 9,6 55 0,8 14 3,3
Ithalat (mal ve hizmet) 307,4 83,1 4.4 -10,6 8,9 5,6 0,3 0,9 3,3
GSMG 3739 101,1 21 -4,8 51 0,9 -0,2 0,2 1,5
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,7 -1,1 1,3 1,1 -0,4 -0,1 1,5
Stoklar 0,1 -1,1 0,3 0,6 -01 -01 0,0
Net Ihracat 0,3 -0,5 0,7 0,0 0,4 0,4 0,0
Istihdam 0,9 -0,2 0,7 1,4 0,2 0,0 0,9
Issizlik orani (a) 8,3 7,9 8,3 7,2 7,3 1,7 7,7
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,0 1,2 1,4 3,1 3,1 34 2,4
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 1,8 3,8 -0,3 2,7 3,4 3,8 2,1
Reel igglicti maliyeti -0,2 2,6 -2,3 0,6 11 0,2 -1,0
Hanehalki tasarruf orani (b) 17,7 18,3 15,4 14,4 14,8 14,7 15,5
GSYH deflatorii 2,0 1,2 2,0 2,0 2,7 2,0 1,8
TUFE 2,1 0,0 2,3 3,5 2,6 1,6 1,5
Mallar igin dig ticaret haddi -0,5 3,5 -2,1 -2,1 -0,5 0,3 0,4
Ticaret dengesi (c) 2,8 -0,4 -0,7 -0,8 -0,4 0,1 -0,1
Cari islemler Dengesi (c) 4.2 0,7 3,0 1,0 1,5 2,0 1,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 4,1 0,3 2,9 0,9 0,8 1,0 1,6
Genel biitge dengesi (c) -2,0 -5,5 -3,8 -3,7 -3,0 -3,0 -3,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -2,2 -4,5 -3,3 -3,6 -2,3 -2,3 -2,0
Yapisal biitge dengesi (c) - -3,9 -3,3 -3,4 -2,7 -2,2 -2,5
Briit kamu borcu (c) 109,9 957 955 97,8 99,8 100,8 101,1
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak



2. BULGARISTAN

Yavas Toparlanma

2012°de Biiyiime Diisiik Diizeyde

GSYH’deki biiylime 2011°deki % 1,7’lik
seviyesinden 2012 yilinin ilk {i¢ ¢ceyreginde
% 1’e diismiistiir. 2010-2011 dénemindeki
bliyime zayif i¢ talebe karsin yiiksek
ihracata dayali gerceklesirken, 2012°nin ilk
yarist itibartyla  bu iliski  degisiklik
gdstermis olup, i¢ talep biiylimeyi saglayan
itici gli¢ olmustur. Stoklardaki artis ile
beraber 0Ozel tliketimin yiikselmesi bu
degisimin ana unsurunu olusturmaktadir.
Yatirmlarin ~ i¢  yillik  kiigiilmesinin
ardindan ozellikle enerji  sektoriindeki
kamu projeleri ve dogrudan yabanci
yatirrmlarin katkisiyla yatirnmlarin 2012
genelinde

toparlanma kaydettigi

goriilmektedir.

Biiyiimeyi i¢ Talep Saghyor

GSYH’nin tedrici toparlanma kaydetmek
suretiyle ve i¢ talebin de etkisiyle 2013°te
% 1,4, 2014’te % 2,0 oraninda biiylime
kaydedecegi diisiiniilmektedir. Buna karsin
net ihracatin 2013 ve 2014’te biiylimeye
negatif katki yapacagi ongoriilmekte olup,
cari agcigin GSYH’ye oranmnin 2014 sonu
itibartyla % 2 olarak gergeklesmesi
beklenmektedir.

Ic talebin, ulusal ekonomideki olumlu
gelismelere ve tiiketici giivenini artiran
kamu maliyesi gelismeleri ile
desteklenerek, yiiksek seyretmeye devam
edecegi diisiiniilmektedir. Buna bagh
olarak finans sektoriindeki gelismelerin de
bliyimeye katki saglayacak nitelikte
oldugu belirtilmekte olup, bankacilik
sektoriinden alinan veriler neticesinde faiz

oranlarindaki diisiisiin yatirim ve tiikketimi

artiracagi ongoriilmektedir.

Hanehalki tiketiminin 2013-2014

doneminde artis kaydetmeye devam etmesi
beklenmekte  olup, yatirnmlarin  ana
bileseninin AB fonlar ile finanse edilen
kamu yatirimlari olacagi dile
getirilmektedir. Ekonomideki
toparlanmayla  birlikte ~ 6zel  sektor
yatinmlarinda da artis olacagr tahmin

edilmektedir.

Grafik 11.2.1: Bulgaristan — istihdam artis, cari acik
dengesi, GSYH bilesenlerinin biiyiimeye katkist
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Bulgaristan’daki isglicli piyasasinin
kirllganhigina ve Euro Bolgesindeki
gelismelere  bagli  olarak  hanehalk:

tuketiminin terse donme ihtimali en 6nemli

riski olusturmaktadir.

isgiicii Piyasasinda Yapisal

Uyumsuzluklar

Reel GSYH’nin ortalama biiyiimesine
karsin, istihdamin 2011 yilinda % 4
oraninda azalmasini1 miiteakiben bu oranin
2012 sonu itibartyla % 2 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Issizligin
2012’de % 12’nin iistiine ¢ikmasina karsin
igsizlikteki ylikselme egiliminin 2012
sonundan itibaren azalmaya basladig1

belirtilmektedir.

Istihdamin, genel olarak diistik
kalifikasyona sahip isciler ile insaat
sektoriinlin ~ yogun  oldugu  yoksul

bolgelerde azalma kaydettigi
belirtilmektedir. Issizligin yapisal boyut
kazanmaya baglamasi sebebiyle
ekonomideki toparlanmaya karsin isgiicii
piyasasinin diizelme kaydetmesinin zaman
alacagi dile getirilmektedir. Buna bagh
olarak is glici piyasast 2013-2014

doneminde tedrici biiylime kaydedecektir.

Enflasyon 2012’nin Uciincii
Ceyregindeki Zirve Noktasindan Sonra

Diismeye Bashyor

Enerji, gida ve yonetilen fiyatlardaki
yikselmeye Dbagli olarak, enflasyon
2012’nin  Ugilincli  ¢eyreginde % 3
seviyesinde gergeklesmistir. Enerji ve
islenmemis gida fiyatlarim1 hari¢ tutan
cekirdek enflasyon % 1’in biraz iizerinde
olmak suretiyle makul artis sergilerken,
enerji  ve gida fiyatlarinin  kiiresel
diizeydeki diisiisiiyle beraber TUFE’nin
2013’te % 2,6, 2014°te ise % 2,7 olmasi
beklenmektedir. Bununla beraber birim
isglici maliyetlerindeki artisa, hanehalki
talebindeki toparlanmaya ve yurtigindeki
fiyatlarin AB ortalamasina yakinsamasina

bagli olarak ¢ekirdek enflasyonun da artis

kaydetmesi beklenmektedir.

Mali Durum Saglamhgimi Koruyor

2011°de % 2 olan biitce agciginin GSYH’ye
oraninin 2012 sonunda % 1’e diisecegi
tahmin edilmektedir. Biitce agigindaki bu
diizelme gii¢lii i¢ talep ve ithalattan
beslenen KDV artisina  bagli  olarak
toplanan vergi gelirindeki yiikselmeye
bagl olarak gerceklesmistir. Biit¢e agiginin
2013’te % 1,3, 2014°te 1se % 1 oraninda

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin
2013’te bir oOnceki yila gore azalma
kaydederek 2014’te % 17,3 seviyesinde

gerceklesmesi beklenmektedir.



Tablo 11.2.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - BULGARISTAN

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar LEVA Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 75,3 100,0 2,5 -5,5 0,4 1,7 0,8 1,4 2,0
Ozel Tiiketim 457 60,7 31 -7,6 01 -06 3,6 3,2 35
Kamu Tiiketimi 11,7 15,5 -1,9 -6,5 1,9 0,5 0,1 1,1 0,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 15,7 20,9 - -176 -18,3 -9,7 0,2 3,4 1,7
Ekipman i¢in - - - -450 -185 - - - -
Ihracat (mal ve hizmet) 50,1 66,5 - -11,2 14,7 12,8 -0,1 3,1 45
Ithalat (mal ve hizmet) 49,6 65,8 - -21,0 2,4 8,5 4.4 52 58
GSMG 71,9 95,5 - -31 0,6 1,0 1,0 1,6 2,2
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep - -12,0 -4,9 -2,5 2,6 29 3,2
Stoklar - 34  -04 1,8 1,2 0,0 0,0
Net Ihracat - 10,0 5,6 2,3 30 -15 12
Istihdam - 26 47 42 -19  -0.2 0,6
Issizlik oram (a) - 6,8 10,3 11,3 12,2 12,2 11,9
Calisan basina ticret 6demeleri - 9,4 11,2 7,3 5,2 53 51
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 12,7 5,6 1,1 2,3 25 3,5
Reel igglicti maliyeti - 8,1 2,7 -3,7 0,3 0,8 1,0
Hanehalki tasarruf orani (b) - -3,0 -3,7 - - - -
GSYH deflatorii 40,8 4,3 2,8 5,0 2,1 2,6 2,9
TUFE - 25 3,0 34 2,4 2,6 2,7
Mallar igin dig ticaret haddi - 0,6 2,3 14 -3,0 -0,7 -0,6
Ticaret dengesi (c) -10,0 -12,0 -7,7 -5,1 -90 -109 -12,3
Cari islemler Dengesi (c) -7,3 -9,0 -0,4 1,7 -0,7 -1,6 -2,0
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -7,3 -7,6 0,3 2,9 -0,2 -0,6 0,5
Genel biitce dengesi (c) - -4,3 -3,1 -2,0 -1,0 -1,3 -1,0
Dongiisel ayarlanmusg biitge dengesi (c) - -3,1 -1,8 -1,3 -0,8 -0,3 -0,5
Yapisal biitge dengesi (c) - -3,1 -1,7 -1,3 -0,3 -0,5 -0,3
Briit kamu borcu (c) - 146 16,7 16,3 189 171 173

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



3. CEK CUMHURIYETI

Tiiketimdeki Durgunluk Siirerken ve Isgiicii Piyasas1 Kirllganhigim Koruyor

2013 Yihnda  Once Durgunluk,

Ardindan Yavas Bir fyilesme

Ongéoriiliiyor

Cek ekonomisi 2012 yilinda daralmis ve
dort ¢eyrek boyunca kiiciilmeye devam
etmistir. Bu gerilemedeki ana etken, ¢esitli
olumsuz faktorlerden etkilenen i¢ talep
olmustur. Devam eden mali sikilastirma
tedbirlerine ek olarak enerji ve gida
fiyatlarinda yasanan yiikselisler ile diisiik
iicret artislar hanehalk1 tiikketim
harcamalarint  geriletmistir. 2013 yilina
genel olarak bakildiginda diisiik i¢ talep
neticesinde durgunluk yasanacagi, diger
taraftan dis talebin kuvvetlenerek yilin
ikinci yarisinda ekonomiyi destekleyecegi

ongoriilmektedir.

Grafik 11.3.1: Cek Cumhuriyeti
GSYH Biiyiimesi ve Katkilar
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isgiicii  Piyasasindaki  Belirsizlikler
Harcamalar Uzerinde Olumsuz Etki

Yaratiyor

2012 yili boyunca, % 11 seviyesine
yiikselen tasarruf orani sebebiyle hanehalki
tiketim  harcamalarinda gerilemeler
yasanmistir. Bu gelisme azalan reel
harcanabilir gelir ve ilave mali sikilastirma
beklentileri ile baglantilidir. Ote yandan
artan istihdam ve igsizlik oraninda yasanan
son derece sinirli bir yiikselise ragmen
tiiketim harcamalarinda giiclii bir gerileme
yasanmasi sasirtict olmustur. Hanehalki
harcamalar1 hem yetersiz gelir artis1 hem
de diisiik is giivencesi sebebiyle baski
altinda olup, bu gelismeler tiiketici giiveni
iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Tiikketim harcamalarinin 2013 yilinda da

azalacagt ve 2014 yilinda tekrar artis

gosterecegi ongoriilmektedir.

Atil iiretim kapasiteleri ve azalan siparigler
gbz Oniinde bulunduruldugunda, sabit
sermaye olusumunun 2013 yilinda durgun
bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir.
Insaat yatirimlarin, kisa vadeli
gostergelerin de isaret ettigi gibi, daralmasi
beklenmektedir. Bu  beklentide
halihazirdaki uygun finansman kosullarinin

biliyiik 0Olcide mevcut ipotekli konut



kredilerinin yeniden yapilandirilmasinda
kullanilmast etkili olmustur. Buna karsin,
ic ve dis talepte gerceklesmesi beklenen
toparlanma  sayesinde 2014  yilinda
yatirimlarin  ivme kazanacagi tahmin

edilmektedir.

Dis Ticaret Fazlas1 Artma Egilimi

Gosteriyor

Ihracattaki genisleme son birkac ceyrekte
hiz kesmistir. Ancak, Avrupa disindan
gelen artan taleplere bagli olarak Cek
Cumhuriyetinin ihracat performansimnin bu
kisa siireli ve gecici etkiden armacagi ve
uluslararas1 ticarette yasanmasi beklenen
toparlanmaya bagli olarak 2014 yilinda
iyilesecegi tahmin edilmektedir. Zayif i¢
talebin ithalat iizerinde yaratacagi gerileme
etkisi sonucunda 2013°te dis ticaret
fazlasinin GSYH’nin % 4,1’ine
yiikselecegi Ongoriilmektedir. Hanehalki
ve kamunun azalan net bor¢lanma
gereginin ise dig finansman ihtiyacin
GSYH’nin yaklasik % 1’ine geriletecegi

tahmin edilmektedir.

Fiyat ve Ucret Artislar1 Baski Altinda

KDV oraninda ve tiiketime dayali diger
vergilerde artiglarn da

etkisiyle 2013 yilinda TUFE’nin % 2,1

gerceklesen

oraninda artmasi beklenmektedir. Buna

karsin, enerji ve gida fiyatlarindaki artisin

2013 yilin ilk yarisinda hiz kesecegi ve
kisa donemde talep kaynakli enflasyonist
baskilarin olmayacagi beklentisi altinda
TUFE artisinin  tahmin dénemi boyunca

siirlt kalacag ongdriilmektedir.

Nominal ticret artis1 diisiik isglicii talebi
sebebiyle 2012 yilinda yavaslamis olup,
iicretlerdeki artisin 2013 yilinda da siirh

kalmas1 beklenmektedir.

Tahmin donemine iliskin asagr yonli
riskler =~ mevcudiyetini  korumaktadir.

Ekonomide  toparlanmanin  gecikmesi
durumunda issizligin beklenenden daha
yilksek bir oranda artmasi ve reel
harcanabilir gelirin daha da zayiflamasi

olas1 goziikmektedir.

Biitce A¢ik Vermeye Devam Ediyor

Biitce aciginda 2011°de  gergeklesen
onemli olgiideki daralmanin ardindan biitge
gelirlerindeki azalmaya paralel olarak,
2012 yilinda biit¢e ag181/GSYH oraninin %
5,2’ye yiikselmesi beklenmektedir. 2012
yilina ait biitge a¢ig1/GSYH oraninin 1,5
puanini uzun siiredir askida olan kiliselere
yonelik mali destekler hakkindaki yasanin
yiirlirliige girmesi, 0,3 puanint ise AB
fonlarinin kullanilmasindaki usulsiizliikler
sebebiyle O6denen cezalar olusturmustur.
2012 yilina ait veriler, kamu yatirim ve
tiketim  harcamalarindaki

gerilemenin

devam  edecegini, ancak kamudaki



maaslarda daha gii¢lii bir biiyiime olacagini

isaret etmektedir.

2013 yilinda biitge agigi/GSYH oraninin,
biitge gelirleri ve giderlerine yonelik yeni
sikilastirma tedbirleri neticesinde, % 3,1°¢
gerilemesi  beklenmektedir.  Gegtigimiz
yillarda kamu yatirnrmi harcamalarinda
yasanan  diisisin =~ ardindan ~ kamu
yatirmmlarinin durgun bir seyir izlemesi,
diger taraftan ise kamu harcamalarinin
yavag bir sekilde artis gOstermesi
beklenmektedir. 2012 yilinda % 2,4 olarak
gerceklesmesi  beklenen yapisal biitce
ac1g8/GSYH oraninin 2013 yilinda % 2,2°e

gerileyecegi ongoriilmektedir.

2014 yilinda, biitge a¢iginin 2013 yilindaki

seviyesine yakin gerceklesecegi

ongoriilmektedir. Merkezi biitcede
GSYH’nin % 0,3’0 oraninda
gerceklestirilmesi planlanan genis

kapsamli  kesintilere = ragmen, kamu
harcamalar1 ve yatirimlarinin siirli bir
artts gostermesi beklenmektedir. Biitce
gelirlerinin,  ekonomik  faaliyetlerdeki
toparlanma ve 0Ozel tiiketim vergilerindeki
yiikkselmelere  bagli  olarak  artacag
ongoriilmektedir. 2014  yilinda faiz
harcamalarinin, % 49,5’e ylikselecegi
ongoriilen borg stoku/GSYH oranina baglh
olarak, artis

edilmektedir. Bununla birlikte, 2014

gosterecegi tahmin

yilinda yapisal biit¢e aciginin GSYH nin %
2,1’°si olarak

beklenmektedir.

gerceklesmesi



Tablo 11.3.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - CEK CUMHURIYETI

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar KRON Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 38414 100,0 3,2 -4,5 25 1,9 -11 0,0 1,9
Ozel Tiiketim 1950,2 50,8 3,4 0,2 1,0 0,7 -30 -05 1,5
Kamu Tiiketimi 792,9 20,6 1,2 4,0 05 -25 -1 -0,8 0,1
Briit Sabit Sermaye Olusumu 917,3 23,9 5,6 -11,0 1,0 -0,7 -0,2 0,2 2,5
Ekipman i¢in 3948 10,3 75 -18,8 6,0 0,0 44 2,0 3,5
Ihracat (mal ve hizmet) 2786,8 72,5 10,2 -10,9 15,5 9,4 43 2,4 5,6
Ithalat (mal ve hizmet) 2632,3 68,5 11,8 -12,1 15,8 6,7 2,3 2,1 5,6
GSMG 3572,2 93,0 - -6,5 1,6 2,4 14 -01 1,9
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep 3,5 2,1 09 -04 -18  -04 1,4
Stoklar 0,1 -2,9 1,2 0,2 -0,9 0,0 0,1
Net ihracat -0,4 0,5 0,5 2,0 1,6 0,4 0,4
Istihdam - -8 -1,0 0,3 02 -01 0,5
Issizlik orani (a) - 6,7 7,3 6,7 7,0 7,6 7,3
Calisan basina ticret 6demeleri - -0,6 3,6 2,7 1,8 1,8 2,7
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - 2,2 0,0 11 31 1,7 1,3
Reel isgiicli maliyeti - -0,1 1,4 1,9 2,2 0,4 0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - 11,2 11,3 9,6 10,9 11,1 11,3
GSYH deflatorii 6,0 23 -14 08 0,9 1,3 11
TUFE - 0,6 1,2 2,1 3,5 2,1 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi - 2,5 -2,3 -2,2 -0,9 -0,1 -0,3
Ticaret dengesi (c) -2,6 2,3 1,4 2,3 3,9 4,1 4,2
Cari Islemler Dengesi (c) -3,0 -33 52 -39 29 27 27
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -3,0 -1,2 -3,1 -2,0 -5 -1,0 -1,2
Genel biitce dengesi (c) - -5,8 -4,8 -3,3 -5,2 -3,1 -3,0
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - -54 -4,7 -3,3 -4,5 -1,9 -2,1
Yapisal biitce dengesi (c) - -5,8 -4,8 -3,1 -2,4 -2,2 -2,1
Briit kamu borcu (¢) - 34,2 37,8 40,8 455 48,0 49,5

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

Iyilesme Donemine Giren Ekonomi Az da Olsa Biiyiiyor

2012 Yilinda Ekonomi Hiz Kesti

Reel GSYH biiylimesinin 2012 Sonbahar
Tahminlerinde belirtilen 6ngoriiden 1 puan
diisik gercekleserek % 0,4 oraninda

gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Tahminlerdeki bu diizeltmenin en 6nemli
nedenleri yilin ilk yarisina iligkin biiylime
istatistiklerindeki asagi yonlii revizyon ve
hizla ekonomik

bozulan uluslararasi

goriinim  nedeniyle  diisen  ihracat

faaliyetleridir. 2012 yilinda mal ve hizmet

thracatinin dis talebin seyriyle uyumlu bir

bicimde % 1,5 biiyliyecegi tahmin
edilmektedir. Zayif seyreden tiiketici
giiveni ve bor¢ yiikii oldukca artan
hanehalki  i¢in  diisik  kaldiraglama
uygulamasina  yonelik  baskilar  6zel
tiketim  harcamalarin1  frenlemektedir.
Hiikiimetin hanehalk1 tilketim

harcamalarini artirmaya yonelik girisimleri
ise talep iizerinde ancak sinirli bir etki
yaratabilmis, hatta hanehalki tasarruflarim
artmistir.  Ozel tiiketimin 2012 yilinda
beklenmektedir.

sadece % 0,6 artmasi

2010-2011 yillarinda biriken stoklarin

eriyerek negatife diigmesi neticesinde i¢
talep daha da diismistiir. Baskilanan

ekonomik faaliyetler isgiicii piyasasini
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olumsuz etkilemistir. 2012 yilinda istihdam
% 0,6 daralirken yillik ortalama issizlik
orant % 7,7’ye tirmanarak rekor seviyelere

ulagmustir.

2013’de Ekonomik Toparlanma Politika
Tedbirleriyle Desteklenecek

2013 yilinda biiyiimenin yaklasitk % 1,

2014 yilinda ise % 1,75 olarak
gerceklesecegi  tahmin  edilmektedir.
Politika  tedbirleri ve dis talepteki

iyilesmeyle desteklenen ekonominin 2013
yilinda hiz kazanmasi, 2014 yilinda

strdiirtilebilir seviyelere ulagmasi
Ozellikle yil

uygulamaya konulan vergi muafiyetleri ve

beklenmektedir. gecgen
disiik seyreden faiz oranlarimin makine-

techizat yatinmlarint gegici de olsa

artirmasi beklenmektedir. Bununla birlikte
insaat faaliyetleri zayif seyretmeye devam
etmekte ve bu durum konut fiyatlarini
baskilamaktadir. Sonu¢ olarak briit sabit
sermaye olusumunun 2013’de % 4,5

yiikkselmesi, 2014 yilinda ise yeniden

yavaslamasi 6ngoriilmektedir.



2013 yili boyunca artmasi beklenmekte
olan o0zel tiketimin dinamikleri iki

birbirine zit unsur tarafindan
belirlenecektir; diisiik faiz oranlar1 ve
harcanabilir geliri artirici politika tedbirleri
ozel tiketimi desteklerken, siiregelen
diisilk kaldiraglama ihtiyact ve konut
fiyatlarindaki dengelenme siireci giiglii
tasarruf egilimlerine neden olacaktir. Bu
iki unsurun hanehalki tasarrufu iizerindeki
net etkisinin sifir olmasi ve ozel tiiketim
harcamalarinin bu yil % 1 civarinda, 2014

yilinda ise % 2 artmasi beklenmektedir.

Net ihracatin 2013 yilinda da biiylimeye
negatif katki saglamasi, 2014 yilinda ise
dis talebin artmasi ve fiyat bakimindan
rekabet giiclindeki iyilesmeler neticesinde
pozitif  katki

biliylimeye saglamasi

beklenmektedir.

Grafik I1.4.1:Danimarka-Cari Hesap Kompozisyonu
% GSYH
| tahmin

=

—]

I

—_— Faiz dis1 denge
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= Hizmetler dengesi
= Cari denge

Fiyat Bakimindan Rekabet Giiciindeki

iyilesme Devam Ediyor

Enflasyonun bu yil  06zel tiketim
vergilerindeki kesintilerin ardindan hiz
edilmektedir.

birlikte

kesecegi tahmin

Enflasyondaki bu gelismeyle
isgilicli piyasasinda baskilanan toparlanma
nedeniyle ticretlerdeki artisin sinirli olacagi
ongoriilmektedir. Yaklagik % 1,25 olarak
tahmin edilen yillik ortalama verimlilik
artis1 tahmin donemi boyunca birim isgiicli
maliyetlerini disiirecek  ve fiyat
bakimindan rekabet giiciini daha da
tyilestirecektir. Bu durum 2010 yilinda
tarihinin en yiiksek acigim1 veren mal ve
hizmetler dengesinin istikrar kazanmasina
katk1 saglayacaktir. Ote yandan giiclii net
doviz  pozisyonuyla

saglanan  gelirler

hesab1 fazlas1 sayesinde cari islemler

fazlasinin stirdiiriilecegi tahmin
edilmektedir.
Makroekonomiye iligkin riskler asagi

yonliidiir. Hanehalki tiiketim harcamalarini
artirmayr amaglayan politikalar su ana
kadar beklenen sonuglar1 dogurmamustir. ¢
talebin duragan seyretmesi ve dis talepteki
toparlanmanin beklenenden zayif olmasi
durumunda sirketler vergi muafiyetlerinin
avantajlarindan yararlanamayabilirler.
Bununla birlikte Danimarka, Euro Bolgesi
ile arasindaki giiclii baglar nedeniyle Euro
ekonomileri

Bolgesi duyarlilik



endekslerindeki iyilesmelerden olumlu

yonde etkilenebilir.

Maliye Politikas1 Baskilara Direniyor

Biit¢ce ac1g1/GSYH oraninin beklenenden
yiikksek tek seferlik Odemeler nedeniyle
2012 yilinda % 4’e tirmanacagl tahmin
edilmektedir. Ayrica isini kaybedenlerin
sayisindaki ciddi artis nedeniyle issizlik
beklenenden

Odenekleri  de yiiksek

gerceklesmistir.

Biit¢e agiginin bu yil diisserek GSYH nin %
2,7’sine gerilemesi ve 2014 yilinda az da
olsa artarak GSYH’nin % 2.,8’1 olarak

gerceklesmesi beklenmektedir.
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2012’de GSYH’nin % 0,25’1 oraninda
fazla veren yapisal biitce dengesinin
2013’de ayni oranda, 2014’de ise % 0,5
oraninda acik verecegi tahmin
edilmektedir. Yapisal dengenin 2011’den
2013 yilina kadar GSYH’nin % 0,5’ine
tekabiil eden tedbirler neticesinde tahmin
kademeli  olarak

donemi  boyunca

iyilesecegi ongoriilmektedir.

Kamu borcunun gorece diisiik bir hizla
artarak tahmin donemi boyunca GSYH nin
% 50’sinin

altinda kalacag1

ongoriilmektedir.



Tablo 11.4.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler -DAN IMARKA

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar KRON Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1791,5 100,0 2,1 -5,7 1,6 1,1 -04 1,1 1,7
Ozel Tiiketim 874,5 48,8 2,0 -3,6 1,7 -0,5 0,6 1,1 21
Kamu Tiiketimi 508,1 284 2,1 2,1 04 -15 0,2 1,2 1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 308,9 17,2 3,7 -15,9 2,4 2,9 1,1 4.4 0,6
Ekipman i¢in 108,2 6,0 4,0 -16,1 -0,9 -3,1 70 110 -1,8
Ihracat (mal ve hizmet) 956,8 53,4 48 -95 3,0 6,5 15 2,4 51
ithalat (mal ve hizmet) 863,3 48,2 6,0 -12,3 3,2 5,6 3,0 3,7 51
GSMG 1848,5 103,2 2,3 -5,7 2,3 1,2 -1,0 09 1,5
GSYH biiylimesine katki Ic; Talep 2,3 -4,5 0,5 -0,2 0,5 1,7 1,5
Stoklar 0,1 -2,3 1,0 0,5 -0,3 0,0 0,0
Net fhracat -0,3 1,1 0,0 0,8 -0,7 -06 0,2
Istihdam 0,7 24 23 -04 -06 -01 0,1
Issizlik orani (a) 5,6 6,0 75 7,6 7,7 8,0 7,9
Calisan basina ticret 6demeleri 3,5 2,3 2,7 1,6 1,6 1,5 1,6
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,1 59 -1,2 0,1 1,3 0,3 0,1
Reel isgiicli maliyeti 0,0 52 -5,1 -0,6 -0,2 -1,1 -1,6
Hanehalki tasarruf orani (b) 6,4 8,5 6,8 6,6 6,4 6,7 6,3
GSYH deflatorii 2,1 0,7 41 0,6 1,5 1,4 1,7
TUFE 2,0 1,1 2,2 2,7 2,4 1,5 1,5
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 0,8 1,0 -1,7 -0,5 0,1 0,1
Ticaret dengesi (c) 3,3 2,8 3,0 3,1 2,5 1,7 1,1
Cari Tslemler Dengesi (c) 2,1 34 59 5,6 48 4,1 4,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 2,2 3,4 59 59 35 3,9 472
Genel biitce dengesi (c) 0,8 -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -2,7 -2,8
Dongiisel ayarlanmus biitge dengesi (c) 0,3 0,2 -0,2 0,3 -1,3 0,0 -0,5
Yapisal biitce dengesi (c) - 0,2 -0,2 0,3 0,3 -0,3 -0,5
Briit kamu borcu (c) 54,4 40,7 42,7 464 456 459 473

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

14



5. ALMANYA

Gecici Yavaslamanin Ardindan Kademeli Toparlanma Bekleniyor

Ekonomi 2014 Yilinda ivme Kazanacak

Alman ekonomisindeki hiz kesme 2012
yilinin  sonunda etkisini artirmugtir.  Ilk
hesaplamalara gore 2012 yilinin {igiinci
ceyregindeki % 0,2°lik sinirli biiylimenin
ardindan Alman ekonomisi yilin dérdiincii
ceyreginde % 0,6 oraninda daralmistir.
2012 yilinin biitliniine bakildiginda ise reel

GSYH % 0,7 oraninda biiytim{istiir.

Almanya’da  ekonomik  faaliyetlerin,
olumsuz hava kosullar1 gibi siradist
faktorlerden kaynaklanan etkiler

gozoniinde bulundurulmakla beraber, dip
noktasina ulastigini sdylemek miimkiindiir.
Is diinyasinin cari is ortamma iliskin
degerlendirmeleri son ii¢ aydir kismen
duragan olmakla  birlikte giiven
endekslerinde yasanan kayda deger artislar
yakin gelecekte ekonomide toparlanma
yasanabilecegini isaret etmektedir. Giiven
endekslerindeki artis 2012 yilinin son
ceyreginde sanayi Uriinlerine iligkin ihracat
sipariglerinin artmasi ve bunun beklentiler
olumlu etkiler

iizerinde yaratmast

neticesinde gergeklesmistir.

Glglii isglicii piyasas1t kosullari, iistiin
rekabet giicli gibi faktérlerden destek alan

Alman ekonomisinin saglam temellerinin

15

ve dis goriinlimdeki toparlanma
beklentisinin 2013 yil1 siiresince ekonomik
faaliyetlerin ivme kazanmasina yol agmasi
beklenmektedir.  Beklenenden  diisiik
gerceklesen 2012 yilmin ikinci yarisindaki
GSYH biiyiimesinin olusturacagi olumsuz
etki neticesinde 2013 yilinda Alman
ekonomisinin % 0,5 oraninda biiylime
kaydetmesi beklenmektedir. 2014 yilinda
ekonominin toparlanacagi ve GSYH
artisinin % 2 oraninda gerceklesecegi

ongoriilmektedir.

Dis Ticaretin Ivme Kazanmasi, I¢

Talebin Giiclenmesi Bekleniyor

Dis goriinimde yasanmasi  beklenen

diizelme ile birlikte yatirim mallarina
iliskin  i¢  talebin gli¢  kazanmasi
beklenmektedir. Imalat sanayi kapasite
kullanim oranlar1 son zamanlarda diizelme
kaydetmis  olmakla birlikte  yatirim
egilimleri iizerinde baski yaratan techizat
yenileme, iiriin gelistirme ve kapasite
artirimina yonelik Onyargilar
mevcudiyetini korumaktadir. Orta vadede,
yiilksek istthdam diizeyi ve sermaye
yogunlugunda yasanmasi beklenen yapisal
artis sayesinde kapasite yatirimlarinin
artmasi1 beklenmektedir. Uygun finansman

kosullari, azalan Dbelirsizlik ve yeniden



ivmelenen  ihracatin  daha  dnceden
ertelenmis olan yatirim planlarinin 2013
yil1 boyunca yeniden yiiriirliige konmasina
yol agmasi beklenmektedir. Ithalattaki
artisin 2013 ve 2014 yillarinda ihracattaki
artisin gerisinde kalacagi ve cari islemler
fazlasin1 daraltacagi ongoriilmektedir. Bu
beklentide yeniden canlanmasi beklenen
techizat yatirnmlar1 ve ihracatin ithalata

bagimlilig1, giiclii 6zel tikketim harcamalari

rol

ve hareketlenen konut yatirimlar

oynamaktadir.

Grafik 11.5.1: Almanya- GSYH Biiylimesi ve
Katkilar- Cikt1 Agig

b r % GSYH
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mmmm Kamu Harcamalari == Yatirm Harcamalari
e QSYH Blyumesi

Tahmin donemi siiresince istihdamin bir
miktar artis gostermesi beklenmektedir.
Issizlik oraninin ise artan isgiicii arz

sebebiyle gecici olarak simirli bir artig

yasayacagi ongoriilmektedir. 2012
yilindaki ekonomik yavaglama siirecinde
kisi basmma c¢alisma saatleri1 kalifiye

calisanlarin islerini kaybetmesini 6nlemek

amactyla bir miktar azaltilmigtir. Calisma

b
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saatlerinin 2013-2014 yillarinda kademeli
olarak artacagi ve calisan basina {icret
Odemelerini yiikseltecegi tahmin
edilmektedir. Artan gelirler ve diisiik faiz
oranlarinin  6zel tiiketim harcamalarini
yukart yonlii ivmelendirmesi beklenirken
hanehalk1 oranlarinin

tasarruf azalig

egilimini siirdiirecegi ongoriilmektedir.

Artan isgiici maliyetlerinin tiiketicilere
kademeli olarak yansitilmasi beklenirken,
emtia fiyatlarindaki muhtemel diisiisiin
enflasyonist baskilar1 hafifletecegi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun 2013 yilinda %
1,8’e diisecegi, 2014 yilinda ise % 1,7

olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Orta Vadede Yapisal Biitce Dengesini
Korumak ve Bor¢ Stokunu Azaltmak

Hedefleniyor

[k resmi hesaplamalara gére, 2011 yilinda
GSYH’nin % 0,81 oraninda agik veren
genel yonetim biitgesi 2012 yilinda % 0,1
oraninda fazla vermistir. Bu ger¢eklesmede
yilin sonuna dogru ivme kaybetse de
canliligini koruyan vergi gelirleri, istthdam
ve lcret artiglart sayesinde bir miktar
azalan sosyal yardim harcamalar1 rol
oynamistir. Etkisini gittik¢e yitiren tesvik
tedbirleri ve azalan faiz 6demeleri biitge
katki

dengesinin toparlanmasina

saglamigtir. 2013  yili  i¢in  bilylime

tahminlerinin beklenenden zayif olmasi
azalma

neticesinde vergi gelirlerindeki



egiliminin devam etmesi beklenmektedir.
Genel olarak genel yonetim biitgesinin
2013 yilinda GSYH’ nin % 0,2’si oraninda
acik verecegi ve 2014 yilinda tekrar denge
konumuna donecegi tahmin edilmektedir.

2012 yilinda % 0,5 oraninda gerceklesen

yapisal biitce dengesi/GSYH oraninin
tahmin  donemi  boyunca istikrarini
korumas1 ve orta vadeli program

hedeflerini tutturmasi beklenmektedir.

Grafik 11.5.2: Almanya Genel Yonetim
Bor¢ Stoku ve Biitce Acigi

% GSYH
tahmin
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Kamu bor¢ stoku/GSYH oram1 2012
yilinda Euro Bolgesi istikrar tedbirlerine
yapilan katkilar ve batan bankalara yapilan
transferler neticesinde artig gostermistir.
Ote yandan 6niimiizdeki yillarda GSYH’de
yasanacagl Ongoriilen artiglarin bu oram

asagiya cekmesi beklenmektedir.



Tablo 11.5.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler ~ALMANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 2592,6 100,0 1,5 -51 4,2 3,0 0,7 0,5 2,0
Ozel Tiiketim 1487,7 57,4 1,1 0,1 0,9 1,7 0,8 1,0 14
Kamu Tiiketimi 499,8 19,3 1,5 3,0 1,7 1,0 1,0 1,2 1,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 469,9 18,1 1,1 -11,6 59 6,2 -2,1 0,6 45
Ekipman igin 183,2 7,1 2,4 -22,5 10,3 7,0 -44  -09 7,2
Ihracat (mal ve hizmet) 1300,8 50,2 6,2 -12,8 13,7 7,8 41 33 6,1
Ithalat (mal ve hizmet) 1169,2 45,1 54 -80 111 7,4 2,3 4,1 7,0
GSMG 2640,9 101,9 1,5 -3,9 3,7 29 0,8 0,4 1,9
GSYH biiyiimesine katk1 Ic; Talep 11 -1,5 1,9 2,2 0,2 0,9 1,9
Stoklar -0,1 -0,8 0,6 0,2 -06 -0,3 0,2
Net fhracat 0,5 -2,8 1,7 0,6 1,0 -0,2 -0,1
Istihdam 0,2 0,1 0,6 1,4 1,1 0,1 0,3
issizlik orant (a) 8,9 7,8 7,1 59 55 5,7 5,6
Caligan bagina ticret 6demeleri 2,0 0,2 2,4 3,0 2,4 2,4 3,1
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 0,8 5,6 -1,1 1,4 2,8 2,0 1,4
Reel isgiicii maliyeti -0,6 4.4 -2,0 0,6 15 0,4 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) 16,3 17,0 16,9 16,5 16,4 16,2 16,0
GSYH deflatorii 1,3 1,2 0,9 0,8 1,3 1,5 15
TUFE - 0,2 1,2 2,5 2,1 1,8 1,7
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 6,0 -2,5 -2,7 -0,4 0,1 -0,2
Ticaret dengesi (c) 4,6 5,6 6,3 6,0 6,7 6,6 6,4
Cari Islemler Dengesi (c) 14 6,0 6,1 5,6 6,3 6,0 5,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 1,4 6,0 6,1 5,6 6,3 6,0 55
Genel biit¢e dengesi (c) -2,7 -3,1 -4.1 -0,8 0,1 -0,2 0,0
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -2,9 -0,8 -3,6 -1,3 0,1 0,4 0,3
Yapisal biitce dengesi (c) - -0,8 -2,4 -1,0 0,4 0,4 0,3
Briit kamu borcu (¢) 59,4 745 825 80,5 81,6 80,7 78,3

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

Diger Baltik Ulkelerinde Oldugu Gibi Estonya’da da Giiclii Biiyiime Devam Ediyor

Giiclii maliye politikasi gercevesi ve uyum
kapasitesi,  Estonya ekonomisinin borg
krizine karsi dayanikliligini destekleyen
temel etmenler olmustur.

Estonya ekonomisinin 2012 yilinda % 3,2
oraninda biiyiimesinin temel belirleyicileri
ic talep ve ihracatin glgli seyridir.
Estonya’da ekonomik biiylime oraninin
2013 yilinda % 3 olarak gergeklesmesi ve
2014 yilinda uzun vadeli biiyiime orani
olan % 4’c¢ yakinsamasi beklenmektedir.
Riskler daha ¢ok dis sektordeki gelismelere

bagli olup, dengeli seyretmektedir.

Gectigimiz yil ihracat artist hiz keserken
sanayi lretim hacmi dengeli seyretmistir.
S6z konusu gelismeler imalat sanayiinde,
ozellikle de petrol-kaya gazi iiretiminde ve
talepte goriilen nispeten diisiik biiylime
Istihdam

oranlarini yansitmaktadir.

artisinin  devam  etmesi, birim is¢ilik

maliyetlerinin hafif yiikselmesine neden

olmustur. Estonya’nin ana  ticari

ortaklarinda devam eden ekonomik

durgunluga ragmen, imalat sanayii ve
elektronik iiriinlerinin ihracatt yeniden hiz

kazanmistir.
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Yakin gelecekte, Rusya ekonomisinin

yiiksek performansinin ve bu iilkenin

DTO’ye girisinin Estonya’nin ticaret

hacmine olumlu etki yapmasi

beklenmektedir. Estonya’nin ana ticari

ortaklarinda 2013 ortalarindan itibaren
neticesinde

GSYH

ongoriilen  toparlanmanin

olusacak  ihracat  artiginin

bliylimesini desteklemesi, hizmet

ticaretindeki fazlanin mal ticaretindeki

fazlasiyla karsilamasi

agigl
beklenmektedir.

Yatirnmlardaki artisinin 2012 yilindaki %
23,2 seviyesinden 2013 yilinda % 2,6’ya
inecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu
yavaglamanin nedeni pek c¢ok projeyi
finanse eden kamu yatirimlarinin azalmasi
ve AB’yle ortak finanse edilen projelerin
tamamlaniyor olmasidir. 2013 yilinda o6zel
sektor yatirimlarinin ihracat olanaklarinin
artistyla birlikte gliclenmesi
beklenmektedir. Diisiik faiz oranlar1 ve
kredi kosullarindaki iyilesme neticesinde,
0zel sektor bilancolarinin kiiciilme stireci
noktasina Ancak

durma gelmistir.

halihazirda yiiksek seviyede olan kredi



stokunun kredi artiglarii  sinirlayacagi
ongoriilmektedir.

2012 yili boyunca tiiketim artig1 giiclii
seyretmis olup, perakende ticaretin % 5-6
civarinda azalmasi nedeniyle yilsonunda
yavaglamistir. Azalan issizlik, artan reel
iicretler ve tiiketici giliveni yiiksek tiiketim
desteklemistir. 2013

artisini yilinda

tuketim harcamalarimin % 3 oraninda

artmas1 beklenmektedir.

Grafik 11.6.1. Estonya- GSYH ve katkilar

¥
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== lhracat s jthalat
=== Stoklar harig i¢ talep s GSYH biiyiimesi

Ihracat pazari (yillik % (yillik % degisim

Issizlik oram1 hizli bir sekilde diismeye
devam ederek, biiyiimedeki toparlanmanin
da etkisiyle 2012 sonu itibariyla % 9,3’e
Isgiiciine  katilim

gerilemistir. orani,

demografik yap1 degisiminin etkisiyle
yiiksek kalmaya devam etmistir. Istihdam
son donemde % 2,6 oraninda artmis olsa
da bu

yiikselis mevsimsellikten

kaynaklanan gegici bir yiikselistir.
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Nominal iicret artisinin 2013 yilinda % 5,4
ve 2014 yilinda ise % 6,1 civarinda olmasi,
reel dcret artisimin ise 2013 ve 2014
yillarinda sirasiyla % 1,8 ve % 2,9 olarak

ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlarinin 2012°nin son
birlikte  yillik
4,2

ceyreginde diismesiyle

enflasyon ~ oram1 % olarak
gerceklesmistir. Enflasyon oraninin 2013
yili sonuna dogru duragan hale gelmesi
beklenmektedir. 2013 yilinda enflasyonun,
yonetilen fiyatlarin etkisiyle ozellikle de
elektrik piyasasinin rekabete acilmasi,
yiiksek dagitim ficretleri, alkol ve tiitiin
vergilerindeki % 5 ile % 6 oranlarindaki
artts ve Talin’deki (Tiirkgede Talin) toplu
hale
gibi pek cok degisiklikten

2013-2014

tastma  hizmetlerinin  {icretsiz
getirilmesi
etkilenmesi  beklenmektedir.

yillarinda  kiiresel emtia fiyatlarinda
beklenen diisiise bagli olarak enflasyonun

diisecegi tahmin edilmektedir.

2012 yili i¢in biitge agiginin GSYH’ye
oraninin % 0,5 olarak ger¢eklesmesi
beklenmektedir.

2012°de vergi gelirlerinin gliglii seyri ve

diisiik diizeydeki acik dolayistyla kamu



maliyesi performansi beklenenden yiiksek
gerceklesmistir.

2013 yilinda tek seferlik harcamalarin
azalmas1 ve biitce acigmin GSYH’ye
oraninin % 0,4’e diismesi beklenmektedir.
2014 yilinda ise biitgenin GSYH’nin %
0,2’si
edilmektedir.

oraninda fazla verecegi tahmin

Ekim 2013’teki  yerel

se¢cimlerin kamu harcamalari {izerinde bir

miktar etkisinin olmasi beklenmektedir.

Donemsel ve tek seferlik etkilerden

armdirilmis biitce  fazlasinin

GSYH’ye oraninin 2012 yilinda % 0,1

yapisal
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olacagi ve Onlimiizdeki yillarda denge
etrafinda hareket edecegi ongoriilmektedir.
Genel kamu borcunun ise biiyiikk olgiide
Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig1 (EFSF)
ve Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)
katkilarina bagli olarak tahmin donemi
stiresince artarak, 2012 yilindaki % 10,5
seviyesinden 2014 yilinda % 11,3’

ulasacagr tahmin edilmektedir. Ayrica

kamuya ait elektrik sirketine verilen

sermaye  desteginin  kamu  borcunu

arttiracagi ongoriilmektedir.



Tablo 11.6.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler — ESTONYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 16,0 100,0 -14,1 33 8,3 3,2 3,0 4,0
Ozel Tiiketim 8,2 51,1 -14,8 -24 3,5 4,2 3,0 35
Kamu Tiiketimi 3,1 19,5 -19 -0,8 1,4 2,8 1,0 0,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 3,5 21,7 -38,3 -7,4 25,7 23,3 2,6 6,9
Ekipman igin 1,6 10,2 -55,0 2,2 102,7 13,1 95 115
Thracat (mal ve hizmet) 14,6 91,5 -206 229 234 5,8 41 5,6
Ithalat (mal ve hizmet) 14,0 87,6 -32,0 21,0 25,0 9,6 3,5 52
GSMG 15,1 94,7 -12,4 0,8 8,7 4,2 3,0 4,3
GSYH biiytimesine katki 1(; Talep -20,1 -3,0 7,0 7,8 2,4 3,6
Stoklar -2,1 41 2,1 -15 0,0 0,0
Net fhracat 9,4 2,5 0,4 -3,1 0,5 0,4
Istihdam -1,3 -10,0 -4.8 7,0 2,1 0,3 1,1
Issizlik orani (a) 13,8 16,9 12,5 10,0 9,8 9,0
Caligan bagina ticret 6demeleri -3,2 1,8 -0,2 54 54 6,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,4 -6,2 -1,4 4,2 2,7 3,1
Reel iggiicti maliyeti 2,8 -6,8 -4,2 1,5 -0,3 0,0
Hanehalki tasarruf orani (b) 11,4 6,7 5,6 3,1 1,7 1,0
GSYH deflatorii -14 0,7 2,9 2,7 3,1 3,1
TUFE 0,2 2,7 51 4,2 3,6 3,2
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 -1,6 -4,0 -2,1 0,0 0,1
Ticaret dengesi (c) -4.4 -2,7 -3,8 -6,6 -5,6 -4,6
Cari islemler Dengesi (c) 4.2 3,2 0,3 -2,7 -2,3 -1,7
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 7,7 6,8 4,5 1,1 0,6 0,6
Genel biitce dengesi (c) -2,0 0,2 1,1 -0,5 -0,4 0,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) 0,8 1,9 1,0 -0,9 -0,7 0,2
Yapisal biitce dengesi (c) -11 -1,1 -0,7 0,1 -0,3 0,2
Briit kamu borcu (c) 7,2 6,7 6,1 10,5 11,8 11,3

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



7. IRLANDA
Diizelen Finansman Kosullari ve Hafif Toparlanma

Irlanda ekonomisi 3. g¢eyrekte beklenin
iizerinde gerceklesen biiyiime ve yapilan
revizyonlar sayesinde 2012 yilinin ilk ii¢
ceyreginde reel bazda % 0,8 oraninda
bliylimiistiir.

Net ihracat kaleminin yanisira yatirnm ve
ozel tiiketim harcamalarinin 2010 yilindan
bu yana ilk kez artmasi biiylimenin
kaynaklarini genisletmistir. Vergi gelirleri,
perakende satislar, issizlik, emlak fiyatlar
ve PMI endekslerine ait veriler, irlanda
ekonomisinin 2012 yilinda goreli olarak
yiiksek

performans sergiledigini

gostermektedir.  S6z  konusu  pozitif
gostergeler 1518inda 2012 yili reel GSYH
bliyime tahmini % 0,7 olarak revize
edilmistir. 2013 yili tahminleri ise, i¢
talebe iligkin yukar1 yonlii risklerin ticaret
ortaklar1 ve ihracat performansina iliskin
asagi risklerle

yonlii dengelenecegi

ongoriisiiyle degistirilmemistir.

Ikincil piyasada tahvil getirileri, Nisan
2010 sonrasinda, Ozellikle “Irish Bank
Resolution Corporation” (IBRC) adli kamu
bankasina yonelik Subat 2013’te yapilan

takas operasyonu sonrasinda en diisiik

degerine  ulagmistir.  Ayrica  Hazine
tarafindan % 3,3 faizle 5 yillik tahvil ihrag
edilmis ve hazine bonosu faizleri % 0,2’ye
kadar gerilemistir. Kamu kagitlarindaki
olumlu gelismelere paralel olarak bankalar
tarafindan garantisiz bonolar ihra¢ edilmis
olup, finansal piyasalarda olumlu seyir
devam etmistir. Ancak bu seyir heniiz
tilketici ve sirket kredi faizlerine yansimis

degildir.

2012’nin 3. ¢eyreginde yatirimlara iligskin
olumlu veriler, havayolu sirketlerinin ugak

alimlart gibi tek seferlik degisimleri

yansitmaktadir. Kredi kosullarinin heniiz
normale donmemesi ve kamu maliyesinde

stkiligin devam  etmesi  sebebiyle

onlimiizdeki donemde yatirimlar1  ¢ok

uluslu  sirketlerin  iistlenecegi  tahmin

Hanehalklarinin

hafifce

edilmektedir.

bilangolarindaki daralmanin
diizelecegi ve 0Ozel tiiketimi etkileyecegi
ongoriilmektedir. Makroekonomik
belirsizligin azalmasi ve diizelen giiven
gostergeleri tahmine iligkin yukar1 yonlii

riskler olarak goriilmektedir.



2012 yili boyunca disiik seviyelerde
seyreden mal ihracati performansinin,
ticaret ortaklarinin ekonomik goriintimii ve
stiresi dolan ila¢g patentleri dolayisiyla
Oontimiizdeki  yillarda  da  siirmesi
beklenmektedir. Diger ekonomilerdeki
kotiilesme goriiniimii bozabilecek olsa da
hizmet ihracatinin etkisiyle cari islemler
fazlasinin tahmin dénemi boyunca artmasi

beklenmektedir.

Enflasyon orant 2012 sonunda azalmisg
olup, yillik ortalama enflasyon orant %
1,9°’a issizlik oram1 ise % 14,9’a
gerilemistir. Gerek i¢ piyasadan gerekse
disaridan arz yonlii baskilarin olmamasi
sonucunda enflasyonda smirli bir artig
beklenmektedir. Emek yogun sektorlere
iligkin talebin halen diisiik olmasinin yan1
sira  beceri uyusmazligt  dolayisiyla
igsizligin son derece yavas bir sekilde

diisecegi tahmin edilmektedir.

2012°de biitge agiginin GSYH’ye oraninin
onceki tahminlerden daha diigik bir

seviyede, % 7,7 olarak gerceklesecegi

tahmin edilmektedir. Beklenenden yiiksek
gerceklesen issizlik nedeniyle artan sosyal
hizmetler ve saglik harcamalar1 ile zayif
bilitce yoOnetimi diger alanlarda yapilan
tasarruflarla dengelenmistir. Kamuya ait
IBRC bankasinin varliklarinin uzun vadeli
devlet  tahvilleriyle  takas  edildigi
operasyon, 2013 yilinda biitge dengesini %
0,1 oraninda, 2014°te ise % 0,7 oraninda
olumlu yonde etkilemistir. S6z konusu
operasyon devletin faiz maliyetlerini
azaltirken Merkez Bankasi’nin kar marjini
da artirmaktadir.

2013-2014 doneminde, GSYH’nin %
4,3’line tekabiil eden, ligte ikisinin harcama
tarafindan, kalanin ise gelir tarafindan
finanse edilen kamu maliyesinde sikilagma
tedbirleri 6ngdriilmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oranmin 2013
yilinda % 122°ye tirmanarak rekor
seviyeye  ulasacagi  Ongoriilmektedir.
2014°te Ongoriilen yapisal fazla ve artan
bliyime  oranlariyla  birlikte  borg
dinamiklerinde durulma beklenmektedir.
2012 yili sonunda GSYH’nin % 11’ine
tekabiil eden ihtiyat saikiyle tutulan
nakdin, 2014 yili sonu itibariyla % 7’ye

diismesi ve briit borcun azalmasma etki

etmesi beklenmektedir.



Tabloll.7.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — IRLANDA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 159,0 100,0 6,2 -55 -0,8 14 0,7 1,1 2,2
Ozel Tiiketim 77,5 48,7 54 -5,7 0,5 -2,3 -1,8 -0,5 1,2
Kamu Tiiketimi 29,2 18,6 4,6 -3,7 -4,6 -4,3 -3,6 -2,5 -2,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 16,1 10,1 6,7 27,7 -22,7 -12,2 -2,0 -15 3,0
Ekipman igin 5,9 3,7 7,6 -18,8 -10,6 -10,5 2,8 4,8 5,0
Ihracat (mal ve hizmet) 166,8 104,9 10,8 -3,8 6,2 51 2,6 3,0 42
fthalat (mal ve hizmet) 131,9 82,9 10,1 -9,7 3,6 -0,3 0,4 1,6 3,3
GSMG 128,3 80,7 5,8 -9,1 0,0 -2,4 -2,0 0,3 2,0

GSYH biiylimesine katki

i¢ Talep 4,8 -9,7 -4,3 -3,4 -1,8 -0,9 0,4
Stoklar 0,0 -0,6 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0
Net ihracat 1,7 41 29 5,4 2,4 1,9 1,8
Istihdam 3,5 -8,1 -4,2 -2,1 -1,0 0,1 0,9
Issizlik orani (a) 7.9 12,0 13,9 14,7 14,8 14,6 14,1
Calisan bagina ticret 6demeleri 5,8 -0,9 -3,1 0,2 0,7 0,3 0,2
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,6 -3,7 -6,5 -3,2 -1,0 -0,6 -1,0
Reel igglicti maliyeti -0,4 1,0 -4.3 -3,4 -2,7 -1,8 -2,4
Hanehalki tasarruf orani (b) - 149 12,0 10,7 12,7 10,9 10,2
GSYH deflatorii 3,0 -4,6 -2,2 0,2 1,8 1,3 14
TUFE - -1,7 -1,6 1,2 19 1,3 1,3
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 6,3 -3,6 -5,1 -0,3 -0,1 -0,1
Ticaret dengesi (C) 19,3 201 228 230 239 248 254
Cari islemler Dengesi (c) -0,1 -2,3 1,1 1,1 2,1 3,4 43
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,5 -3,1 0,7 1,0 2,0 2,3 4,0
Genel biitce dengesi (c) 0,1 -139 -30,9 -134 -1,7 -7.3 -4,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -0,3 -11,9  -28,7 -120 -7,0 -7,0 -4,6
Yapisal biitce dengesi (c) - -9,9 -9,2 -1,7 -7,4 -6,6 -4,6
Briit kamu borcu (c) 51,2 649 922 1064 1172 1222 1201

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



8. YUNANISTAN

Tiirbiilanstan Cikis i¢in Kosullar Olustu

Yunanistan ekonomisi, yeni taahhiitler ve
tedbirler  iceren  ekonomik  uyum
programinin silirdiiriilmesi ve uluslararasi
finansmana erigimin tekrar saglanmasiyla
birlikte ¢alkantilarla dolu bir yil olan
2012’yi tamamlamistir.  Alt1 aylik bir
gbzden gec¢irmenin ardindan  Aralik
2012°de 50 milyar Euro tutarindaki kredi
diliminin ~ serbest  birakilmasit  hafif

toparlanma isaretlerini beraberinde
getirmigtir. Bankalarda mevduat kacist
tersine donmiis olup, i¢ piyasadaki faiz

oranlar1 kayda deger bi¢imde diismiistiir.

Grafik 11.8.1. Yunanistan GSYH , katkilar
ve Enflasyon

GSYH’nin %’si

Tahmin

== Stoklar harig i¢ talep
== Stoklar e GSYH (y1llik %

Enflasyon (sag taraf)

=3 Net ihracat

Ancak 2012 yilindaki daralmanin ve
devam eden kamu maliyesinde sikilagma
tedbirlerinin etkisiyle ekonominin 2013
yilinda % 4,4 oraninda kiiglilecegi tahmin
edilmektedir. Kisa vadede, is diinyasinin
likidite kisitlarina maruz kalmalar1 ve
ekonomideki iyilesmeyi biraz daha gérmek
istemeleri sebebiyle yatirimlarin yine ¢ok
diisiik seviyelerde seyredecegi tahmin
edilmektedir.

Ihracatin rekabet giicii artisina bagh olarak
artmas1  beklenirken, zayif dis talep
kosullarinin bu artis1 engelleyebilecegi
diistiniilmektedir. S6z konusu gelismelerin
2013’tin biliyik bir bdliimiinde devam
etmesi ve likidite kisitlariin bir 6lgiide
asilmasiyla birlikte bir boliimiiniin telafi
edilmesi beklenmektedir. Talepteki diisiise
baglh olarak issizlik oraninin 2013’te %
27’lik rekor ¢ikmast
beklenmektedir.

seviyeye

2013 yili sonunda ¢eyreklik bazda artiya
gecgebilecek  bliylimenin  de  etkisiyle,
Yunanistan ekonomisinin 2014 yilinda %
0,6 oraninda biiytimesi beklenmektedir. Bu

durum arz yonlii gelismelerin etkisini



yansitmaktadir. Birim is¢ilik maliyetlerinin

diismesi, {rilin piyasalarinda  yapilan
serbestlesmenin yeni is firsatlar1 yaratmasi
ve ekonomi

bliyiimeye basladiginda

istihdam yaratmasi beklenmektedir.
Ayrica bankalarin yeniden yapilandirilmasi
ve iilkenin yeniden istikrara kavugmasi
stireci, sermaye akimlarinin ve 6zel sektdre
yonelik yeni kredilerin artirilmast igin
uygun kosullar1 olusturmaktadir. Kamu
maliyesi  reformlarinin  ¢ogunlugunun
yiirlirliikkte olmastyla birlikte 6zel sektor ve
hanehalklarinin giliveninin yeniden tesis
edilmeye baslanmasinin 2014 yilinda ig
talebi tetiklemesi beklenmektedir. Ancak
igsizlik oraninin % 25,7 gibi yiiksek
tahmin

diizeylerde seyredecegi

edilmektedir.

Grafik 11.8.2. Yunanistan istihdam ve issizlik

Puan

Tahmin

om0 I EEN T
=== [stihdam (Y1llik % degisim )
e Igsizlik (Isgiiciiniin %’si)

Toplu iicret sozlesmelerinde esnekligin

artmast is¢ilik maliyetlerinin diismesine
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Isci
basina tcretlerin 2013 yili itibariyla % 7,
2014’te ise % 2 diismesi beklenmektedir.

yonelik tahminleri artirilmaktadir.

Yapisal reformlarin enflasyonu etkilemesi
ve 2013 yili genelinde tiliketici fiyatlar
enflasyonunun % 0,8, 2014 yilinda ise %
0,4 olarak kaydedilmesi beklenmektedir.
Rekabet giiciindeki diizeltme ve Euro

Bolgesindeki toparlanmanin thracat
performansin1 artiracagi ongoriilmektedir.
Cari islemler acigimin GSYH’ye oraninin
2012 yilindaki % 7,7 seviyesinden 2013
yilinda % 4,3’e, 2014’te ise % 3,3’e inmesi

beklenmektedir.

Hikiimet 2013 yilinda faiz dis1 biitge
dengesine ulasilmasini, 2014 yilinda ise
faiz fazla  verilmesini

dis1  biitce

S6z konusu hedeflere

icin GSYH’nin %

hedeflenmektedir.

2013-2014 yillan
7,2’sine tekabiil eden tedbirler vasitasiyla
ulasilacagi ongoriilmektedir. 2012 sonunda
yapilan Eurogroup Toplantis1 kararlari

dogrultusunda alinan borcu azaltma

tedbirlerinin etkisiyle faiz harcamalarinin

GSYH’ye oraninin 1 puan azaltilmasiyla

birlikte, 2013 yilinda biitge agiginin
GSYH’ye oranmin % 4,6 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir.

2012 yilinda briit kamu borcunun

GSYH’ye oraninin, sonbahar tahminlerinin



15 puan altinda bir oranda, % 162 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. S6z konusu
diisiiste Aralik 2012°de gergeklestirilen
bor¢ geri alim programi etkili olmustur.
Kamu borcunun ekonomideki daralmayla
birlikte 2013 yilinda GSYH’nin %
176’sina yiikselecegi, bu tarihten sonra ise
giiclenen biiyime ve diizelen biitce

dengesinin etkileriyle artan bir oranda

diisecegi tahmin edilmektedir.

Yukar1 yonlii risklerde, giivenin daha giiclii
bir sekilde tesisi ve 2013 basinda
toparlanmanin gerceklesmesi olasilig1 yer
almaktadir. Bu durum, biitce dengelerine
de olumlu yansiyacaktir. Ayrica likidite

sikisikliginin tersine ¢evrilmesi ve devletin
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geri 0demeleri daha erken yapmasi 6zel

sektor talebini olumlu yonde

etkileyebilecek olup, mali dengeleri

beklenenden daha c¢abuk diizelebilecektir.

Asagr  yonli  risklere  bakildiginda,

stirdiiriilen ekonomik programin
uygulanmasinda olusabilecek herhangi bir
sorunun yatirimlar1 ve talebi olumsuz

yonde etkileyebilecegi  goriilmektedir.
Istihdam, 2013 yilinda beklenen talep
diisiisii neticesinde daha olumsuz yonde
Halihazirda

etkilenebilecektir. inceleme

altinda  bulunan, alman tedbirlerin
bankacilik sistemi ve vergi geri ddemeleri
iizerindeki tek seferlik maliyetlerine iliskin
istatistikler, 2012 ve 2013 yili biitge

rakamlarini etkileyebilecektir.



Tablo 11.8.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — YUNAN ISTAN

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-07 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GSYH 208,5 100,0 2,9 -3,1 -4,9 -7,1 -6,4 -4.4 0,6
Ozel Tiiketim 155,6 74,6 31 -1,6 -6,2 -7,7 -8,0 -7,7 -1,3
Kamu Tiiketimi 36,2 174 2,6 4,9 -8,7 -5,2 -6,7 -3,5 -3,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 31,6 15,1 43 -13,7 -150 -19,6 -19,1 -4.9 5,7
Ekipman igin 12,8 6,1 9,8 -18,4 -82 -18,1 -214 -9,0 6,0
Ihracat (mal ve hizmet) 52,2 25,1 6,0 -19,4 52 0,3 -2,0 2,7 47
fthalat (mal ve hizmet) 69,1 33,1 6,1 -20,2 -6,2 -7,3 -14,4 -5,9 -0,8
GSMG 202,5 97,1 2,7 -2,3 -5,3 -7,2 -5,7 -4,3 0,2

GSYH biiylimesine katki

i¢ Talep 3,5 -3,3 -93 -10,1 -10,1 -6,8 -0,8
Stoklar -0,1 -2,9 14 0,6 -0,3 0,0 0,0
Net ihracat -0,6 3,1 29 2,4 4,0 2,4 1,5
Istihdam 1,3 -0,6 -2,6 -5,6 -8,6 -3,5 0,5
Issizlik orani (a) 9,7 9,5 12,6 17,7 24,7 27,0 25,7
Caligan bagina ticret 6demeleri 7,3 & -2,6 -3,4 -60 -70 -20
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 5,6 6,2 -0,1 -1,8 -8,2 -6,1 -2,1
Reel iggiicti maliyeti -0,4 3,8 -1,3 -2,9 -7,5 -4.9 -1,8
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYH deflatori 6,0 2,3 1,1 1,0 -0,7 -1,2 -0,4
TUFE - 1,3 4,7 3,1 1,0 -0,8 -0,4
Mallar igin dig ticaret haddi 0,0 -3,5 1,8 0,6 -12,2 -0,7 0,4
Ticaret dengesi (c) -15,8 -16,1  -143 -140 -10,9 -9,7 -8,8
Cari Tslemler Dengesi (c) -7,8 -144  -128 -11,7 -1,7 -4,3 -3,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - -13,3  -11,0 -9,8 -5,5 -2,0 -0,8
Genel biitce dengesi (c) -6,7 -156 -10,7 -9,4 -6,6 -4,6 -3,5
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -7,0 -15,0 -84  -50 -0,8 1,8 1,5
Yapisal biitce dengesi (c) - -14.8 -8,1 -4,7 -0,5 1,8 15
Briit kamu borcu (c) 99,5 129,7 148,3 1706 1616 1756 1752

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



9. iISPANYA

Tahmin Dénemi Boyunca Biiyiimenin Kaynag: Net Thracat

Yilin biiyilk bir boliimiinde Ispanyol
ekonomisinde baski yaratan dig finansman
kosullart 2012 yilinin sonlarina dogru
iyilesmeye baslamistir. Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan agiklanan Dogrudan
Parasal Islemler uygulamasi, Euro Bélgesi
icin alman diger kararlar, bankalarin
yeniden sermayelendirilmesi ile bankacilik
sektoriiniin ~ yeniden  yapilandirilmasi
konusundaki gelismeler ve kilit Oneme
reformlar,  Ispanyol

sahip  yapisal

piyasalarina yabanci sermaye akisinin
artmasini saglamistir. Ote yandan, yabanci
finansmana erisimin kolaylagsmasi heniiz
etkisini

kredi

reel ekonomide olumlu

gostermemistir. Dolayistyla
kosullariin kisa vadedeki genel goriiniimii
Sonbahar 2012 dénemine kiyasla ciddi bir

farklilik gostermemektedir.

2012 yilinin ikinci yarisinda da ekonomi
dengelenmeye devam etmistir. I¢ talebin

GSYH igerisindeki payr azalirken net

ihracatin artmistir.  Ekonomik

pay1
genisleme doneminde artan i¢c ve dis
olduk¢a

dengesizliklerin  dengelenmesi

zaman almakta ve oOzel tiketim ile
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yatirimlar1 diigtirmektedir. Bu durumun,
istthdam {izerinde yarattigi olumsuz etki

siirmekte, issizlik daha da artmaktadir.

Kamu maliyesinin tyilestirilmesi
calismalari da kisa vadede biiyiime
izerinde  baski  yaratmaya  devam
etmektedir.

Reel GSYH’nin 2012 ve 2013 yillarinda
yaklasgtk % 1,5
beklenmektedir.

oraninda daralmasi

2012 yilimin  son
ceyregindeki daralmanin ardindan 2013
yilinda GSYH’deki diisiisiin yavaslayacagi
tahmin edilmektedir. Politika degisikligi

olmayacagi varsayimi altinda biiylimenin

2014 yilinda pozitife donecegi
ongoriilmektedir.
Ekonomideki  dengelenmenin  tahmin

donemi boyunca siirmesi beklenmektedir.
2013 yilinda hanehalki harcanabilir gelir

uzerindeki baskinin hafiflemesi

beklentilerine  karsin  6zel tiiketimin

yiikselen issizlik ve hanehalkina uygulanan
diistik kaldiragclama nedeniyle daralmaya
devam edecegi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, tasarruf oraninin diisiik
seyretmeye devam etmesi beklenmektedir.
Ozel ekonomik

yatirimlar kot



goriinimden  etkilenmektedir. Techizat
yatirrmlarii gii¢lendirici faktdrlerden olan
net ihracattaki iyilesmeye ragmen, oOzel
etmesi

yatirimlarin - daralmaya devam

beklenmektedir.

Grafik 11.9.1:  ispanya- Net Dis Bor¢lanma,
GSYH ve GSMH
% GSYH
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etmekte ve GSYH biiyiimesine pozitif
katki saglamaktadir. Euro Bolgesi’ndeki
zayif goriiniime karsin Ispanya’nin ihracati
ciddi bir dayaniklilik gostermistir. Fiyat
bakimindan rekabet gliciindeki iyilesme ve
yiikselen piyasa ekonomilerine yapilan
ithracatin giiclenmesi, ihracattaki pozitif
goriiniimii  desteklemektedir. Ihracattaki
gorece 1yl performansa ek olarak ithalat
zayif i¢ talep nedeniyle ciddi big¢imde
daralmis ve dis ticaret agigi diismiistiir.
Ispanya’nin 2013 yilindan baslayarak cari
islemler fazlasi vermesi beklenmektedir.

Istihdamdaki daralma devam etmis,
2012’nin son g¢eyreginde issizlik orani %

26’ya ulagsmistir. Son donemde yliriirliige
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reformlarinin

daha

giren  isglici  piyasasi

etkilerinin 2013  yilinda fazla

hissedilmesi ve Ttcret-istthdam arasinda

daha dengeli bir toparlanmanin olusmasi

beklenmektedir. Ucret artiglarinin,

ekonomideki degisimlere kars1 daha
duyarli hale geldigi ve onceki donemlere
daha

edilmektedir.

oranla tlimli  olacagr  tahmin

[liml1  {cret artislaryla
birlikte isgiicli verimliligindeki artiglarin
bakiminda  rekabet

maliyet giiclinde

iyilesme saglamaktadir.

Kamu maliyesini iyilestirmeye yonelik ek
tedbirlerin yiirlirliige girmesinin ardindan
2012’nin son aylarinda biitge ciddi bicimde
toparlanmistir. Ayrica bolgesel bazda
egitim harcamalar1 kesintilerinin etkisinin
biiyiik Olglide son c¢eyrekte goriilmesi
beklenmektedir. 2011 yilinda GSYH nin %
8,9’'u olan biitce acgiZimin 2012°de
GSYH’nin % 7’sine gerileyecegi tahmin
edilmektedir (bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi her iki yil i¢in de goz

ard1 edilmistir).

2012 yili biitge performanst dolaysiz ve
dolayli vergi gelirlerindeki kayda deger
digtisten olumsuz etkilenmistir. Vergi
gelirlerindeki bu diislise beklenenden daha

ciddi bicimde azalan istihdam ve isgiicli



geliri ve varlik fiyatlarindaki olumsuz

gelismeler neden olmustur.

Y1l boyunca uygulamaya konulan gelir
artiric1 ek tedbirler neticesinde y1l sonunda
vergi gelirleri baslangigta belirlenen vergi
tahminlerine paralel bir bicimde artmistir.

2013 wyilinda genel  Dbiitge acgiginin
(bankalarin
intiyari tedbirler
azalarak GSYH’nin % 6,75’1 civarinda

2014

sermayelendirilmesi  haric)

neticesinde daha da
gerceklesmesi  beklenmektedir.

yilinda biiylimenin, yetersiz de olsa
pozitife donmesine ragmen genel biitce

ac1ginin, 2012 yilinda uygulamaya konulan
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baz1 tedbirlerin yiirtirliikte kalma siiresinin
dolmastyla birlikte GSYH nin % 7,25’ine

tirmanmast beklenmektedir.

Yiiksek kamu borglari, negatif ya da
nominal GSYH biiyiimesi ve bankalarin
yeniden sermayelendirilmesinin yarattig
maliyetler neticesinde 2012 yilinda % 88
civarinda  gerceklesen  briit  kamu
borcu/GSYH oraninin 2014°de % 100’{in

iizerine tirmanacag1 ongoriilmektedir.



Tablo 11.9.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — ISPANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1163,4 100,0 3,0 -3,7 -0,3 0,4 -1,4 -1,4 0,8
Ozel Tiiketim 620,0 58,3 2,8 -3,8 0,7 -1,0 -1,9 2,7 -02
Kamu Tiiketimi 222,7 20,9 3,9 3,7 15 -0,5 -4,1 -5,4 -1,1
Briit Sabit Sermaye Olusumu 2240 21,1 3,7 -18,0 -6,2 -5,3 -8,9 -6,6 -1,0
Ekipman igin 63,0 5,9 4,2 -24,5 3,0 2,4 -6,0 -3,0 0,1
Ihracat (mal ve hizmet) 321,8 30,3 7,1 -10,0 11,3 7,6 3,1 42 5,7
fthalat (mal ve hizmet) 330,3 31,1 7,5 -17,2 9,2 -0,9 -5,0 -3,8 2,0
GSMG 1041,9 98,0 2,8 -3,0 0,3 -3,0 -1,2 -14 0,9

GSYH biiylimesine katki

i¢ Talep 3,3 -6,6 -0,8 -1,8 -3,8 -4,0 -0,5
Stoklar 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Net fhracat -0,3 2,9 0,3 2,3 2,5 2,6 1,3
Istihdam 2,1 -6,5 -2,3 -1,7 -4.4 -3,1 0,0
Issizlik orani (a) 139 180 20,1 21,7 250 26,9 26,6
Calisan bagina ticret 6demeleri 4,2 44 0,0 0,7 -0,1 14 0,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 3,4 1,5 -2,0 -1,4 -3,2 -0,3 -0,7
Reel iggiicti maliyeti -0,5 1,4 -2,4 -2,4 -3,1 -2,0 -1,9
Hanehalki tasarruf orani (b) - 17,8 13,1 11,0 8,3 8,4 9,4
GSYH deflatori 3,8 0,1 0,4 1,0 0,0 1,7 1,3
TUFE - -0,2 2,0 31 2,4 1,7 1,0
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 45 -2,2 -3,3 -2,9 0,8 0,7
Ticaret dengesi (c) -5,2 -4,0 -4,6 -3,8 -2,6 -0,4 0,7
Cari islemler Dengesi (c) -4,0 -4,8 -4.4 -3,7 -1,9 1,0 2,5
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -3,2 -4,3 -3,8 -3,2 -1,5 1,4 2,9
Genel biitce dengesi (c) -2,3 -11,2 -9,7 -9,4 -10,2 -6,7 -7,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -2,3 -9,2 -74  -75 -8,0 -4,6 -6,1
Yapisal biitce dengesi (c) - -8,6 -7,4 -7,3 -5,9 -4,7 -5,5
Briit kamu borcu (C) 53,4 53,9 61,5 69,3 884 958 1010

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



10. FRANSA

Biiyiimenin Gecikmesi Kamu Maliyesi Uzerinde Baski Yarati

Oniimiizdeki Donemde Smmrh Bir

Toparlanma Bekleniyor

2012 yilinda durgunluk yasayan Fransiz

ekonomisinin, hanehalkinin satin alma
giiciiniin azalmaya devam etmesi
diisiik

2013

veE

girisimci  giiven  endekslerinin

seviyelerde kalmast neticesinde
yilinda da % 0,1’lik smrlt bir biiyiime
kaydetmesi beklenmektedir. Yine de 2013
yilinin ikinci yarisinda dig goriiniimde
yasanmas1l beklenen toparlanma Fransa
ekonomisi  iizerinde olumlu etkiler
yaratacaktir. Dis ortamdaki toparlanmanin
ozellikle gliven endeksleri iizerinde olumlu
etkiler yaratacagi ve 2014 yilinda Fransa
GSYH’sinin % 1,2 oraninda biiyliyecegi

tahmin edilmektedir.

Grafik 11.10.1: Fransa- GSYH Biiyiimesi ve Katkilar
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Ozel Tiiketim Harcamalar1 Direncini

Koruyacak

Azalan tasarruf oranlar1 neticesinde 2013
yilinda 6zel tiiketim harcamalarinin, artan
igsizlige bagli olarak reel harcanabilir
gelirde gerilemeye

yasanan ragmen,

direngli  yapisin1  muhafaza  etmesi

beklenmektedir. 2014 yilinda ise isgiicii

piyasasinin istikrar kazanacagi ©Ongoriisii

ve herhangi bir politika degisikligi
olmadigi  takdirde mali sikilastirma
tedbirlerinin  gevsetilecek olmasi1  gibi
faktorler neticesinde reel harcanabilir

gelirin bir miktar toparlanacagi ve 0Ozel
tiiketim harcamalarini bir onceki yila gore
% 12

edilmektedir.

oraninda artiracagi  tahmin

Yatirnm Harcamalarinda Kisa Vadede

Bir Toparlanma Goziikmiiyor

Kredi kosullart gorece uygun goziikse de

yatirim harcamalarinda hizli bir

toparlanma  yakin  vadede  miimkiin
goziilkmemektedir. 2012 yilinda sergilenen
duragan ekonomik performans ve finans
sektorii disindaki sirketlerin kar marjlarinin

giderek azalmasi, girisimcilerin gliven ve



beklentilerini bliytik Olcilide
geriletmektedir. Bu faktorlere ek olarak
diisiikk talep beklentileri firmalar1 2013
yilinda

yatirim yapmaktan

alikoyabilecektir. 2014 yilinda toplam
talepte gerceklesmesi beklenen kademeli
toparlanma ve buna mukabil firmalarin
ekonomiye iliskin giliveninin  artmasi
sayesinde yatirim harcamalarinda kismi bir
tahmin

toparlanma yasanacagl

edilmektedir.

ithalattaki Yavaslama Dis Ticarette One
Cikan Unsur

Fransa 2012 yilinda, Ozellikle havacilik
sektorli kaynakli gérece basarili bir ihracat
performans1 gosterse de orta vadede dis
talebinin

ticaret gelismelerinin Diinya

gerisinde kalmas1 beklenmektedir.
Fransa’nin bir siiredir gerileyen rekabet
giiclinlin kisa vade de toparlanmayacagi
tahmin edilmektedir. Yine de ithalatta
2013 yilinda yasanmasi beklenen gerileme
dis GSYH

katki1

neticesinde, ticaretin

bliylimesine % 0,3 oraninda
saglamas1 beklenmektedir. 2014 yilinda ise
ekonomik toparlanmaya paralel olarak
ithalatta yasanmasi muhtemel artis ve
ithracattaki rekabet giicii sorunu sebebiyle
dis ticaretin GSYH biiyiimesi lizerinde %
0,2 oraninda negatif etki yaratacagi tahmin

edilmektedir.
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issizlik Oram1 Artmaya Devam Ederken

Enflasyonist Baskilar Azaliyor

2012 yilinda istihdam azalmis ve 2011
yilinda % 9,8 olan issizlik orant 2012
yilinda % 10,5’e ylikselmistir. Mevcut
sik1

ekonomik durgunluk ortam1 ve

nominal Tiicretler isverenlerin istihdam
yerine verimlilik artisina odaklanmasina
yol agmaktadir. Isgiicii piyasasma iliskin
reform girisimlerine

2013 yili sonunda % 10,7°e, 2014 yili

ragmen issizligin
sonunda ise % 11’e yiikselecegi tahmin

edilmektedir.

2012 yilinda enerji fiyatlarinda yasanan
artislar sebebiyle gorece yiiksek olan

enflasyon oranmnin, enerji fiyatlarinin
istikrar kazanmasina paralel olarak 2013
yilinda % 1,6’ya, 2014 yilinda ise % 1,5’

diisecegi ongoriilmektedir.

Baz Belirsizlikler Mevcudiyetini

Koruyor

Tahmin donemine iligkin olumlu ve

olumsuz bazi olasiliklar mevcuttur. Bir
tarafta, Euro Bolgesine iliskin giivenin
artmasi neticesinde beklenenden daha hizli
bir toparlanma ihtimali miimkiinken, diger
taraftan i¢ ve dis talepteki olumlu gelisme
beklentilerinin bir siire daha ertelenmesi
olas1 goziikkmektedir. Bunlara ek olarak

rekabet giiciindeki gerileme ekonomik



biliyiime tizerinde tahmin edilenden daha

fazla etki yaratabilecektir.

Kamu Maliyesi Kritik Bir Donemecte

2011 yilinda GSYH’ nin % 5,2’si oraninda
ger¢eklesen bilitce aciginin, mevcut en
giincel veriler 15181inda 2012 yilinda % 4,6
olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir(bu
tahmine  Dexia bankasmna saglanan
sermaye desteginin yaratmasi beklenen %
0,1’lik negatif etki Eurostat’in konuya
iligkin almast beklenen istatistiki karar
sebebiyle dahil edilmemistir). Vergi
gelirlerinde sinirlt bir gerileme goziikiirken
harcamalarin kontrol altinda tutuldugu
Buna ek olarak

gorilmiustir. saglik

harcamalarinin hedeflenenden biraz daha

asagida gerceklestigini sOylemek
miimkiindiir.

2013 yilinda, biitge agigmin alian
tedbirler neticesinde azalmasi

beklenmektedir (biitce ac1g1/GSYH oranina
iliskin 2013 hedefi % 3’tiir). Alinan
tedbirler sayesinde ilave biit¢e gelirlerinin
GSYH’nin % 1,5’ine ulagacagi tahmin
edilmektedir. Anayasa Mahkemesi bazi
vergi tedbirlerinin yiiriirliigiinii durdursa da
bunlarin biitge agig1 {izerinde fazla bir etki
edilmektedir.

yaratmayacagr  tahmin
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Biitgeye iligkin cari harcama kurallar
(merkezi yoOnetim ve saglik harcamalari)
yenilenmis olup, bu Onlemin harcamalari
kontrol altinda tutmaya katki saglayacagi
Ote

degerlendirilmektedir. yandan,

potansiyelinden oldukga uzakta
gerceklesmesi beklenen GSYH biiylimesi
biitce agigini olumsuz etkileyecektir. Genel
olarak, 2013 yilinda biitce ac1g/GSYH
oraninin % 3,7 olarak gerceklesecegi ve
resmi hedefin dstiinde olacagi tahmin

edilmektedir.

Herhangi bir politika degisikligi olmamasi
durumunda biitce acgigmmin 2014 yilinda
bir sekilde
Bu

siurlt kotiilesecegi

ongoriilmektedir. tahminde biitce

acigini artiracagl ongoriilen yeni kurumlar
vergisi kredisinin finansman kaynaklarinin
olmast rol

henliz  detaylandirilmamis

oynamaktadir.

Yapisal biitce aciginin 2014 yilinda % 2,5

diizeylerine gerilemesi beklenmektedir.

2012 yili sonu itibariyla % 90’a ulagmasi
beklenen Kamu Bor¢ Stoku/GSYH
oraninin  2013-2014  yillarinda  yiiksek
biitge ag1g1 ve sinirh bilylimenin etkisiyle
egilimini

artis stirdiirecegi

ongoriilmektedir.



Tablo 11.10.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — FRANSA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1996,6 100,0 1,8 -3,1 1,7 1,7 0,0 0,1 1,2
Ozel Tiiketim 1151,3 57,7 1,8 0,3 1,5 0,3 0,0 0,2 1,2
Kamu Tiiketimi 489,3 24,5 15 2,5 1,8 0,2 14 1,3 1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 401,2 20,1 2,3 -10,6 1,2 3,5 0,0 -1,5 1,8
Ekipman igin 107,2 54 3,5 -18,1 11,2 7,3 -3,1 -4,3 45
Thracat (mal ve hizmet) 538,2 27,0 4,7 -12,1 9,6 53 2,3 2,0 4,7
ithalat (mal ve hizmet) 594,3 29,8 49 -9,6 8,9 49 -0,3 0,9 5,0
GSMG 2034,2 101,9 2,0 -3,1 1,7 1,7 0,0 0,2 1,3
GSYH biiylimesine katki
I¢ Talep 1,8 -15 1,6 0,9 0,3 0,1 1,4
Stoklar 0,1 -1,2 0,1 0,8 -1,1 -0,3 0,0
Net fhracat 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,7 0,3 -0,2
Istihdam 0,7 -15 -0,3 0,5 -0,1 0,0 0,5
1$sizlik orani (a) 9,6 9,5 9,7 9,6 10,3 10,7 11,0
Calisan bagina ticret 6demeleri 2,6 2,0 2,6 2,8 2,1 1,6 1,7
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,4 3,7 0,6 1,6 2,0 1,5 1,0
Reel isgiicii maliyeti -0,2 3,0 -0,4 0,3 0,2 0,0 -0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) 14,9 16,1 15,6 15,7 15,5 15,1 14,9
GSYH deflatorii 1,7 0,7 1,1 1,3 1,7 14 1,7
TUFE 1,8 0,1 1,7 2,3 2,2 1,6 15
Mallar igin dis ticaret haddi -0,1 3,3 -2,2 -2,4 -0,1 -0,5 -0,7
Ticaret dengesi (C) 0,1 22 25 -35 30 -28 -31
Cari islemler Dengesi (c) 0,6 -1,8 -2,0 -2,6 -1,9 -1,6 -1,8
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 0,5 -1,7 -1,9 -2,6 -1,7 -1,3 -15
Genel biitge dengesi (C) -3,4 -7,5 -7,1 -5,2 -4,6 -3,7 -3,9
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -3,8 -6,1 -6,0 -4,4 33 -19 -2,2
Yapisal biitce dengesi (c) - -6,1 -5,8 -4.5 -3,3 -2,0 -2,2
Briit kamu borcu (¢) 58,3 792 823 86,0 90,3 934 950
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/kullanilabilir gelir  (c) GSYH yiizdesi olarak

37



11.iTALYA

Ekonomik Durgunluk 2013 Yilinin Ortasindan itibaren Etkisini Yitirecek

Uzun Siiredir Devam Eden Ekonomik
Durgunlugun 2013 Yihh Ortasinda Sona

Ermesi Bekleniyor

Ekonomik durgunluk 2012 yil1 boyunca da
devam etmis ve Italyan ekonomisi iist iiste
6 ceyrek daralmistir. Sonug olarak Italyan
ekonomisinin 2012 yilinda % 2,2 oraninda
daralmast beklenmektedir. Yiiksek
belirsizlik ortami, siki finansman kosullar
ve mali sikilastirma tedbirlerinin tiiketim
ile yatinm  harcamalarini  olumsuz
etkilemesi neticesinde i¢ talep belirgin
Olclide azalmistir. Bu durum ithalatin
onemli bir oranda daralmasina yol agarken,
ihracat AB dis1 ticaret ortaklarinin istikrarli
talebi neticesinde artis gostermistir. Sonug
olarak net ihracat reel GSYH daralmasini
bir miktar frenlemis ve dis ticaret 2004

yilindan bu yana ilk defa fazla vermistir.

Ekonomik gostergeler daralmanin daha
smirlt bir sekilde de olsa 2013 yilinin ilk
ceyreginde de devam edecegini isaret
etmektedir. Siki finansman kosullarinin
devam etmesi sebebiyle 6zel sektor yatirim
harcamalarinin azalmasi beklenmektedir.
Tiiketicilerin ise uzun siiredir devam eden
reel harcanabilir gelirdeki azalma siireci
imtina

sebebiyle harcama yapmaktan

edecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan
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AB dis1 ticaret ortaklarinin istikrarl
talepleri ihracati desteklemeye devam
etmektedir. Ayrica asagi yonli seyir

izleyen devlet tahvillerinin borglanma

maliyetlerinin, finansman kosullar1 ve
giiven endekslerini kademeli bir sekilde
olumlu olarak etkilemesi beklenmektedir.
Sonug olarak, i¢ talebin, 6zellikle techizat
yatirimlarinin, 2013 yilmin ikinci yarisi
itibariyla biiylimeye baslayacagr tahmin
edilmektedir. Ancak 2012 yili GSYH

gerceklesmesinin olumsuz etkileri
neticesinde Italyan ekonomisinin 2013
yitlinda % 1
beklenmektedir. Ayrica ithalatin daha da

GSYH

oraninda  kiiclilmesi

azalacagi ve net ihracatin

biliylimesine bir kez daha pozitif katki

saglayacagi ongoriilmektedir.

Grafik 11.11.1:italya- Cari islemler Dengesi
ve Alt Hesaplar:
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2014 yilinda finansman kosullarinin

normallesmeye devam etmesi ve azalan

belirsizlikler neticesinde ekonomik
faaliyetlerin hiz kazanmasi
beklenmektedir. Ozel tilketim

harcamalarindaki artigin, artan giivenin de
katkistyla, reel harcanabilir gelir artisindan
bir miktar fazla olacagi ve ayrica techizat
yatinmlarinin  artacagi  Ongdriilmektedir.
2014 yilinda ithalatin da ihracata benzer
sekilde ivme kazanmasiyla net ihracatin
bliylimeye katkisinin etkisini
beklenmektedir. 2014 yilinda GSYH’nin %
0,8
edilmektedir.

yitirmesi

oraninda  bliyliyecegi  tahmin

Dis ticaret dengesinin tahmin donemi
boyunca toparlanma kaydedecegi ve cari
islemler hesabinin 2013 yilinda, 2001

yilindan bu yana ilk kez fazla verecegi

ongoriilmektedir.

Calisma Saatlerinin Azaltilmasi
istihdamdaki Gerilemeyi Bir Miktar
Yavaslatiyor

2012 yilinda tam zamanh istihdam % 1,3

oraninda azalmis olsa da kisi basina

caligma saatlerinin kayda deger bir sekilde
azalmasi neticesinde istthdam edilen kisi
0,2 ile smrh

sayisindaki daralma %

kalmistir. Geng ve yasgh niifusun iggiiciine
artmast  neticesinde

katillm  oraninin

igsizlik oranm1 % 2 civarinda artmistir.
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Sozlesmeye dayali dicretler ekonominin
biitiniinde % 1,5 oraninda artarken bu
gelismede % 2 oraninda artig gdsteren 6zel
sektor iicretleri etken olmustur. Kamuda

ise lcretler dondurulmaya devam etmistir.

Nominal birim isgiici maliyetlerindeki
yillk  artisin  ise, is¢i  ¢ikarmama
uygulamalar1 (labour hoarding- isgiicii

gomiilemesi) sebebiyle azalan verimlilige
civarinda

2013

ragmen, % 2 oldugu

degerlendirilmektedir. yilinda,
ekonomide daralma yasanmasi beklentisi
altinda istthdamin azalacag ve issizlik
oraninin % 1 artacagi tahmin edilmektedir.
Istihdam gelismeleri neticesinde isgiicii
verimliliginde toparlanma yasanmasi ve
baski altindaki ticret artislariyla beraber
degerlendirildiginde nominal birim isgiicii
maliyetlerinin % 1 oraninda azalmasi
beklenmektedir. 2014 yilinda ekonomide
yasanmasl beklenen toparlanma
neticesinde istihdamda bir miktar artis
yasanacagl ve isgiicii verimliliginde ilave
tahmin

toparlanma yaganacagi

edilmektedir.

2012 yilinda % 3,3 olarak gerceklesen
TUFE'nin 2013 yilinda azalan enerji
fiyatlar1 ve dolayli vergilerdeki artigin
etkisinin hafiflemesi neticesinde % 2’ye
gerilemesi beklenmektedir. Zayif i¢ talep
ve iggiicli maliyetlerinin fiyatlar iizerindeki
baskis1

siirl neticesinde enflasyonun



2014 yilinda % 1,7°e diisecegi tahmin
edilmektedir.

2013 Yihinda Biit¢enin Yapisal Olarak

Dengeye Ulasacagi Ongoriiliiyor

Faiz harcamalari/GSYH oram1 % 0,6 artsa
da, faiz dis1 fazla/GSYH oraninin % 2,6’ya
c¢ikmast  neticesinde 2011 yilinda
GSYH’nin % 3,9’una esit olan biitge ag1g1
2012 yilinda % 2,9’a gerilemistir. Faiz dig1
harcamalarin iist {liste ii¢lincii yilda da bir
istikrarint  korumast

Emekli

onceki yila gore

beklenmektedir. olabilme

sartlarinin zorlastirilmas1 ve baz1 yiiksek

emekli maaslariin enflasyona
endeksleme mekanizmasina dahil
edilmemesi neticesinde sosyal transferlerde
sinirlt  bir artis  yasanmistir. Kamuda
istthdamin  daralmasi  ve  tcretlerin

dondurulmasi neticesinde ticret ddemeleri

azalmistir. Nominal GSYH’deki sert

diisiise ragmen, gayrimenkul, akaryakit ve

finansal  islemler {izerinden  alinan
vergilerin  artmasi  neticesinde  biitce
gelirlerinin yiikselecegi tahmin

edilmektedir. Ote yandan, standart KDV
oranindaki artisina ragmen,  dayanikli
irlinlerin satisinda yasanan gerilemeye
paralel olarak biitcenin KDV gelirlerinin

azaldig1 belirlenmistir.
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2011-2012 doneminde kabul edilen mali

sikilagtirma  tedbirleri sayesinde biitge
ac1g/GSYH oraninin 2013 yilinda % 2,1°e
gerilemesi, bu siirecte faiz dis1 fazlanin
artmas1 ve faiz harcamalarinin siirli bir
azalma yasamasi beklenmektedir. Faiz disi
harcamalar, ticret Odemeleri iizerindeki
kisitlamalarin mevcudiyetini korumasi ve
sosyal transferlerde sinirli artis yasanmasi
neticesinde istikrarini koruyacaktir.
Standart KDV oraninin 1 puan artirtlmasi
ve yeni finansal islemler vergisinin olumlu
katkis1  araciligiyla

nominal GSYH’den bir miktar daha fazla

bilitce  gelirlerinin
bliyiimesi beklenmektedir. 2014 yilinda
biitge a¢13/GSYH oraninin % 2,1 olarak

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Yapisal olarak incelendiginde ise biit¢cenin

2013 yilinda dengeye gelmesi
beklenmektedir. Yapisal faiz dis1 fazlanin
ise 2013 yilinda GSYH’nin % 5’1 oranina
yiikselecegi 2014 yilinda ise smirhi bir

gerileme yasayacagi tahmin edilmektedir.

Kamu bor¢ stoku/GSYH oraninin 2013
yilinda % 128,1 ile zirve yapacagi ve 2014
yilinda ise gergeklesmesi  beklenen
ekonomik biiylime ve hatir1 sayilir faiz digi

fazla sayesinde azalacagi ongoriilmektedir.



Tablo 11.11.1
Tahmine iliskin temel gostergeler — ITALYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1579,7 100,0 1,3 -55 1,8 0,4 -2,2 -1,0 0,8
Ozel Tiiketim 969,0 61,3 1,2 -1,6 1,2 0,1 -4,2 -2,0 0,8
Kamu Tiiketimi 3234 20,5 0,9 0,8 -0,6 -0,8 -1,1 -1,3 -0,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 308,9 19,6 1,2 -11,7 2,1 -1,8 -8,8 -3,0 2,2
Ekipman i¢in 132,3 8,4 1,8 -16,8 12,0 -1,1 -12,3 -2,4 5,7
Thracat (mal ve hizmet) 455,6 28,8 4,5 -175 114 6,0 1,8 2,1 39
ithalat (mal ve hizmet) 479,0 30,3 3,9 -13,4 125 0,6 -7,5 -1,0 4,3
GSMG 1567,6 99,2 1,3 -4,9 1,8 0,1 2,1 -1,0 0,7

GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 1,1 -3,2 1,0 -0,4 -4,5 -2,0 0,8
Stoklar 0,1 -1,2 1,2 -0,5 -0,4 0,0 0,1
Net ihracat 0,2 1,1 0,3 1,4 2,8 0,9 0,0
Istihdam 0,3 -2,9 -0,9 0,1 -1,3 -1,4 0,4
Issizlik orani (a) 9,2 7,8 8,4 8,4 10,6 115 12,0
Calisan basina ticret 6demeleri 3,3 1,7 2,3 1,2 1,0 1,3 1,2
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,3 4.6 -0,4 0,9 1,9 1,0 0,8
Reel iggiicti maliyeti -0,7 2,4 -0,8 -0,4 0,6 -0,7 -0,9
Hanehalki tasarruf orani (b) 18,3 14,2 12,7 12,0 12,0 12,0 11,8
GSYH deflatorii 3,0 2,1 0,4 1,3 1,2 1,7 1,7
TUFE 3,0 0,8 1,6 2,9 3,3 2,0 1,7
Mallar igin dis ticaret haddi -0,6 7,4 -3,9 -3,9 -1,0 1,1 1,3
Ticaret dengesi (C) 1,5 01 -13 -11 1,2 2,4 2,7
Cari Islemler Dengesi (c) 0,2 -2,0 -3,5 -3,3 -0,7 0,6 0,8
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,3 -2,0 -3,6 -3,3 -0,6 0,7 0,9
Genel biitce dengesi (C) -4,4 -5,4 -4.5 -3,9 -2,9 -2,1 -2,1
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -4,9 34 34 -30 -1,3 -0,1 -0,6
Yapisal biitce dengesi (c) - -4,1 -3,6 -3,7 -1,4 -0,1 -0,5
Briit kamu borcu (¢) 110,4 116,4 119,2 120,7 1271 1281 1271
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12. GUNEY KIBRIS RUM YONETIMI (GKRY)

Durgunluk Devam Ediyor

Ekonomi 2012’de Siddetli Bicimde

Kiiciiliityor

Ekonomide gbzlenen siddetli zayiflamanin
2012

ekonomisinde % 2,3 oraninda kii¢iilmeye

sonu itibartyla Giiney Kibris
yol agacagi beklenmektedir. Kii¢iilmenin
ana sebebi i¢ tiiketim ve Ozel yatirimlari
asag1 ceken i¢ talep olmustur. Ekonomik
aktivite igerisinde ingaat ve sanayi
sektoriiyle birlikte finans sektoriinde de
daralma gergeklesmistir. 2011 sonundan
itibaren uygulanmaya baslanan mali
tedbirler, ig gilicii piyasasinin zayiflamasi
ve GKRY ekonomisine dair belirsizlikler
ozel tiikketimi etkileyen unsurlar olmustur.
Buna ek olarak kredi kosullarim
sikilastiran yeniden kaldiraglama siirecinin
devami ile tiiketici giiven endekslerinin
diigsiik seyretmesi de yatirnmlara darbe
vurmustur.

Net ihracatin Onceki donemlere kiyasla
GSYH’ye daha fazla katki yapabilecegi

ongoriilmekle beraber ithalatin azalacak

olmasina karsin cari agigin  finans
sektoriindeki sikintilar nedeniyle
kotiilesmeye devam edecegi
diistiniilmektedir.
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Ekonomi 2013 ve 2014°’te Daha Kaotii
Seyrediyor

I¢ talep ve yatirimlardaki diisiik seviyeye
bagli olarak 2013 ve 2014 yillarinda
Giliney Kibris ekonomisinin  durgunluk
icinde olacagi Ongorilmektedir. Mali
sikilagtirma tedbirlerinin etkisiyle birlikte
artan igsizligin hanehalklarinin harcanabilir
gelirini

baskilayacagi diistiniilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde kredi
genislemesinin zayiflayacagi, briit sabit
sermaye olusumunun azalacagl ve ingaat
sektortindeki aktivitenin diisecegi
ongoriilmektedir.

Dis ticaretin ise bu yil ve Oniimiizdeki yil
pozitif  katki

Yiiksek gelir

biiylimeye yapmast

beklenmektedir. getiren
turizm ve ticaretin oniimiizdeki donemde
de bu durumunu koruyacagi tahmin

edilmektedir. I¢ talebe bagh olarak
ithalatin da azalacak olmasinin etkisiyle
cari agigin tedrici bigimde azalabilecegi

ongoriilmektedir.
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Ekonomik aktivitedeki zayiflamaya bagh
olarak igsizligin 2012 sonu itibariyla %
12,1 olarak gerceklesecegi ve sonrasinda
daha da artabilecegi disiiniilmektedir.
Insaat ve ticaret gibi sektorlerde isten
cikarmalar yiiksek seviyededir. 2012 yili
ortalamasinda T{cret artiglarinin - Onceki

yillara kiyasla daha diisiik olacagl tahmin

edilmektedir.

Enflasyon Diisiiyor

TUFE elektrik ve enerji fiyatlarindaki

diisise bagli olarak 2012 yilinda

azalmistir. Diisiik i¢ talep ve harcanabilir
gelirdeki azalma sebebiyle, yiiksek dolayli
vergilere karsin enflasyonun 2013 ve
2014°te devam

diismeye edecegi

ongoriilmektedir.
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Asin Biitce Acig1 Devam Ediyor

Biitce acig1 2012 yilindaki ¢ok genis
kapsamli mali tedbirlere karsin diistik
diizeyli toparlanma kaydetmistir. Erken
emekli olanlarin sayisinin yiiksekligi gibi
sebeplerle harcamalardaki kisinti  sinirh
oranda  gerceklesebilmistir. 2013 ve
2014’te ise mali sikilastirma tedbirlerine
bagli olarak biitce acgiginin azalacagi
tahmin edilmektedir. Kamu bor¢ stokunun
GSYH’ye oran1 2012 yili itibariyla % 86,5

olarak gerceklesmistir.

Asag Yonlii Riskler Devam Ediyor

Gliney Kibris ekonomisine iligkin olarak
genelde asag1 yonlii riskler bulunmaktadir.
Makro ekonomiye iliskin yardim programi
ekonominin istikrara kavusturulmasi adina
ehemmiyet tagimaktadir. Yunanistan’daki
ekonomik sikintilar Giliney Kibris i¢in de
asagl yonlii risk arz etmeye devam
etmektedir. Yurti¢cindeki kredi kosullarinin

stkilig1, 1s giicli piyasasinin bozulmasi,

konut fiyatlarinda beklenenden daha fazla

diisiis  gerceklesmesi ve  ekonomik
belirsizlikten kaynaklanan tiiketici gliven
endekslerindeki azalma {ilke igindeki
ekonomik sikintilarin unsurlarini
olusturmaktadir. Giiney Kibris’taki
bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirma silirecinin de ekonomiye



etkileri olacagi tahmin edilmektedir. Enerji
sektoriindeki olas1 gelismeler ise 2014 icin
olumlu senaryo icinde

degerlendirilmektedir.

Tablo. 11.12.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - GKRY

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 17979,3 100.0 4,3 -1,9 1,3 0,5 -2,3 -3,5 -1,3
Ozel Tiiketim 11899,2 66,2 - -7,5 15 0,2 -3,0 -4,1 -1,0
Kamu Tiiketimi 3584,2 19,9 - 6,8 1,0 -0,2 -3,2 -9,3 -3,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu ~ 2941,8 16,4 - -9,7 -49  -13.1 -22,0 -120 -223
Ekipman i¢in 828,0 4.6 - -0,3 59 -231 -26,3 -220 ~-14,0
Thracat (mal ve hizmet) 7699,0 42,8 - -10,7 3,8 3,3 3,1 1,6 1,9
Ithalat (mal ve hizmet) 8251,7 459 -18,6 4.8 -4,1 -8,8 -8,0 -0,5
GSMG 16481,6 91,7 4,4 -4,9 2,4 3,6 -9,3 -4,0 -0,9
GSYH biiylimesine katki
i¢ Talep - -6,3 02 -24 63 -77 25
Stoklar - -1,6 1,8 -0,5 -1,3 0,0 0,0
Net ihracat - 57 -07 3,4 53 4.2 1,1
Istihdam - -0,5 0,0 0,5 -3,6 -1,3 -0,5
1$sizlik orani (a) 55 6,4 7.9 12,1 13,7 14,2
Caligan bagina ticret 6demeleri - 2,5 2,7 3,3 -0,9 1,1 -4,4
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 3,9 1,4 3,3 -2,6 -0,3 -2,3
Reel isgiicli maliyeti - 3,8 -0,5 0,5 -1,9 -3,7 -1,9
Hanehalki tasarruf orani (b) - 11,4 11,6 4,1 5.2 9,5 8,5
GSYH deflatorii 3.4 0,1 1,9 2,7 1,7 15 15
TUFE - 0,2 2,6 35 31 1,5 14
Mallar igin dis ticaret haddi - 2,7 -0,9 -0,6 -1,7 -2,4 -0,1
Ticaret dengesi (C) - -25,5 -26,8 -24,2 -21,2  -189 -187
Cari Tslemler Dengesi (c) - -10,7 -9,2 -4,2 -6,0 -1,7 0,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - -10,6 -9,0 -4,0 -55 -2,7 -55
Genel biitge dengesi (c) - -6,1 -5,3 -6,3 -5,5 -45 -3,8
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -6,2 -53 -6,1 -4.4 -5,0 -2,9
Yapisal biitce dengesi (c) - -6,2 -5,3 -5,9 -5,7 -3,9 -2,5
Briit kamu borcu (¢) 58,5 61,3 71,1 86,5 93,1 97,0
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir  (¢) GSYH yiizdesi olarak
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13. LETONYA

Giicli Biiyiime, Diisiik Enflasyon ve Saglam Kamu Maliyesi

Ekonomik Performans Beklentilerin

Uzerinde

Letonya ekonomisi zayif dis ekonomik
sartlara karsin 2012 yilinda da gigli
bliylime trendini siirdiirmiistiir. Eurostat
verilerine gore 2011 yilinda % 5,5 olan
mevsimsellikten aridirilmig GSYH
biiyiimesi 2012 yilinda ¢ok az diiserek %
5,2’ye gerilemistir. Biiyiime biiyiik ol¢lide
talep ¢ekisli iken, biiylimeye arz tarafindan
en biiylik katkiyr saglaya sektorler insaat

ve imalat sanayi olmustur.

Grafik 11.13.1. Letonya GSYH biiyiimesi ve
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Ekonomik duyarlilik gostergeleri hala

giiclii olsa da 2013 yilinda biiylimenin
yavaglayarak % 3.,8’e gerileyecegi, 2014

yilinda ise artan dis taleple birlikte % 4,1’
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yiikselecegi tahmin edilmektedir. 2013 ve
2014 yillarinda biiyiimenin itici giiciiniin

ic talep ve ihracat olacagi tahmin
edilmektedir. Letonya’nin, Avrupa’nin en
hizl1 biiyliyen ekonomilerinden biri olmay1
stirdiirecegi ve tahmin donemi boyunca
risklerin biiyiik Ol¢lide dengelenmis bir

goriiniim sergileyecegi 6ngoriilmektedir.

Dis Denge Istikrar Kazanmiyor

Ekonominin  genigleme ve daralma
dongiilerinin dis denge ilizerinde yarattig1
kayda deger dalgalanmalarin ardindan cari
islemler a¢ig/GSYH oraninin tahmin
donemi boyunca % 2-4 araliginda istikrar
kazanacagi  Ongoriilmektedir. 2012°de
ihracat ithalattan ¢ok daha hizli biiylimiis
ve mal ve hizmet ticareti acig1 daralmistir.
D1s ticaret agigindaki iyilesmeye liman,
ulasim ve turizm hizmetlerinden de katki
saglanmistir.  Cari  islemler agigmnin,
yatirim mallarina olan ithalat talebinin
ylikselmesi nedeniyle 2013 ve 2014
yillarinda az da olsa genisleyecegi tahmin

edilmektedir.



Enflasyon Ciddi Bicimde Hiz Kesiyor

2011 yilinda % 4,2 olarak gergeklesen
enflasyon orani, KDV oraniin % 22’den
% 21’e dusiiriilmesi, enerji ve tarim
tirlinleri fiyatlarindaki ayarlanma ve enerji
dis1 sanayi iriinleri fiyatlarinin siirekli
surette diismesi neticesinde 2012°de %
2,3’e gerilemistir.
2013’de % 1,9 gibi diisiik bir seviyede

2014°de

Enflasyon oraninin

ise % 2,2 olacagl

Artan

kalacagi,

Oongoriilmektedir. icretler  ve

istthdamin hizmet fiyatlarina yukar1 yonli

baski  yapmasiyla  birlikte, ¢ekirdek
enflasyonun tahmin dénemi boyunca
enflasyon endeksine yakinsamast

beklenmektedir.

Isgiicii Piyasas1 Arz ve Talep Artisindan
Faydalamyor

Isgiicii piyasas1 2012’nin ikinci yarisinda
kayda deger bi¢cimde toparlanmig, 2011
yilinda % 16,2 olan yillik ortalama igsizlik
orant 2012 yilinda % 14,9’a gerilemistir.
2012 yilinda istihdam % 2,8 gibi yiiksek
bir oranda, isgiici ise % 1,9 oraninda
genislemistir. 2012°de uzun vadeli net
yurtdisina go¢ kayda deger bicimde
ekonominin biiylime rekorlar

2000-2007

diismiis,

kaydettigi donemindeki
seviyenin dahi altina inmistir. Komisyon
ekonomik

tarafindan yayimlanan son
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duyarlilik  endeksi  verilerine  gore

istthdamin 2012 yilinda kiyasla yavas da
olsa artmaya devam edecegi tahmin
edilmektedir. Issizlik oraninin ise 2014
yilinda % 12,2’ye diismesi beklenmektedir.
Acik is pozisyonlari oldukea sinirli, isgiicli
ise ticret

arzi veE

bir

gorece  giiclii

dinamikleriyle uyumlu seyir

izlemektedir.

Kamu Maliyesi Hedeflerine Ulasildi

2012 yilinda kayda deger ekonomik
gelismeler neticesinde biitge ag1g1/GSYH
oraninin Sonbahar Tahminleri ile resmi
biitce ag1g1 hedefinden (% 1,9) daha diisiik
(% 1,5)

2012 yilinin

gerceklesecegi tahmin

edilmektedir. ortasinda
yiriirliige konulan genisleyici ek biitce ve
1 puanlik KDV kesintisine ragmen
nominal ve yapisal biitce agi1gi/GSYH
oranlarinda  iyilesme  Ongdriilmektedir.
2012 yilinda kamu maliyesini iyilestirme
tedbirlerinin bir yansimasi olarak yapisal
actkta 0,9 bir

puanlik lyilesme

goriilmektedir.

S6z konusu diizelme, onceki tahminlere
daha diisik  beklentilerin

2013 ve 2014

kiyasla

olusmasint saglamigtir.
yillarinda biit¢e agiginin sirastyla% - 1,1 ve
% - 0,9 olmasi1 ongorilmektedir. Ocak
2013°de kisisel gelir vergi oranin1 1 puan

diistiren politika degisikligi yiirtirliige



girmis, sosyal yardimlar smirli da olsa
artmigtir. 2014 yili sonuna kadar emekli
maaslarindaki endekslemenin siirdiiriillmesi
beklenmektedir. Yapisal dengenin 2013
yilinda 0,5 puan bozulmasi, 2014 yilinda

biiyilk  ol¢iide  istikrarli  seyretmesi
beklenmektedir.
2013 yilinda genel kamu borcunun

GSYH’ye oranmin % 44’lin {izerine

cikacagi, 2014 yilinda ise % 42’nin altina
diisecegi tahmin edilmektedir. 2012
yilinda Hiikiimet, IMF’nin iilkeye yonelik

2009-2011 Mali  Yardim Programt’

altindaki  yikamliliklerini  piyasadan
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finansman saglamak suretiyle, IMF’ye

erken 6deme yaparak sonlandirmistir.



Tablo. 11.13.1

Tahmine iliskin temel gostergeler - LETONYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyon LVL Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 14275,3 100,0 2,0 -17,7 -0,9 5,5 5,3 3,8 41
Ozel Tiiketim 8874,7 62,2 - -22,6 2,4 4,8 4,7 3,8 4,1
Kamu Tiiketimi 2470,3 17,3 - -9,4 -7,9 1,1 0,7 15 2,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 3044,5 21,3 - -37,4  -18,1 279 9,8 7,1 8,2
Ekipman igin 1201,2 8,4 - - - - - - -
Thracat (mal ve hizmet) 83924 58,8 - -141 116 127 6,9 4,8 6,6
fthalat (mal ve hizmet) 9080,7 63,6 - -33,3 114 22,7 4.8 55 7.4
GSMG 14351,0 100,5 1,8 -10,6 -6,1 4,0 4,6 3,5 4,1
GSYH biiylimesine katki
I¢ Talep - -29,8 -4,2 9,2 5,8 47 53
Stoklar - -2,5 3,7 2,6 -1,2 0,0 0,0
Net ihracat - 14,6 -0,4 -6,3 -0,7 -0,9 -1,2
Istihdam -1,3 -13,2 -4,8 -8,1 2,8 1,9 2,1
Issizlik orani (a) 12,1 18,2 19,8 16,2 14,9 13,7 12,2
Calisan basina ticret 6demeleri - -12,7 -6,7 20,9 3,3 2,7 3,4
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - -79 -104 572 0,8 0,8 1,4
Reel iggiicii maliyeti - -6,7 -9,2 -0,6 -1,6 -1,0 -0,8
Hanehalki tasarruf orani (b) 2,2 10,4 2,5 -1,6 -1,2 -0,3 -0,7
GSYH deflatorii 28,6 -1,2 -1,3 59 2,5 1,8 2,2
TUFE - 3,3 -1,2 4,2 2,3 1,9 2,2
Mallar igin dis ticaret haddi - -2,9 1,1 5,8 -1,0 0,0 0,0
Ticaret dengesi (c) -14,7 -7,1 -7,0 -10,8 -10,4 -11,0 -11,6
Cari Islemler Dengesi (c) -6,1 8,6 2,9 -2,4 -2,5 -2,8 -3,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -3,9 11,1 4,9 -0,2 0,5 0,1 -0,2
Genel biitge dengesi (C) - 98 -81 -34 -15  -11  -09
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - -6,0 -4,6 -1,6 -0,9 -1,0 -1,1
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 57 29 -14 -05 -10 -11
Briit kamu borcu (c) - 36,7 445 422 41,9 44 4 415

(a) Eurostat tanimi

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



13. LITVANYA

Oniimiizdeki Dénemde Giiclii Bir GSYH Biiyiimesi Bekleniyor

2012 Yilinda Olduke¢a Basarih
Gergeklesen Thracat Performans1 I¢
Talepteki  Yavaslamanmin  Etkilerini

Ortadan Kaldird:

Litvanya ekonomisi 2012 yilinda bagarili
bir biliylime performansi

Litvanya GSYH’si 2012 yilinda o6zel

sergilemistir.

tiikketim harcamalar1 ve dis ticaretin olumlu

katkilar1  sayesinde % 3,6 oraninda

bliylimiistiir. Bliylimenin ana bileseni olan
ozel tliketim harcamalar1 y1l sonuna dogru

bir miktar ivme kaybetmistir.

Grafik 11.14.1: Litvanya- GSYH Biiyiimesi ve Katkilar,
Cikti Agigi
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Euro Bolgesi ile iliskili c¢alkantilar is

diinyasinin  ekonomiye olan giivenini
zayiflatmis ve yatirimlar {iclincii ¢eyrekte

daralmistir. Yine de dis ticaretin son derece

49

olumlu katkistyla GSYH biiyiimesi yilin
ikinci yarisinda hiz kazanmistir. 2012
yilinda ihracat bir dnceki yila gore % 10,2
oraninda artarken, ithalattaki artis % 6
olarak gerceklesmistir. Sonug olarak, dis
ticaret dengesi ve cari islemler hesabinda

toparlanmalar gozlemlenmistir.

Yatirim Harcamalarmimn 2013 Yilinda

Artmasi Bekleniyor

Oniimiizdeki ~ ddéneme  bakildiginda

bliylimenin  devam  edecegi, ancak

kaynaklarinin
Ozel

biiylimenin degisecegi

ongoriilmektedir. sektoriin, son

derece diisik faiz oranlart ve giicli

rezervlerini  g6zoniinde  bulundurarak
yatirimlara agirlik vermesi beklenmektedir.
Kamu yatirimlarinin da tahmin siiresi
boyunca, AB es finansmanli projelerin de
destegiyle, artacagi tahmin edilmektedir.
Ozel tiiketim harcamalarinin ise iicret
gelismelerine uygun olarak 2013-2014

yillarinda hiz kesmesi beklenmektedir.

2012 yilinda gerceklesen siradist ihracat
performansi, istisnai derecede basarili liriin
hasad1 gibi bir defaya mahsus faktorlerden
kaynaklanmistir. Bu sebepten dolay1 2013

yilinda ihracat ve pazar payi artiglarinin hiz



kesmesi  beklenmektedir. Ancak dis
goriiniimdeki olas1 toparlanmaya uyumlu
bir sekilde ihracatin 2014 yilinda tekrar
ivme kazanacag oOngoriilmektedir. IThrag
mallarin ithalata olan bagimhihig goz
onlinde bulunduruldugunda ithalatin da
2013 yilinda bir miktar hiz kesecegi
diistiniilmektedir. Ancak bu hiz kesmenin
yatirnmlar i¢in yapilacak sermaye mallar
ithalatt sayesinde ihracata nazaran daha
hafif olacagi tahmin edilmektedir. Sonug
olarak tahmin donemi boyunca net
ihracatin biiylimeye negatif katki saglamasi

ve cari agigin genislemesi beklenmektedir.

Litvanya GSYH’sinin 2013 yilinda % 3,1,
2014 yilinda ise % 3’6 biiyiiyecegi tahmin
edilmektedir. Ancak yatirnmlarin  ve
dolayisiyla biliyiimenin ertelenmesi gibi
ihtimaller bu tahminler {izerinde asag1
yonlii bir risk olustururken, 2012 yilindaki
basarili ihracat performansinin devam
etmesi olasiligr ise olumlu bir senaryo

olusturmaktadir.

Enflasyon Diismeye Devam Ediyor

2012 yilnda TUFE, gida ve enerji
fiyatlarimin istikrarli bir seyir izlemesi
nedeniyle % 3.,2’ye gerilemistir. Cekirdek
enflasyon ise islenmis gida fiyatlarindaki
smirl sebebiyle % 2,4 olarak
gerceklesmistir. TUFE nin 2013 yilinda %

artis

2,9’a diisecegi ve ardindan 2014 yilinda
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konut 1sitma  {icretlerine  uygulanan
indirimli KDV  oraninin  yiiriirliikten
kalkmasiyla %  2,9’a  ylikselecegi

ongoriilmektedir.

isgiicii Piyasas1 Toparlaniyor

2012 yilinda tiim sektorlerde istihdam
artist gerceklesmis ve 2011 yilinda % 15,3
olan issizlik oranm1 % 13’e diismistiir.
Issizlik oranmin 2013 yilinda % 11,4%,
2014 yilinda ise % 9,8’e diisecegi tahmin
edilmektedir.

2012 yilinda reel ticretler, 6nceki 3 senede

yasanan daralmanin ardindan, artisa

ugramistir. Bu egilimin asgari {icrette
yasanan % 17,6’lik artistan destek alarak
Ancak bu

surmesi  beklenmektedir.

durumun  tahmin  donemi  boyunca

enflasyonist bir baski yaratmasi olasi bir

risk olarak goziikkmektedir.

GSYH Biiyiimesi Kamu Maliyesini

Destekliyor

2012 yilinda biitge a¢igi/GSYH oraninin
% 3,2’ye diisecegi hesaplanmis olup, bu
oranin siiregelen ekonomik biiylime ve
kamu harcamalarindaki  smirli  artis
neticesinde 2013 yilinda % 2,9’a, 2014
yilinda ise % 2,4’e¢ diisecegi tahmin

edilmektedir.



Beklenenden daha yiiksek gergeklesen
kurumlar vergisi tahsilati, dogrudan vergi

gelirlerini  artirmis  ve dolayli vergi

tahsilatinda yasanan asagi yonlii sapmay1

2012 yilinda % 2,7 olarak gerceklesecegi
hesaplanan yapisal biitce ac1gi/GSYH
oraninin 2013 ve 2014 yillarinda % 2,2
olacagi tahmin edilmektedir. 2012 yil1 i¢in

telafi ederek, toplam vergi gelirlerini % 41,1 olarak hesaplanan kamu borg
planlan seviyede tutmustur. Kamudaki stoku/GSYH oraninin ise 2013-2014
maaslarin  dondurulmast  uygulamasina yillarinda % 40,5’e gerilemesi
2013 yilinda da devam edilecektir. Yine de beklenmektedir.
asgari lcretin artirilmast toplam maas
O0demelerini bir miktar artiracaktir.
Tablo. 11.14.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - LITVANYA
2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar LTL Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GSYH 106,4 100,0 1,9 -14,8 15 5,9 3,6 3,1 3,6
Ozel Tiiketim 67,4 63,4 - -17,8  -47 6,4 4,5 2,9 3,9
Kamu Tiiketimi 20,2 18,9 - -14  -34 0,5 0,3 0,6 14
Briit Sabit Sermaye Olusumu 18,9 17,8 - -39,5 19 183 -0,4 5,9 7,6
Ekipman i¢in 6,1 57 - -50,0 20,6 32,6 -1,4 9,8 8,0
Thracat (mal ve hizmet) 82,5 77,6 - -126 174 141 10,2 5,4 6,8
fthalat (mal ve hizmet) 85,5 80,4 - -28,1 18,0 13,7 6,0 5,6 7,4
GSMG 102,4 96,7 - -106 -2,2 4,0 3,3 2,5 3,4
GSYH biiylimesine katki

I¢ Talep - -22,0 -37 7,2 2,8 3,0 4,1

Stoklar - -54 58 -13 -2,4 0,3 0,0

Net ihracat - 126 -0,6 0,0 31 -02 -05
Istihdam -0,7 -68 51 2,0 1,9 1,4 1,7
Issizlik oram (a) 9,0 136 18,0 15,3 13,0 11,4 9,8
Calisan bagina ticret 6demeleri - -9,9 -0,4 3,6 3,7 43 3,5
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - -15  -6,9 -0,1 2,0 2,7 1,6
Reel iggiicti maliyeti - 2,0 -8,8 -5,3 0,0 -0,1 -1,4
Hanehalki tasarruf orani (b) - 54 9,2 1,2 - - -
GSYH deflatorii 36,0 -34 2,0 5,4 2,0 2,8 3,0
TUFE - 4,2 1,2 4,1 3,2 2,4 2,9
Mallar igin dis ticaret haddi - -5,9 14 -0,6 -1,0 0,2 -0,1
Ticaret dengesi (c) - -3,3 49 -5,9 -4,0 -4,1 -4,7
Cari Islemler Dengesi (c) - 21 -04 -37 -09 -1,3 -19
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - 6,4 3,5 -0,4 2,4 2,1 1,4
Genel biitce dengesi (c) - 94 -72 -5,5 -3,2 -2,9 -2,4
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - -6,3 -4.6 -4,6 -2,6 -2,4 -2,2
Yapisal biitce dengesi (c) - -6,7 -4,6 -4,6 -2,7 -2,2 -2,2
Briit kamu borcu (c) - 29,3 379 38,5 41,1 40,5 40,3
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (c¢) GSYH yiizdesi olarak
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15. LUKSEMBURG
Imalat Sektérii Daraliyor

2012 yilimin ilk ii¢ ceyreginde sirasiyla
% 0,1, % 0,5 ve % 0,3 oraninda biiyiliyen
Liiksemburg ekonomisi inisli ¢ikish bir
goriintli sergilemistir. Diger Euro Bolgesi
ilkeleri ile karsilastinldiginda hala
dinamik olan biiylime oranlari, kriz 6ncesi

doneme gore diisiik kalmistir.

2012 yili boyunca Euro Bolgesinde

ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi
neticesinde imalat sanayii (Ozellikle celik
sektorii) ciddi darbe almis ve kapatilan
fabrikalar sebebiyle gayri safi katma deger
ve istihdamda daralmalar yasanmistir. Mali
hizmetler sektorii ise ekonomiye pozitif
bir katki

ancak gittikce zayiflayan

saglamaktadir.

Grafik 11.15.1: Liiksemburg- GSYH Biiyiimesi ve
Katkilar
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Mevcut ulusal gostergeler, yilin son

ceyregi i¢cin Euro Bolgesindeki
gelismelerle uyumlu olarak durgun bir
gOorinimii isaret etmektedir. Sanayi ve

ingaat sektoriindeki giliven endeksleri son

donemlerde  kotilesmis ve  gdrece
minimum  diizeye yaklagmigtir. Bu
gelismeler sonucunda, 2012 yili igin

biiylime beklentileri sonbahar tahminlerine
kiyasla azaltilmig ve ekonominin 2012

yalmzca % 0,2 oranda biiyliyecegi

ongoriilmiistiir. 2012 yilinda net ihracatin
negatif olarak 1,3

bliylimeyi puan

etkileyecegi  ongoriilmektedir.  Ozel
sektoriin  bliylimeye olan katkisi sinirlt
kalirken, kamu harcama ve yatirimlari hizl

bir sekilde artmustir.

2013 yilinin ilk yarisinda ekonomik
dis

olarak ancak il

durgunlugun siirecegi ve talebin
toparlanmasina bagh

sonuna dogru ivme kazanacagi
degerlendirilmektedir. Kamu harcamalari
ve yatirimlarinda uygulanacagi duyurulan
tasarruf Onlemlerini takiben kamunun
katkisinin

Mali

biliylimeye azalacagi

ongoriilmektedir. sikilagtirma

tedbirlerinin hanehalki harcanabilir geliri

iizerindeki  yansimalarinin = ve  diisiik

tilketici gliveninin, tliiketim ve yatirim
etkilemesi

harcamalarini olumsuz



beklenmektedir. Zayif talep ile alakali

diisiik  kapasite kullanim  oranlarinin,

sirketlerin  yatirinm planlarint  olumsuz
etkilemesi olas1 goziikmektedir. Yatirim
fonu ve sigorta sektorlerindeki olumlu
gelismelerin kredi talebinin diisiik oldugu
geleneksel finansal aracilik
faaliyetlerindeki durgunlugu telafi etmesi
ve mali hizmetlerin biiylimeye pozitif katki
saglamaya devam etmesi beklenmektedir.
2013 yilinda Liiksemburg ekonomisinin
% 0,5

edilmektedir.

oraninda tahmin

biiyliyecegi

2014 yilinda GSYH’nin, % 1,6 oraninda
bliylimesi beklenmektedir. Net ihracatin
destek saglayacagi GSYH biiylimesine asil

katkinin  artan  gliven seviyesi ile

desteklenen ic talepten gelecegi

ongoriilmektedir.

Enflasyonun Diismesi Bekleniyor

2011 yilinda artan petrol ve diger ham
madde fiyatlarma bagli olarak % 3,7 ile
zirve yapan TUFE, 2012 yilinda % 2,9’a
gerilemistir.  TUFE’nin 2013 ve 2014
yillarinda sirastyla % 1,7 ve % 1,6 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011
yilinda % 2,5 olarak ger¢eklesen ¢ekirdek
enflasyonun, 2012 yilinda % 2,3’e, 2013
yilinda % 2,1’°e gerileyecegi ardindan 2014
yilinda kismi bir artig gostererek % 2,2’ye

cikacagl ongoriilmektedir.
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isgiicii Piyasasi Dinamizmini

Kaybediyor

2012 yilinda Liiksemburg’da istthdam %
2,2 oraninda artmistir. Ancak istihdamda
yasanan bu olumlu gelisme, isgiicline
katilim oranindaki yliksek artig sebebiyle,
% 5 seviyesindeki issizlik oraninin
azalmasi icin yeterli olmamistir. 2013
yilinda istihdam artisinin hiz kaybedecegi
ve issizlik oraninin % 5,4’e ylikselecegi

tahmin edilmektedir. 2014 yilinda ise,

isglici  piyasasindaki smurli  iyilesme
beklentisinin isgiiciindeki artist
dengelememesi neticesinde igsizlik
oraninin % 5,77ye ulagmasi

beklenmektedir. Sosyal taraflar ile yapilan
ve otomatik endekslemeyi 2014 yilina
kadar % 2,5 ile sinirlayan anlagsma, tahmin

donemi stiresince iicret artisini

dizginleyecek ve birim 1sglicii

maliyetlerindeki artis1 hafifletecektir.

Kamu Maliyesi Gii¢ Kaybetmesine

Ragmen Saglamhgim Koruyor

2011 yilinda % 0,3 olarak gerceklesen
biitce a¢1g1/GSYH oraninin, 2012 yilinda
hedeflenen % 0,7 oranindan sapmast ve
% 1,5’e yiikselmesi beklenmektedir. Bu
kotiilesmenin sebebi merkezi hiikiimet
harcamalar1 olarak gosterilebilir. Kamu
harcamalari

artma egilimi gdstermeye

devam etmektedir.



2013 yilinda biitge agigmin GSYH’ye
oraniin % 0,9’a diismesi beklenmektedir.
2013 biitgesi ile  birlikte  hiikiimet
tarafindan kabul edilen mali sikilastirma
konmasi,

paketinin uygulamaya

harcamalar1 kismen dizginleyecek ve

gelirlerin artmasini saglayacaktir. Herhangi

dengelememesinin sonucu olarak 2014
yilinda biitce ac18i/GSYH oranmn % 1,3’e

yiikselecegi ongoriilmektedir.

2011 yilinda GSYH’nin % 18,31

seviyesinde olan kamu bor¢ stokunun,
2012 yilinda % 20,5’e yiikseldigi tahmin

edilmektedir. Kamu bor¢ stoku/GSYH

bir politika  degisikligi  olmayacagi
oraninin 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla
varsayimi altinda, biiylime ile
% 222’ye ve % 24,1’ ulasmasi
desteklenecek olan biitce gelirlerinin )
beklenmektedir.
hiikiimet harcamalarindaki artma egilimini
Tablo.11.15.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - LUKSEMBURG
2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 42624,6 100,0 4,1 -4,1 2,9 1,7 0,2 0,5 1,6
Ozel Tiiketim 13321,7 31,3 2,4 -1,7 2,2 2,4 1,4 0,1 1,6
Kamu Tiiketimi 7002,5 16,4 3,9 4,5 3,0 15 4,1 1.4 1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 8097,2 19,0 51 -15,5 6,8 10,2 2,1 -0,3 25
Ekipman i¢in 27114 6,4 47 -34,4 285 246 6,0 2,0 2,0
Ihracat (mal ve hizmet) 75228,3 176,5 7,4 -10,9 7,7 55 -3,1 1,6 3,1
ithalat (mal ve hizmet) 619204 145,3 7,3 -141 121 8,6 -2,8 1,7 3,5
GSMG 30773,1 72,2 3,0 -19,9 6,6 74 -0,2 0,4 1,3
GSYH biiylimesine katki
f¢ Talep 2,8 -3,2 2,6 29 15 0,2 1,2
Stoklar -0,1 -24 3,7 1,3 0,0 0,0 0,0
Net fhracat 1,5 15 -33 -25 -1,3 0,3 0,4
Istihdam 3,5 11 1,8 2,9 2,2 1,0 1,3
Issizlik orami (a) 3,3 51 4.6 4.8 50 54 5,7
Calisan bagina ticret 6demeleri 3,4 1,9 2,7 2,0 2,2 2,2 2,9
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,7 7,3 1,6 3,3 4,2 2,7 2,7
Reel igglicti maliyeti -0,1 6,8 -5,6 -1,7 0,7 0,1 0,9
Hanehalki tasarruf orani (b) - 135 - - - - -
GSYH deflatorii 2,9 0,5 7,6 5,1 3,5 2,7 1,8
TUFE - 0,0 2,8 3,7 2,9 1,7 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 1,0 5,9 3,7 -1.1 0,9 0,1
Ticaret dengesi (c) -10,8 -9,0 -9,2 -11,.3 -13,2  -125 -13,1
Cari Islemler Dengesi (c) 10,7 7,2 8,2 7,1 6,3 6,7 6,1
Net dig borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - 6,4 7,6 6,8 6,3 6,7 6,1
Genel biitce dengesi (c) 2,4 -0,8 -0,8 -0,3 -15 -0,9 -1,3
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - 1,1 0,0 0,2 -0,7 0,1 -0,7
Yapisal biitce dengesi (c) - 1,1 0,0 0,2 -0,7 01 -07
Briit kamu borcu (c) 6,9 153 192 18,3 205 222 241
(a)Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/ harcanabilir gelir  (c) GSYH yiizdesi olarak
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16. MACARISTAN

Yavas Toparlanma Kamu Maliyesini Olumsuz Etkiliyor

Durgunluktan  Hafif

Dogru

Toparlanmaya

2012 yilinda Macaristan ekonomisi % 1,7
kiiglilmiis ve i¢ talep % 3 daralmistir.
Yatirnmlarin GSYH’ye oram1 dort yildir
azalmaya devam etmektedir. Diismekte
olan harcanabilir gelir ve yliksek issizlik
oranlar tiiketim harcamalarindaki diisiisti
tetiklemistir. Ayrica kuraklik dolayisiyla
tarimsal iretimin asir1 derecede azalmasi
neticesinde ekonomi kiiciilmiistiir. fhracat
artisi, GSYH diisiistinii sinirlayabilmis olsa
da kotiillesen dis piyasalara bagl olarak
ihracat yavaglamistir.

2013 yilinda Macaristan ekonomisinde
durgunluk  gozlenmesi beklenmektedir.
Ihracat pazarlarinda diizelmenin baslamasi
ve i¢ durulmasi

talepteki  diislislin

beklenmektedir. Kredi kisitlarina bagh

1,5, hanehalki

tilkketim harcamalarinin ise % 0,5 oraninda

olarak yatirimlarin %

azalacagi tahmin edilmektedir.

2014 yilinda biiylimenin artarak % 1,25°e
ulasmasi  beklenmektedir. S6z konusu
artisin net ihracat ve i¢ talebe bagl olarak
gerceklesecegi ongoriilmektedir. Hanehalki
tilkketim harcamalarinin harcanabilir reel
gelirdeki artis  dolayisiyla  ylikselmesi,

ancak o0zel sektor yatirimlarinin sirket
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kredilerindeki gerileme dolasiyla azalmasi
beklenmektedir. AB fonlarinin artmasiyla
kamu yatinnmlarinda artis kaydedilecegi
diistiniilmektedir.

Tahmine iliskin her iki yonde riskler
bulunmaktadir. Bir yandan beklenenden
daha

kosullar1 tahmin edilenden daha diisiik

siki  seyredebilecek  finansman

bliylimeye sebep olabilecekken, diger
yandan son donemde artacagi duyurulan
kamu harcamalar tiiketim {lizerinde yukar1

yonlii riskler olusturabilecektir.

Isgiicii Piyasasinda Simirh Toparlanma

Istihdam artisina ragmen issizlik orani
2012’de % 10,9’da duragan hale gelmistir.
Isgiiciine katilm oram1 alinan tedbirler
neticesinde artmistir. 2013 yili sonrasinda
isglici piyasasinda zayif seyrin devam
etmesi beklenmektedir. Isgiiciine katilim
orani artarken istihdamdaki artisin sinirh
kalacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla
haneli rakamlarda

igsizlik orami  ¢ift

seyretmeye devam edecektir.

Enflasyon diisiiyor

2013 yilinda enflasyonun diisiik seyretmesi

beklenmektedir. Bu durum artan dolayh



vergilerin  etkilerinin  zayiflamas1  ve

yonetilen  fiyatlarin  diisiiriilmesinden
kaynaklanmaktir. Yeni sektorel vergiler
fiyat artiglarim1 etkileyebilecek olsa da i¢
talepteki zayif seyir enflasyondaki diisiis

stirecini destekleyecektir.

Biitce Acqigr 2012 Yihinda % 3’iin
Altinda, 2013 ve 2014°te ise % 3’iin
Uzerinde

2012 wyilinda biit¢e agiginin, sonbahar
tahminlerine paralel bir sekilde % 2,4
olarak gergeklesecegi diistintilmektedir.
Tahminler, GSYH’nin %

tek

1’ine tekabiil

eden seferlik  vergi  gelirlerini,

KDV

gelirlerini ve ihtiyati harcama kesintilerini

beklenenin altinda gergeklesen
hesaba katmaktadir.

2013’te biitge aciginin  GSYH’nin %
3,4’line ulasmast beklenmektedir. Biitge

acigimin 2012’ye kiyasla artmasi, 2010°da

yirlirliige  giren  gegici  vergilerin
kaldirilmasini, yiiksek gelirler tizerindeki
vergilerin  diisiliriilmesini, tek seferlik
gelirlerin ve tesviklerin etkisini

yansitmaktadir.
Biitce agigint artiran geligsmelerin 2011 ve
2012 Yakinsama Programlarinda yer alan

birlikte
dengelenecegi, 2013 yilinda biitce agiginin

tasarruf tedbirleriyle
GSYH’ye oranmin 2012’ye kiyasla 5 puan
artacagl tahmin edilmektedir. Ayrica basta

yiikselen vergiler olmak tizere 2012 sonuna
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dogru alinan tedbirlerin, 2013 yilinda biitce
acigint  GSYH’nin % 1,251 kadar
azaltmas1 beklenmektedir.

2014’te ise biitge agiginin herhangi bir
politika degisimi olmayacagi varsayimi
altinda GSYH’nin % 3,41 olarak kalmasi
beklenmektedir. Egitim sektoriindeki yeni
iicret uygulamasi, Merkez Bankasinin

sermaye  artinmi Ve  artan  faiz
harcamalarin1 yansitmakta olan bu oranin,
ekonomik biiyiime ve yapilan reformlarin

etkileriyle dengelenecegi 6ngdriilmektedir.

2012 yilinda yapisal agikta gézlemlenmesi
beklenen yaklasik % 2,5’lik iyilesmenin,
2010 ve 2011 yillarindaki artis1 telafi
edebilecegi Ancak
yapisal agikta 2013 yilinda GSYH’nin %
0,251, 2014 yilinda ise % 0,5’ kadar artig

ongoriilmektedir.

gozlenmesi beklenmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oranmin 2012
yilindaki % 2014

yilinda kademeli olarak % 77,7 seviyesine

78,6 seviyesinden,

gerilemesi beklenmektedir.



Tablo 11.16.1

Tahmine iligkin temel gostergeler - MACARISTAN

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar HUF Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 27886,4 100,0 2,5 -6,8 1,3 1,6 -1,7 -0,1 1,3
Ozel Tiiketim 14780,1 53,0 - -6,6 -3,0 0,5 -19 -05 0,5
Kamu Tiiketimi 5797,8 20,8 0,4 0,7 -0,7 -0,3 -2,0 -0,1 0,9
Briit Sabit Sermaye Olusumu 4987,4 17,9 41 -11,1 -9,5 -3,6 -5,1 -1,5 -0,4
Ekipman igin 2126,7 7,6 - -17,3 3,5 8,5 -2,8 -0,4 0,1

Ihracat (mal ve hizmet) 25470,0 91,3 12,2 -10,2 14,2 6,3 2,2 3,1 5,6
fthalat (mal ve hizmet) 23601,1 84,6 12,3 -148 12,7 5,0 0,4 3,0 5.2
GSMG 26505,6 95,0 - -4.7 0,9 14 -3,0 -0,3 1,0
GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 2,3 -5,9 -3,8 -0,5 -2,3 -0,6 0,4

Stoklar 0,2 -4,6 3,3 0,6 -1,0 0,2 0,0

Net ihracat 0,0 3,6 1,8 1,5 1,7 0,3 0,9
Istihdam - -2,5 0,7 0,4 1,3 0,0 0,6
Issizlik orani (a) - 10,0 11,2 10,9 10,8 11,1 11,1
Caligan bagina ticret 6demeleri - -1,7  -0,3 3,0 3.9 0,9 4,9
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 2,8 -0,9 1,8 7,1 1,0 4,2
Reel iggilicti maliyeti - -0,7 -3,3 -1,3 2,6 -2,8 0,4
Hanehalki tasarruf orani (b) - 10,2 10,8 10,4 - - -
GSYH deflatori 12,0 3,6 2,5 3.1 4,4 4,0 3,8
TUFE - 4,0 4,7 3,9 5,7 3,6 3,3
Mallar igin dig ticaret haddi - 11 -0,2 -1,7 -0,6 1,0 -0,1
Ticaret dengesi (C) -4.1 2,5 3,2 3,3 4,5 5,4 58
Cari Islemler Dengesi (c) - -0,1 12 1,0 2,3 3,3 3,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - 11 3,0 3,4 47 7,1 7,3
Genel biitge dengesi (C) - -4,6 -4,4 4,3 -2,4 -3,4 -3,4
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - 23 2,7 51 -09 -20 -2,6
Yapisal biitce dengesi (c) - -2,2 -3,4 -4,3 -1,7 -2,0 -2,6
Briit kamu borcu (c) - 79,8 81,8 81,4 78,6 78,7 77,7
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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17. MALTA

Bityiime Kademeli Olarak Hiz Kazaniyor

2012 Yiiinda Hiz Kesen Malta
Ekonomisi, Yavas Bir Sekilde
Toparlaniyor

Gorece esnek isgiicli piyasasina ragmen
diistik tiiketici gliveni sebebiyle reel GSYH
artisinin =~ 2012 yilinda  daha  da
yavaglayacagi tahmin edilmektedir. 2011
yilinda ciddi bir diisiis yasayan yatirim
harcamalar1 2012 yilinda artan karlilik
oranlar1 sayesinde istikrar kazanmustir.
Turizm sektoriinlin basarili performansini
ve mali hizmetler sektoriindeki siiregelen
biliylimeyi yansitan net ihracat, ekonominin

temel itici gilicii olmaya devam etmistir.

Grafik 11.17.1: Malta GSYH Biiyiimesi ve

Tahmin
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Stoklardaki degisim

Net ihracat

Briit sabit sermaye olusumu
Kamu harcamalari
Hanehalki harcamalari
GSYH biiyiimesi

Biitge ag1g1(sag)

Reel GSYH’nin 2012 yilinda %1’lik artis
gosterecegi tahmin edilmektedir. 2013 ve

2014 yillarinda ise, i¢ talebin kademeli
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olarak giiclenmesi ile birlikte, GSYH
bliylimesinin sirasiyla % 1,5 ve % 2 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. I¢ talep,
2013-2014 yillar1 i¢in biiylimenin ana itici
giicii olacaktir. 2012°nin son aylarinda

iyilesmeye baglayan tiiketici gliveni ve

artan harcanabilir  gelirin  2013-2014
yillarinda hanehalki tilketimini
desteklemesi  beklenmektedir.  Yatirim

harcamalarinin artacagi, ancak kriz oncesi

seviyesinin altinda kalacag1
ongoriilmektedir. AB tarafindan finanse
edilen projeler ve 2013 sonlarina dogru
tamamlanmas1 planlanan Sicilya elektrik
nakil hattinin 6zellikle ingaat yatirimlarini
edilmektedir. Buna

artiracagl  tahmin

karsin, konut  yatirimlarmin  emlak
piyasasinin duragan goriiniimii ile uyumlu
olarak siirl gergeklesmesi
beklenmektedir. I¢ talepteki artisin ise
ithalatt artirarak dis ticaret dengesini
olumsuz etkilemesi ancak net ihracatin
ekonomik  biiylimeye  olan  pozitif
katkisinin devam etmesi ve cari islemler
hesabinin tahmin doénemi siiresince fazla

vermesi beklenmektedir.



Esnek Isgiicii Piyasas1  Biiyiimeyi

Destekliyor

Tahmin doénemi boyunca Euro Bolgesi

ortalamasimnin tiizerinde bir performans

sergilemesi  beklenen isgiici piyasasi
esnekligini  siirdiirmekte ve yeni is
imkanlar1  yaratilmaktadir. Sanayi

sektoriinde istihdamin daralmaya devam

etmesine ragmen, biiyliyen hizmetler

sektorliniin  destegiyle istidam artiginin

2012 yilinda % 1,7’ye ulasacagi

ongoriilmektedir. Ekonomik goriinimiin
iyilesmesi ile birlikte istihdam ve ortalama
iicret artisinin  gliglenerek kriz  dncesi
ortalamalarina geri donecegi
degerlendirilmektedir. Issizlik oraninin ise
Euro Bolgesinin en diisiik degerleri
arasinda yer almaya devam edeceg8i ve
2014 yilinda daha da azalarak % 6,1

oranina inecegi tahmin edilmektedir.

Bu ekonomik Ongoriiye iliskin cesitli
riskler mevcudiyetini korumaktadir. Mart
ayinda gerceklesecek secimler nedeniyle
olusan politik belirsizlik tiiketici ve is
diinyas1 gilivenlerini olumsuz etkileyerek
2013 yilinda i¢ talebin toparlanmasini
geciktirebilir. Ote yandan hizla gelisen
mali hizmetler sektoriiniin Onlimiizdeki
donemde istikrar kazanmasi beklenen Euro
Bolgesindeki finansal piyasalardan ve geri
muhtemel ortamindan

gelmesi giliven

yararlanarak GSYH biiyiimesine katki
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saglayabilme ihtimali olumlu bir olasilik

olarak degerlendirilebilir.

Enflasyon Azalmasina Ragmen Halen

Euro Bélgesi Ortalamasinin Uzerinde

2012 yilinda beklenenin iizerinde bir fiyat
enflasyonu yasanmis ve bir 2011 yilinda
% 2,5 olan TUFE % 3,1’e ulasmistir. Bu
gelismenin  temel nedeni  dogrudan
turistleri etkileyen ve i¢ tiiketim iizerinde
siirli etkisi olan turistik hizmetlerdeki
fiyat artiglaridir. Yurt i¢i enflasyon oSl¢iisii
2011°e

olan perakende fiyat endeksi,

kiyasla kismen azalma  gdstermistir.

TUFE’nin 2013-2014 yillarinda diisiise
gecmesi beklenmektedir. Ozel tiiketimin
ile  birlikte

toparlanmaya  baslamasi

hizmetler enflasyonunun 2014 yilinda
toparlanacagi ancak TUFE iizerindeki
etkisinin gida fiyatlarindaki sinirli biiylime
ile dengelenecegi ongoriilmektedir. Genel
olarak bakildiginda TUFE’nin tahmin
dénemi boyunca Euro Boélgesi ortalamasini

iizerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Biitce Acigimin 2013 Yilinda Artmasi
Bekleniyor

2012 yilinda biitce aciginin azalacagi

tahmin  edilmektedir.  Artan  sosyal
transferler ve ulusal enerji sirketine
(Enemalta) yonelik siibvansiyonlar

neticesinde faiz dis1 harcamalarinin ivme

kazanarak nominal GSYH biiyiimesini



geride birakacagi ongoriilmektedir. Buna
karsin, yeni ise alimlardaki kisitlamalar
sebebiyle kamu personeli maaslarindaki
artisin daha siirli olmasi muhtemeldir.
Dinamik yatirim harcamalar1 ve ulusal
havayolu sirketi Air Malta’ya yapilan
sermaye  aktarimina  ragmen  biitge
giderlerinin GSYH’ye oraninin azalacagi
tahmin edilmektedir. KDV gelirlerinin
artirllmasina yonelik uygulanan tedbirler
sonucunda biitge

gelirlerinin  artacagi

tahmin edilmektedir.

Kasim ay1r sonunda hiikiimet tarafindan

sunulan taslak 2013 biitcesi meclis

tarafindan onaylanmamistir. Sikilastirma
tedbirlerinin  yoklugunda, 2013 yilinda
biitge acigmin daha da genisleyecegi
ongoriilmektedir. Kamu sektoriinde siki ise
ve 2006

alim politikas1 uygulanmasi
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yilindaki emeklilik reformunun sosyal

transferler iizerindeki smirlayici etkisi

neticesinde, faiz  dist  harcamalarin
GSYH’nin % 0,3’ii oraninda azalmasi
beklenmektedir. 2014 yilinda, i¢ talep

kaynakli biliyime ve Air Malta’ya
yapilmast Ongdriilen sermaye aktariminin
azalmas1 ile bitce agiginin daralacagi

tahmin edilmektedir.

2011 yilinda % 1 oraninda daralan yapisal
biitce acigmin 2012 yilinda konumunu
korumasi ve herhangi bir politika
degisikligi olmamas1 kosulu altinda, 2013
yilinda % 0,5, 2014 yilinda ise % 0,25
azalmasi1 beklenmektedir. Faiz dis1 fazlanin
yetersiz olmas1 beklentisi sebebiyle, kamu
bor¢ stoku/GSYH oraninin tahmin déonemi
boyunca artmaya devam edecegi tahmin

edilmektedir.



Tablo 11.17.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - MALTA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 6544,4 100,0 3,5 -2,4 2,7 1,6 1,0 1,6 2,0
Ozel Tiiketim 4031,7 61,6 - -0,6 -1,1 3,5 -1,0 0,6 1,2
Kamu Tiiketimi 1346,8 20,6 - -1,5 0,9 3,5 3,5 1,2 1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 986,3 15,1 - -15,4 56 -13,6 15 4,0 5,0
Ekipman igin - - - -21,0 325 -38,7 - - -
Thracat (mal ve hizmet) 6634,9 101,4 - -7,7 184 1,3 6,2 4,0 4,8
ithalat (mal ve hizmet) 6294,7 96,2 - -8,6 13,3 -1,2 41 3,9 4.9
GSMG 6135,5 93,8 3,0 -5,9 2,5 2,4 1,2 0,9 1,7
GSYH biiyiimesine katki
I¢ Talep - -34 0,3 0,8 0,2 1,2 1,7
Stoklar - 0,0 -1,9 -1,7 -1,6 0,0 0,0
Net ihracat - 1,1 4,2 2,5 2,4 0,4 0,3
Istihdam 1,0 -0,2 1,7 2,6 1,7 1,7 19
Issizlik orani (a) 6,4 6,9 6,9 6,5 6,5 6,4 6,2
Caligan bagina ticret 6demeleri 54 3,6 0,3 0,5 1,9 2,2 2,3
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,8 59 -0,6 1,6 2,6 2,4 2,2
Reel iggiicti maliyeti 0,2 3,2 -3,5 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYH deflatorii 2,5 2,6 2,9 2,0 2,7 2,6 2,4
TUFE - 1,8 2,0 2,5 3,2 2,2 2,2
Mallar igin dis ticaret haddi - -4,6 -6,2 45 -1,5 0,3 -0,1
Ticaret dengesi (c) -18,0 -18,1  -17,7 -16,0 -16,2 -164 -16,8
Cari islemler Dengesi (c) - -7,3 -4,9 -0,3 1,5 1,2 0,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -5,6 -3,2 0,7 2,4 2,1 1,8
Genel biitce dengesi (c) - -3,8 -3,6 -2,7 -2,6 -2,9 -2,5
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - -3,2 -3,3 -2,5 -2,2 -2,6 -2,3
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,9 -4,4 -3,2 -3,2 -2,9 -2,5
Briit kamu borcu (¢) - 66,3 674 704 73,1 738 736
(a)Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (c) GSYH yiizdesi olarak
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18. HOLLANDA

Emlak Piyasasina iliskin Iyilestirmeler Ekonomik Aktiviteyi Baskilyor

2011’in
2012’nin

ikinci

ilk

Hollanda ekonomisi,

ceyreginden itibaren,
yarisindaki % 0 olarak ger¢eklesen GSYH
haricinde, kiiciilme kaydetmeye devam

etmistir.

Reel GSYH, 2009°dan bu yana en agir

diisiisi  sergileyerek  2012°nin  ikinci
ceyreginde % 1 oraninda daralmistir. Net
ithracatin negatife donmesi ve i¢ talebin de
azalmasiyla birlikte reel GSYH 2012’nin

son ¢eyreginde de kiiclilme kaydetmistir.

Ocak ayindaki toparlanma emarelerine
ragmen tiiketici giiven endeksi, mali durum
olarak

ve issizlik beklentilerine bagl

bugiine kadarki en diisik seviyesini

muhafaza etmektedir. Tahmin donemi
boyunca konut fiyatlariin da diigmeye
devam edecegi ve tliketim harcamalarinin

azalacag tahmin edilmektedir.

GSYH’nin 2013’te %

daralacagi

0,6 oraninda

ongoriilmektedir. Bu durum

daha ¢ok 2012 yilindaki gelismelerden
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kaynaklanmakla birlikte
2013’te  diisiik

ic talebin de
seyredecegi  tahmin
edilmektedir. Istihdamdaki azalma, biitce
tedbirleri, konut piyasasindaki zayiflik ve
emekli maaslarindaki kesintiler
hanehalklar1 ve sirketler iizerinde baski

olusturmaya devam edecektir.

Grafik 11.18.1: Hollanda - GSYH
biiyiimesi ve katkilar
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I¢ talepteki azalmanmm 2013’tn ilk

yarisinda duracagi ve 2014’te ufak da olsa

biliylime kaydedecegi 6ngoriilmektedir.

Enerji fiyatlarindaki ytikselme ve 2012 yili
Ekim aymda KDV’ye
sebebiyle TUFE 2012°de % 3 seviyesinde

yapilan artis
gerceklesmistir. Azalan i¢ talep ve diisen
petrol fiyatlarina karsin, vergi artislar
nedeniyle enflasyondaki gerileme 2013

icin marjinal bir azalma ile % 2,6 olarak



gergeklesecektir. 2014°te ise enflasyonun

% 1,4 olmasi beklenmektedir.

2012 sonuna dogru issizlik iyice artig
gostermeye baslayarak Aralik ayi itibariyla
% 5,8 olarak gergeklesmistir. Bu durumun

ana gerekcesi ise, zayif iktisadi ortam ve

ozellikle  konut  piyasasiyla  iligkili
sektorlerdeki olumsuz beklentiler
olmustur. Ozel firmalarin calisanlarini

koruma yoniindeki gosterdikleri ¢abalara
karsin issizligin 2013’te % 6,3, 2014°te ise
% 6,5’¢ yiikselecegi ongoriilmektedir.

Gelirleri artiran mali sikilastirma tedbirleri

neticesinde 2011°de % 4,5 olarak

gergeklesen biitge aciginin  GSYH’ye
oraninin 2012 sonu itibariyla % 4,1°e

diisecegi tahmin edilmektedir.

Ekonomik aktivitenin zayiflamasina karsin
biitge a¢i1g1/GSYH oraninin ilave kamu
mali tedbirlerinin de etkisiyle 2013’te %
3,6’ya inecegi Ongoriilmektedir. Herhangi
bir politika degisikligi olmadigi takdirde
ise biitce aciginin 2014’te sabitlenecegi
donemde

ongoriilmektedir. Oniimiizdeki
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biitceye iliskin en Onemli gelismeler 4G
mobil telefon lisanslarinin satis1 ile SNS
Real isimli

sirketin ~ devletlestirilmesi

olacaktir.

Grafik 11.18.2: Hollanda — Kamu
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Herhangi  bir  politika  degisikligine
gidilmedigi takdirde 2012°de % 70,8
olarak  gergeklesen kamu  borcunun

GSYH’ye oraninin 2013’te % 73,8’e,
2014°te ise % 75,0’e yiikselecegi tahmin

edilmektedir.



Tablo 11.18.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - HOLLANDA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 602,0 100,0 2,6 -3,7 1,6 1,0 -0,9 -0,6 1,1
Ozel Tiiketim 271,1 45,0 2,1 -2,1 0,3 -1,0 -1,5 -1,7 0,2
Kamu Tiiketimi 168,2 27,9 2,6 5,0 0,7 0,1 0,8 0,2 0,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 106,7 17,7 3,1 -12,0 -7,2 5,7 -3,0 -1,0 -4,7
Ekipman igin 34,3 5,7 4,5 -16,4 -4,6 9,2 0,0 0,7 3,0
Thracat (mal ve hizmet) 499,6 83,0 6,0 S1,7 112 3.9 3,1 1,7 39
ithalat (mal ve hizmet) 445,8 74,1 6,0 -7,1 10,2 3,6 2,8 1,3 3,6
GSMG 607,2 100,9 2,5 -4,0 2,5 3,5 -0,8 -0,3 1,2
GSYH biiyiimesine katki k: Talep 2,3 -2,1 -1,0 0,6 -1,3 -1,2 0,6
Stoklar 0,0 -0,4 1,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
Net Ihracat 0,4 -1,1 1,4 0,5 0,5 0,5 0,6
Istihdam 1,2 -1,1 -0,6 0,5 -0,7 -0,6 -0,1
Issizlik oram (a) 4.6 3,7 45 4.4 53 6,3 6,5
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,5 2,5 1,5 1,8 2,4 1,0 1,6
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,0 53 -0,8 1,3 2,4 1,2 15
Reel isgiicli maliyeti -0,4 5,2 -1,8 0,0 0,4 -0,1 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 15,3 12,3 10,5 11,6 12,5 11,7 12,7
GSYH deflatorii 2,2 0,1 1,1 1,2 1,0 1,6 15
TUFE 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,6 14
Mallar igin dis ticaret haddi 0,4 0,1 -0,6 0,2 -0,2 -0,5 -0,2
Ticaret dengesi (c) 6,0 6,3 75 8,1 8,6 9,0 9,4
Cari Tslemler Dengesi (c) 5,7 3,2 51 8,3 8,2 8,6 8,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 54 2,7 4,5 79 8,9 9,5 7,9
Genel biitce dengesi (c) -1,3 -5,6 -5,1 -4,5 -4,1 -3,6 -3,6
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -1,4 -4,1 -4,0 -3,5 -2,2 -2,5 -15
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 41 -39 -34 25 -16 21
Briit kamu borcu (c) 61,1 60,8 63,1 655 708 738 750

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



19. AVUSTURYA

Hafif Bir Toparlanmaya Dogru

Avusturya ekonomisi, 2012 yilinin ilk

ceyregindeki biiylimenin ardindan
yavaslayarak 4. c¢eyrekte % 0,2 oraninda
kiigtilmustiir. Net ihracat kaleminin olumlu
katkis1 devam ederken isttihdam ve reel
titketim

iicretlerdeki  artisa

Stoklardaki

ragmen

azalmistir. azalmaya bagl

olarak yatirimlar diismeye baslamistir.

Imalat sanayinde alimlarm  hiz

birlikte

ise

kesmesiyle istthdam  artis1
yavaglamis, 3. ve 4. ¢eyreklerde issizlik %
4,4’¢ ulasmistir. Tiketici ve reel sektor
giiveni, EKIim ayindan itibaren tekrar
artmaya baslamis olup sektorler arasinda

hayli farklilik gostermektedir.

Grafik 11.19.1: Avusturya GSYH Biiyiimesi
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Ekonomik faaliyetlerin 2013 yili ortasina

kadar zayif seyredecegi, 2014’te ise

giivenin yeniden tesis edilmesiyle birlikte
ivme kazanacagi tahmin edilmektedir.

Istihdam artiginin 2013  yilinda iscilik
artmasi

maliyetlerinin nedeniyle

yavaslamaya devam etmesi

beklenmektedir. Ancak reel iicretlerdeki
artisin sOzlesmeler

toplu dolayisiyla

surerek tiketim harcamalarinda hafif bir

yiikselise olanak saglayacagi tahmin
edilmektedir.
Imalat sanayinde gegmis siparislerin

azalmas1 ve kapasite kullanim oraninin

2011-12 doneminde zayif seyretmesi

nedeniyle, 2014 Oncesinde giiclii bir
yatirim artist gerceklesmesi zor
goziikmektedir.

Thracat yapan sektdrlerin tahmin dénemi
boyunca dis talep kosullarindaki kademeli
iyilesmeden faydalanarak olumlu
seyretmesi beklenmektedir. 2012 yilinda
baslayan verimlilik artisi devam ederken
hafifce yiikselen birim is¢ilik maliyetlerine
rekabet olumsuz

ragmen giicl

etkilenmemistir. Sonu¢ olarak dis

dengenin olumlu seyretmesi ve biiylimeye



olumlu yonde katki saglamasi
beklenmektedir.

Risk goriiniimii dengelidir. Asagi yonlii
riskler agisindan dis talep kosullarindaki
bozulma gbéz ardi edilemeyecek bir risk
olsa da son donemdeki piyasa giliveni kalict
oldugu takdirde i¢ talep  gicli
seyredebilecektir. Finansman kosullarinin
olumlu seyri

yatirim artigini

tetikleyebilecektir.

2012 yilmin ilk yarisinda enerji ve gida
fiyatlar ile ¢ekirdek enflasyon hiz kesmis
arasinda

2,9’a

olsa da Ekim-Aralik aylan

cekirdek enflasyon oran1 %
ulagsmistir. Enflasyonun 2013 ve 2014°te %

2’nin altinda seyretmesi beklenmektedir.

Bankacilik sistemine yonelik GSYH’ nin %
0,7’si tutarindaki destek dolayisiyla 2012
yili biitce acig1 artmis bulunmaktadir.
Ancak s6z konusu ihtiyari tedbirler giigli
bliylime ile dengelenerek aciktaki artisi
siirlamistir.

2013 yilinda beklenen diisiik ekonomik
bliylimeye bagli olarak kamu maliyesi
dengelerinde bozulma 0Ongoriilmektedir.
Yapisal biitce dengesinin 2013 yilinda
artan ¢iktig1 a¢ig1 dolayisiyla kayda deger
bicimde 1iyilesecegi, 2014 yilinda ise soz
konusu iyilesmenin hiz kesecegi tahmin

edilmektedir.
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Yiiksek istthdam diizeyi ve ilicret

artiglarinin  bir yansimasi olarak gelir
vergisi tabanmnin genislemesi ve sosyal
giivenlik primlerinin yiiksek seyretmesi
ongoriilmektedir.  Sirketler  kesiminin
faaliyetlerinin  yogunlasmasiyla birlikte,
kurumlar vergisi gelirleri kayda deger
Olciide artabilecektir. Harcama tarafinda
emeklilik ve

ise, igsizlik  primlerinin

azaltilmast  yOniinde alinan tasarruf

2013

girmesi beklenmektedir.

tedbirlerinin yilinda  yirirlige
Iktisadi faaliyetlerin hiz kazanmasi ve
kamu maliyesini iyilestirme ¢abalarinin
2014 yilinda da devam ettirilmesi
nedeniyle genel biitce acgiginda iyilesme
kaydedilmesi beklenmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oranmin 2013
yilinda yiikselecegi, 2014 yilinda ise biitce
acigmin  azalmast  ve  bilylimenin
giiclenmesine bagli olarak gerileyecegi

ongoriilmektedir.

Grafik 11.19.2: Avusturya Genel Devlet Biitcesi ve

Kamu Borcu
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Tablo 11.19.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - AVUSTURYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 300,7 100,0 2,4 -3,8 2,1 2,7 0,7 0,7 1,9
Ozel Tiiketim 163,6 54,4 1,6 1,1 1,7 0,7 0,4 0,5 1,2
Kamu Tiiketimi 56,7 18,9 2,2 0,6 0,2 0,1 -0,2 0,8 1,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 64,5 21,4 1,4 -7,8 0,8 7,3 1,2 1,2 2,3
Ekipman igin 25,0 8,3 1,6 -10,6 6,0 12,1 0,4 0,7 3,8
fhracat (mal ve hizmet) 172,3 57,3 6,0 -15,6 8,7 7,2 1,8 3,1 5,7
Ithalat (mal ve hizmet) 162,3 54,0 4.8 -13,3 8,8 7,2 1,0 2,6 54
GSMG 297,0 98,8 2,4 -4,5 3,2 1,1 0,9 0,7 1,9
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,7 -1,0 1,1 1,9 0,5 0,7 1,4
Stoklar 0,1 -0,9 0,6 0,6 -0,4 -0,3 0,1
Net Ihracat 0,6 2,1 0,4 0,3 0,5 0,4 0,4
Istihdam 0,6 -1,5 0,5 1,4 1,3 0,6 0,9
Issizlik oram (a) 4,2 4,8 4.4 4,2 4.4 4,5 4,2
Calisan basina ticret 6demeleri 2,8 2,5 1,3 2,3 29 2,1 1,9
Birim iggiicti maliyeti (tiim ekonomi igin) 1,0 4,9 -0,2 1,0 3,5 2,0 0,9
Reel isgiicli maliyeti -0,6 3,4 -1,8 -1,2 1,2 -0,2 -1,0
Hanehalki tasarruf orani (b) - 16,1 14,2 12,6 12,4 12,5 12,6
GSYH deflatorii 1,5 15 1,6 2,2 2,3 2,2 2,0
TUFE 2,0 0,4 1,7 3,6 2,6 2,2 19
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 2,8 -1,6 -2,9 0,0 0,4 0,2
Ticaret dengesi (c) -1,9 -1,1 -11 -2,3 -2,0 -1,6 -1,5
Cari Tslemler Dengesi (c) 0,1 2,7 3,5 1,1 1,7 2,1 2,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,0 2,8 3,5 1,0 1,5 2,0 2,4
Genel biitce dengesi (c) -2,4 -4,1 -4,5 -2,5 -3,0 -2,5 -1,8
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -2,4 -2,7 -3,7 -2,5 -2,8 -2,1 -1,6
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 2,7 33 -23 25 -19 -16
Briit kamu borcu (c) 64,3 69,2 72,0 72,4 74,3 75,2 745

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



Tek Motorla Ucus

20. POLONYA

2012 yilinin ilk yarisinda ekonomik
faaliyetlerin hiz kesmesinin ardindan reel
GSYH biiyiimesi yilin ikinci yarisinda da
sirmiis ve tim yil igin % 2 olarak
gerceklesmistir. Ekonomik faaliyetler dis
ticaretle giiclii bigimde desteklenmis,
ihracat saglam bir goriinim sergilerken
ithalat artis1, zayif i¢ talep nedeniyle diisiik
seyretmistir. Isgiicii piyasas: beklentileri,
tilketici duyarliliginin kotiilesmesi ve reel
lcretlerin  diismesi  neticesinde  Ozel
tilkketimdeki artis (% 0,5) smirh kalmistir.
Bahsekonu gelismelere ek olarak bozulan
finansman kosullari, AB fonlar1 dongiisii
ve kamu maliyesini iyilestirme c¢abalari
sadece % 0,6

nedeniyle yatirimlar

artmistir.

Polonya’nin belli bagh ticaret ortaklarinin
zaylf ekonomik goriiniimii nedeniyle i¢
piyasalarda giliven ortaminin bozulacag: ve
ithracat¢ilarin  durumunu kétiilesecegi, bu
durumun da 2013 yilinda i¢ talepteki artisi

sinirlandiracagl tahmin edilmektedir. I¢

talepte iyilesmenin ancak yil sonuna dogru
gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Reel
GSYH’nin 2013’de % 1,2 ve 2014°de %

2,2 artmasi beklenmektedir.

Kamu maliyesini iyilestirme tedbirleri ve
ilkeye giren AB fonlarinin azalmasi
neticesinde kamu yatirimlarinin - ciddi
bicimde diisecegi tahmin edilmektedir.
2013 yilinda o6zel yatirimlarin i¢ talep
belirsizlik  ve

beklentilerindeki zaylf

kiiresel ekonomik duyarlilik nedeniyle

siirlanacagr  ongoriilmektedir. Bununla
birlikte, 2013 yili sonunda dis talepte
beklenen artisin ihracatta giivenirliligi ve

beklentileri iyilestirmesi beklenmektedir.

2012 yilinda % 10,2 olan issizlik oraninin
2014 yilinda zayif ekonomik faaliyetler
10,9’a

Zayif

nedeniyle % yiikselmesi

ongoriilmektedir. ekonomik
faaliyetlerin harcanabilir geliri azaltacagi,
bununla birlikte reel gelirlerin artmasiyla
harcanabilir gelir {izerindeki asagi yonlii
etkinin bir kisminin bertaraf edilecegi
tahmin edilmektedir. Hanehalki
tasarruflarinin artacagr ve bu durumun ig
talebi sinirlayacagi ongoriilmektedir. Ozel

tiikketimin, iggilicii piyasasi kosullarinda ve



giiven ortaminda iyilesme saglanmasi ve
KDV oranlarindaki kesintinin ardindan
ancak tahmin doneminin sonuna dogru

artmasi1 beklenmektedir.

Dis ticaretin biiyiimeye katkisinin tahmin
donemi boyunca diigse de pozitif kalacagi
tahmin edilmektedir. 2013 yilinda zayif dis
ekonomik goriiniimiin ihracati geriletmesi
daha da
2014°de

ve smirli i¢ talebin ithalati

baskilamas1  Ongoriilmektedir.

toparlanan dis talep ve iyilesen maliyet

bakimindan rekabet giicliniin ihracati

artirmas1  beklenmektedir. 2012 yilinda

GSYH’nin % 3,6’st olan cari islemler

acigindaki iyilesmenin siirerek, 2014

yilinda GSYH’ nin % 2,4’line gerileyecegi
tahmin edilmektedir.

Riskler dengelenmis bir goriinlim arz

etmektedir.  Ulusal  para  biriminin

beklenenden fazla deger kaybetmesi

thracatta genislemeyi ve ithal ikameci
sanayinin gelismesini destekleyebilir. Ote
yandan, giliven ortammnin daha da
bozulmas1 6zel yatirimlart ve tliketimi

siirlayabilir.
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Grafik 11.20.1:Polonya- GSYH Biiyiimesi ve
Bilesenleri
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Zloty’nin deger kaybetmesi, yOnetilen
fiyatlardaki artis ve emtia fiyatlarindaki
yiikselme nedeniyle 2012 yilinda TUFE %
3,7¢ tirmanmustir.  2013°de  TUFE’nin
biiyiik ol¢iide emtia fiyatlarindaki artisin
yavaglamasi, zayif i¢ talep ve diisen petrol
fiyatlar1 nedeniyle % 1,8’e, 2014’te ise az
da olsa artarak % 2,3’e yiikselmesi

beklenmektedir.

Bozulan makroekonomik gorinim
nedeniyle biitce agigindaki diisiisiin tahmin
donemi boyunca, yavaglayarak da olsa,
edilmektedir. Kamu

siirecegi  tahmin

maliyesini iyilestirme ¢abalarimin bir
sonucu olarak 2012 yilinda biitge aci1g1/
GSYH oranmin % 3,5’in bir miktar altina

gerileyecegi ongoriillmektedir.



2013 yilinda biitce agigmin c¢ok az bir
diisisle GSYH’nin % 3,4’line inecegi
Harcamalari

tahmin edilmektedir.

kisitlamaya yonelik yapisal tedbirlerin

basinda memur maaslarinin dondurulmasi

ve emeklilik yasimmin kademeli olarak
yiikseltilmesi gelmektedir. Ayrica
Hiikiimet, kamu yatinmlarin1 azaltma

karar1 almistir.

2014 yilinda biitge agiginin ekonomik
faaliyetlerin hiz kazanmasiyla birlikte %
3,3’¢ diismesi beklenmektedir. Gelirlerin
GSYH’ye oraninin, KDV oranlarindaki
gegici artis  ve  emeklilik  prim
kesintilerindeki diisiis nedeniyle, azalmasi
beklenmektedir. Ote yandan emeklilik
yasinin kademeli olarak yiikseltilmesi
harcamalar tizerinde 1iyilestirici bir etki

yaratacaktir.
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2011 yilinda GSYH’nin % 5,2’si olan

yapisal biitce acigmin 2014 yilinda
GSYH’nin %
beklenmektedir. 2011 yilinda % 56,4 olan

ise 2014

1,7°sine  gerilemesi

kamu borcu/GSYH oraninin

yilinda % 57,5’e tirmanacagi

Ongoriilmektedir. Bahsekonu borg

tahminleri yiiksek doviz kuru

dalgalanmalarinin yarattigi kayda deger

belirsizlik ortaminda yapilmaktadir.



Tablo 11.20.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - POLONYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar PLN Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1523,2 100,0 4,6 1,6 39 4,3 2,0 1,2 2,2
Ozel Tiiketim 932,8 61,2 44 2,0 31 2,5 0,5 0,7 1,5
Kamu Tiiketimi 2748 18,0 35 2,1 41  -17 0,1 1,6 2,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 309,7 20,3 7,6 -12 04 9,0 06 -28 0,6
Ekipman i¢in 106,5 7,0 - -108  -33 9,7 3,8 1,7 7,0
fhracat (mal ve hizmet) 688,7 45,2 10,6 -6,8 12,1 7,7 3,2 3,8 6,4
ithalat (mal ve hizmet) 706,3 46,4 115 -12,4 13,9 55 -0,9 1,2 4.8
GSMG 1453,9 954 4,7 0,1 35 4,0 2,1 1,1 2,1
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 49 14 2,6 3,0 0,5 0,1 1,4
Stoklar 0,1 -2,5 2,0 0,4 -03 -01 0,0
Net Thracat -04 2,7 07 0,9 1,9 1,2 0,8
Istihdam - 0,4 0,5 1,0 01 -01 0,2
Issizlik oram (a) 14,3 8,2 9,6 9,6 10,2 10,8 10,9
Caligan bagina ticret 6demeleri 15,7 & 47 4,0 315 2,5 3,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 2,2 13 0,7 1,6 1,1 1,0
Reel iggiicti maliyeti - -1,4 -0,1 -2,3 -0,7 -0,3 0,8
Hanehalki tasarruf orami (b) - 9,0 8,2 2,1 1,9 3,5 3,8
GSYH deflatorii 11,8 3,7 1,4 3,1 2,3 1,5 1,9
TUFE - 4,0 2,7 3,9 3,7 1,8 23
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 4.4 -1,4 -1,9 -2,1 -0,6 -0,6
Ticaret dengesi (c) -3,1 -1,0 -1,8 -2,1 -15 -0,7 -0,3
Cari islemler Dengesi (c) -2,4 -3,1 -4,3 -4,5 -3,6 -2,7 -2,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -1,6 -1,9 -2,7 -2,7 -1,2 -0,9 -0,9
Genel biitce dengesi (c) = 74  -719 50 35 -34 33
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - -7,9 -8,3 -5,2 -2,9 -2,1 -1,7
Yapisal biit¢e dengesi (c) - -82 -83 52 30 22 17
Briit kamu borcu (c) - 509 548 564 558 570 575

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



21. PORTEKIZ

Toparlanmay1 Geciktiren Negatif Biiyiime

2012’nin dordiincii ¢eyreginde reel GSYH
ceyreklik bazda beklenmedik sekilde
biiylik bir oranda ( % 1,8) daralmistir. 2012
yilinda yillik biiyiime oran1 % - 3,2 olarak
gerceklesmistir. Ekonominin beklenenden
fazla daralmasi biiylik oranda i¢ talepteki
diisiis ve yilsonuna dogru ihracatin hiz
kesmesinden kaynaklanmustir. Istihdam
dordiincii  ceyrekte beklenenden fazla
diismis, yillik ortalama issizlik orant %
15,7°ye ylikselmistir. 2012 yilinin son
ceyreginde fiyatlar iizerindeki baskinin
ciddi bi¢imde azalmasiyla birlikte 2012

yilinda ortalama enflasyon oranmi % 2,8

olarak gerceklesmistir.

Reel GSYH’nin bu yil % 1,9 daralmasi
beklenmektedir. I¢ talebin 2013 yilinm ilk

yarisinda azalmaya devam edecegi,
ekonomik  faaliyetlerin  yilin  ikinci
yarisindan  itibaren kademeli olarak
toparlanmaya baslayacagi tahmin

edilmektedir. Toparlanmanin 2014 yilinda

hiz kazanacag, i¢c ve dig taleple
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desteklenen reel GSYH’nin % 0,8

bliyliyecegi ongoriilmektedir.

Ic talebe iliskin gelismeler, 2013 yili
sonlarinda rekor seviyelere ¢ikarak %
17,5’in iizerinde olacagi tahmin edilen
igsizlik oranina bagl olarak sekillenecektir.
2014 yilinda ekonominin hiz kazanmasiyla
birlikte istthdamda iyilesme gozlenmesi
beklenmektedir. Ekonomideki durgunluk
nedeniyle fiyatlar iizerindeki  baski,
2014’de ekonominin toparlanma trendine
girmesine ragmen, zayif seyretmeye devam

edecektir.

Grafik 11.21.1:Portekiz- GSYH
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[hracat artisgmin asagl  yonlii  revize
edilmesine karsin ekonomideki

dengelenme siireci oniimiizdeki yillarda da

siirecege  benzemektedir. Dis ticaret

dengesinin 2013 yilinda pozitife donmesi

beklenmektedir. Hala yiiksek seyreden dis



borg oranlariyla baglantili olarak artan faiz

dis1 fazla, cari islemler dengesindeki

iyilesmeyi yavaslatmaktadir.

Isgiicii piyasas1 kosullarinin beklentilerden
kotii bir gbriinim sergilemesi, biiylimeyi
olumsuz etkilemekte ve makroekonomik
gorlintime iligkin risklerin asag1r yonlii
revize edilmesine neden olmaktadir. 2012
yilinin son c¢eyreginde iliskin pek ¢ok
sektorde daralmaya isaret eden veriler
dikkate alindiginda bu

asagl yonli

revizenin siirmesi muhtemeldir. Biiyiik

oranda gelir temelli mali iyilestirme

caligmalarinin ekonomik faaliyetler
tizerindeki olumsuz etkileri beklentilerin
iizerinde gerceklesebilir. Ote yandan
kademeli ve basarili bir sekilde tahvil
erisimin

plyasasina saglanmast  is

diinyasinda yatirimlar1 canlandirabilir.

2012 yilinda biitce ac181/GSYH oranmin %
5 olacagi tahmin edilmektedir. Harcamalar
ciddi bicimde diiserken, ihracat ve artan
isten ¢ikarmalar sebebiyle ekonominin
dengelenmesi neticesinde gelirler ve sosyal
giivenlik katkilart beklentilerin altinda

gerceklesmistir.

Makroekonomik goriiniimiin asagi yonlii

revizyonunun ardindan biitce ac1gi/GSYH
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oraninin 2013 yilinda % 4,9’a ulasacagi
tahmin edilmektedir. Baskilanan tiiketim
ve Kkotii isgiici piyasast performansi
gelirlerin diismesine ve biitce ac13i/GSYH
oraninin artmasina neden olmaktadir.
Biitce ac181/GSYH beklentisinin % 3’den
yiilksek kismi igin, Ozellikler gelirleri
artirict tedbirler (gelir vergisinin yeniden
diizenlenmesi, 0Ozel tiketim ve varlik
vergilerinin artirilmast gibi) alinmalidir.
Biitcenin  harcamalar kismina yonelik
tedbirleri ise iicret 6demelerinin, ara mal
tiketiminin ve sosyal transferlerin ciddi
bi¢imde diisiiriilmesi olusturmaktadir.

2013 yili ortasinda ekonominin
toparlanmaya baslamasi ve GSYH’nin %
1,75’ine tekabiil eden harcamalar1 azaltici
tedbirlerle birlikte 2014 yilinda biitge
acigmin GSYH’ye oranmin % 2,9 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Hiikiimet,
kamu hizmetlerinde etkinligi artirmak,

kalict  ve biliyik miktarda tasarruf
saglanabilecek alanlar1 tespit etmek {izere
kapsamli bir kamu harcamalar1 incelemesi
yapacaktir. Bu ¢alismanin  sonuglari
Ekonomiyi lIyilestirme Programi’nin 7’inci
gozden gecirme toplantisinda sunulacak,
2013 istikrar

Programinda  detayh

tartigilacaktir.

Yapisal bazda 2012-2014 donemine iliskin
birikimli

dengesi dikkate alindiginda GSYH’nin

uyarlanmanin  genel kamu

yaklasik % 5°1, faiz dis1 denge g6z Oniine



alindiginda GSYH’nin yaklasik % 5,751

2014 yilinda en yiiksek seviyeye ulastiktan

olacagr tahmin edilmektedir. Kamu sonra, orta vadede diisecegi
maliyesinin iyilestirilmesi caligmalar1 ve ongoriilmektedir.
bliylimenin kademeli olarak yiikselmesi
neticesinde kamu borcu/GSYH oraninin,
Tablo 11.21.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler — PORTEKIZ
2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 170,9 100,0 2,1 -2,9 19 -16 32 -19 0,8
Ozel Tiiketim 113,8 66,5 2,4 -2,3 25 -38 -58 -28 0,5
Kamu Tiiketimi 34,3 20,0 2,3 4,7 01 -43 41 33 -20
Briit Sabit Sermaye Olusumu 30,5 17,9 1,9 -8,6 -3,1 -10,7 -14,9 -8,0 3,0

Ekipman i¢in 9,0 53 39 -130 -26 -113 95 -39 6,0
fhracat (mal ve hizmet) 61,2 35,8 5,7 -10,9 10,2 7,2 3,4 1,4 4.6
Ithalat (mal ve hizmet) 68,6 40,1 5,8 -10,0 80 -59 7,3 31 3,8
GSMG 164,6 96,2 1,9 -34 26 -19 32  -23 0,7
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 2,5 -2,5 1,0 -5,6 -7.4 -3,7 0,4

Stoklar 0,2 -1,1 09 -07 0,0 0,0 0,0
Net fhracat -0,6 0,7 0,0 4,6 4,2 1,8 0,4

Istihdam 0,4 -26 -15 -15 43 27 0,5
Issizlik orani (a) 6,6 10,6 12,0 12,9 15,7 17,3 16,8
Calisan bagina iicret 6demeleri 5,6 2,8 2,0 -0,3 -2,7 1,6 0,5
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 3,9 3,1 -1,5 -0,2 -3,8 0,8 0,2
Reel isgiicli maliyeti 0,1 2,2 -2,1 -0,8 -3,7 -0,2 -0,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - 10,9 10,1 9,2 10,5 10,6 10,7
GSYH deflatorii 3,9 0,9 0,6 0,5 -0,1 1,0 0,8
TUFE 3,5 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,6 1,2
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 5,0 0,1 -2,0 -0,1 0,3 0,0
Ticaret dengesi (c) -10,4 -10,0 -106  -7,8 44 29 -26
Cari Islemler Dengesi (c) -8,2 -10,8 -10,4 -7,2 -3,0 -14 -1,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -6,1 96 -90 -56 -1,2 0,5 0,8
Genel biit¢e dengesi (c) -4,2 -10,2 -98 -44 50 49 29
Déongiisel ayarlanmus biitce dengesi (c) -4,3 -8,9 -9,4 -3,5 -3,4 -3,0 -1,5
Yapisal biitce dengesi (c) - -86 -87 -65 44 31 -15
Briit kamu borcu (c) 58,7 83,2 935 108,0 120,6 1239 1247

(a) Eurostat tanimi

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



22. ROMANYA
I¢ Taleple Gelen Simirh Toparlanma

Sonbahar Tahminlerindeki 2012 yili GSYH

bliylimesi asagi yonlii revize edilmis,
biiylime oraninin sadece % 0,2 seviyesinde
gerceklesecegi  Ongoriilmiistiir. Zorlu kis
kosullar1 ekonomik faaliyetlerin yilin ilk
ceyreginde yavaslamasina neden olurken,
biliylime ikinci ¢eyrekte gli¢lii yatirimlar ve
Ozel tiketim sayesinde hiz kazanmustir.
Bununla birlikte yaz aylarinda yasanan ciddi
kuraklik, azalan tiiketici giiveni ve AB
fonlarinin kullanimindaki giigliikler {igiincii
ceyrekte negatif biiylimeye neden olmustur.
Ayrica transferler ve gelirler hesaplarinda
verilen kayda deger fazla, cari islemler
aciginda onemli bir iyilesmeye sebep olmus,

cari iglemler a¢igt/GSYH oranmt % 3,8°e

inmistir.
Grafik 11.22.1:Romanya- GSYH Biiyiimesi
ve Katkilar
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2013 yilinda GSYH biiyiimesinin % 1,6
olacagi tahmin edilmektedir. I¢ talep

biiylimenin itici giicii olurken, net ihracat

biiyiimeye negatif katki saglamistir.
2012°’ye  kiyasla  diismesi  beklenen
yatinmlarin, talep bilesenleri arasinda

biiyiimeye en fazla katki yapan bilesen

beklenmektedir. Ozel tiikketim

artisinin hiz

edilmektedir. 2013 yilinda, 2011 ve 2012

olmasi
kazanacag1 tahmin
yillariin  aksine, kamu harcamalarimin
bliylimeye smirli da olsa pozitif katki
saglamasi  beklenmektedir.  Biiylime
bilesenleri kompozisyonun 2014 yilinda
2013 bir

sergilemesi, GSYH biiyiimesinin % 2,5’e

yilina  benzer goriniim
yiikselmesi beklenmektedir. 2014 yilinda
da biliylimenin itici giiclinlin i¢ talep

olacagi, yatinmlarin destekleyici bilesen

olacagi, net ihracatin negatif katki
saglayacagi tahmin edilmektedir. Cari
islemler acigmin  GSYH’nin % 4’i

civarinda olacagi ongoriilmektedir.



TUFE nin, artan gida fiyatlar1 ve Leu’daki
deger kaybi neticesinde Eyliil ayinda %
5,4’¢ tirmanmasi sebebiyle kisa vadeli
fiyat baskilart oldukca artmistir. Enerji
sektoriindeki ~ perakende  ve  toptan
satiglarda planlanan fiyat serbestlestirme
politikalarina paralel olarak tahmin donemi
boyunca enerji fiyatlarinin enflasyon
iizerinde yukari yonlii baski yaratmasi
beklenmektedir. Gida fiyatlarindaki artigin
2013’in ilk yarisinda da  Onemini
koruyacagi tahmin edilmektedir.
Ekonomideki sinirlt toparlanma nedeniyle
iicretlerin baskilanacaglr ongoriilmektedir.
2013 yilinda yillik enflasyon oraninin %
4,6 dolaylarinda olmast beklenmektedir.
Kisa vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin
riskler bliyiikk 0Olclide dengelenmistir.
Leu’da daha fazla deger kaybetmesi ve
emtia fiyatlarin beklenenden ¢ok artmasi
risklerin yukar1 yonlii artmasma sebep
olmaktadir. Ote yandan ekonominin
beklenenden yavas

toparlanmasi

deflasyonist etkiler yaratabilir.

Kamu sektoriindeki istihdamin daha da
azaltilmasina ragmen 2012 yilinda toplam

istihdam iyilesme goOstermistir. Bununla

birlikte yeterli istthdam alani
yaratilamamustir. Zayif ekonomi nedeniyle
tahmin donemi boyunca istihdamda sadece
smirlt bir lyilesme olacagi
ongoriilmektedir. Aktif isgiicii piyasasina
yonelik tedbirler hala yetersiz ve dogru
hedefler
birlikte 2011°de % 7,4 olan issizlik oram

2012°de % 7’ye gerilemistir. Halihazirda

belirlenememistir. Bununla

% 23 civarindaki geng issizlik oraninin
2013’de biraz diismesi, fakat yine de
yiiksek seyretmesi beklenmektedir. 2010
yilinda tcretlerdeki % 25’lik kesintinin
ardindan kamu {icretlerinin iyilestirilmesi
caligsmalariyla birlikte 2013 yilinda kamu
sektoriinde ticret artiglar1 6zel sektor ticret
artislarindan fazla olmustur. 2014 yilinda
0zel sektorde licret artisinin ortalama % 5
civarinda olacagi, birim isgiici maliyetinin
ise verimlilik artislariyla birlikte diisecegi

tahmin edilmektedir.

Romanya’nin biit¢e agiginin, 2012 yilinda
% 3 seviyesinin altinda gerileyecegi
ongoriilmektedir. Subat 2013 tarihinde
yiriirliige konulmast planlanan biitcede,
2013 yilinda GSYH’nin % 2,4’ kadar agik
hedeflenmekte, emekli maaslarinda % 4’e
kadar artisa olanak saglanmakta ve kamu
yatirim projelerine Oncelik verilmektedir.

Gelir artiric1  tedbirler arasinda  vergi



indirimine tabi mallarin azaltilmasi, tarim
sektorlinlin vergilendirmesinde iyilestirme
gibi tedbirler yer almaktadir.  Emlak
vergisi ve 0zel tliketim vergisi oranlarinin
enflasyon oranin1 yakalayacak sekilde
yiikseltilmesi, dogalgaz fiyatlarinin
serbestlestirilmesinin ardindan asir1
kazanc1 engellemeye iliskin vergilerin

yiirlirliige konulmasi planlanmaktadir.

2014 yilinda, ekonomik faaliyetlerin hiz
kazanacagt ve  politika  degisikligi
olmayacagi varsayimi altinda, biitce
aciginin GSYH’nin % 2,2’sine diismesi
beklenmektedir. Kamu borcunun ise 2013-
2014 yillarnda GSYH’nin % 38’1
civarinda istikrar kazanmasi

beklenmektedir.
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Tablo 11.22.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler — ROMANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Rumen Leyi Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 556,7 100,0 2,9 -66 -1,1 2,2 0,2 1,6 2,5
Ozel Tiiketim 352,7 63,4 5,6 -10,1  -0,3 1,1 0,2 1,4 2,0
Kamu Tiiketimi 83,8 15,0 0,9 31 47 0,2 -2,7 1,6 1,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 144,6 26,0 9,8 -281 -18 7,3 7,7 4,5 54
Ekipman i¢in 53,7 9,6 10,5 -27,7 -19,1 7,0 7,8 4,7 5,9
Thracat (mal ve hizmet) 2229 40,0 10,9 -64 132 10,3 -3,5 0,9 2,6
ithalat (mal ve hizmet) 252,6 45,4 13,4 -20,5 11,1 10,0 -1,9 2.4 3,6
GSMG 549,4 98,7 2,8 51  -10 2,1 0,3 1,7 2,5
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 6,8 -15,0 -1,5 2,6 1,7 2,3 3,0
Stoklar -1,6 1,4 0,4 0,1 -0,9 0,0 0,0
Net ihracat -2,0 7,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6
Istihdam -2,3 20 -03 -08 0,4 0,5 0,7
Issizlik orani (a) - 6,9 7,3 7,4 7,0 6,9 6,8
Calisan bagina iicret 6demeleri 59,7 -1,9 -33 155 49 6,3 4,6
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 51,6 2,9 24 122 5,2 5,2 2,8
Reel iggiicii maliyeti -0,8 12 -7 7,8 0,3 03 -08
Hanehalki tasarruf orani (b) - -1,3 -8,3 -15,2 - - -
GSYH deflatorii 52,8 4.2 5,7 41 4,9 4,8 3,6
TUFE - 5,6 6,1 5,8 3,4 4,6 3,3
Mallar igin dis ticaret haddi 1,6 1,2 1,0 2,6 2,2 1,4 0,9
Ticaret dengesi (c) -1,7 58 -61 -56 56 56 -56
Cari Islemler Dengesi (c) - -4,2 -4.4 -4,5 -3,8 -4,0 -3,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -5,7 -36  -42 -39 24 29 29
Genel biit¢e dengesi (c) - -9,0 -6,8 -5,7 -29 -2,4 -2,2
Déongiisel ayarlanmus biitce dengesi (c) - -9,1 -6,1 -51 -1,7 -0,9 -0,6
Yapisal biitce dengesi (c) - -9,6 -6,1 -4,0 -2,2 -0,9 -0,6
Briit kamu borcu (c) - 236 305 347 380 381 380

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

(c) GSYH'nin yiizdesi olarak



23. SLOVENYA

Tedbirleri

Ekonominin  Diizelmesini

Iyilestirme

Durgunluk  ve

Slovenya, 2012 yilinin ilk iki ¢eyregindeki
kiigilmeyle durgunluk siirecine girmistir.
Yatirimlarin azalmasi, istihdam ve yurtigi
tilketimdeki diislis egilimiyle birlesince
reel GSYH’nin 2013’te de Kkiigiilecegi
tahmin edilmektedir. Bankacilik
sektoriindeki krizin atlatilmasi ve asir1
bor¢luluk sorunu yasayan 6zel sektdriin
yeniden yapilandirilmasi ihtimalleri ise
2014’te tedrici bliylime olabilecegine igaret

etmektedir.

Grafik 11.23.1: Slovenya-GSYH Biiyiimesine
Katkilar %

tahmin
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Erteliyor

Artan issizlige bagli olarak i¢ talebin
2013’te de distik
beklenmektedir.

seyretmesi

2012’de diismeye baslayan 6zel tiiketimin
2013’te de % 3’ten daha fazla bir oranda
azalma  sergilemesi beklenmektedir.
Teghizat yatirnmlarimin da 6zel sektoriin

zayifligin1 ve baskilanan kredi biiyiimesini

yansitir  sekilde 2013’te de azalmasi
beklenmektedir.
2012°nin  son  ¢eyreginde ihracatta

gozlenen azalma sebebiyle 2012°de ihracat
artisinin % 1 olarak gerceklesecegi tahmin

edilmektedir. Kiiresel ekonominin

toparlanma  ihtimaline  bagli  olarak

thracatin  2013’te istikrarli bir seviye
yakalamaya baslayacagi ongoriilmektedir.

donemde i¢ talebin azalmasiyla

Ayni
birlikte ithalatin diisiis sergileyebilecegi
tahmin edilmekte olup, bu iki gelismenin
net ihracatin biiylimeye katki yapmasini

saglayabilecegi ongoriilmektedir.

Kamu ve 0zel sektordeki harcamalarin

azalmas1 ve ihracat performansinin

diismesinin de etkisiyle istihdamdaki % 1,5

oranindaki diisiis beklentisiyle birlikte
2013’te  issizligin = % 9,7  olacag
ongoriilmektedir. 2012  yili  sonunda



bankalarin sorunlu varliklarini satin alarak
bankalara sermaye desteginde bulunacak

bir kurumun olusturulmasina ragmen, 2013

yilinda da  bankacilik  sektoriindeki
sikintilarin devam edebilecegi
distiniilmektedir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarinin harig

tutuldugu ¢ekirdek enflasyonun % 1,5
civarinda olmasi1  beklenirken, kamu
sektoriindeki {icret kesintileri ve artan

issizlige bagli olarak 2013’te iicretlerde

artis beklenmemektedir.

Bankacilik sektoriindeki gelismelere bagl

olarak, tedrici olmak ve baz1 riskleri
tasimak suretiyle 2014 yilinda ekonominin

istikrara kavusabilecegi diisiiniilmektedir.

2011’de % 6,4 olan biitge acigmin

GSYH’ye oraninin, zarar eden kamu
isletmelerine yapilan sermaye destegine
ragmen 2012 sonu itibariyla % 4,4°e

diismesi beklenmektedir. Kamu maliyesini
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sikilastirma ¢abalari, kamu calisanlarinin
ticretlerinde kesintiye gidilmesi ve sosyal
transferlere  simirlandirmalar  getirilmesi
gibi tedbirler ile baglamigtir. 2013 yil1 i¢in
biitce a¢1g/ GSYH oram1 Ongoriisic %

5,1°dir.

2014’te  kurumlar vergisini %

bagka bir

16’ya
indirmekten tedbir
ongoriilmemekte olup, biitge agi1g1 oraninin
% 4,7 olarak gergeklesecegi tahmin

edilmektedir. Faiz harcamalarinin ise,
yilksek bor¢ ve yiiksek faiz oranlarina
bagli olarak artmaya devam edecegi

diistiniilmektedir.

2012 sonu itibartyla % 53,7 olan kamu
bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin, artan
faiz oranlart ve
sebebiyle 2014’te % 63,5’e ylikselecegi

tahmin edilmektedir.

baskilanan biiylime

Biitce acig1 icin en biiyiik risk biit¢enin
gevsek bir bigimde uygulanmasidir. Bu
riskin KDV oraninda yapilmasi éngdriilen
2014°te

artis  1le dengelenebilecegi

distiniilmektedir.



Tablo 11.23.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — SLOVENYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 36,2 100,0 3,7 -7,8 1,2 0,6 -2,0 -2,0 0,7
Ozel Tiiketim 20,9 57,8 3,7 0,1 1,3 0,9 -1,8 -3,1 0,3
Kamu Tiiketimi 7,5 20,8 3,1 2,5 15 -1,2 -2,1 -2,7 -0,7
Briit Sabit Sermaye Olusumu 6,7 18,5 7,1 -23,2 -138 -8,1 -9,0 -6,5 1,2
Ekipman i¢in 2,8 79 9,5 -28,9 -7,9 9,5 -5,9 -5,7 2,6
Thracat (mal ve hizmet) 26,2 72,4 5,3 -16,7 10,1 7,0 1,0 1,2 3,2
ithalat (mal ve hizmet) 25,8 71,2 6,9 -19,5 79 5,2 -2,8 -1,4 2,7
GSMG 35,7 98,6 3,5 -7,2 1,6 0,8 -2,0 -2,2 0,6
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 4,3 -6,1 -2,1 -1,3 -4,0 -3,2 -3,5
Stoklar 0,4 -4,1 1,9 0,7 -1,4 -1,5 -0,3
Net fhracat -1,0 2,4 15 1,3 3,2 2,7 1,9
Istihdam - -1,8 -2,2 -1,6 -1,3 -1,6 -0,9
Issizlik orani (a) - 59 7,3 8,2 9,0 9,8 10,0
Caligan bagina ticret 6demeleri - 1,8 3,9 1,6 05 -04 0,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 8,5 0,4 -0,6 1,2 0,3 0,4
Reel iggiicti maliyeti - 4,7 1,5 -1,6 -0,6 -0,9 -1,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - 149 13,5 119 10,9 9,5 9,5
GSYH deflatorii 16,4 3,6 -1,1 1,0 0,9 1,3 1,0
TUFE - 0,9 2,1 2,1 2,8 2,2 15
Mallar igin dis ticaret haddi 0,6 41 -4.8 -1,8 -1,2 -1,2 -0,1
Ticaret dengesi (c) -3,1 -5 29 -30 -1,4 0,3 0,2
Cari Islemler Dengesi (c) -0,8 -0,4 -0,4 0,1 1,9 3,8 3,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -1,0 -04 -03 -02 2,1 3,1 2,0
Genel biitce dengesi (c) - -6,0 -5,7 -6,4 -4,4 -5,1 -4,7
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (C) - 44  -46  -57 -30 31 -3,2
Yapisal biitce dengesi (c) - -4,3 -4,6 -4,7 -3,1 -2,3 -3,1
Briit kamu borcu (c) - 350 386 46,9 53,7 595 634

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

(c) GSYH’nin yiizdesi olarak



24. SLOVAKYA

Thracattaki Biiyiime Gerilerken Biiyiime Gegici Olarak Zayifliyor

Slovak ekonomisinde biiylime 2012’de
kismen de olsa yavaglamistir. 2012 yilinda
GSYHnin % 2

beklenmektedir.

oraninda  biiylimesi

Bu pozitif performans

thracat  odakli  otomotiv  endiistrisi
sayesinde  yakalanabilmistir.  Yiiksek
igsizlik orani ve Ozel sektor

yatirnmlarindaki diislisiin  bir yansimasi
olarak i¢ talep biliylimeye oldukca sinirli
bir katki saglamistir. 2013 yilinda otomotiv
thracatinin  diigmesiyle birlikte GSYH
biiylimesinin % 1,1’e gerileyecegi tahmin
edilmektedir. 2014 yilinda giiglii dis talebe
ek olarak, tiiketici gliveni ve i¢ talebin
tahmin donemi boyunca kademeli olarak
giiclenmesi ve GSYH biiylimesinin % 2,9

olmas1 beklenmektedir.

Onceki yatirrmlarm iiretim  asamasina
gecmesi ve Ozellikle ihracata konu olan
otomotiv iiretiminin artmasiyla birlikte
sanayi dretimi 2012 yilinda % 10
genislemistir. Sanayi iiretimindeki artisla
birlikte neticesinde
dis

fazlasinin GSYH’nin % 3’linlin lizerinde

disik 1i¢ talep

baskilanan ithalat artisi, ticaret
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gergeklesmesini saglamistir. 2013 yilinda
otomotiv lretiminde daha fazla artis
hedeflenmekte olup, gostergeler sanayi
iretiminin gerileyecegine isaret etmekte,
ithracattaki artisin ise 2013’{in ilk yarisinda
ciddi

edilmektedir.

bigimde diisecegi tahmin

2011 yilinda yiriitiilen biyik o6lcekli
projelerin yarattigi giiclii baz etkisi ve
iretimi sinirlayan talep yonli endiseler
2012 yilinda

Bankacilik

neticesinde yatirimlar

diismiistiir. sektoriindeki
anketlere gore sirketlerin uzun vadeli borg
taleplerinde diislis gozlenmektedir. Ticareti
yapilamayan mallara yatirrm 2012°de

durma noktasina gelmis, insaat sektorii

iretim endeksi % 10’dan fazla diismiistiir.

S6z konusu durumun ancak kademeli bir
sekilde diizelecegi tahmin edilmektedir.
Giivenilirlik endekslerindeki diisiis trendi,
kriz sonrasi kredi kosullarinin sikilasmasi
ve mali kisitlarin kamu yatirimlar iizerinde
muhtemel  etkiler,

yaratacagl ingaat

sektoriinde yapilacak yeni
niteliktedir.

daha

yatirimlari

engeller Bununla birlikte

Karlilig: yiksek olan teghizat



yatirimlar1 2014°de dis talebin artmasiyla

yeniden baglayacaktir.

Grafik 11.24.1: Slovakya- GSYH Biiyiimesi ve
Katkilar

puan

tahmin

= Yatirim dis1 i¢ talep == Netihracat
== Stoklar s GSYH(y11lik %
degisim)
2014  yilinda  kadar  toparlanmasi

beklenemeyen ozel tiiketim, 2012 yilinda
daha da diismiistiir. Genis ve artan atil
kaynaklar ve diisen igsizlikle baglantili
oranlarin  ¢ok altinda kalan GSYH
biiylimesi nedeniyle harcanabilir gelirin
2013 yilinda gerilemesi beklenmektedir.
Issizlik oraninin tahmin dénemi boyunca
kriz Oncesi seviyenin 4 puan lstlinde, %
13,5

edilmektedir.

civarinda  seyredecegi  tahmin

Isgiicii piyasasindaki gelismelere paralel
olarak birim isgiicii maliyetlerinin sinirh

kamast beklenmektedir. Enflasyon,

baskilanmis i¢ talep ve oOnceki fiyat

soklarindan kaynaklanan baz etkileri

nedeniyle % 2 civarinda  istikrar

kazanacaktir.
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2012 yilinda biitge agiginin GSYH’nin %

4,8’ine ulagsmast beklenmektedir. Y1l

boyunca KDV, gelir vergisi ve 0Ozel
tilketim

aksakliklar

vergilerinin  toplanmasindaki

gelirler tarafin1  olumsuz
etkilerken, saglik harcamalar1 ve {icret
fazla

giderleri planlanandan

gerceklesmistir. Kamu yatirimlarindaki
keskin diislis genel biitce dengesindeki
tlimli iyilesmenin ana unsuru olmustur.
2012’nin yaz aylarinda yiiriirliige giren
gelir artiric1 tedbirler kamu maliyesindeki
etkilerini

olumsuz gelismelerin

hafifletmistir.

Kamu maliyesini iyilestirme c¢aligsmalari
2013 yilinda da siirecektir. 2013-2015
biitcesi gelirlere iliskin tedbirleri iceren
ikinci bir paket igcermekte ve daha fazla
harcama kesintisi ongdrmektedir.
Kurumlar vergisinin % 19°dan % 23’e
yiikseltilmesi, kisisel gelir lizerinden alinan
verginin st gelir diizeyine ait kismina %
25’1ik yeni bir vergi dilimi eklenmesi,
vergi rejiminin serbest meslek sahipleri ve
sozlesmeli isler i¢in yeniden diizenlenmesi
suretiyle artirilmasi

vergi gelirlerinin

saglanacaktir. Biitcenin harcamalar

kisminda ise kamu sektorii ticret giderleri,

mal ve  hizmet  harcamalarn  ve
yatirimlardan tasarruf saglanmasi
planlanmaktadir.



Tek seferlik  tedbirler  g6zoniine
alindiginda  yapisal  biitge  agiginin
GSYH’nin % 3,3’line ulagmasi

beklenmektedir. Politika  degisikligi
olmayacagi varsayimi altinda  biitce
dengesinin 2014 yilinda daha da
bozulacagr oOngoriilmektedir. Bu durum
2013 yilinda yiirtirliige giren tedbirlerin tek

seferlik bir etki yarattigini gostermektedir.

Kamu borcunun GSYHY’ye

oraninin

kademeli olarak yiikselerek tahmin donemi

sonunda, 2014 itibariyla % 57’ye ulagacagi

tahmin edilmektedir.

Tablo 11.24.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — SLOVAKYA

2011 Yillik Yiizde Degisim

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

GSYH 69,1 100,0 - -4,9 4,4 3,2 2,0 1,1 2,9
Ozel Tiiketim 39,7 57,5 - 0,2 -0,7 -0,5 -0,4 0,1 0,7
Kamu Tiiketimi 12,4 18,0 - 6,1 1,0 -4,3 -0,5 0,0 1,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 16,0 231 - -19,7 6,5 142 -3,5 1,6 3.1
Ekipman i¢in 8,1 11,8 - -26,6 11,1 46,7 -4.2 2,3 1,6

Ihracat (mal ve hizmet) 62,0 89,7 - -16,3 16,0 12,7 8,4 3,0 6,2
Ithalat (mal ve hizmet) 61,6 89,1 - -189 149 101 4,8 2,4 4,7
GSMG 67,6 97,8 - -3,7 3,8 2,3 2,1 0,9 3,0
GSYH biiyiimesine katk1 1(; Talep - -3,7 1,1 1,9 -1,1 0,4 1,3
Stoklar - -3,8 2,5 -0,7 -0,1 0,0 0,0

Net ihracat - 2,6 0,7 2,0 3,3 0,6 1,6

Istihdam - -2,0 -15 1,8 0,1 0,0 0,5
issizlik orant (a) - 12,1 14,5 13,6 14,0 14,0 13,6
Calisan basina ticret 6demeleri - 2,5 51 1,1 2,4 2,5 2,5
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - 5,7 -0,9 -0,4 0,5 1,5 0,1
Reel iggiicii maliyeti - 7,0 -1,4 -2,0 -2,1 -0,9 -2,0
Hanehalki tasarruf orani (b) - 6,9 10,7 9,8 9,8 8,5 9,2
GSYH deflatorii - -1,2 0,5 1,6 2,6 2,4 2,2
TUFE - 0,9 0,7 4,1 3,7 19 2,0
Mallar igin dis ticaret haddi - -0,7 -0,8 -15 -0,4 0,4 0,0
Ticaret dengesi (c) - 1,1 0,8 1,1 3,3 4,2 5,7
Cari Islemler Dengesi (c) - 25 25 -25 0,0 0,8 2,0
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (C) - -7 -09 -08 15 2,1 3,2
Genel biit¢e dengesi (c) - -8,0 -7,7 -4,9 -4,8 -3,3 -3,4
Daongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - 73 -7,7 51 -48 -28 -28
Yapisal biitce dengesi (c) - -7,5 -7,5 -5,5 -5,0 -3,3 -2,8
Briit kamu borcu (¢) - 356 41,0 433 524 551 57,1

(a) Eurostat tanim1
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(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir

(¢) GSYH’nin yiizdesi olarak



25. FINLANDIYA

I¢ Talep Biiyiimenin Temel Belirleyicisi Olmaya Devam Ediyor

Finlandiya ekonomisi 2012 sonu itibariyla

% 0,1 bilyiimiistir. Ozel tiiketim

harcamalar1  giiglii  seyrederken kamu

harcamalar1 ve ihracat kalemlerinin
biliylime oranlar1 negatife donmiistiir. Sabit
sermaye yatirimlari, insaat ve techizat
yatirimlarindaki diisiistin etkisiyle
gerilemistir. Sabit sermaye yatirimlarinda
2012 yilinda gozlenen diistisiin 2013°e de
yansimas1 beklenmekte olup ekonomik
biiylimenin 2014°te yeniden gercgeklesecegi
tahmin edilmektedir. Dislik 6zel tiiketim
harcamalar1 ve yatirimlar, 2013 yilinda
ithalat talebini olumsuz etkileyecegi
diistiniilmektedir.

Risk goriiniimii dengelidir. Bir yandan bazi
sektorlerde — oOzellikle de -elektronikte-
devam eden yeniden yapilanma siirecinin
ithracat

istihdam  ve performansini

beklenenin  Gtesinde  degistirebilecektir.

Diger yandan AB ve diinya ekonomisinin
2014

beklenenden hizli toparlanmasi

yilinda ihracat1 arttirabilecektir.
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2013 yilinda tiiketim harcamalarinin, KDV
artist ve gelir vergilerdeki ilave artigtan
etkilenecegi diisiiniilmektedir. Harcanabilir
reel gelir 2012 ve 2013 yilindaki icret
diizenlemeleriyle bir miktar artabilecektir.
Hanehalki bir
yiikselerek 2011 seviyesine

ulasmasi1 beklenmektedir.

tasarruflarinin miktar

yilindaki

Thracata konu iki ana sektdr olan elektronik
ve orman {Uriinleri sektorii verileri, 2013
yilinda ihracatin diisik seyredecegini
gostermektedir. 2014 yilinda diinyadaki
toparlanma arttig1 taktirde ihracatta hafif
bir yiikselis ongoriilmektedir. Mal ticareti
dengesinin 2012  yilindaki % 0,9

seviyesinden gerileyecegi tahmin

edilmektedir. Hizmet ticareti agig1 ve net
cari transferlerin cari islemler agcigin1 2014
I’e tahmin

yilinda % cekecegi

edilmektedir.



Biiylimedeki dalgalanmalar 2012 yilinin
ikinci yarisinda issizligi hafifce artirmistir.
Tahmin siiresi boyunca, diisiikk seyreden
bliyiimenin isgiici piyasas1 lizerindeki
etkileri daha goriinlir hale gelmesi ve
igsizlik oraninin 2013 yilinda % 8 olarak
Issizlik

gerceklesmesi  beklenmektedir.

oranlarinin biliyiimeye gecikmeli tepki

vermesi sonucunda 2014’te Ongoriilen

toparlanmanin  issizlik oranina hemen

sirayet etmesi beklenmemektedir.
Dolayisiyla 2014 yilinda issizligin % 7,9’a

gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Mevcut toplu iicret sozlesmeleri 2013 yili
sonuna kadar gecerli olacaktir. 2012°de
birim iscilik maliyetlerindeki artis % 4
olarak kaydedilse de 2013 ve 2014

yillarinda biiytik bir artis
ongoriilmemektedir.

KDV oranlarindaki 1 puanhk artisa
ragmen, enflasyonun 2013°te % 2,5,

2014’te ise % 2,2 olarak gergeklesecegi
ongoriilmektedir. 2012 ve 2013 yillarinda
toplu iicret pazarliklar ilimli bir ticret artist
saglayarak smirli bir enflasyonist etki

yaratacaktir.
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Finlandiya’da merkezi yonetim biitgesinin

giiclendirilmesi  i¢in  ciddi  Onlemler
alinmistir. 2013 yilinda gelirlerdeki artis, 1
puanlik KDV artis1 ve gelir vergilerindeki
artis sayesinde saglanacaktir. Son derece
diisik seyreden faizler kamu maliyesi
dengelerine olumlu yansimaktadir. 2013

yilinda harcama tavanlar1 sisteminin
kullanilmasindan o&tiirii merkezi yOnetim
reel bazda

harcamalarinin yiikselme

ongoriilmemektedir.

Tahmin siiresi boyunca merkezi ve yerel
biitcenin agik, sosyal giivenlik fonlarinin
ise fazla vermesi beklenmektedir. 2012
yilinda genel devlet biit¢e agiginin % 1,7
olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Alinan yapisal tedbirlerin ve ivmelenen
bliylimenin sonucunda 2014’te biitgenin
acigmin GSYH’nin % 1,3’e gerilemesi
Briit kamu borcunun ise

57,6’ya

beklenmektedir.
artacagt ve 2014 yilinda %

ulasacagi tahmin edilmektedir.



Tablo 11.25.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler - FINLANDIYA

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 189,4 100,0 2,9 -8,5 3,3 2,8 -0,1 0,3 1,2
Ozel Tiiketim 105,0 55,4 2,5 -2,9 3,3 2,3 1,7 0,1 1,0
Kamu Tiiketimi 46,2 24,4 1,1 1,1 -0,3 0,4 -0,4 0,7 0,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 37,2 19,6 2,5 -13,2 1,9 7,1 -2,1 -1,5 15
Ekipman igin 9,5 5,0 2,7 -11,7  -11.8 18,9 -2,4 -2,1 1,9
Ihracat (mal ve hizmet) 77,3 40,8 8,7 -21,3 7,5 2,9 -0,5 0,5 2,5
ithalat (mal ve hizmet) 78,6 415 7,0 -17,2 6,9 6,1 -2,2 0,0 2,7
GSMG 190,3 100,4 3,2 -7,5 3,2 1,7 -0,2 0,2 1,1
GSYH biiyiimesine katki k: Talep 2,0 -4,1 2,1 2,7 0,5 0,0 1,0
Stoklar 0,2 -1,9 0,8 1,7 -2,0 0,0 0,0
Net fhracat 0,9 -2,6 04 -12 07 -03 -01
Istihdam 0,5 -2,6 -0,1 1,1 0,3 -0,3 0,2
Issizlik orani (a) 10,8 8,2 8,4 7,8 7,7 8,0 7.9
Calisan basina iicret 6demeleri 3,1 2,3 1,8 3,4 3,3 3,3 3,4
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 0,6 9,0 -1,6 1,7 3,7 2,7 2,4
Reel iggiicii maliyeti -1,1 7,4 -2,0 -1,3 1,0 0,8 0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 9,3 11,7 10,6 8,7 79 8,4 8,7
GSYH deflatorii 1,7 15 0,4 3,1 2,7 19 1,8
TUFE 1,8 1,6 1,7 3,3 3,2 2,5 2,2
Mallar igin dis ticaret haddi -0,9 1,4 -2,4 -2,3 0,0 -0,8 -0,8
Ticaret dengesi (c) 7,5 1,8 14 -06 0,9 0,5 0,1
Cari Islemler Dengesi (c) 42 2,0 1,6 -1,3 -0,7 -0,7 -1,0
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 4,2 2,1 1,7 -12 -08 -06 -09
Genel biitge dengesi (c) 0,7 -25 25 -08 1,7 -15  -13
Dongiisel ayarlanmus biitge dengesi (c) 0,8 06 -08 -02 -07 -03 -04
Yapisal biitge dengesi (c) - 06 -07 -01 -07 -03 -04
Briit kamu borcu (¢) 46,0 435 486 49,0 534 564 57,6

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

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

Durgunluktan Tedrici Bityiimeye Gegis

2010 ve 2011°de yiiksek oranda biiyiime
Euro

kiiresel

gosteren  Isve¢  ekonomisi

Bolgesindeki  gelismeler  ve
yavaslama sebebiyle 2011’in sonundan
itibaren durgunlasma egilimi gdstermistir.
2012 yilinda hanehalk: tiiketimi, yatirimlar
ve net ihracatin yiiksek seyretmesi ise bu
egilimi frenleyerek ilk ii¢ ceyrekte % 0,6
oraninda bliylime olmasint saglamigtir.
Iktisadi ortama dair negatif beklentilerin
etkisiyle 2012’nin dordiincii ¢eyreginin
daralma kaydedilen bir donem olacag:

ongoriilmektedir.

Grafikll.26.1:  isve¢- GSYH Biiyiimesi ve

Bilesenleri

f tahmin
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=== Stoklar ==1Yatirimlar Harig i¢ Talep
s GSYH Bilytimesi
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Biiytimenin ~ 2013’tn  ilk  ¢eyreginde
pozitife donecegi diisiiniilmektedir. Thracat
siparigleri, sanayi giiven endekslerinin
yiiksek ¢ikmasi ve 6zel sirketlerin istthdam
planlar1 bu

egilimin isaretlerini

vermektedir. Yatirimlarin da artmasinin
etkisiyle 2013 yilinda GSYH’nin % 1,3
oraninda biiylimesi, 0Ozel tiikketimin de
yiikselmesiyle birlikte biliylimenin 2014°te

% 2,7 olmasi beklenmektedir.

GSYH bilesenlerine bakildiginda, kiiresel
ekonomideki yavaglama ve 2012 yaz

aylarinda yiikselmeye baslayan Isvec

Kronu sebebiyle ihracatin diigiik seyrettigi

goriilmektedir. Thracatin % 55’inden
fazlasi AB iilkelerine
gergeklestirildiginden  ihracatta  talep

azalmasi sorunu ile miicadele edilmektedir.
AB ekonomilerinin diizelme ihtimaline

bagli olarak ihracatin 2013’iin ikinci

yarisinda yeniden biiylime kaydedecegi
ongoriilmektedir.

Yatinmlarin ise  2013’te  toparlanma
kaydedecegi diistiniilmekte olup, tiikketimin

2013’in ikinci yarisindan itibaren artis



gostermeye baslayacagi tahmin

edilmektedir.

2012’nin ilk ii¢ ¢eyreginde isgiicii arzinda

artts gozlenmekle beraber sonbaharla
birlikte isttihdamin azalmasina bagli olarak
Kasim ayr sonunda % 8,1’e yiikselen
issizlik, 2012 yili ortalamasini % 7,7’ye
cekmistir. Istihdamda ¢ok fazla degisiklik
gerceklesmeyecegi

olarak igsizligin 2013°te % 8, 2014’te ise

Ongoriisiine  bagh

% 7,8 olacagi tahmin edilmektedir.
2012 yih

boyunca enflasyon Kronun

degerlenmesi  ve disiik  kapasite
kullaniminin baskilamasi sebebiyle % 0,5
ve % 1,0 arasinda seyir izlemistir. Bu
gelismelere ek olarak mal fiyatlariin da
diisecek olmas1 sebebiyle enflasyonun
tahmin donemi boyunca % 2 seviyesinin

altinda kalacagi dngoriilmektedir.

Ekonomiye dair kisa vadeli en biiyilik
risklerden birini hanehalklarinin ve 06zel
diistik

sirketlerin harcamalarinin

seyretmesi ihtimali olusturmaktadir. Buna
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ilaveten Isve¢ Kronunun da degerini
korumasi diger olumsuz unsurlardan birini
olusturmaktadir. Rekabet giiciinii korumak
ve piyasa paylarim1 kaybetmemek i¢in
ithracatcilar karlarini diistirmek pahasina
fiyatlarini Emlak

asagl  cekmektedir.

piyasast ve yiiksek bor¢ oranlart da
ekonomik istikrar icin diger tehditleri

olusturmaktadir.

2011 yilinda % 0,3 fazla veren genel biitce
dengesinin 2012 sonu itibartyla ekonomik
yavaglamanin da etkisiyle % 0,2 oraninda
actk vermesi beklenmektedir. Biitce
O0demelerindeki artis ve yiiksek emeklilik
O0demeleri sebebiyle 2013 sonunda biitge
0,9’a

2014°te

aciginimn  GSYH’ye oraninn %

yiikselecegi  Ongoriilmektedir.
beklenen iyilesmeler neticesinde ise biitce
acitk oranmin GSYH biiylimesinin de
0,2’ye

etkisiyle % diisecegi

diistiniilmektedir.

Azalma gosteren kamu bor¢ stokunun
GSYH’ye oraninin ise bu egilimini devam
ettirecegi, planlanan o6zellestirme projeleri
ve biiylimenin etkisiyle bilitce agiginin
GSYH’ye oraninin 2014’te % 35,5’e

inecegi Ongodriilmektedir.



Tablo 11.26.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - iISVEC

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar SEK Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 3502,5 100,0 2,5 -5,0 6,6 39 1,0 1,3 2,7
Ozel Tiiketim 1672,9 47,8 1,9 -0,3 4,0 2,1 14 14 2,5
Kamu Tiiketimi 926,0 26,4 0,7 2,2 2,1 1,7 0,9 1,1 0,9
Briit Sabit Sermaye Olusumu 646,0 184 2,9 -15,5 7,2 6,7 4,0 2,9 34
Ekipman igin 239,8 6,8 5,9 -22,7 119 3,9 52 1,9 6,0
fhracat (mal ve hizmet) 1748,8 49,9 7.9 -13,8 11,4 7,1 0,5 2,0 49
Ithalat (mal ve hizmet) 15315 43,7 57 -14,3 12,0 6,3 0,0 1,8 48
GSMG 3564,2 101,8 3,0 -6,5 6,8 3,5 1,1 1,3 2,7
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,6 -2,7 3,8 2,7 1,5 1,1 2,3
Stoklar 0,1 -1,6 2,2 0,4 -0,7 0,0 0,0
Net fhracat 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,2 0,2 0,3
Istihdam 0,1 -2,4 1,2 2,2 0,6 0,2 0,7
Issizlik oram (a) 7,4 8,3 8,4 7.5 7,7 8,0 7.8
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,9 1,6 2,8 0,8 2,9 3,0 3,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,4 4,4 -2,4 -0,8 2,2 2,6 1,9
Reel isgiicli maliyeti -0,3 2,3 -3,2 -1,8 1,7 0,4 -0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) 8,3 13,8 11,3 12,9 14,0 14,4 15,5
GSYH deflatorii 1,8 2,1 0,8 1,0 0,9 15 2,3
TUFE 1,9 1,9 19 1,4 0,9 1,1 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi -0,9 2,2 -1,1 -1,4 -0,7 -0,7 0,0
Ticaret dengesi (c) 6,0 3,1 2,6 2,6 2,5 2,6 2,8
Cari islemler Dengesi (c) 47 6,9 6,8 6,5 7,2 7,3 7,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 4,5 6,7 6,6 6,4 6,3 6,4 7,1
Genel biitce dengesi (c) -1,5 -0,7 0,3 0,4 -0,2 -0,9 -0,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -1,0 2,9 1,4 0,3 0,6 0,4 0,1
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 29 1,4 0,3 0,4 0,1 0,3
Briit kamu borcu (c) 58,5 42,6 39,5 38,4 37,7 37,3 355

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

(c) GSYH yiizdesi olarak



27. BIRLESIK KRALLIK

Ufukta Tedrici Biiyiime Goziikiiyor

Birlesik  Krallik ekonomisi  2012’nin

iiclincli ¢eyregindeki % 0,9 oranindaki
toparlanmanin ardindan son ¢eyrekte % 0,3
kiigiilme kaydetmistir. 2012 genelindeki
dort ¢eyregin iiciinde ekonomi daralma

gostermistir.

Grafik 11.27.1:Birlesik Krallik — Hasila
Ac¢ig1 ve bilyiimenin bilesenleri
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“"GSYH Yillik % Degisim
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Londra’da

Yilin ikinci ¢eyregindeki

ekonomiyi soguturken,
diizenlenen olimpiyatlarin etkisi {igiinci
ceyrekte bliylime seklinde hissedilmistir.
Biiylime beklentisi 2013 yili i¢in % 0,9
olurken, ekonomik belirsizligin
azalmasiyla birlikte iicretlerin yiikselmesi
ve yatirnmlarin artmasi neticesinde 2014
yilinda bu oranin % 1,9’a ylikselecegi

beklenmektedir.
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2012 yil1 boyunca tiiketim harcamalarinda
gozlemlenen artis krizin en kotii zamaninin
atlatildigr izlenimini verirken, tliketimin
bliylimeye katkisinin 2013 ve 2014’te de
enflasyonun diismesine ve maas artiglarina
bagl olarak devam edecegi
ongoriilmektedir. Bu tahmine iliskin olarak
en biyik risk tiketimdeki biiylimenin

beklenenin altinda gerceklesmesidir.

2012 yili genelinde yatirimlar biliylimeyi
siirlayict bir unsur olarak varlik gostermis
olup, diisiik tiiketim talebi yatirim istahini
azaltmistir. 2013 ve 2014’te ise Ingiliz
Hazinesinin faiz oranlarimi diisiirmesi ve
ekonomiye dair belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla birlikte yatirimlarin artisa

gecebilecegi diisliniilmektedir.

Net ihracat 2012 genelinde biiylimeye
negatif etkide bulunmus olmakla birlikte,

2013’ten itibaren ihracatin biiylimeye

marjinal de olsa katki  yapmasi

beklenmektedir. Sterlin diisiik degerini



korumaya devam etmekte olup, Euro
Bolgesindeki sikintilara bagli olarak AB
dis1 tlkelere gerceklestirilen ihracatta artis
kaydedilmistir. 2013 ve 2014 wyillarinda
thracatin GSYH’ye katkisinin sirasiyla %

0,2 ve % 0,6 olacag1 ongoriilmektedir.

Issizlik % 8,4 gibi en yiiksek noktasina
ulastiktan sonra 2011’in son c¢eyreginden
itibaren etmektedir.

2012’nin

azalmaya devam

iiclinci  ¢eyreginde  0zel
sektordeki istthdam artisina bagli olarak
issizlik % 7,8 olarak gerceklesmistir. Ayni
donemdeki istthdam oran1 ise % 70,5
seviyesinde olmustur. Olumlu gelismelere
karsin issizligin ekonomik goriiniimiin
zayifligmma bagli olarak 2013’te % 8’e
yiikselip, 2014’te yeniden % 7,8’e inmesi

beklenmektedir.

2011 Eylil’de % 5,2’lik zirve noktasina
ulasan enflasyon, diizenli olarak azalmaya
devam etmek

suretiyle 2012’nin  son
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ceyreginde ve 2013’iin ilk ay1 sonunda %
2,7 olarak ger¢eklesmistir. Enflasyon,
halihazirda tniversite iicretlerine yapilan
artislarin ~ etkisiyle Ingiltere  Merkez
Bankasi’nin son ii¢ yildir hedefi olan %
2’nin lizerinde seyretmektedir. Buna karsin
enflasyonun 2013’te % 2,6, 2014°te ise %

2,3 olarak gergeklesecegi diisiiniilmektedir.

Birlesik Krallik hiikiimeti kamu maliyesine

iligkin tedbirlerini uygulamaya devam
etmekle beraber, gerek kurumlar vergisi

tahsilatinin beklenenden diisiik kalmasi

gerekse en oOnemli petrol yataginin
kapanmas1 sebebiyle biitce acik
vermektedir. Biitge acgiginin GSYH’ye

oraninin 2012-2013 mali yil1 i¢in % 5.9,
2013-2014 donemi i¢in % 7, 2014-2015
doneminde ise % 5,8 olarak gerceklesecegi

ongoriilmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oraninin ise
2013°de % 95,5, 2014’de ise % 97,1

olacagi tahmin edilmektedir.



Tablo 11.27.1
Tahmine iliskin temel gostergeler -BIRLESIK KRALLIK

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar GBP Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1519,1 100,0 2,8 -4,0 1,8 0,9 0,0 0,9 1,9
Ozel Tiiketim 976,7 64,3 29 -3,1 1,3 -0,9 1,0 1,0 15
Kamu Tiiketimi 337,0 22,2 1,8 0,8 0,4 0,2 2,8 -0,5 -1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 215,3 14,2 3,6 -13,7 3,5 -2,4 1,9 2,9 -0,1
Ekipman igin 65,5 4,3 3,3 -21,0 7,3 -0,3 -43 115 49
Thracat (mal ve hizmet) 4929 32,4 53 -8,2 6,4 4,5 -0,3 2,5 4,9
ithalat (mal ve hizmet) 516,6 34,0 59 -11,0 8,0 0,5 2,2 1,9 29
GSMG 1534,0 101,0 3,0 -4,8 1,4 1,0 -1,5 15 2,1
GSYH biiyiimesine katki k: Talep 2,9 -4,0 1,5 -0,9 1,3 0,8 1,4
Stoklar 0,1 -1,1 0,9 0,4 -0,4 0,0 0,0
Net Ihracat -0,2 1,1 -06 1,2 -0,8 0,2 0,6
Istihdam 0,7 -1,6 0,2 0,4 0,8 0,5 1,1
Issizlik oram (a) 6,5 7,6 7,8 8,0 79 8,0 7,8
Calisan basina ticret 6demeleri 41 2,7 2,7 2,0 3,0 2,8 2,7
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,1 53 1,2 1,6 3,8 3,7 2,2
Reel isgiicti maliyeti -0,3 3,9 -1,6 -1,1 1,7 0,4 -0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) 58 6,6 6,6 6,0 6,1 71 71
GSYH deflatorii 2,4 1,3 2,8 2,7 2,0 1,8 2,2
TUFE 2,1 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 2,3
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 -0,6 0,8 -2,0 0,1 -0,6 -0,6
Ticaret dengesi (c) -3,6 59 67 -66 69 -71 -68
Cari islemler Dengesi (c) -1,7 -1,3 -2,5 -1,9 -3,7 -3,1 -2,0
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -1,6 -1,0 -2,3 -1,7 -3,6 -2,0 -3,5
Genel biitce dengesi (c) -3,0 -11,5 -10,2 -7,8 -6,3 -7,4 -6,0
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -3,2 -9,8 -8,9 -6,7 -4,6 -47 -5,8
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 95 -89 -67 -65 -60 -49
Briit kamu borcu (¢) 44,1 678 794 850 89,8 954 979

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



TURKIYE

iki Defa Dibi Gordiikten Sonra Toparlanma Sinyalleri

2011’in ilk ¢eyreginde % 11,9 olan reel
GSYH biiytimesi 2012 yilinin ilk dokuz
aymda hiz keserek % 2,6’ya gerilemistir.
Kisa donemli gostergeler, 2012°nin son
aylarinda parasal genislemeye bagli olarak
i¢ talebin hiz kesmeye basladigina isaret
etmektedir. Biiylimenin 2013 yilinda % 3
olarak gerceklesmesi ve 2014 yilinda %
3,8’ yiikselmesi beklenmektedir.

Yavaglayan istihdam artis1, baz etkisi, hiz
kesen kredi biiyiimesi ve zayif TL’nin
ithalat talebi iizerindeki etkisi nedeniyle
2012 yilinda o6zel tiketim harcamalari

keskin bir sekilde diismiistiir.

TL’nin istikrarlt bir goriniim

sergileyecegi, para politikasinin daha fazla
sikilagtirilmayacagi ve tiiketici

giivenindeki  diistisin @ hiz  kesecegi
varsayimlar1 altinda, 2012 yilinda % 0,6
olan tiiketim harcamalarindaki artigin,
2013 yilinda % 6,3’ye yiikselecegi ve
secim yil1 olan 2014 yilinda ise % 7,6’ya

ulagacagi tahmin edilmektedir.

Artan konjonktiirel gelirlerin harcama

baskilarin karsilamayacagi dikkate

alindiginda genel biitce aciginin

yiikselmesi beklenmektedir.

Sabit sermaye yatirimlarindaki degisim,

baz etkileri ve zayif i¢ ve dis talep
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kosullari nedeniyle 2012 yilinda negatife
donmiis olup, 2013 ve 2014 yillarinda is
ortami giivenindeki iyilesme nedeniyle

yeniden yiikselise gecmesi beklenmektedir.

2012’nin ilk ti¢ ¢ceyreginde gozlenen giiclii

thracat artis1 ve zayif ithalat talebi
sayesinde net ihracat artisi beklenenin
iizerinde kaydedilmistir. Son ddnemde
aciklanan gostergeler, i¢ talebin biiylimeye
giderek daha fazla katki yaptigina isaret
etmektedir. Dolayisiyla ithalat talebindeki
artisin 2013 ve 2014 yillarinda ihracat

artisin1 gegmesi beklenmektedir.

Finansal piyasalarin olaganiistii seyrinin
talep artis1 lizerinde etkili olacagl ongoriisii
sebebiyle, tahmine iliskin riskler yukari
yondedir. Ancak uzun vadede bu durum
sorun yaratabilecektir. Zira ekonomi
yonetiminin genisletici politikalar izleme
egilimi dolayisiyla enflasyon yeniden
ivmelenebilecek ve cari islemler agigi

keskin bir bicimde yiikselebilecektir.

Ekonomik  faaliyetlerin zayiflamas,
yatirimct giiveninde herhangi bir bozulma
olmadig1 siirece, tiretim ve istthdami
artirmak icin 2013 ve 2014 wyillarinda
hiikkiimeti maliye politikasinin esnekligini

artirmaya itebilecektir.



2012 yilinda % 1,9 olan genel biitge

ac1g/GSYH oraninin, 2013-2014
yillarinda sirastyla % 2,6 ve % 3,1
seviyelerine yiikselecegi tahmin

edilmektedir. 2011 yili sonu itibariyla
GSYH’nin % 39,1’i seviyesinde olan kamu
borg stokunun ise, 2014 yilinda beklenen
faiz dis1 fazla, 6zellestirme gelirlerinin ve
ekonomik  biiylime hizindaki

34,2

artisin

etkisiyle % seviyesine inecegi

ongoriilmektedir.

2012 yili sonuna dogru gozlenen pozitif
baz etkisiyle birlikte, enflasyon orani1 2012
yili sonu itibariyla % 6,2°ye gerilemistir.
Enflasyonun, yonetilmis fiyatlar ve vergi

artiglarimin  etkisiyle 2013 yilinda gegici

edilmektedir. Merkez Bankasi’nin 2013 ve
2014 yillart icin enflasyon hedefleri % 5

(2 baz puan) olarak belirlenmistir.

Yiiksek kredi biiyiimesi nedeniyle artan
ithalat talebi ve ylikselen petrol fiyatlar
neticesinde Tiirkiye’nin cari islem agig1
2011 GSYH’sinin % 10’u

seviyesine ulagsmistir. 2013’ten itibaren

yilinda

ithalatin artan i¢ talep neticesinde giderek
yiikselecegi tahmin edilmektedir. Ancak
cari islemler acigmin GSYH’ye oraninin
2013 yilinda % 6,6, 2014 yilinda ise %
7,51 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.
Turizm gelirleri ve harcamalara iliskin
resmi verilerde yapilan revizyonlarin cari

islemler agiginmi distiriicii etki yapabilecegi

olarak ytikselmesi beklenmekte olup, 2014 diistiniilmektedir.

yilinda % 5,6’ya diisecegi tahmin
Tablo 11.33.1 Tahmine iliskin temel Yillik Yiizde Degisim
gostergeler TURKIYE

2011 2012 2013 2014

GSYH 8,5 2,5 3,0 3.8
Ozel Tiiketim 7,8 -0,6 3,8 4,8
Kamu Tiiketimi 45 53 6,5 7,6
Yatirimlar 18,5 -7.9 3,0 5,2
Ihracat (mal ve hizmet) 6,4 136 10,1 6,6
ithalat (mal ve hizmet) 11,3 -35 13,0 113
istihdam 6,6 2,1 1,2 1,9
Issizlik orani (a) 10,2 8,2 7,6 7,0
TUFE (c) 9,0 8,0 7,7 5,6
Ticaret dengesi (b) -10,9 -7.8 -92 -104
Cari Islemler Dengesi (b) -9,9 -5,9 -6,6 -7,5
Genel biitce dengesi (b) -2,0 -9 26 -31
Briit kamu borcu (b) 39,1 36,3 355 34,2

(a) Tsgiiciiniin yiizdesi (b) GSYH yiizdesi

(c) Ulusal Tanim
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