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1. KRIZ, AB EKONOMISI VE BEKLENTILER

Kiiresel kriz Avrupa Birligi (AB) ekonomisini derinden
etkileyerek, Ulke ekonomilerine iliskin yapisal sorunlari ortaya
clkarmanin yani sira, AB dizeyinde karsilagilacak sorunlarla
mucadeleyi saglayacak kurumsal mekanizmalarin eksikligini de
aclk bir bicimde glindeme getirmistir.

Ihracat ve i tiiketimin biiyimenin ana unsurlarini olugturdugu
pek cok AB ilkesinde tarihi derecede yiksek ekonomik
daralmalar yasanmis, ihracata yonelik sektorlerde tretim ciddi
olclide gerilemis, konut ve insaat sektorlerinde yasanan
sikintilarin da etkisiyle yatirimlar durma noktasina gelmis,
yapilan (cret ayarlamalari ve artan is kayiplari neticesinde
vatandaslarin  harcanabilir  gelir ~ diizeylerinde  dUstsler
yasanmistir. Bireylerin ve ézel sektoriin AB ekonomisine iligkin
beklentileri kotiilestikge ihtiyati tasarruf egilimi artmis, bu durum
yatirnmlari baskilayarak ekonomik kiiglilme dinamiklerini daha
da tetiklemistir. Tim bu gelismeler neticesinde AB genelinde
issizlik orani goriimemis derecede ylkselmistir.

Finans sektori pek cok AB ilkesinde ciddi olgekli devlet
destekleri sayesinde ayakta  kalabilmisti.  Bankacilik
sektorlinlin kredi saglama kapasitesi son derece kisitl hale
gelmis ve sektdre iliskin diizenleyici ve denetleyici gergevenin
iyilestirilmesinin ne kadar gerekli oldugu gorulmdstur.

Krizin etkileriyle miicadele igin AB Uyesi (lkeler tarafindan pek
cok ekonomik tedbir paketi uygulamaya konulmustur. Soz
konusu paketlerde reel sektdriin yani sira finans sektériiniin de
krizden en az hasarla kurtulmasina yardimci olacak tedbirler
yer almistir. Bu cercevede, hurda arag tesvikleri, sosyal
giivenlik katki payi indirimleri, KDV ve OTV indirimleri gibi
onlemler ekonomik aktivitenin canlandirimasi ve istihdam
azalisinin kisitlanmasi amaciyla dlkeler tarafindan hayata
gecirilen  tedbirlerden  bazilari  olmustur.  Yine, bitge
imkanlarinin elverdigi dlglide kamu yatinmlarinin artiriimasi
suretiyle ekonominin canlandiriimasi da Uye (lkelerce bas
vurulan krizle miicadele ydntemlerinden birisidir. Uye iilke
merkez ~ bankalari  tarafindan  finans  sektdrinin
desteklenmesine yonelik olarak munzam kargilik oranlarinin
indirilmesi veya mevduat garantilerinin  kapsaminin veya
miktarinin artirimasi gibi uygulamalara da gidilmistir. Baz
Ulkelerde  dogrudan  gergeklestirlen  banka  kurtarma
operasyonlari da yine krizle micadele ile agiklanmistir.

Tim bu tedbir ve uygulamalar, lye (lkelerin kamu maliyelerine
ilave yiikler getirmistir. Ekonomik aktivitedeki daralma
neticesinde butgenin gelir kalemleri azalirken, krizle miicadele
amaclyla alinan tedbirler ve kamu yatirmlarinin artiriimasi
bitcenin giderlerini ylikseltmis ve bunun neticesinde bltce
aglklarinin GSYiH'ye orani hemen hemen tiim AB (ilkelerinde
artmistir. Artan bltce aciklari ve faiz oranlarindaki bu artis
bor¢lanma ihtiyacinin ve borg miktarinin yiikselmesine neden
olmus ve krizden gikisin ilk sinyallerinin gériiimeye baslandig
su dénemde AB Uyesi (lkelerin kamu maliyesinde olusan
sorunlarin  giderimesi ve kamu maliyesinde saglam ve
strdUrdlebilir bir pozisyonun tesisi dncelikli bir hal almigtir.

Yunanistan'da yasanan ekonomik gelismeler, Uye (lkelerin
AB'ye yapti§i bildirimlerin - givenilirligini  sorgulanir hale
getirirken, AB ve Avrupa Para Birligi tyesi bir tlkenin ekonomik
gostergelerini bu kadar uzun stire maniplle edebilmis olmasi
pek ¢ok soru isareti yaratmistir.

Mevcut AB kurumlarinin yetersizligi de krizin etkilerinin
tartigildi§i dénemde siklikla giindeme gelmistir. Uye (ilkelerin
kamu maliyesine iliskin politikalarini belilemedeki serbestlik
derecesi, Avrupa Merkez Bankasinin bazi uygulamalar ve
herhangi bir krizle karsilasiimasi durumunda midahale
edebilecek IMF benzeri bir kurumsal yapilanmanin AB
kurumlari dizeyinde bulunmayisi gibi nedenlerle ekonomik
birligin ana unsurlarinin mevcudiyeti ve birligin gelecegi tartisilir
hale gelmistir. Yunanistan krizinin ¢ozimine IMF'nin ortak
edilisi de bu tartismalari alevlendirmis ve AB'nin kendi kendine
yeterliliginin sorgulanmasina yol agmistir.

Keza “Euro” krizden en gok zarar goren AB ortak deg@erlerinden
birisi olmus ve gelecege iliskin belirsizlikler pek ¢ok olumsuz
senaryo Uretimesine ve Euro’'nun daha da yipranmasina yol
agmigtir. Krizin Yunanistan'dan sonra Portekiz, Ingiltere,
irlanda ve ispanya gibi farkli yapisal dengesizlikleri olan AB
Ulkelerine de sigrama olasihigi ve bunun gergeklesmesi
durumunda AB diizeyinde gosterilebilecek reaksiyona iligkin
goris ayriliklari, Euro’ya iliskin belirsizlikleri daha da
artirmaktadir.

Yaganan tim bu gelismeler neticesinde, krizin yaratti§i sokun
atlatiimaya basladigi glinimizde, yapisal sorunlarin giderildigi
bir ekonomik toparlanmanin saglanabilmesi icin AB ve (ye
ulkeler diizeyinde One c¢ikan bazi kavram ve hususlar
bulunmaktadir.

Dis talebe iligkin belirsizlikler, “AB i¢ pazarinin® éneminin bir
kez daha hatirlanmasina yol agmis ve neticede ekonomik
birligin temelinin “ic pazarin saglikli isleyisi” oldugu giderek
artan bir sekilde giindeme gelmeye baglamistir.

Kiiresel kriz AB’nin bazi sorunlariyla yiizlesmesini saglamistir.
Giderek yaslanan niifus, fazlaca degerlenen Euro ve verimlilik
dususleri, AB'nin kiresel dlgekte gerileyen rekabet glicliniin
artinimasi igin yeni politikalar gelistiriimesi ihtiyacini ortaya
cikarmistir. AB ekonomilerindeki dis talebe bagimlilik diizeyinin
yuksekliginin anlasiimasi da, Gin, Hindistan ve Brezilya gibi
yeni kiiresel aktorlerin rollinin daha iyi kavranmasini
saglayarak, gelisen ekonomilerin daha yakindan ve ciddi bir
sekilde takip edilmesine olan ihtiyaci ortaya gikarmistir.

Keza, AB (lkelerinin artan bitce agiklari ve kamu borglari ile
daha da kotllesen kamu maliyelerinin ekonomik toparlanmanin
oninde bir engel olusturmasi riskini ortadan kaldirmak igin,
onimiizdeki ddnemde izlenecek maliye politikalarinin daha siki
koordine edilmesi de AB'nin glindem maddelerinden bir
digeridir.



Yine, Uye lkelerde yasanabilecek sorunlara mudahale
edilmesini  kolaylastiracak ~AB  dlizeyindeki  kurumsal
yapilanmanin ne olmasi gerektigi, bu cercevede IMF benzeri
olusumlara ihtiya¢ duyulup duyulmadigi AB liderlerinin cevap
aradi§i sorular arasindadir.

AB genelinde ekonomik gdstergelere bakildiginda, krizin en
kétd  dbneminin  geride birakildigi ve kademeli  bir
toparlanmanin bagladigini  séylemek mimkindir. Kiresel
krizin etkilerini bertaraf etme cabasi igerisinde olan AB'de
dinya ekonomisinde yasanan toparlanmaya paralel olarak
duzelme egilimi gdzlenmektedir. Dis piyasalardaki gelismelerin

yanisira alinan mali ve parasal politika tedbirlerinin sonucu
olarak AB'de 2009 yilinin (giinct geyredinde % 0,3, Euro
bélgesinde ise % 0,4 oraninda blylime kaydedilmistir. 2009
yilinin son geyredinde AB ekonomisinde gergeklesen % 0,1
oraninda blylme de AB tarihinin en derin ve en uzun
durgunluk  sdrecinin ~ sonuna  gelindiginin  sinyallerini
vermektedir. Yine de ekonomik toparlanmanin biylk Olgiide
dis piyasalarda yasanacak gelismelerin derecesine bagli
gozikmektedir.

Tablo .1.1.
Uluslararasi Ekonomik Durum

(Reel yillik yiizde degigim)

2010 bahar 2009 sonbahar
tahminleri tahminleri
(a) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011
Reel GSYIH Biiyiimesi
ABD 20,7 2,7 2,1 0,4 2,4 2,8 2,5 2,2 2,0
Japonya 6,4 2,0 24 1.2 -5,2 21 1,5 1,1 0,4
Asya (Japonya harig) 246 91 9,7 6,8 53 8,2 75 6,8 73
- Cin 11,6 11,6 13,0 9,7 8,7 10,3 9,4 9,6 7,3
- Hindistan 48 9,8 9,0 6,7 57 8,1 8,0 6,4 74
Latin Amerika 8,7 5,6 58 42 -1,8 4,2 4,0 31 34
- Brezilya 29 40 6,1 51 -0,2 5,7 4,5 42 42
Orta Dogu ve Kuzey Africa 49 57 59 5,0 1,6 4,2 53 4.1 53
Bagimsiz Devletler Toplulugu 4,6 8,3 8,6 55 -1 37 4,2 2,3 3.1
- Rusya 3,3 7,7 8,1 56 -7,9 3,7 4,0 2,3 2,7
Sahra Alti Afrika 24 6,7 6,9 56 2,0 4,7 59 4,0 45
Aday Ulkeler 15 6,7 438 1,1 -4.8 41 43 2,6 35
Diinya (AB dahil) 100 52 52 29 -0,9 4,0 4,0 31 35
Diinya emtia ticareti
Diinya ithalat biyimesi 9,7 6,5 42 -121 8,9 6,3 3,6 46
AB disi ihracat pazari biyimesi 9,3 8,9 3,6 -11,0 9,8 6,5 4,2 45

(a) Géreceli agirliklar, 2008 GSYIH bazl (sabit fiyatlarla ve Satin Aima Gilcii Paritesine gére

Dis talepteki canlanmaya paralel olarak, bireylerin ve &zel
sektorin ekonomiye iliskin giivenlerinin artmasi ile birlikte
zayiflayan i¢ talepte de olumlu gelismelerin yasanmasi
mUmkiin gdzikmektedir. Krizle micadelenin gerek AB gerekse
Uye Ulkeler bazinda etkin bir sekilde sdrdlrilddginin
gorilmesi risk algisi Uzerinde olumlu etkiler yaratacak ve
ihracat-i¢ talep-yatirim baglantisini kuvvetlendirerek ekonomik
aktivitenin canlanmasini destekleyebilecektir. Yine de 2010 yili
icin yatinmlarin AB genelinde % 2,3, Euro Bolgesinde ise %
2,5 oraninda gerileyecegi tahmin edilmekte olup, makine ve
techizat ile insaat sektdriindeki olumsuzluklar bu tablonun
temel kaynagidir. lyilesen ekonomik gdstergelerle birlikte
yatinmlarda ancak 2011 yilinda toparlanma  yasanmasi
beklenmektedir. Bu gercevede, 2011 yilinda yatirnmlarin AB
genelinde % 2,5, Euro Bolgesinde % 1,8 artmasi
ongorilmektedir.

Ozel tiiketim harcamalarinda ise daha kademeli bir iyilesme
beklenmektedir. 2009 yilinda, Fransa ve Polonya gibi birkag AB
Uyesinde bu alanda yasanan olumlu gelismelerin katkisiyla, bu
gbsterge nispeten makul diizeylerde seyretmistir. Ozel tiketim
harcamalarinin 2010 yilinda istikrara kavusacagi, 2011 yilinda
ise AB diizeyinde % 1,3, Euro Bolgesinde ise % 1 civarinda
artacag! tahmin edilmektedir.

Yatinmlarda oldugu gibi &zel tiketim harcamalarinda da
belirleyici  bazi  faktérler  bulunmaktadir.  Ekonomideki
baskilanmis toparlanmaya paralel olarak, yatirmlar, istihdam
ve Ozel tliketim arasindaki iliski normal diizeyinin gerisinde
kalmaktadir. istihdama iliskin beklentiler maalesef 6zel tiiketimi
destekleyici bir unsur olugturmamaktadir. Kamu harcamalarinin
ise  2010-2012 ddneminde hafif de olsa artmasi
beklenmektedir.

Bu hususlara ek olarak, krizin potansiyel hasilay geriletici etkisi
de toparlanmanin 6nlinde engel teskil eden bir diger husustur.
Potansiyel hasilanin kriz dncesi seviyelerini yakalamasi orta
vadede mimkin goriilmemekte olup, bu durumun sermaye
birikimini yavaslatmasi ve toplam faktdr verimliligini olumsuz
etkilemesi  beklenmektedir. Bu ¢ergevede, 2000-2008
doneminde ortalama % 1,8 olan potansiyel blyimenin, 2010-
2012 doéneminde Euro Bolgesinde % 1 civarinda olacag:
tahmin edilmektedir.

Tim bu gelismeler neticesinde, AB genelinde 2010 ve 2011
yillarinda yilik ortalama GSYiH biytimesinin sirasiyla % 1 ve
% 1,5 civarinda olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, tlkeler
0zelinde buyime beklentileri degisiklik gostermekte olup,
Fransa, Almanya ve italya icin gerceklesmeler ile beklentilerin
ortiisebilecegini, ingiltere ve Polonya’nin beklenenden daha



yiksek blylme kaydedebilecegini, Yunanistan'in ise blylme
rakamlarini asagdl yonli revize etmesi gerekebilecegini
sOylemek mimkundiir.

AB genelindeki istihdama iliskin beklentiler ise pek i¢ agici
gozikmemektedir. Uye ilkeler bazinda ¢ok fazla dalgalanma
olmakla birlikte, 2010 yiinda AB ve Euro Bolgesi dlizeyinde
istihdamin =~ % 1 oraninda daralacagi  éngérilmektedir.

Ekonomik toparlanmanin derecesine bagl olarak 2011 yilinda
istihdamda kiigik bir iyilesme beklenmektedir. istihdamdaki
gelismelere paralel olarak AB genelinde issizligin 2010 yilinda
% 9,8 civarinda kalacag! distiniimekte olup, Euro Bélgesinde
bu rakamin % 10, 5’e ylkselecedi tahmin edilmektedir.

Tablo I.1.2.
AB 2010 Bahar tahminleri - temel gdstergeler

(aksi belirtilmedikge reel yillik yiizde degisim)

2010 bahar 2009 sonbahar
tahminleri tahminleri
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011
GSYIH 3,2 2,9 0,7 -4,2 1,0 1,7 0,7 1,6
Ozel tiiketim 2,2 2,0 0,8 1,7 0,1 1,3 0,2 1.2
Kamu tiiketimi 2,0 1,9 2,3 2,2 1,0 0,1 1,0 0,6
Toplam yatirim 6,1 59 -0,6 -11,5 -2,2 2,5 2,0 25
istihdam 15 1,7 0,9 -2,0 0,9 0,3 -1,2 0,3
Issizlik orani (a) 8,2 71 7,0 8,9 9,8 9,7 10,3 10,2
Enflasyon 2,3 2,4 37 1,0 1,8 1,7 1,3 1,6
Kamu Dengesi (GSYiH %) 14 -0,8 -2,3 -6,8 7,2 -6,5 7,5 -6,9
Kamu Borcu (GSYIH %) 614 58,8 61,6 73,6 79,6 83,8 79,3 83,7
Diizeltilmis cari denge (GSYIH %) -1,2 -1,1 -2,0 -1,4 -1,4 -1,3 -1,5 -1,3
GSYiH'ya katki
ic talep 3,0 2,8 0,8 -3,0 -0,1 1,2 0,1 13
Stoklar 0,1 0,1 0,1 1,1 0,5 0,2 04 0,2
Net ihracat 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,6 0,3 0,4 0,2

(a) Isgiiciine % (b) TUFE, nominal degisim

Yaganan ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda enflasyon
dusmustir. Bununla birlikte pek ok dlkede pozitif biyime
rakamlarinin  ortaya ¢lkmasiyla birlikte 2010 yilinda
enflasyonda bir miktar artis yasanmasi beklenmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 1,3
ve % 1,6 civarinda olacagi tahmin edilmektedir.

Krizin en énemli etkilerinden birisi AB dyesi Ulkelerin kamu
maliyelerinde ortaya cikan kayda deger bozulmadir. Krizle
micadele gercevesinde ekonominin canlandiriimasi amaciyla
alinan tedbirler ve otomatik dengeleyiciler AB ekonomisinin
istikrara kavusmasinda kilit bir rol Gstlenmistir. Bununla birlikte,
s6z konusu uygulamalarin bir sonucu olarak bltge agiklari ve
kamu borclari artmistir. Kamu maliyelerinde olugan bu olumsuz
tablonun etkileri orta ve uzun vadede kendisini hissettirecektir.

2008 yilinda % 2,3 civarinda olan AB genelindeki biitce
aciginin GSYIH'ye orani, 2009 yilinda % 6,8'e yikselmis olup,

2010'da s6z konusu agigin % 7,3 civarinda olmasi
beklenmektedir. Ekonomide yasanacak toparlanmaya paralel
olarak, 2011 yilinda biitge agiginin GSYiHnin % 6,5ine
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Genel devlet borcunun da, faiz digi fazla ve faiz oranlarindaki
artigin yarattigi ilave maliyetler neticesinde 2010 ve 2011
yillarinda artmaya devam edecedi 6ngodrilmektedir. Bu
cergevede, AB genelinde briit genel devlet borcunun GSYiH'ye
oraninin 2011 sonu itbariyla % 84 civarinda olmasi
beklenmektedir.

AB genelinde krizin etkileri ve giindeme getirdigi tartismalarin,
Uye lkelerin farkli ekonomik yapilari ve dinamikleri sebebiyle
daha detayll olarak incelenmesinde fayda bulunmaktadir. Bu
cercevede asagida, AB Komisyonu tarafindan AB (iyesi
ulkelere ve ABye aday (Ulkelere iliskin olarak yapilan
degerlendirmeler ve tahminler detayll bir sekilde ele
alinmaktadir.



2. KRIZIN AB UYESI ULKELERE ETKILERI VE BEKLENTILER

2.1. BELCIKA

Tedrici bir buyiime yolunda mi?

Kigiik ve diga acik ekonomi kiiresel krizle vuruldu

2008 yilinin ikinci yarisinda baglayan kiresel kriz Belgika'yi iki
sekilde vurmustur: Glkenin kiiglk ve disa agik ekonomisi diinya
ticaretindeki daralma nedeniyle etkilenirken, bankacilik
sistemindeki problemler kredi imkénlarinda ve mali sisteme
guvende olumsuzlar yaratarak i¢ talebi azaltmistir. Hikimetin,
2008 yilinda énemli dlclide kiicilen ekonomiyi canlandirmak
icin Avrupa Ekonomik Blyime Plani (EERP) gergevesinde
hayata gecirdigi genislemeci mali politkalar maas
stibvansiyonlari, vergi ertelemeleri, ingaat sektdriine y6nelik
KDV indirimleri ve kamu harcamalarinin artirimasi gibi
onlemleri igermigtir.

Gerek bu onlemler gerekse diinya ticaretindeki ve finans
sektoriindeki géreceli olumlu gelismeler sayesinde, GSYiH
2009 yilinin son iki ceyreginde % 0,7 ve % 0,3 oraninda
biyumekle birlikte, i¢ talepteki durgunlugun stirmesi nedeniyle
2009 yil %3,1’lik kiigilmeyle kapanmistir.

Tedrici biiyiime 6ngoriiliiyor

2010 yilinda diinya ticaretindeki gelisme sayesinde artmasi
beklenen net ihracat rakamlarinin ekonomik biyimeyi
destekleyecegi dustnulmektedir. Yilin ilk yarisinda i¢ talepteki
duraganhgin sirmesi, diistk kapasite kullanim oranlarinin yeni
yatirimlari engellemesi ve isglicii piyasasindaki olumsuzluklarin
tiketime olumsuz yansimasi beklenmektedir. Ancak yilin ikinci
yarisinda istihdam ve i¢ talepte beklenen diizelmeyle birlikte
2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 1,3 ve %1,6'k GSYiH
biyiumesi 6ngdrilmektedir.

Grafik I1.1.1: Belcika - GSYIH hiiviimesi ve
katkalar
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2009 yilinda Belgika'nin komsu (lkelere ve Euro Bdlgesi
ortalamasina gére daha iyi performans gdstermesinin temel

nedeni, basta stoklar ve yatinmlar olmak Uzere, i¢ talepteki
daralmanin  bahse konu (lkelerde yasanan i¢ talep
daralmasindan daha kugtik olmasidir.

1993 yilindan bu yana ilk defa 6zel tiketimde kigtlme (%1,6)
meydana gelmistir. Mali varliklardaki deder kaybindan
kaynaklanan negatif refah artisi ve tiiketici glivenindeki
azalmalar harcanabilir gelirdeki reel artisin etkisini bertaraf
etmis ve hane halki tasarruf orani gegtigimiz seneye gére 3,5
puan gibi 6nemli bir artis gdstermigtir. 2010 yilinda 6zel
tiketimde yavas da olsa artisi beklenmektedir. Ancak asil
artigin maaslardaki ve istihdamdaki iyilesmelere paralel olarak
2011’de gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Yurtdisi piyasalardaki daralma nedeniyle 2009'un ikinci
yarisinda dibi géren ihracat rakamlarinin 2010 yilinda yavas da
olsa toparlanacadl ve 2011'de daha gigli bir ivmeyle
biyiyecegi tahmin edilmektedir.

Ancak yukaridaki tahminlere iligkin olarak bazi belirsizlikler
bulunmaktadir. Diinya ticaretinde ongérilenin Ustiinde bir
iyilesme meydana gelmesi ihracat rakamlari ve dolayisiyla
ekonominin tamami tzerinde olumlu bir etki yaratabilecekken,
given ve refah faktorlerindeki olumsuzluklarin devami ve
isthdamin beklenen artisi sergileyememesi durumunda i
talepteki bliylime beklenenin altinda kalabilecek ve bu durum
tasarruflari artirirken, tiketimde azalmaya neden olabilecektir.

Zayiflayan rekabet giiciinde sinirli iyilesme bekleniyor

Gegctigimiz yillarda Belgika'nin sergiledigi ihracat performansi,
Ulkenin 6nlimUzdeki dénemde dlnya ticaretinde beklenen
biiyiimeden yeterli faydayi saglayip saglayamayacagina iliskin
kusku uyandirmaktadir. S6z konusu ddénemde, ihracatinin
biyuk bolimlni ithalat artigi dinya ortalamasinin altinda
seyreden Euro bélgesine gergeklestiren ve ihrag kalemlerinin
onemli bir kismi taklit edilebilir orta-teknoloji Uriinleri olan
Belgika'nin pazar payinda disis yagsanmistir.

Ucretlerdeki artisin da etkisiyle birim isci maliyetlerinin Euro
bolgesi ortalamasinin (izerinde artmasi, ihracati olumsuz
etkileyen bir baska unsur olmustur.

isgiicii kullanimi diisiik kalmaya devam ediyor

2009 vyilinda ekonomik kugUlmenin istihdam Gzerindeki
olumsuz etkisi, igverenlerin isten ¢ikarmalar yerine galisma
saatlerini azaltmak gibi 6nlemler almalari sonucu bir 8lgide
sinirlandiriimisgtir.  Ancak ekonomik gelismelerin istihdam
uzerindeki etkilerinin nispeten ge¢ ortaya ¢iktigi dikkate
alindiginda, issizligin 2011'e kadar artmaya devam etmesi
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beklenmektedir. Belgika'daki isglicii piyasasinin karakteristik
ozellikleri gergevesinde, uzun slre issiz kalan kisilerin istihdam

piyasasindan  tamamen  ¢ikmasi  riskinin  bulundugu
gorilmektedir.
Grafik II.1.2: Belcika - Kamu malivesi egilimi
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Mali gostergeler de iyilesme bekleniyor

Biitce ekonomik yavaglamadan onemli dlgiide etkilenmis ve
2008 yilinda % 1,2 olan biitce agiginin GSYiH'ye orani, 2009
yilinda ciddi bigimde artarak % 6'ya ulasmistir. Kurumlar vergisi
gibi vergi kalemlerinde beklenenin lzerindeki dususler, ozel
sektére yapilan bir seferlik sermaye transferleri ve krizle
micadele amaciyla uygulanan genislemeci ekonomik ve mali
politikalar bitce agiginda olusan bu artigin temel nedenleridir.

2010 yilinda bitge agiginin, Belgika Hiikiimeti'nin belirledigi %
4,8 hedefinin biraz Uzerinde gercekleserek, % 5 civarinda
olacadi tahmin edilmektedir. Ekonomik iyilesmeye iliskin
gostergeler ve 2009 yilinda bir defaya mahsus olmak izere
yapilan transferlerin tekrarlanmayacagi varsayimi
cergevesinde belirlenmis olan bu hedef, gegmiste uygulanan
politikalar, yaslanan nifus ve artan faiz harcamalari gibi
nedenlerle tutturulamayabilir. Krizle micadele kapsaminda
uygulanmaya baslanan tesvik tedbirleri artik yirlrlUkten
kalkacak olmakla birlikte, kapsamlarinda birtakim Kkalici
onlemler de bulundugundan butge acigi Uzerindeki etkileri
devam edecektir.

Hukumet tarafindan izlenmekte olan politikalarda bir degisiklik
olmamasi durumunda, 2011 ylinda da bltge agiginin
GSYiHye oraninin % 5 civarinda gerceklesecegi
tahminedilmektedir.

2011 yilinda genel devlet borg stokunun GSYiH'ye oraninin
énemli 6lglide artarak, 2002 yilindan itibaren gérilmemis bir
deger olan % 100'G gegmesi beklenmektedir.

Bitce agiklarinin ve kamu bor¢ oraninin azaltilarak, kamu
finansmaninda uzun dénemli slrdurilebilirfigin - saglanmasi
Belgika'nin kamu finansmani alanindaki temel hedeflerini
olusturmalidir. S6z konusu hedeflere ulaslimasi ise yapisal
reformlar ile birlikte biitcede saglanan iyilesme ile mimkiin
olabilecekir.

Tablo I.1.1.
Tahmine iligkin temel géstergeler -
BELGIKA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar Euro fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYiH 3447 100 2 28 2,9 1 -3,1 1,3 1,6
Ozel tiiketim 1791 52 1,5 1,8 1,7 1,1 -1,6 0,6 14
Kamu tiketimi 79,8 23,2 1,7 1 2,6 3,3 1,6 1,3 1,5
Briit sabit sermaye formasyonu 78 22,6 2,3 2,7 59 43 -5 1,5 21
ekipman igin 345 10 25 37 8,9 58 -6,2 -1,2 39
ihracat (mal ve hizmet) 2956 85,8 47 8 45 1,5 -10,8 43 43
ithalat (mal ve hizmet) 292,7 84,9 45 47 47 3,1 -11,1 3,6 45
GSMG 347 100,7 21 3 3 0,7 -3,1 1,3 1,6
GSYIH biiyiimesine katki (i(; talep) 1,7 1,7 2,7 22 -1,6 0,3 1,6
(Stoklar) 0 0,6 0,3 0 -1,6 0,4 0
(Net ihracat) 0,3 0,5 0 -1,2 0,2 0,6 0
istihdam 0,7 1,2 1,6 1,9 0,5 0,9 0,2
Issizlik orani (a) 84 8,3 75 7 7.9 8,8 9
Calisan basina iicret ddemeleri 2,9 33 35 3 2 1,6 21
Birim isglici maliyeti (tim ekonomi igin) 1,5 1,7 2,2 3,9 4,7 0,5 0,8
Reel isgticti maliyeti -0,4 -0,5 -0,1 2 3,6 2,1 -1
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 16,2 16,6 20,1 19,3 19,1
GSYiH deflatorii 1,9 2,2 2,3 1,8 1,1 1,6 18
TUFE 1,9 2,3 1,8 45 0 1,6 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi -0,4 -0,4 0,3 -2,4 24 0,5 0,4
Ticaret dengesi (c) 3,2 1,9 1,6 -1,6 -0,3 0,1 0,2
Cari islemler dengesi (c) 4,6 34 37 0,2 2 3 33
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 44 33 35 0,2 1,9 2,7 3
Genel biitge dengesi (c) 24 0,3 0,2 -1,2 -6 -5 -5
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 2,3 0,4 -1,4 -2 -4,5 -3,7 -4
Yapisal biitce dengesi (c) - -1,3 -1,3 21 -3,9 -3,8 -4
Briit kamu borcu (c) 114,9 88,1 84,2 89,8 96,7 99 100,9

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir

(c) GSYIH yiizdesi olarak



2.2. BULGARISTAN

Zor donemde dengesizliklerle bas etmek

Zayif i¢ talep ekonomiyi etkiliyor

Bulgaristan ekonomisi, 2009 yilinin son geyredi itibariyla artan
bir hizda kiglimeye devam ederek, yillk ortalama % 5
civarinda kiiglilmiistiir. i talep biitiin unsurlariyla daralirken,
sabit sermaye olusumunda % 27 oraninda rekor bir disis
meydana gelmistir. Ozel tiketim % 6, kamu harcamalari ise %
55 oraninda azalmigtir. Kredi piyasasinda zorlu kosullar,
azalan dogrudan yabanci sermaye girigi, bilango dlizenlemeleri
ve olumsuz orta vadeli beklentiler ig talepteki daralmanin temel
nedenlerini olusturmusgtur.

Grafik II.2.1: Bulgaristan -Enflasyeon, cari -
hesap dengesi ve GSYIH bilesenlerinin biiviimeye
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Bu gelismelere ragmen, ekonomideki bu olumsuzluklarin
gecmis yillardaki bazi dengesizliklerin gideriimesine katkisi
olmustur. Bu gergevede, 2008 yilinda %12 olan enflasyon orani
2009 yilinda ciddi bir diistis gdstererek % 2,5'e gerilemis olup,.
2011 yilinda da bu dizeyini korumasi beklenmektedir. 2008
yilinda % 25,5 olan cari islemler a¢idi da 2009 yilinda % 9,6'ya
dismastir. Orta vadede ihracatin ithalattan 6nce ve daha hizl
toparlanmasi cari agi§in kiigliimesine yardim edecektir.

Harcamalarin kisiimasi ve vergi tahsildtinin artirimasina
y6nelik dnlemler ekonomik kriz nedeniyle yasanan gelir
kaybinin éniine gegemediginden, 2008 yilinda GSYiHnin %
1,8'i kadar fazla veren biitge, 2009 yilinda % 3,9 oraninda agik
vermigtir. Ancak makroekonomik istikrarin  muhafazasi
amaclyla biitcede daha fazla bozulmaya izin veriimemesi,
krizin etkileriyle micadelede kamu finansmani unsurlarinin
kullaniimasini kisitlamigtir.

rakamlarinin kriz éncesi déneme gore dusik kalmaya devam
etmesi beklenmektedir.

Ekonomik beklentilerdeki iyilesmeler ve diizelen kredi imkanlari
sayesinde, sabit sermaye formasyonu ve ozel tliketimdeki
duigtstin 2010 yilinda yavaslayacagi dustnilmekte olup, 2011
yiinda bu kalemlerde tekrar  bliyimeye gegilmesi
beklenmektedir. Bu dénem zarfinda AB fonlarinin da katkisiyla
altyapi yatinmlarinda olusacak artisgin bu sirece katk
saglamasi beklenmektedir. Sabit yatirim harcamalarinin ise
2010 yilinda azalan bir hizda diismeye devam ederek, 2011
yilinda yeniden toparlanacagi éngoriilmektedir.

Artan dis talebin etkisiyle net ihracatin biiyimeye katkisinin
2011’e kadar pozitif olacagd beklenmektedir. Bununla birlikte,
2011 yilinda artacagi dngbrilen ic talep ithalati da tetikleyecekt
ve bu durum net ihracat lizerinde baski olusturacaktir. Ancak
yine de, nominal (cretlerdeki dislsiin Bulgaristan'in fiyat
rekabetinde yaratti§i avantaj da dikkate alindiginda, ihracattaki
biiyimenin daha hizli olacagi disiniimektedir. Cari agigin
2010 yilinda % 6'ya, 2011 yilinda ise % 5e gerileyecegii
tahmin edilmektedir.

Bu tahminlerin dayandidi varsayimlara iligkin riskler bytk
olglide birbirini dengeler géziikmektedir. Yabanci sermaye
girisleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve AB fonlari
sayesinde beklenenden fazla olabilecek ve i¢ talebi
destekleyerek yatirimlari harekete gegirebilecektir. Stoklardaki
hareketlenme ekonomik biyimeyi desteklerken, beklenenden
hizli gergeklesen tcret disusleri isglici birim maliyetlerini
azaltarak rekabet glclinin artmasini  saglayabilecektir.
Bununla birlikte, igsizligin artmasi sonucu i¢ talepteki
daralmanin devam etmesi, konut fiyatlarindaki duststn refah,
ozel tliketim ve sabit yatinmlar U(zerindeki etkisi, dis
piyasalardaki toparlanmanin beklenenden yavas olmasi
halinde ihracatin olumsuz etkilenmesi ve kredi imkanlarindaki
kisitlar nedeniyle dis borg ¢evriminin zorlagmasi da tahminleri
olumsuz yénde etkileyecek riskler arasindadir.

Diger AB lilkelerini yakalama zorlugu

2010’da durgunluk, 2011de biiylime

2010 yilinda zayif i¢ talep nedeniyle durgunluk yasayacak olan
Bulgaristan ekonomisinin, yilin sonuna dogru dis piyasalardaki
gelismelere paralel olarak net ihracat artigi saglayacagi ve
2011 yihinda da i¢ talepteki canlanma sonucu yeniden
biyimeye baslayacadi tahmin edilmektedir. Ancak blyime

AB lkeleri arasinda en disik kisi basina gelir dizeyiyle
Bulgaristan'in surdtrilebilir ve hizli bir yakinsama sirecine
ihtiyact bulunmaktadir. Bunun saglanabilmesi icin, dis talepteki
gelismelere bagl olmakla birlikte, ihracata dayali bir blylime
modelinin benimsenmesi uygun olacaktir. Gergek anlamda
yakinsama saglanmasi ise rekabet giicinin gelistiriimesi ile
sadlik sektorl, editim, emeklilik programlari ve kamu
idaresinde yapilacak reformlara baglidir.

Cari acliktaki azalmaya paralel olarak net bor¢lanma gereginde
azalmanin devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte son
yillarda rekabet glicii agisindan olusan sorunlar bu durumun
siirdiriilebilirligi agisindan tehdit olugturmaktadir. GSYiH'nin %
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110’una ulasan dis borglar yilksek olmakla birlikte, cari islemler
aciginin tamaminin dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla
finanse ediliyor olmasi rahatlatici bir unsurdur.

2009 yilinda % 2,9 oraninda gerilemis olan istihdamin, 2010
yilinda da dismeye devam edecegi, 2011 yilinda ise bir miktar
toparlanacag! dustnlimektedir. Ucretlerdeki disistn 2010 ve
2011 yillarinda devam etmesi beklenmektedir.

Gegmis yillardaki yiiksek isglcl birim maliyetleri (ke parasinin
onemli Olgiide degerlenmesine ve rekabet edebilirigin AB
ortalamasinin altina dismesine neden olmustur. Uretimdeki
ciddi oranli dists ve isgi fazlahgi 2009 yilinda verimliligi
azaltmistir. 2010’ yilinda toparlanacak verimlilik géstergelerinin
2011 yilinda hizla diizelmesi beklenmektedir.

2010-2011 doneminde tlketici fiyat artiglarmin % 2,5'ler
duzeyinde gergeklesecedi beklenmekle birlikte, kiresel
piyasalardaki toparlanmanin ardindan petrol ve diger emtia
fiyatlarinda olugabilecek artis enflasyon Uzerinde ~baski
yaratabilecektir. Uriin piyasasindaki fiyat katii§i sebebiyle, ayni
donemde c¢ekirdek enflasyonun Euro bolgesi ortalamasinin
Ustlinde olmasi beklenmektedir.

Biitce acgigini azaltmak

Ekonomik yavaglama sonucu biitge agigi GSYiHnin % 4’
diizeyinde gergeklesmistir. Ozellikle dolayli vergiler olmak
uzere 2010 yilimin ilk aylari itibariyla gelirlerde de ciddi
azalmalar s6z konusudur. Mali gdstergelerin daha da
kétlilesmesini dnlemek amaciyla Hiikimet bir krizle micadele

ve mali istikrar paketi agiklamis olup, pakette hem gelir hem de
harcama yanl tedbirler yer almaktadir. Uygulanmakta olan
politikalardan sapilmamasi durumunda, bit¢e agiginin 2010
yilinda % 2,8, 2011 yilinda ise % 2,3 civarinda olacagi tahmin
edilmektedir. Genel devlet borcunun GSYiH'ye oraninin ise
2011 yilinda %18,8'e ylikselmesi beklenmektedir.

Bazi bitgce kalemlerinde belirsizlikler s6z konusu olup,
istihdamdaki olumsuz gelismelere paralel olarak sosyal
glvenlik harcamalarinda artiglar meydana gelebilecektir. Kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasi agisindan énemli olsa
da, harcamalarda yapilacak kesintiler ekonomik blylimeyi
olumsuz  yonde etkileyecektir.  Ucretlerin, tiiketim
harcamalarinin ve emeklilik 6deneklerinin dondurulmasi da
zaten dusUik seviyelerde olan i¢ talebi azaltacak ve dolayli vergi
gelirlerini dlgtirecektir.

Gelirler agisindan bakildiginda, ihracat odakli bir blylimenin
tesisi durumunda, bltce gelirleri icerisinde vergilerin payinin
ihracat gelirleriyle kiyaslandiginda azalabilecedi goriilmektedir.
Bu durumda ekonomide bozulma ddnemlerinde alinacak vergi
tahsilatinin artirilmasina yénelik énlemlerin beklenenden az
veya gegici katki saglamasi mimkiin olabilecektir.

Bununla birlikte, mali hedeflere ulagiimasinda gdsterilen
performans ve mali disipline sadik kalinacagina yonelik gucli
taahhit  bltge  6ngorilerine  iliskin  riskleri  ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica Hukimet olumsuziuklarin artmasi
halinde mali konsolidasyona ydnelik daha siki tedbirler almaya
kararli goziikmektedir.

Tablo 11.2.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - BULGARISTAN
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar BGN fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
QSYiH 66,7 100 1.2 6,3 6,2 6 -5 0 2,7
Ozel tiiketim 455 68,2 19 9,5 53 48 -6,3 2,3 21
Kamu tiiketimi 10,9 16,3 2,8 13 31 0,1 -5,5 -1,6 0,6
Briit sabit sermaye formasyonu 22,3 334 - 14,7 21,7 20,4 -26,9 -6,3 3,2
ekipman icin - - - - - - - - -
ihracat (mal ve hizmet) 40,4 60,5 - 8,7 52 29 9,8 4,2 5,2
ithalat (mal ve hizmet) 55,6 83,3 - 14 9,9 49 22,3 -2 43
GSMG 63,3 94,8 - 2,7 7,6 57 -4,5 0,1 3
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) - 10 9,9 9.4 -14,2 -3,3 2,2
(Stoklar) - 1,8 1.2 -11 -3,5 0,1 0,2
(Net ihracat) - 5,4 -4,9 2,3 12,6 33 0,3
istihdam -0,1 33 2,8 33 2,9 -1,2 0,6
issizlik orani (a) 144 9 6,9 5,6 6,8 7,9 7,3
Galisan basina Ucret 6demeleri - 74 17,9 19,3 8,7 4,7 4
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi igin) - 44 14,2 16,2 11 35 1,9
Reel isgiicti maliyeti - -3,8 59 43 6,2 2 -0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYIiH deflatérii 49 8,5 79 114 4,6 1,5 21
TUFE - 74 7,6 12 2,5 2,3 2,7
Mallar igin dis ticaret haddi - 51 -1,4 -2,5 0,6 0,3 0,1
Ticaret dengesi (c) -7,2 -22 25,5 -25,8 -12,1 9,5 9,3
Cari iglemler dengesi (c) 4.4 -18,6 -22,5 -22.9 -9,6 -6 -5,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -4,3 -17,9 21,3 -22,1 -8,2 -4,3 -3,5
Genel bitge dengesi (c) - 3 0,1 1,8 -3,9 2,8 2,2
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - 1,7 -1,5 0 2,8 -1,1 -0,8
Yapisal biite dengesi (c) - 1,8 -15 0 2,8 -1,1 -0,8
Briit kamu borcu (c) - 22,7 18,2 14,1 14,8 17,4 18,8

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak



2.3. CEK CUMHURIYETI

Duizelen dis kosullar toparlanmaya yardim ediyor

Uygulanan politikalar ve dis taleple ekonomi yeniden
canlaniyor

Gek ekonomisi dusuk enflasyonu, yiiksek fiyat rekabeti, iyi
egitimli is gicl, merkezi codrafi konumu ve saglam
makroekonomik temelleriyle dnemli miktarda dogrudan yabanci
sermaye ¢ekmis ve 2004-2007 yillari arasinda ortalama % 6
biyumustiir. Ancak tim bunlara ve zamaninda alinan para ve
maliye politikasi tedbirlerine ragmen kiresel kriz déneminde
ciddi bir daralma yasanmis ve ekonomi 2009 yilinda % 4,2
oraninda klgulmustir. Bunun temel nedeni ekonominin biylk
dlclide disa acik olmasi ve ihracatin GSYiHnin % 75
seviyelerinde olmasidir. Zorlasan kredi imkanlari, yabanci
sermaye girisindeki azalma ve ekonomideki belirsizlik ortami
yatirmlarda énemli bir diigis neden olmusur.

Kiresel ekonomide gdzlenen nispi iyilesme, ihracatta ve kamu
tiketim harcamalarindaki artisla birlesmis ve 2009'un (gtincii
ceyreginde pozitif biyime gergeklesmistir. Hiikiimet 2009 yili
GSYiHnIn % 2'sine tekabiil eden gegici nitelikli mali tegvik
onlemleri almis ve temelde is sahiplerine destek saglamayi
hedeflemistir. Bunun yani sira 6zellikle saglik sistemine yapilan
transferler kamu harcamalarini da beklenenin (izerinde
artirmigtir. Cek Merkez Bankasi gdsterge faiz oranlarini 2008
yili ortalarindaki % 3,75 dlizeyinden Subat 2010'da % 1
dizeyine indirmistir.  Bankacillk sektori ise ihtiyatli
dizenlemeler ve saglam mevduat altyapisi sayesinde kriz
doneminde istikrarli bir gorintl sergilemis olup, sektdriin
karmasik finansal (rlinleri ve déviz kredilerini igermeyisi de bu
duruma katki saglamistir. Diinya ticaretindeki olumlu gelismeler
ve 2008'in ikinci yarisinda Euro kargisinda % 20 deger
kaybeden Cek Korunasi da (sonrasinda tekrar %15
degerlenmekle birlikte) ekonomik toparlanmaya yardim etmistir.

Grafik I1.3.1:Cek Cumhuriyeti - GSYIH biiyiimesi
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diger taraftan 6zel tliketim ve yatinmlarin 2010 yilinin ilk
yarisinda zayif kalmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.
Ozel tiiketim diizeyi, Ucretlerdeki yavas artis, issizlik ve dolayli
vergilerin artinimasindan olumsuz yonde etkilenmekte olup,
dusik kapasite kullanim oranlari, slregelen belirsizlikler ve
kredi imkénlarindaki zorluklar nedeniyle yatirimlarin sinirli
dlzeyde kalacagi tahmin edilmektedir. Bu gercevede ig talebin
ancak 2011 yilindan itibaren biylimeye katki saglayacagi ve
ekonominin 2010 yilinda % 1,6, 2011 yilinda ise % 2,4
oraninda biylyecegi 6ngérilmektedir.

Dis pazarlardaki toparlanmanin beklenenden daha iyi olmasi
durumunda ihracatin tahminlerin  Gtesinde  artabilecektir.
Bununla birlikte is glicl piyasasindaki (icret ayarlamalarinin
neticesinde hanehalklarinin tasarrufa yénelmesi durumunda
ozel tliketimde beklenen artis gergeklesmeyebilecektir.

istihdamda geciken toparlanma

Ekonomik aktivitedeki azalma neticesinde 2008 yilinda % 4,4
olan igsizlik orani 2009 yilinda % 6,7’ye yikselmistir. Sosyal
glvenlik katki paylarinin azaltimasi ve kisa dénemli
calismanin dzendirilmesi gibi krizin isglicii piyasasi lzerindeki
etkilerinin bertaraf edilmesine yénelik olarak alinan tedbirlere
ragmen 2010 yiinda da issizligin artamaya devam etmesi
beklenmektedir. Issiz kalma riski bireyleri tedbir amaciyla
tasarruf yapmaya yoneltmektedir. Cografi ve mesleki
niteliklerdeki uyumsuzluklar ve duslk bolgeler arasi is gicl
hareketliligi is glicli piyasasinda yapisal sorunlara yol agmakta
olup, kriz sonrasi dénemde bu sorunlarla micadele igin aktif is
glcl piyasasi politikalari  gelistiriimesi  blyik  énem
tasimaktadir.

Enflasyon 2010’da vergi artiglarindan etkilenecek

Tedrici bilyiime bekleniyor

Oniimiizdeki dénemde ekonomide tedrici bir biiyiime
ongoriilmektedir. Bir taraftan artan dis talebin ihracati
destekleyerek stoklardaki distst yavaslatmasi beklenirken,

2008 yilinda yasanan ani artisin ardindan enflasyon 2009
yilinda énemli dlglide azalarak % 0,5'e gerilemistir. DUstk
emtia fiyatlari, dolayli vergilerde gegmis donemde yapilan
dizenlemelerin etkisinin ge¢mesi ve ekonomik durgunluk
cekirdek enflasyondaki dustistin temel nedenleridir. 2010
yilinda ise KDV ve OTV oranlarinda yapilan artislar nedeniyle
enflasyonun artmasi ve ekonomik blyime ile birlikte 2011
yilinda ortalama % 1,3 olmasi beklenmektedir. Para biriminin
degerlenmesi ve icretlerdeki disik artis enflasyon artiginin
sinifli kalmasini saglayabilecektir. is giicii birim maliyetleri
dustk verimlilik nedeniyle 2009 yilinda yiksek seyretse de,
2010-11 dbéneminde ekonomik diizelme ve (cret artiglarindaki
sinirlamalar bu durumu tersine gevirebilecektir.

Oniimiizdeki ddnemde yiiksek verimlilik ve diistik is giicii birim
maliyetlerinin ~ rekabet  edebilifigi  olumlu  etkilemesi
beklenmektedir. Kriz déneminde ekonominin disa acikligi ve
basta otomotiv sektdrii olmak (zere sanayi Uretimindeki
uzmanlagsma ekonomiyi ciddi baski altinda tutmustur. Kriz
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sonrasinda gelisen piyasalardaki talebin destekledigi ekonomik
toparlanma déneminde, sermaye-yogun mallardaki yiksek
rekabet glic ve nispeten distk is glcl maliyetlerinin de
katkisiyla Cek ekonomisi dis piyasalardaki payini kademeli
olarak artirabilecektir. Bununla birlikte, krizle micadele
onlemleri gergevesinde cesitli ilkeler tarafindan saglanmakta
olan hurda arag tesviklerinin dnimUlzdeki donemde sona
erdirilecek olmasi ihracatinin buyuk bir kismi otomotiv sanayi
drtinlerinden olusan Cek ekonomisinin bliylime performansini
olumsuz ydnde etkileyebilecektir.

Kamu finansmaninda bozulma

2008 yilinda GSYiH'nin % 2,7'si diizeyinde olan biitge agigi
2009 yilinda % 5,9'a yikselmis olup, kamu maliyesindeki
istikrarsizlik kisa ve orta vadede Cek ekonomisinin énemli bir
sorununu teskil etmektedir. Kriz 6ncesi dénemde yasanan hizli
bliylime ekonomideki kamu finansmanina iliskin yapisal sorunu
gizlemistir. 2009 yilinda yasanan bitge acidi artisinin yaklasik
yarisi krizle miicadele amaciyla alinan tesvik dnlemlerinden
kaynaklanmaktadir.

Grafik II.3.2:Cek Cumhuriyeti- Kamu
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Ozellikle kurumlar vergisi ve sosyal katki paylarindaki
azalmadan dolayr 2007-2009 doéneminde biitce gelirleri
GSYiHnin % 40,3ine gerilemigtir. Ayni dénemde giderler
kamu harcamalari ve sosyal transferlerdeki ani yikselis
nedeniyle 4 puan artarak GSYiHnin % 46'sina gikmistr.
Finans sektdriinde ise, diger AB Ulkelerinin aksine, kamu
kaynaklari kullanilarak herhangi bir kurtarma
gerceklestiriimesine gerek duyulmamistir. Yakin gelecekte séz
konusu sektdr kamu agiklari ve borg stogunu olumsuz yonde
etkileyecek bir risk unsuru icermemektedir.

Yikselen kamu agiklart ve kamu bor¢ maliyetindeki artis
nedeniyle Hikimet uygulamakta oldugu mali tesvik paketini
2009 yili sonunda kaldirmis ve 2010 yilindan itibaren kamu
maliyesinde iyilesme  saglanmasina  yonelik  gabalar
yogunlastinimistir. Bu c¢ercevede dolayli vergiler ve sosyal
katki paylari artirilmis olup, bahse konu tedbirler neticesinde
biitce gelirlerinin 1.5 puandan fazla artacagi beklenmektedir.
Biitee agiginin GSYiH'ye oraninin 2010 yilinda % 5,7'ye
gerileyecegi, toplam kamu borcunun GSYiH'ye oraninin ise %
40'lar diizeyine ylikselecegi tahmin edilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde mali dengesizliklerin ~ diizelmesi
ekonomideki toparlanmanin hizina ve kamu maliyesinde
saglanacak iyilesmeye bagli olacaktir. Zayif i¢ talep ve istihdam
nedeniyle gelir vergisi ve sosyal katkilarin 2011 yilinda da kriz
oncesi  seviyelerinin altinda kalmaya devam etmesi
beklenmektedir. izlenen politikalarda bir degisiklik olmayacag!
varsayimiyla, 2011 yilinda biitge agi§inin GSYiHnin % 5,7’si
diizeyinde kalacagi, borg oraninin GSYiH'ye oraninin ise %
43,5 ylkselecegi tahmin edilmektedir.



Tablo 11.3.1.
Tahmine iligkin temel géstergeler - CEK
CUMHURIYETI

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar CZK fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009
GSYiH 3689 100 24 6,8 6,1 25 -4,2
Ozel tiiketim 1834 49,7 37 5,1 49 3,6 0,2
Kamu tiiketimi 753,2 204 1 1,2 0,7 1 44
Briit sabit sermaye formasyonu 883,2 23,9 47 6 10,8 -1,5 -8,3
ekipman igin 380 10,3 8,5 8,4 16,9 -0,6 -20,8
ihracat (mal ve hizmet) 2844 77,1 10,1 15,8 15 6 -10,2
ithalat (mal ve hizmet) 2676 72,5 13,1 14,3 14,3 47 -10,2
GSMG 3426 92,9 - 6,3 39 23 -3
GSYIH biiyiimesine katki  (ic talep) 34 43 52 15 -1,2
(Stoklar) 0,2 1 0,2 -0,4 -2,6
(Net ihracat) -1,2 1,5 1,1 1,3 -0,5
istihdam - 1,9 27 1,2 -1,2
issizlik orani (a) - 72 53 44 6,7
Calisan basina iicret ddemeleri - 59 6,3 6,3 -0,8
Birim isgticli maliyeti (tim ekonomi igin) - 1,1 2,9 5,1 2,4
Reel isgiicti maliyeti - 0 -0,5 3,2 -0,3
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 10,7 10,2 8,9
GSYiH deflatorii 73 1,1 34 18 2,7
TUFE - 2,1 3 6,3 0,6
Mallar igin dis ticaret haddi - 1,7 1,2 2,3 3
Ticaret dengesi (c) -4,1 2 34 2,7 5
Cari islemler dengesi (c; -3,6 =21 -2,6 -3,4 -1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -3,9 1,7 -1,9 2,4 0,8
Genel biitge dengesi (c) - -2,6 -0,7 2,7 -5,9
Dongisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -4 -2,9 4,5 -5,1
Yapisal biitge dengesi (c) - -3,9 2.9 -4,5 -5,4
Briit kamu borcu (c) - 29,4 29 30 35,4

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak



2.4. DANIMARKA

Dis talep toparlanmayi sagliyor

Ekonomik daralma bitmek {izere

2008 yili ortasindan itibaren dort geyrek Ust Uste ok uzun
zamandan beri goriilmemis bir gsekilde ekonomik daralma
yasayan Danimarka ekonomisi, 2009 yilinin ikinci yarisinda
toparlanmasina ragmen, yii % 4,9 oraninda kigulerek
kapamistir.

Ekonomideki sikintilar kiresel krizden 6nce yerel faktorler
nedeniyle baslamis olup, konut fiyatlarinda olusan balon ve siki
isglicl piyasasi kosullarl bu faktérlerin en énemlileridir. Vergi
indirimleri, disen faizler ve baslangicta istikrarli olan istihdam
neticesinde harcanabilir gelirde olusan artisa ragmen, diisen
konut fiyatlari ve sikintili ekonomik gidisat tiiketicileri tasarrufa
yoneltmis ve dzel tliketim olduk¢a daralmistir.

Hlkimetin aldi§i tedbirlerle birlikte ekonomik ve mali
belirsizlikler 2009 vyilinda hafiflemeye baslamistir. Diinya
ticaretindeki gelismeler dlkenin ihracat ve ithalatindaki disisi
durdurmus ve 6zel tiketim de 2009 yilinin Giglincl geyredinden
itibaren artmaya baslamistir. Issizlikteki artis 2009 yilinda
devam etmis olmakla birlikte, yilsonuna dogru hizi
yavaglamistir.

Krizin baslangic dbnemindeki gugli kamu finansmani
pozisyonu sayesinde Danimarka Hukumeti tarafindan krizle
mlcadeleye  yonelik olarak kapsamli mali tedbirler
alinabilmigtir. 2009 yilinda devreye giren vergi indirimleri ve
2010 yilindan itibaren hayata gegirilen ve temel olarak istihdam
Uzerindeki vergi yukinin hafifletimesini amaclayan  vergi
reformu bahse konu tedbirler arasinda yer almaktadir. Bunlara
ek olarak kamu harcamalari ve altyapi yatirimlarina hiz
verilmis, mali sektére destek nitelijinde iki banka-kurtarma
paketi yurirliige sokularak garanti, likidite ve sermaye destegi
saglanmistir. Uglincl bir banka-kurtarma paketi 2010 Mart'inda
kabul edilerek batan finansal kuruluslarin hizli ve etkin
tasfiyesine yonelik mevzuat degistirilmistir.

Danimarka’nin Euro’'ya sabitlenen déviz kuru kriz siresinde
istikrarll  kalmasina ragmen, 2008 yili sonunda Merkez
BankasI'nin miidahale ederek faiz oranlarini ciddi bigimde
yukseltmesi gerekmistir. Bu midahaleyi takiben faiz oranlari
tekrar digms ve Euro bélgesi degerlerine yaklagmigtir.

Ekonomideki ciddi oranli daralma ve genisleyici mali politikalar
nedeniyle kamu finansmani ciddi bicimde bozulmus ve 2008
ylinda GSYIH'nin % 3,4 oraninda fazla veren biitge 2009
sonunda % 3 agik verir duruma gelmistir. 2010 yilinda bu
acigin % 5,5 oraninda olmasi, tesvik uygulamalarinin sona
ermesi ve vergi reformu programinin mali unsurlari sayesinde
ancak 2011 yilinda % 5'in altina inmesi beklenmektedir.

i¢ talep devreye giriyor

2009 yilinin ikinci yarisinda yasanan ihiml bdyimenin 2010-
2011 déneminde de temelde i¢ talep sayesinde devam edecegi
tahmin  edilmektedir.  Tlketici glven gdstergelerindeki
iyilesmeler dzel tiketimin artacagini isaret etmekte olup, 2010
yilinda da stirecek olan biiyiik 6lgekli kamu harcamalarinin ve
stok artiglarinin 2010-2011 yillarinda  biiyiimeye destek
sadlamas! beklenmektedir. Net ihracatin blylmeye etkisinin
ise notr olmasi beklenmektedir.

2010-2011 doneminde ekonomik biiyimenin ana unsuru
olacak olan 6zel tuketimin dayandigi tiiketici giveninin; distk
faiz oranlari, istikrara kavugan konut fiyatlari, artan harcanabilir
gelir ve diger (lkelerdeki toparlanmadan kaynaklanmakta
oldugu disintlmektedir.

2009-2010  dénemindeki  blylk Olcekli kamu yatinm
yatirmlarindan bazilari 2011’e sarksa da ekonomi (izerindeki
etkisinin daha az olmasi beklenmektedir.

Grafik I1.4.1: Danimarka - Hasila aqig, GSYIH
biiyiimesi ve katkilar
f rpuan
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Azalan ig talep, artan birim isgiici maliyetleri, diisen karlilik ve
ekonomik belirsizlik nedeniyle 2007 itibariyla Ozelilikle ingaat
sektdriinde duran yatirmlar, 2010 yilinda da diismeye devam
edecek ve sz konusu sektorde toparlanma ancak 2011 yilinda
baslayacaktir.

Dis ekonomik kosullardaki iyilesmeyle birlikte ihracatin 2010
yilinda toparlanmasi, 2011 yilinda ise artmaya baglamasi
beklenmektedir. Ekonomik kriz Danimarkali (reticilerin tedarik
zincirleri gbzden gecirmesini gerektirmistir. Danimarka, ilag
sanayi, tarim ve enerji teknolojisi gibi konjonktirel
dalgalanmalardan daha az etkilenen bir ihracat yelpazesine
sahip olsa da, gegtigimiz on yilda azalan rekabet giicl
nedeniyle onimizdeki dénemde piyasa kaybina ugrayacagi
tahmin edilmektedir.

2010 yih slresince artmaya devam ederek, yil sonunda zirve
yapmasi Ongorllen issizlikteki artisin, Glkedeki isgicu
piyasasinin esnekligi ve aktif isglicli politikalar sayesinde uzun
dénemde sinirlanacadi ve kalici bir sorun haline gelmeyecedgi



tahmin edilmektedir.  Ancak, nifusun yaglanmasi ile 2010
yilindan itibaren caligabilir nifusun azalacagl ongérilmekte
olup, kriz neticesinde daha fazla insanin igsiz kalmaktansa
emekli olmayr veya egitime ybnelmeyi tercih edecegi
dustndlmektedir.

Artan issizlikle birlikte 2009'da azalan Ucret artisi trendinin
2010-2011 déneminde de devam etmesi beklenmektedir.

Yeni kabul edilen vergi reformuyla artan (rlin vergileri ve
yikselen petrol fiyatiari, 2010 yilinda % 2,3'e ylkselmesi
beklenen  enflasyonun  ardindaki  temel  nedenleri
olusturmaktadir. 2011 yilinda ise ekonomideki toparlanmaya
paralel olarak, kar marjlarindaki kismi artis ve azalan baz etkisi
neticesinde, enflasyonun %1,5’e diismesi beklenmektedir.

Ekonomiye iliskin beklentileri olumlu veya olumsuz yonde
etkileyebilecek bazi riskler bulunmaktadir. ihracatgilarin
ozellikle Dogu Asya ve Giliney Amerika pazarlarinda basarili
olmasi durumunda ihracat rakamlari 6ngdrilenden hizli
artabilecektir. issizligin sinirli kalmasi ve konut piyasasindaki
istikrar da tiketici glivenini ve 6zel tiiketimi beklenenden daha
fazla artirabilir. Ancak kiresel piyasalarda yeniden bas
gosterecek belirsizlikler, beklenenden yliksek bir issizlik sorunu
ve konut piyasasindaki durgunluk o6zel tilketimde oOngdriilen
artisin  gergeklesmemesine veya ertelenmesine  neden
olabilecekir.

Kamu finansmani baski altinda

Kiresel kriz dncesinde devreye sokulan mali istikrarin
guclendiriimesine yonelik dnlemler ve yapisal reformlar, kriz
déneminde ekonominin desteklenmesine yonelik mali tedbirler
alma ve finansal sektorde istikrar programlarini uygulama
agisindan manevra alani yaratmigtir.

2010 yilinda GSYiHnin % 5'ine gikmasi beklenen biitge
aciginin gerisinde, otomatik dengeleyiciler, 2010 bit¢esinde
yer alan yatinmlar gibi destek onlemleri ve vergi reformuyla
getirilen vergi indirimleri gibi etkenler bulunmaktadir. Ekonomik
toparlanmayla birlikte 2011 yilinda normalin Gtesine gegen
kamu yatirnm harcamalarinin azaltiimasi kararlastirilmistir. Bu
stirecte vergi reformundaki bazi mali unsurlarin da devreye
girmesi ve artan &zel tiiketimle birlikte dolayli vergi gelirlerinin
ylukselmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, bltce agiginin
2011 yilinda yine de % 5’ler diizeyinde kalacagi ve toplam
borglarn ~ GSYiHye oraninin % 49a yikselecedi
ongorilmektedir.

Grafik II.4.2: Danimarka - Kamu malivesi egilimi
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Oniimiizdeki dénemde Danimarka'nin karsilasacagi temel
sorun, mali istikrarin tesisine yonelik onlemler ile ekonomik
biyime igin atilan adimlar arasinda dengeyi saglayabilmektir.
2010 yilinda genislemeci maliye politikalarinin  devam
ettirilmesi, 2011 yilinda ise mali istikrarin tesisine yonelik
cabalarin yogunlastiriimasi beklenmektedir.



Tablo I1.4.1. .
Tahmine iligkin temel gostergeler - DANIMARKA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar DDK fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(}SYiH 17374 100 2,2 34 1,7 0,9 -4,9 1,6 1,8
Ozel tiiketim 845,5 48,7 2 3,6 24 -0,2 -4,6 21 2,6
Kamu tiiketimi 463,8 26,7 21 2,8 1,3 1,6 2,5 1 0,6
Briit sabit sermaye formasyonu 362,4 20,9 39 143 28 -4.8 -12 3,7 1,7
ekipman igin 129,8 75 35 19,1 3 4,3 12,5 -4 2,3
ihracat (mal ve hizmet) 955,9 55 48 9 2,2 24 -10,3 4.8 5,2
ithalat (mal ve hizmet) 909,2 52,3 58 13,4 2,6 33 -13,2 49 58
GSMG 17714 102 2,5 39 0,9 -0,5 -4 1,8 1,8
GSYiH biiyiimesine katki (ic talep) 2,3 5,2 2,1 -0,8 -4,1 0,6 1,8
(Stoklar) 0,1 -0,3 -0,3 0,3 2 0,8 0,1
(Net ihracat) -0,2 -15 -0,1 04 1,2 0,1 -0,1
istihdam 04 21 29 14 -3,6 -1,9 -0,1
Issizlik orani (a) 6 39 38 3,3 6 6,9 6,5
Galisan basina Ucret 6demeleri 35 35 3,7 4.1 3,7 1,8 1,8
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi icin) 1,6 2,2 49 6,5 51 1,7 -0,1
Reel isgiicti maliyeti -0,3 0,1 29 2,8 4,7 2,8 -A,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 48 55 9 10,8 9,6
G§YiH deflatori 1,9 21 1,9 3,6 0,4 1,1 1,6
TUFE 19 1,9 1,7 36 1,1 2,3 1,5
Mallar igin dis ticaret haddi 1 0,7 -0,9 0,3 3,7 -0,5 0
Ticaret dengesi (c) 3,9 1,1 0,1 -0,2 2,1 2,4 2,3
Cari islemler dengesi (c) 2 3 1,5 2,2 4 39 37
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (c) 2,1 3 1,5 2,2 4 4,2 39
Genel butge dengesi (c) 0 52 48 34 2,7 -5,5 -4,9
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 0 35 31 3,3 0,6 -3 -3,1
Yapisal biitce dengesi (c) - 35 31 33 0,6 2,7 -31
Briit kamu borcu (c) 59 32,1 274 34,2 41,6 46 49,5

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak



2.5. ALMANYA

¢ talep sonunda toparlanmayi sagliyor

Hizli sigramadan sonra toparlanma yavasladi

Kiiresel kriz neticesinde 2008 yilinin sonu ve 2009 yilinin
baslarinda ciddi dlglide yavaglayan Alman ekonomisi,
uygulanan genigleyici para ve maliye politikalari,  stok
olusumundaki artis ve artan ihracatin etkisiyle 2009 yilinin
ikinci ve tgtincl geyreklerinde toparlanma sirecine girmigtir.
Bununla birlikte hurda arag tegviki uygulamasinin bitmesinin
ardindan, 2009 sonuna dogru i¢ talep ciddi éiglide azalmis,
kapasite kullanim oranlari diismis ve vyatinmlar durma
noktasina gelmis olup, bu durum ekonomideki toparlanmayi
yavaglatmigtir. ~ Tim bu gelismelere ragmen ekonomik
altyapinin gugli olmasi, sanayinin ylksek rekabet glici ve
isgict piyasasina iliskin reformlarin ekonomideki toparlanma
stirecini 6nemli 6lgiide destekleyecegini sdylemek mimkindur.

Duslik kapasite kullanim oranlari ve finansman imkanlarindaki
daralma sebebiyle yatinmlarin kisith seviyede seyretmesi
beklenmekte olup, mali canlandirma paketinin bir pargasi
olarak 2010 yilinda yapilmasi planlanan altyapi yatirimlarinin
toplam yatinm  blyUklugine pozitif katki  saglamasi
beklenmektedir.

isgiicii piyasasi esnekligini koruyor

ihracatin ardindan ig talep...

Global krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte 2009 yilinin
sonlarina dogru Cin ve diger Asya (lkeleri kaynakli talebin
artisi ile dinya ticaret hacminde olusan iyilesme, kriz
doneminde ciddi sekilde gerileyen Alman ihracat sektdriine
olumlu bir hareketienmeye yol agmistir. Hali hazirda
Almanya'nin geleneksel ticaret ortagi niteliginde olan tlkeler
kaynakli talepte bir iyilesme olusmamistir. Bununla birlikte
yuksek diizeyde vyatiim ihtiyaci olan gelismekte olan
ekonomilerin sermaye mali ihtiyacinin Almanya’nin ihracati
uzerinde olumlu etki yapacagdi tahmin edilmektedir.

Hurda arag¢ tesvikinin sona ermesinin ardindan, 6zel tliketim
harcamalari dismis ve bireylerin tasarruf egilimi yeniden
artmaya baglamistir. Kamu maliyesine iliskin guvensizlikler ve
isgicl piyasasindaki belirsizlikler de tasarruf egilimini
artirmaktadir.  Gelir vergisi indirimleri ve artan transfer
harcamalari ile nispi olarak istikrarll bir seyir izleyen istihdam
rakamlarinin saglayacadi olumlu katkiya ragmen, 2010 yilinda
ozel tliketim harcamalarinin azalmasi beklenmektedir.

Grafik II.5.1:Almanya -Mal ihracat ve ithalan
(cari fivatlarla)
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Kiresel krizin ekonomide yaratti§i olumsuzluklar karsisinda
Alman isglicli piyasas! sasirtici derecede sadlam bir durus
sergilemis ve 2009 yilinda istihdamda ¢ok kigik bir disis
gerceklesirken, issizlik oraninda yalnizca % 0,5lik bir artis
gozlemlenmistir. Calisma saatlerinde azalma ve kisa sireli
isthdamin artmasi gibi isglicli piyasasi esnekligini artiran
unsurlarin daha fazla devreye girdigi bu dénemde, daha
énceden gergeklestirilmis olan isglcl piyasasi reformu ile Gcret
ayarlamalarinin da bu olumlu tabloya ¢ok o6nemli katkisi
olmustur. 2010 ve 2011 yillari igin kamu ve 6zel sektdrde kisitli
ucret artisi 6ngorilmekte olup, bu durum issizlikteki artisin
énlenmesine iliskin kaygilarin sosyal taraflar arasinda da
yaygin olarak paylasildigini  géstermektedir. Tim bu
gelismelere ragmen mevcut ekonomik daralmanin boyutlari
dikkate alindiginda, 2010 ve 2011 yillar igin igsizlik oraninda
kiiglik bir artis beklenmektedir. isgiicii piyasasina iligkin
altyapinin daha da glglendirilmesi 6zel tiketimde strdurilebilir
ve kalici bir iyilesme saglanabilmesi agisindan da 6nem
tasimaktadir.

Grafik I1.5.2: Almanya - Istihdam ve
issizlik
12 % (bin) 5 40500
\forecasy| 40300
4 40100
4 39900
4 39700
4 39500
4 39300
4 39100
4 38900
4 38700
38500

11

10+

I - - ]
T T

wn

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

— Issizlik oram (sol) w—— Istihdam seviyesi (sag)

ithal mal fiyatlarindaki artisa ragmen enflasyon kontrol
altinda

Euro’nun Dolar kargisinda deder kaybetmesi ve emtia
fiyatlarinda beklenen kayda deger yikselmenin 2010 yilinda
ithalat harcamalarinda 6nemli 6lclide artisa neden olmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte ekonomideki genel yavaslama
sebebiyle, s6z konusu artisin enflasyon (izerinde ani bir baski
yaratacadi distinilmemekte olup, tliketici fiyatlarinin 2010 ve



2011 yillani igin sirasiyla % 1,3 ve % 1,5 oraninda artmasi
beklenmektedir.

Bankacilik sektoriindeki bazi kirilganliklara ragmen...

Alman bankacilik sektérinin bir kismi riskli krediler ve
yapilandirimis finansal drlinlere yapilan yatirmlar nedeniyle
sikintiya dismus ve bu durum bankalarin bilangolarina da
yansimistir. Bu gelismeler neticesinde dnimiizdeki dénemde
sektore iliskin dlizenleyici standartlarin daha da sikilastirimasi
guindeme gelebilecektir.

2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren reel sektdre saglanan
kredi hacmi azalmis olup, bankalarin sermaye tabanlarinda
meydana gelebilecek azalma ézel sektore saglanacak krediler
uzerinde baski olusturabilecektir. Ancak, bankacilik sektdriiniin
kompozisyonu ve reel sektorde hitap ettikleri kesimler dikkate
alindiginda, séz konusu baskinin daha ¢ok buytk olgekli
firmalar (zerinde olusabilecegi disiiniimektedir. Bununla
birlikte, GSYIH ve vyatinmlardaki es zamanli gerileme
neticesinde kredi talebinde de bir gerileme yasanmasi
muhtemel gérinmektedir.

Dis dengesizliklerin diizelmesiyle...

Kriz dncesi donemde pek ¢ok Ulkede artan talep neticesinde
yiksek bir performans gdsteren Alman ihracat sektdriiniin
dinya ekonomisindeki toparlanma egilimine ragmen, yakin bir
gelecekte eski  dlzeyini yakalamasi pek  mimkin
gozikmemektedir. Bununla birlikte gelismekte olan (lkelerin
ekonomilerinde  yasanacak olumlu gelismeler ihracati
destekleyici bir unsur olacaktir. Mevcut kosullar dikkate
alindiginda, oniimizdeki dénemde Almanya’nin kaynaklarini
halihazirda kapasite fazlasi bulunan sektérlerden diger
sektorlere kaydirmasi gerekebilecegi distinlimektedir.

uygulamalarin  etkilerinin - 2010 yilinda ortaya ¢ikmasi
beklenmekte olup, bunun neticesinde 2010 yilinda bitge
agiginin GSYiH'nin % 5'ine yiikselmesi beklenmektedir. Yine,
2010 yil basinda gergeklestirilen gocuk yardimindaki artis,
kurumlar vergisi reformunun bazi kisimlarina  getirilen
degisiklikler, veraset vergilerindeki indirimler ve otel ve
restoranlara iliskin KDV oranlarindaki ayarlamalar butge acigi
Uzerinde baski yaratmasi beklenen uygulamalardir. 2011
yilinda alinan tedbirlerin asamali olarak sona erdirimesiyle
birlikte biitge agiginin GSYiH'ye oraninin % 4,7'ye gerilemesi
beklenmekle birlikte, hikimet programinda yer alan ancak
heniiz uygulanmamis tedbirlerin hayata gegirilmesi bu rakamda
sapma yaratabilecektir.

Grafik II.5.3:Almanva - Genel kamu
briit borcu ve biitce aci&
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2010°da kamu ac¢ig1 6nemli dlgiide artacak

Kriz biitceye ylk getirdi

Kriz neticesinde azalan gelirler ve artan harcamalar kriz
sonrasi doneme iliskin blitce rakamlarina somut bir sekilde
yansimigtir. 2009 yilinda genel devlet biitgesi GSYiH'nin %
3,30 oraninda aglk vermistir. Krizin etkilerinin giderilmesi
amaclyla alinan tedbirler ve Avrupa Komisyonu tarafindan
ortaya konulan ekonomik planda yer alan ilkeler gercevesinde
hayata gegirilen genigleyici uygulamalar agigin  temel
nedenlerini olusturmustur. Bu gercevede baglatilan baz

2009 yilinda kamu borcunun GSYiH'ye orani 7,5 puan artarak
% 73,2'e ylikselmis olup, s6z konusu rakamin 2011 yilinda %
81,5'e gikacagi tahmin edilmektedir.

2016 yilindan itibaren federal hiikiimet icin yapisal bitce
aci§ini GSYiH'nin % 0,35 olarak sinirlayan ve eyaletler igin de
denk bltceler olusturulmasini dngdéren yeni bitce kurall
uygulamasi, kamu maliyesinde ihtiyag duyulan capayi
olusturacaktir. Kamu maliyesinin iyilestiriimesi amaciyla
atilacak adimlarin potansiyel blylmeyi etkilememesi énem
tasimakta olup, gelecek yillarda kamu maliyesi agisindan bir
sorun olusmamasi icin kamu harcamalarinin kompozisyonunun
iyilestiriimesi gerekmektedir.



Tablo I1.5.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - ALMANYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar Euro fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYiH 2495,8 100 14 32 25 1,3 -5 1,2 1,6
Ozel tiiketim 1409,7 56,5 1,3 13 0,3 04 0,2 0,7 0,9
Kamu tiiketimi 451,8 18,1 1,3 1 1,7 2,1 3 1,4 0,9
Briit sabit sermaye formasyonu 4747 19 0,5 78 5 31 -8,9 1,2 29
ekipman igin 201,8 8,1 1,3 1,7 11,3 38 -20,5 1,1 4,5
ihracat (mal ve hizmet) 11794 473 6 13 75 29 -14,2 6,2 55
ithalat (mal ve hizmet) 1023,7 41 5 11,9 48 43 -8,9 4,6 53
GSMG 2537 101,7 14 4,1 24 0,9 -4,8 1,1 1,6
GSYIH biiyimesine katki  (ic talep) 1,2 2,3 1 1,2 -1 0,1 1,3
(Stoklar) 0,2 0,2 0,1 0,5 0,9 0,3 0
(Net ihracat) 0,4 1,1 1,5 0,3 -3 0,8 0,3
istihdam 08 0,2 1,5 14 0 0,3 -0,1
Issizlik orani (a) 8,5 9,8 8,4 73 7,5 78 78
Galisan basina lcret 6demeleri 3,2 15 1,1 2 0 0,7 1,1
Birim isgticii maliyeti (tim ekonomi igin) 1 -14 0,2 2,2 5.2 0,9 -0,7
Reel isgiicti maliyeti 03 -1.9 1,7 0,7 3,6 -1,1 -1,5
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 16,8 17,2 17,2 17,7 17,5
GSYiH deflatorii 14 0,5 1,9 15 1,5 0,2 0,9
TUFE - 1,8 2,3 28 0,2 1,3 1,5
Mallar iin dis ticaret haddi 05 -1,8 0,6 -1 58 2,5 -0,5
Ticaret dengesi (c) 4 7 8,2 73 5,6 55 5,6
Cari islemler dengesi (c 0,3 6,6 79 6,6 5 438 48
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,3 6,6 79 6,6 5 4,8 48

Genel bitge dengesi (c) 2,7 -1,6 0,2 0 -3,3 -5 4,7
Dongisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -2,6 2,2 -1,2 -1,5 -1,8 -3,6 -3,5
Yapisal biitge dengesi (c) - 2,2 -1,2 -1 A7 -3,6 -3,5
Briit kamu borcu (c) 57,7 67,6 65 66 73,2 78,8 81,6

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak



2.6. ESTONYA

Ekonomiyi yeniden dengelemek

2009°da hizh bir degisim yasandi

Uzun sire i¢ talebe dayali ve potansiyelin Uzerinde biyime
gosteren ekonomi 2009 yilinda bir dénistim gegcirmistir.
Gegmis donemlerde asiri iyimser beklentilerin etkisiyle olusan
AB ekonomilerine hizli reel yakinsama, diisiik faiz oranlarin
etkisiyle desteklenen mali derinlesme ve ekonomideki disik
borcluluk orani kiiresel krizin etkisiyle tamamen degismis ve
beklentiler tersine donmustir. Bunun neticesinde ekonomik
yapida ani degisiklikler meydana gelmistir. Ulke ekonomisinin
esnek yapisi sayesinde ¢ok kisa bir sire igerisinde yapisal
degisiklikler gerceklesmis ve 2009 vyilinin son geyreginde
yeniden pozitif biyime dénemine gegilmistir.

2009 yilinin tamaminda ekonomi % 14,1 kugllmis, % 25
civarinda azalan i¢ talebin de etkisiyle ithalatta énemli élgiide
dustis yasanmis ve 2008 yilina kadar ylksek dis ticaret agig
veren Ulke 2009'da GSYiH'nin % 7,40 kadar ticaret fazlasi
vermigtir.

Daha esnek bir is kanunu ¢ikariimasina ve etkin kamu istihdam
hizmetlerine ragmen 2009 yilinda issizlik orani % 9,9a
yikselmistir. Ancak yaratilan is imkanlari sayesinde 2010
yiinda bu olumsuz egilimin sona ermesi beklenmektedir.
Gegmis yillarda rekabet glclini zayiflatan (icret artiglari tersine
dénmis ve 2009 yilinda Ucretler ortalama % 3 oraninda
azalmistir. Ucretlerdeki azalmanin 2010 yilinda da siirecegi,
2011 yiinda ise kiclik de olsa artiglar olabilecegi tahmin
edilmektedir.

Dlnya capinda hizla diisen emtia fiyatlari, diisen Ucretler ve
azalan ig talep gibi nedenlerle tiketici enflasyonunda keskin bir
dusls yasanmis ve 2009 vyili ortasinda eksi enflasyon
gergeklesmistir.

Grafik I1.6.1: Estonya - Hasila ac1g ve
GSYIH biiviimesine katkilar
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ekonominin yiksek esnekligiyle birlesince kaynaklarin hizla
ticarete elverisli sektorlere kaydigi gérilmistir. ihracatcilar,
Hlkdmetin ¢gesitli tesvik programlarindan ve &zellikle AB
Yapisal Fonlarindan faydalanirken, bankacilik — sektori
sayesinde de ihtiyag duyulan finansmana erisim devam
etmistir. AB piyasalarina oldukga iyi derecede entegre olan
ekonominin  kiresel ve bolgesel bilylimeden erken
faydalanmasi beklenmektedir.

Geleneksel olarak glgli olan hizmet ihracati sagsirtici bir
sekilde krizden fazla etkilenmezken, artan rekabet gucl
sayesinde mal ihracatinda da pazar paylarinda artiglar
gorilmuistiir. ihracat 2010 yilinda azalan ig tiiketim ve yatirimi
dengeleyecek, 2011'de ise blylimeye katki saglayacaktir. Bu
cergevede, ekonominin 2010 yilinda % 1, 2011 yilinda ise
artacak ic taleple birlikte % 4 oraninda buylyecegdi tahmin
edilmektedir.

Faktor fiyatlarindaki ayarlamalarin yavas bir hizla da olsa
2010'da da siirmesi beklenmektedir. i¢ piyasadaki fiyat ve (cret
artiglari negatif kalsa da, diinya genelinde emtia fiyatlarindaki
artislar ve mali konsolidasyon &nlemleri nedeniyle dolayl
vergilerin artirilmasi  sonucu tiiketici  enflasyonu 2010
baslarinda pozitife donmistir. 2010 sonunda yillk % 1,25
olmasi beklenen enflasyonun, 2011 yilinda faktér fiyatlarindaki
nispi artisla % 2 dolaylarina ¢ikmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte dis ticaret ortaklarindaki toparlanmanin
beklenenden az olmasi durumunda &ngbérllen ihracat
performansi  sergilenemeyebilecek ve artan  glven
gostergelerine ragmen bankalarin kredi vermede isteksiz
davranmasi halinde i¢ talebin canlandiriimasi mimkiin
olmayabilecektir.

Uzun vadede rekabet giiciinii daha da artirmak ....

Rekabet giicii artigi kisa vadeli biiyiime beklentisini
artiryor

ic piyasadaki fiyat ve iicret ayarlamalari ekonominin rekabet
edebilirliligini artirmistir. Mevcut is gicl ve atil kapasite

Faktor fiyatlarinda yasanan ayarlamalar neticesinde kisa
dénemde olusan olumlu gelismelerin uzun dbénemde de
strdirtilebilmesi, verimliik ve katma degerde artis
saglanmasina bagdlidir. Bunun igin, basta yeni techizat
yatirimlari olmak (izere, Uretimin piyasanin ihtiyaglarina gére
yeniden  yapilandiriimasi icin ~ gerekli  yatinmlar
gerceklestirebilmek icin ihtiyag duyulacak risk sermayesinin
mevcudiyeti son derece 6nemlidir. Bir baska onkosul da is
guictiniin ekonomideki yapisal degisime ayak uydurabilmesidir.

Ticarete elverigli sektdrlerde artmasi beklenen sermaye
birikiminin, i¢ tasarruflarin yanisira dis kaynaklar ile de
desteklenecegi  dlstnllmektedir. Kriz sirasinda iyi bir
performans gdsteren bankacilik sektoriiniin sermaye yapisi ve
kredi portfoyu saglam olup, ekonomik blyimenin hizini esasen
bu sektdriin davranigi etkileyecektir. Zira bir miktar rahatiama
gorilse de, bankalar halen kredi vermede tereddtli
davranmaktadir. Mali istikrara yonelik basarili dnlemler ve artan
rekabet guicli sayesinde Ulkeye yonelik yatirimlarin artmasinin
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da sermaye birikimini destekleyecek bir baska faktér olacag
dustindlmektedir.

issizlik sorununun uzun siirmesi halinde ortaya gikabilecek
nitelik kayiplari, is bulma Umidini kaybeden kimselerin is
piyasasindan c¢ekilmesi ve bunlarin bir kisminin yurtdisinda
artan is imkanlari nedeniyle g0¢ etmesi ekonomide
olusabilecek diger bir risk olarak gdrlimektedir. Yaglanan
nifusa ragmen isthdama katilimda bugiine kadar sikinti
yasanmamasl, daha fazla kisinin ikinci iste galismasina ve
calisma yasinin uzamasina baglanmaktadir.

Maliye politikasi krizde bir istikrar faktori oldu

Kriz sirasinda kamunun ekonomik faaliyetler icindeki roli
artmistir. Kamu harcamalari 2007 yili sonuna kadar ortalama
olarak GSYiH'nin iigte biri diizeyinde olmugtur. 2008 yilinda
onemli 6lgiide daralan dzel sektor faaliyetleri, alti yil Ust (iste
fazla veren biitgenin séz konusu yilda GSYiHnin % 2,7'si
kadar agik vermesine neden olmustur. 2008 yilinda kamu
harcamalari GSYiH'nin %3 4,8'inden % 39,9'una yiikselmistir.

Bu gidisatin oniinde gegmek i¢in 2009 yilinda alinan mali
konsolidasyon 6nlemleri sayesinde, % 14,6 daralan ekonomiye
ragmen biitce agiginin GSYiH'ye orani % 1,7'ye gerilemistir.
YrGrlGige sokulan Ug temel paket igerisinde icretler ve sosyal
yardimlar gibi kamu harcamalarinin kisilmasi, KDV ve tiiketim

vergilerinin artiriimasi, issizlik sigortasi priminin artirimasi gibi
kalici 6nlemlerin yani sira, emeklilik sistemine kamu desteginin
askiya alinmasi, kamu isletmelerinden alinan kar payinin
artinlmasi ve mali olmayan varliklarin satiimasi gibi bir seferlik
ve gegici nitelikli 6nlemler de yer almistir. Bu dénemde AB
Yapisal Fonlarindan artan sekilde faydalaniimasi da
ekonomiye ihtiyaci olan destegi saglamistir.

Uygulanan mali istikrar dnlemleri ekonomik aktdrlerin giiveninin
tesis edilmesine ve kamu finansman rejiminin orta vadede
beklenen dustik gelirlere adapte edilmesine imkan saglamistir.
2010 ve 2011 yillarinda biitge agiginin GSYiHnin % 2,4
kadar olmasi beklenmektedir. Alinan gegici 6nlemler sayesinde
2010 yilinda gelirlerin GSYiH'nin % 43’ diizeyinde olacagl,
ancak 2011 yilinda dismeye baslayacagi tahmin edilmektedir.

2008 ve 2009 yillarindaki biltge agiklari dnceki senelerin mirasi
olan mali kaynaklarla finanse edilmistir. Bu nedenle kamu borg
artigi sinirh kalmig ve 2007 yilindaki GSYiHnin % 3,8'i
seviyesinden 2009 sonunda % 7,2'ye ylikselmistir. 2011 yilinda
GSYiHnin % 12'sini asmas! beklenen borg oraninin yine de
tim AB (lkeleri iginde en dislk bor¢ orani olacagl tahmin
edilmektedir. 2011 yilindan itibaren mali kaynaklarin 6zelilikle
sosyal guvenlik sistemindeki fazlaliklarla birlikte yeniden
artmaya baglayacagi éngoriiimektedir.

Tablo 11.6.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -
ESTONYA
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar EEK fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(:;SYIH 2515 100 - 10 7,2 -3,6 -14,1 0,9 38
Ozel tiiketim 140,6 55,9 - 12,9 9 47 -18,5 4.4 2,9
Kamu tiiketimi 488 194 - 35 3,7 4.1 -0,5 0,9 0,1
Briit sabit sermaye formasyonu 73,7 29,3 - 18,6 9 -12,1 -34,4 2,9 8,7
ekipman igin 29,6 11,8 - 27,2 10,1 2,9 -45,6 -2 12
ihracat (mal ve hizmet) 190,2 75,6 - 14 0 -0,7 -11,2 6,5 59
ithalat (mal ve hizmet) 200,7 79,8 - 22,9 47 8,7 -26,8 2,4 6
GSMG 236,3 94 - 8,3 5,2 -2,6 -10,7 1,1 2,5
GSYiH biyimesine katki (i talep) - 14 8,9 -6,6 -22 -3,2 3,4
(Stoklar) - 2,8 2,2 5.7 -4,6 1,1 0
(Net ihracat) - -84 4.4 6,8 12,9 3 0,4
istihdam -2 54 0,8 0,2 9,9 -2,6 1,5
ssizlik orani (a) - 59 47 55 13,8 15,8 14,6
Calisan basina iicret ddemeleri - 14,2 248 9,8 -3 -3,3 1,3
Birim isgticli maliyeti (tlim ekonomi igin) - 9,4 17,3 141 1,7 -6,7 -0,9
Reel isgiicli maliyeti - 1,7 6,4 6,9 2,3 -5,7 -2,8
Hanehalki tasarruf orani (b) - - -0,5 3 15,7 10,6 8,7
G§YiH deflatdrl - 7,6 10,2 6,7 -0,6 -1 1,9
TUFE - 44 6,7 10,6 0,2 1,3 2
Mallar icin dis ticaret haddi - 2,7 34 -0,7 -7 -1,2 0
Ticaret dengesi (c) - -18,1 -17,8 11,7 -3,9 2,7 -2,6
Cari islemler dengesi (c) - 171 -17,9 -94 4,6 49 38
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -15 -16,9 8,2 7.4 74 6,2
Genel biitge dengesi (c) - 2,5 2,6 -2,7 1,7 2,4 -2,4
Dongisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - 0 -0,7 4,1 1,3 0,2 -0,9
Yapisal biitge dengesi (c) - -0,9 -11 -4.3 -0,6 2,1 1,8
Briit kamu borcu (c) - 4,5 3,8 4,6 7,2 9,6 12,4

(a) Eurostat tanimi ~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.7. IRLANDA

Toparlanmak igin degisim

i¢ piyasadaki durgunlugun iistiine kiiresel kriz

Kiiresel ekonomik ve finansal kriz, irlanda ekonomisinde ig
piyasada zaten baglamig olan durgunlugu resesyona
cevirmistir. Temelde i¢ talebe dayanan on yillik bir blyime
déneminin ardindan 2006 yilindan itibaren konut sektdriinde
baglayip diger sektérlere de yansiyan sikintilar, Glkenin dig
ticaret ortaklarinin da kiglimeye baslamasiyla birlikte iyice
belirgin bir hal almistir. Finansal sektdriin (lke ekonomisi
icerisindeki agirhgi ve dis kaynaklara duyulan ihtiyag da
kirresel krizin etkisini artirmistir. Ekonomi 2008 yilinda % 3,
2009 yilinda ise % 7,1 oraninda kiiglimls ve artan biitce
aciklariyla birlikte kamu borcu da kriz 6ncesi dénemlere gore
hizla bliytimistr.

Bu tahminlere iligkin olumlu ve olumsuz riskler bulunmaktadir.
Ticaret ortaklarinin  beklenen toparlanmayi gostermemesi
ihracati olumsuz etkileyebilecekken, Euro’nun daha fazla deger
kaybetmesi tersi etki yapacaktir. Uygulanan mali tedbirlerin i¢
talep Uzerinde olumsuz etki yapmasi muhtemeldir. Finans
sektdriindeki bilanco diizenlemelerinin daha da yogunlagmasi
durumunda kisitlanacak olan kredi imkanlarinin reel ekonomi
Uzerinde olumsuz etkisi olacaktir.

istihdam 6nemli 6lgiide azaliyor ve gog tersine doniiyor

i¢ talep ciddi dlgiide daraliyor

2010 yilinda hizi azalmakla birlikte kiiglilmenin devam etmesi,
2011 yilinda ise blylmenin tekrar baslamasi beklenmektedir.
2009 yilinda harcanabilir gelirdeki azalma, azalan istihdam ve
bir Olgiide de Ucretlerdeki azalma tedbir amagl tasarrufta
biyik artislara neden olurken, 6zel tiiketimde tarihi bir diisis
gorilmustiir. istihdamdaki kétiiye gidis yavasladigindan ve
tiketici giveni artmaya bagladigindan 2010 yilinda G6zel
tiketimin daha az dismesi beklenmektedir. 2011 yilinda
harcanabilir gelirin artmasi ile tiketimin de artisa gececegi
ongoriimektedir. Gegmis donemde gergeklestirilmis olan agiri
konut yatrminin  da, Onilmizdeki donemde tlketim
harcamalarini olumsuz yénde etkileyecedi dlistintiimektedir.

2009 yilinda Ugte bir oraninda azalmis olan toplam sabit
sermaye birikiminin, 2010 yilinda da begste bir civarinda
gerilemesi, 2011 yilinda ise bir miktar artmasi beklenmektedir.
insaat sektdriiniin 2010 yilinda da kiigilmeye devam edecegi
ve 2006 yilindaki zirve noktasina gbre % 60 oraninda
daralacagi tahmin edilmektedir. Makine ve teghizat yatirmlari
duragan talep nedeniyle oldukca azalmig olup, olumlu
beklentiler dogrultusunda biliyimeye baslayacaktir. Mevcut
mali istikrar onlemleri nedeniyle kamu yatirmlari diismeye
devam edecektir.

Kimya ve ilag sanayi sektdrlerinin iyi performansi sayesinde
2009 yilinda iranda'nin ihracati diger AB iilkelerine gore
krizden daha az etkilenmistir. i¢ talepteki bilyik diisiis ithalati
da oldukga etkilemis ve dis ticaret GSYiH'ya net pozitif etki
etmistir. ic piyasadaki faktor fiyati ayarlamalari sonucu yeniden
guclenen rekabet edebilirik, ABD Dolari karsisindaki ddviz
kuru avantajl ve dlnya piyasalarindaki toparlanma sayesinde
2010 yilinda ihracatin yeniden biyimesi ve 2011 yilinda hiz
kazanmasi beklenmekte olup, ithalatin daha geg blylimesiyle
birlikte ~ 6nlimlizdeki ddnemde cari agikta daralma
beklenmektedir.

Ekonomik biyUmenin hizi, i¢ piyasada dretimin ingaat
sektdriinden daha verimli alanlara kaymasi, rekabet glictiniin
artmasi,  hanehalklariyla  isletmelerin  bilangolarindaki
diizelmeler ve kamu finansmanindaki iyilesmeye bagldir.

Ulkedeki istihdamin % 13'tinii barindiran insaat sektdriindeki
ve ekonominin genelindeki olumsuzluklar igsizligi tetiklemistir.
Son on yildir net go¢ alan bir ilke olan irlanda tahmin
déneminde net gd¢ veren konuma gelecektir. 2010 yilinda
issizligin artmaya devam ederek % 13,4 seviyesine ylikselecegi
hesaplanmaktadir. 2011 yilinda ise beklenen pozitif biyime
performansina ragmen i¢ talebin sinirli kalmasi ve ana ihracat
sektorlerinin sermaye yogun olmasi nedeniyle, istihdamdaki
biytmenin gok sinirli kalacadi tahmin edilmektedir.

Faktor fiyatlarindaki gerileme rekabet giciinii artirabilir

Gegmis yillarda yiiksek birim isglct maliyetlerine ve AB’nin en
yilksek genel fiyat diizeyine sahip iilkelerden olan irlanda’da bu
unsurlarda  geriye  gidis  gdzlemlenmektedir.  TUketici
fiyatlarindaki artis 2009 yilinda % - 1,7 olurken, 2010 yilinda da
negatif kalmaya devam edecek ve ancak 2011 yilinda hafifce
pozitife donecektir. Kamudaki tcret duslslerini 2009 yilinda
Ozel sektdr takip etmis olup, bu egilim 2010 yilinda da
slrecektir. Bu gelismelerin neticesinde, artacak rekabet
gucunin yani sira, surdirilen is¢i gikarmalariyla birlikte
verimlilik gostergelerinde de artis beklenmektedir.

Grafik I1.7.1- Trlanda - GSYIH biiviimesi ve
katkilar
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Bilango duizeltmeleri dnlimizdeki birkag yil i¢ talebi etkilemeye
devam edecektir. Hanehalklari ihtiyati tasarrufu 2009 yilindaki
biyik artigtan sonra artan givenle birlikte dnimizdeki
dénemde bir miktar azalacaktir. igletmelerin yatinm kredisi
talebinin 6nimizdeki siregte sinirli kalmasi beklenmektedir.
Hikimetin finansal sektore sadladigi destekleri uygun bir
yeniden yapilanma sirecine yonelik olmasi oénem arz
etmektedir. Ticari bankaciligin yeniden canlandiriimasi igin,
mevcut garantiler ve sermaye takviyelerine ek olarak
bankalardan sorunlu varliklari satin alan bir “kétl banka” —
Ulusal Varlik Yonetim Ajansi (NAMA) — kurulmustur.

Mali istikrara yonelik tedbirler sayesinde blitge agigi biiyiik
olgiide kontrol altinda

2008 yili ortasindan itibaren alinan onlemlere ragmen biitge
agigi 2009 yilinda GSYiHnin % 14,3'line ulasmigtir. Vergi
gelirlerini artirici énlemlere ragmen, vergi gelirleri GSYiH'dan
daha hizli azalmaktadir. Artan sosyal harcamalar ve borg
cevrim maliyetleri gbz dnlne alindiginda, harcama kalemlerini
gelirlere uyarlamak biraz zaman alacaktir. Bir seferlik nlemleri

de iceren bir dizi adimla 2010 yilinda biitge agiginin GSYiH'nin
% 11,7'sine diismesi, 2011 yilinda ise % 12'nin biraz (izerine
¢ikmasi beklenmektedir.

istihdam ve tiiketim harcamalarindaki sinirli artis nedeniyle,
vergi gelirlerinin gok az artabilecegi dngériilmekte olup, kamu
harcamalarinin daha da kisalacag dikkate alindiginda
harcamalardaki artigin da sinirli kalacadi distintimektedir.

Yiksek faiz disi agiklar, artan faiz harcamalari ve 2010 yilina
kadar kiiclilen GSYiH neticesinde, 2011 yili itibariyla kamu
borcunun  GSYiH'ye oraninin % 87ye yikselmesi
beklenmektedir.

NAMA tarafindan piyasaya siriilecek bonolar kamu borcu
olarak degerlendiriimemekte, ancak bunlarin énemli bélimiine
devlet garantisi verilmektedir. Bunun yani sira bazi bankalara
kamu kaynaklarindan ek sermaye deste§i gerekebilecegi
acikklanmigtir.  Tim  bu  hususlara iliskin  ayrintilar
bilinmediginden yukaridaki tahminlerde dikkate alinmamusgtir.

Tablo 11.7.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -
iRLANDA
2008 Yillik yiizde degisim
1 0,
milyar Euro fi)(/:aat:;r GS/;iH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYH 181,8 100 6,9 54 6 -3 71 0,9 3
Ozel tiiketim 91 50,1 54 6,5 5,6 -0,7 7,2 2,4 1,4
Kamu tiketimi 33,1 18,2 47 6,3 7,7 1,5 1,3 2,7 2
Briit sabit sermaye formasyonu 39,5 21,7 8,6 3,9 2,4 -15,5 -29,7 -17,6 4,2
ekipman igin 8,6 47 94 19 234 11,1 -25 -4,9 6,5

ihracat (mal ve hizmet) 151,9 83,5 12,3 51 8,6 -1 2,3 2 43
ithalat (mal ve hizmet) 133 73,2 11,5 6,5 5,6 2,1 9,3 1,3 35
GSMG 155,9 85,7 6,4 6,9 43 -2,9 -11,9 2,8 2,4
GSYIH biiyiimesine katki (i talep) 53 5 44 -4,1 -10,4 -4.4 1,6

(Stoklar) 0 0,4 -0,8 0,2 -1,6 0,7 0

(Net ihracat) 19 0,4 2,9 0,7 49 2,8 1,4
istihdam 3,7 43 3,7 -11 -8,2 -3,5 0,4
issizlik orani (a) 8,5 45 46 6,3 11,9 13,8 134
Calisan basina iicret ddemeleri 53 45 45 39 -1,6 2,5 0,8
Birim isgtici maliyeti (tim ekonomi igin) 2,2 35 2,2 59 2,7 -5 1,7
Reel isgticti maliyeti -1,5 0 0,9 72 0,5 -3,4 -2,5
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 8,2 10 12,1 11,1 10,9
GSYIH deflatril 3,7 35 1,3 -1,2 -3,2 1,7 0,8
TUFE - 2,7 2,9 31 1,7 1,3 0,8
Mallar icin dis ticaret haddi -0,2 -11 -6,5 -2,8 0,8 -0,2 -0,2
Ticaret dengesi (c) 20,8 14,2 10,4 13,1 20 23,1 23,6
Cari islemler dengesi (c 0,9 4.1 5,3 -5,2 -2,9 -0,9 -0,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 1,7 -4 -5,3 5,2 2,8 0,9 -0,6
Genel biitge dengesi (c) 05 8 0,1 -7,3 -14,3 11,7 -121
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 04 2,1 -1,6 -7 -11,4 8,7 -10,2
Yapisal biitge dengesi (c) - 2,1 -1,6 -7 9,4 9,3 -10,2
Briit kamu borcu (c) 56,4 249 25 43,9 64 77,3 87,3

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir  (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.8. YUNANISTAN

Zorlu ama kaginilmaz ayarlama

Toparlanma igin politika belirlemek sart1

Ekonomide 2009 yilinda gergeklesen % 2 oranindaki
daralmanin 2010 yilina da tasan bir etkisi olacaktir.
Oniimiizdeki donemde ekonomik faaliyetlerin, azalan tliketici
guveni, kétilesen is ortami, finansal piyasalardaki gelismeler
ve kisitlayict mali politikalar nedeniyle daha da gerilemesi
beklenmektedir.

Yillardir sirdirilen genislemeci maliye politikalari mali ve
makroekonomik dengesizlikleri de beraberinde getirmistir. Bu
dogrultuda mali istikrarin tesisi icin Yunanistan tarafindan
alinan 6nlemlerin 2010 yilinda ekonomi (zerinde olumsuz
etkilerinin gorilecedi dlsinilmektedir. Bununla birlikte, séz
konusu tedbirler sayesinde yeniden olusacak giiven ortaminin
tedbirlerin ekonomik maliyetini giderip, 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren yeniden blyime sirecini baslatabilecegi
ongorilmektedir.

i¢ talep daraldikga ekonomi kiigiiliiyor

2010 yilinda Yunan ekonomisinin % 3 oraninda kiigilecegi
tahmin edilmektedir. Ucretlerdeki disls ve vergi yikinin
artmasi sonucu harcanabilir gelirin azalmasina neden olacak
kemer sikma politikalari kisa vadede i¢ tiketimin azalmasini da
beraberinde getirecektir. Tedbirlerin hayata gegmesiyle
zamanla azalacak da olsa, (lkenin dlstik kredi notu nedeniyle
borglanma Uzerindeki yiksek faiz maliyeti krediye erigimi ve
ekonomik faaliyetlerin desteklenmesini engellemektedir.

Dusmekte olan istihdam ve Ucretler ile, gerileyen Ucret digi
gelirler nedeniyle 2010 yilinda i¢ talebin gittikge daralarak
yilsonunda % 3,5 kiiglilmesi ve 2011 yilinda da bu trendin
strmesi beklenmektedir. Bu dénemde ihtiyati tasarruflar da
artabilecektir.

isgticti piyasasina iligkin 2010 beklentileri zayif olmakla birlikte
2011 yili sonuna dogru bazi pozitif gelismeler gérilebilecegi
tahmin ediimektedir. Dis talepteki tedrici iyilesme, kimya ve
metal sanayi, deniz tagimaciigi ve turizm gibi sektérlere
canlilik getirse de, zayif i¢ talep ve finansman kosullarinin
piyasada agirigini hissettirmesi  beklenmektedir. ingaat
sektérinin 2010 yilinda daha da kiglimesi, kamu
yatinmlarinin  ise ancak 2011 yilinda toparlanmaya
baslayabilecegdi tahmin ediimektedir.

Azalan i¢ talep nedeniyle 2010 yilinda reel olarak % 10
oraninda gerileyecek olan ithalat nedeniyle cari agigin 6nemli
oranda azalmasi beklenmektedir. ihracatin ise diinya
piyasalarinda bagslayan kipirdanma ve (lkede azalan birim
isgici maliyetleri nedeniyle 2010 yilinda yaklasik % 2,75

" Bu rapor 20 Nisan 2010 tarihi itibariyla mevcut durumu yansittigindan Euro
Bolgesi-IMF mali destegi dikkate alinmamistir.

civarinda artacagi, 2011 yilinda da artigin devam edecegi
ongoriimektedir. Bu dogrultuda net ihracatin GSYIH'ya
katkisinin her iki yil da pozitif olmasi beklenmektedir.

Ozel sektorde daralan is imkanlari ve kamunun galisan alimini
durdurup maaslarda indirime gitmesi sonucu issizligin 2010-
2011 doneminde artmasi beklenmektedir. 2010 yilinda
istihdamin  yaklasik % 3 oraninda azalacagi tahmin
edilmektedir.

Grafik IL8.1-"Yunanistan - Net dis yiikiimliiliikler,
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Tahminlere iliskin risklere bakildiinda, 6zellikle 2011 yilina
iliskin olumsuz risklerin gergeklesme ihtimalinin daha fazla
oldugu gorilmektedir. Gliven ortaminin  saglanmasinin
yaratacagl faydalarin yetersiz kalmasi veya gecikmeli olarak
ortaya glkmasI muhtemeldir. istikrar programinin zamaninda ve
kararlilikla uygulanmamasi durumunda bankacilik sektorl
araciligiyla  ekonomik  faaliyetlere  yeterince  destek
verilememesi s6z konusu olabilecektir. Ihracatin éngérilenden
fazla gerceklesmesi ise i talepteki daralmanin etkisini bertaraf
edebilir. Kamu kesiminde benimsenen cretlerde indirim
politikasinin piyasada sinyal olarak algilanarak, birim isguicl
maliyetlerinde azalmaya neden olmasi da ihracat imkanini
artiracaktir.

Toparlanma i¢ ve dis dengesizliklerin diizelmesine bagli

Yunanistan'in son on yildir AB'ye yakinsama yonindeki
ekonomik ilerleyisi su kesintiye ugramis gdzikmektedir.
Ekonominin yeninden rayina oturabilmesi i¢in sorunlarin altinda
yatan i¢ ve dis dengesizliklerde acil diizelmeler gerekmektedir.

Dis piyasalardaki gelismeler nedeniyle cari agigin 2010 yilinda
kismen diizelmesi beklense de, mevcut yapisal sorunlar ve
gecmis yillarda azalan rekabet glicii nedeniyle orta vadede cari
aciktaki iyilesme daha sinirli kalacaktir. Cari agik 2011 yilinda
gerilese dahi hala GSYiH'nin % 8'inden fazla olacaktir.

Ucretlerde ve fiyatiarda verimliligin otesinde yasanan hizli
artislar ile Euro bolgesi ile enflasyon farkinin slirmesi nedeniyle
olusan (Ucret-fiyat sarmali sonucu birim isglict maliyetleri
yiikselmis ve rekabet glicii zayiflamistir. Tahmin doneminde bu
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durumun tersine ddnmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki aylarda
enerji fiyatlarindaki artislar ve KDV ve OTV oranlarindaki
artislar nedeniyle enflasyonist baskilar olusmasi beklenmekle
birlikte, negatif hasila agigi ve digsen Ucretler sebebiyle
cekirdek enflasyondaki artisin sinirli kalacagi dustnilmektedir.

Mali istikrara yonelik tedbirlerin sonuglari

Bugline kadar benimsenen genislemeci maliye politikalari dig
dengesizlikleri ve rekabet glcl kaybini da beraberinde
getirmistir. YlUksek kamu agiklari AB'nin en yiksek kamu
borglulugu oranlarindan birine neden olmustur. Ancak bu
dengesizliklerin Yunanistan'da senelerdir var olmasi konunun
yapisal temelleri olduguna isaret etmektedir. Mevcut krizle
birlesince bu sorunlar i¢ ve dis bor¢ gevrimini orta vadede
imkansiz hale getirmigtir.
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2009 yilinda Yunan kamu maliyesi beklenenin ¢ok 6tesinde
kétllesmistir. Nisan 2010°daki bildirime gbre kamu acidi
GSYiHnin %13,6'sina gikmigtir (Eurostat'n 22 Nisan 2010
tarinli basin bildirisine gére Yunanistan tarafindan sunulan
verilerin - dogrulugu (zerinde stpheler bulunmaktadir. Bu
dogrultuda yapilacak incelemeler sonunda 2009 yili kamu agig
igin GSYIH'nin % 0,3-0,5'i; borg igin de GSYiH'nin %5-7'i kadar
dizeltme yapilabilir.).

Uygulamaya konulan istikrar programinda Ocak 2010 tarihinde
yapilan glncellemede alinan ilave énlemlerle bltge agiginda
GSYiHnin % 4 kadar diisiis hedeflenmistir. Ekonomik ve
Parasal Birligin Yunanistan'daki ekonomik politikalar nedeniyle
zarar gérmemesi amaciyla 16 Subat tarihinde benimsenen AB
Konsey Karari ve Tavsiyesinde, Yunan Huikumeti tarafindan
2012 yilina kadar uygulanmasi gereken detayli mali ve yapisal
onlemler  ortaya  koyulmustur.  Biitge  hedeflerinin
tutturulabilmesi amaciyla Yunan hikumeti tarafindan Subat ve
Mart aylarinda sirasiyla GSYiHnin % 0,4 ve % 2'sine denk
gelen ilave mali tedbirler alinmigtir. Bunlara ek olarak Euro
Bdlgesi-IMF mali destedi programi gergevesinde de kapsamli
onlemler alinmasi 6ngériimektedir. 2011 yilinda bltge agiginin
%10 olacagi tahmin edilmektedir. Ekonomik durgunlukla birlikte
bu husus borg oranini 6nemli miktarda artiracaktir.

Tablo 11.8.1. )
Tahmine iligkin temel gostergeler - YUNANISTAN

2008 Yillik yiizde degisim
0,
milyar Euro ﬁf:trlgr GS/;iH 9205 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSYiH 240,2 100 2,9 45 45 2 -2 -3 -0,5
Ozel tiiketim 173,3 72,1 29 53 83 23 -1,8 3,5 2,4
Kamu tiiketimi 414 17,2 2,7 0,1 84 0,6 9,6 -7 -3,1
Briit sabit sermaye formasyonu 46,3 19,3 4 9,8 4,6 -74 -131 -5,5 -0,8
ekipman igin 219 9,1 9,4 47 20,9 6,3 -19 -5 1,7

ihracat (mal ve hizmet) 55,5 23,1 6,4 53 58 4 -18,1 2,6 41
ithalat (mal ve hizmet) 80 33,3 56 9 7.1 0,2 14,1 -10,5 -3,4
GSMG 2324 96,7 27 4 37 1,6 -1,5 -3 -0,6
GSYIH biiyimesine katki (ic talep) 3,2 58 48 0,2 2,5 -4,8 2,4
(Stoklar) 0,1 04 0,8 1 -0,1 -1,9 0,1

(Net ihracat) 0,3 1,7 -1,1 0,8 0,7 38 1,8

stihdam 1 2 14 0,1 -1,2 -1,9 -0,8
ssizlik orani (a) 9,9 8,9 8,3 7,7 9,5 11,8 13,2
Galisan basina ticret ddemeleri 8,2 3,1 6,6 59 55 -0,8 0,4
Birim isgticli maliyeti (tlim ekonomi igin) 6,2 0,7 3,5 39 6,3 0,3 0,1
Reel isgiicti maliyeti -0,3 -2,3 05 0,3 5 -2,6 -1,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYIH deflatorii 6,5 3,1 3 815 1 29 1,7
TUFE - 33 3 42 1,3 31 2,1
Mallar icin dis ticaret haddi 0 0,4 0,9 -2,2 -2,9 2,1 -0,5
Ticaret dengesi (c) -14,8 171 17,7 -16,6 -14 -12 -10,9
Cari iglemler dengesi (c 5,9 -12,8 -14,7 -13,8 13,1 -10,3 -8,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -10,5 -12,5 -12,4 -12,3 9.4 -7,6
Genel butge dengesi (c) -6,6 -3,6 51 -1,7 -13,6 9,3 9,9
Dongisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -6,3 4,7 -7 9,6 -14,1 -8,2 -8,2
Yapisal biitge dengesi (c) - 5,2 6,8 8,7 -13 8,5 -8,2

Briit kamu borcu (c)

97,1 97,8 95,7 99:2 1151 124,9 133,9

(a) Eurostat tanimi

(b) brilt tasarruf / briit kullanilabilir gelir  (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.9. ISPANYA

Azalan dengesizliklerin ortasinda diigtik hizli toparlanma

2009 yilindaki ekonomik bozulma ve alinan tedbirler

Kiiresel kriz, onemli yapisal dengesizlikleri de igerisinde
barindirmakla birlikte, son on yildir stirekli ve énemli dlglide
biiyliyen ispanya ekonomisi acisindan bir dénim noktas
olusturmus ve 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomide
cok ciddi bir daralma meydana gelmesine yol agmistir. Krizin
ortaya ¢lkardigi konjonktirel nedenlerle ekonominin yapisal
sorunlarindan olan cari agikta daralma olusurken, ylksek
hanehalki borgluluk orani gerilemis, yatirimlar ve konut insa
sektor ise ciddi 6lglide daralmistir. Konut insa sektdriindeki bu
daralmaya ragmen, konut fazlasi artmaya devam etmistir.

2009 yilinda Ispanyol ekonomisi % 3,6 oraninda kiigiilmiis
olup, Ozellikle 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren &zel
tiketim, makine ve techizat yatinmlari ve ihracatta
gozlemlenen artisin  etkisiyle, ekonomideki daralma hizi
yavasglamistir. Bu yavaslama Avrupa Komisyonu tarafindan
ortaya konulan ekonomik planda yer alan ilkelere uygun bir
sekilde ispanyol hiikiimeti tarafindan uygulanan tesvik tedbirleri
ile hurda arag tesvikinin olumlu etkileri neticesinde olugsmustur.

2009 yilinin ikinci ceyreginde 6zel tiiketimin GSYiH'ye katkisi
tarihi diizeyde dustik olmustur. Bu durum bir taraftan dzellikle
duslk katma degerli sektdrlerde istihdamda cok ciddi bir
daralmaya neden olurken, diger taraftan kamu finansmaninda
onemli bir kotllesme yaratmistir. Kamu finansmanindaki bu
bozulmanin uzun vadede istihdam ve kamu maliyesinin
stirdurdlebilirligi agisindan risk yaratabilecegi distiniimektedir.

ispanya tarafindan krizle  miicadele, ekonominin
canlandiriimasi amaciyla alinan genislemeci mali tedbirler ve
mali sektdriin yeniden vyapilandirimasina yonelik olarak
uygulamaya konulan tedbirler olmak (zere ki ana baslikta
stirdiirtilmiistiir. Kiiresel mali krizin ispanyol bankacilik sektorii
Uzerindeki etkisi nispi olarak kisitl kalsa da, mali sektoriin
yeniden vyapilandiriimasinin desteklenmesi amaciyla gesitli
tedbirler alinmigtir.

2010 yilinin ilerleyen donemlerinde resesyondan ¢ikis

KDV oranlarinda 1 Haziran'da yapilacak artisin tliketimi dne
cekmesinin de etkisiyle, 2010 yilinin ikinci geyreginde pozitif
biiyime gerceklesecedi tahmin  edilmektedir.  Ugiincii
ceyrekteki muhtemel daralmanin ardindan 2010’'un son
ceyreginde  yeniden  pozitif  blyime  gergeklesmesi
beklenmektedir. Alinan tim tedbirlere ragmen, 6zel tiketimdeki
gerilemenin etkisiyle 2010 yilinda GSYiHnin % 0,25 oraninda
daralacadi  hesaplanmaktadir. 2011 wyiina iligkin
degerlendirmelerde ise ekonomide % 0, 8 civarinda mutedil bir
biyime gerceklesecedi tahmin edilmektedir. ~ Yapilan
tahminlerde, 6zel tlketimin diiglik dizeyde seyretmeye devam
edecegi ve vyatinmlardaki gerilemenin de  sirecegi

ongoriimektedir. Gergeklestirilen Ucret ayarlamalari sebebiyle
isthdamda ortaya c¢ikan ertelenmis dlsisin harcanabilir
gelirlerde gerilemeye, tasarruf ediliminde ise artisa yol agmasi
beklenmektedir. Bu hususlara ilaveten, gegmis ddnemde gayri
menkul balonu olusmasina yol acan tiketici kredilerine
erisimdeki sorunlar devam edecektir. Tim bu olumsuziuklara
ragmen, disik konut kredisi faizleri, disik faizler ve 2010
yilina sarkan kamu yatirmlarinin harcanabilir gelir tGzerinde
olumlu etkiler yaratacagi tahmin ediimektedir. Hanehalki
tasarruf oraninda kiiglik bir gerileme olacagi hesaplansa da,
2011 yili igin 6ngorilen rakam 2007 degerinin (zerinde
kalmaktadir.

2010-2011 yillarinda sabit sermaye yatirimlarinin azalmaya
devam edecedi tahmin edilmekte olup, konut sektériinde
olusan arz fazlasinin, demografik gelismelerin de etkisiyle
azalan talep neticesinde, sorun teskil etmeye devam edecegi
dlstndlmektedir. Bu durumun ingaat sektériinde 2010 yilinda
% 10, 2011 yiinda ise % 3,5 oraninda daralmaya neden
olmasi beklenmekte olup, bu daralma neticesinde konut
stokunda bir miktar erime beklenmektedir. Makine ve teghizat
yatirimlarinda 2011 yilinda beklenen hafif artisin ekonomiye
olumlu yansimalari olacadi éng6rilmektedir.

Grafik I1.9.1:Ispanya - GSYIH biiyiimesi ve
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2010 yilinda ithalattaki azalmanin yavaslayacagl ve nihai
talepte olusacak iyilesme neticesinde 2011 yilinda tekrar artis
egilimine gegecegi diisiiniilmektedir. ihracatta ise dis talep ve
rekabet glcl artisina bagl olarak, orta vadede kademeli bir
toparlanma beklenmektedir. Sonu¢ olarak, 2010 ve 2011
yillarinda net ihracatin GSYiH'ye oraninin pozitif olacag!
hesaplanmaktadir.

Uzun slire devam eden dis agiklarin da etkisiyle, 2009 yilinda
net dis yikimldliklerin GSYiHye orani % 90 seviyelerini
asmistir. Orta vadede toplam gelirlerin kayda deger bir
bolimilinin  bahse konu yUkimlliklerin yerine getirilmesi
amactyla kullaniimasi s6z konusu olup, bu durum faiz digl
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dengede agiga yol acarak, dis acigin daraltimasini
guclestirmektedir.

Ozellikle emek yogun sektérleri olumsuz etkileyen ekonomideki
daralmanin  2010-2011 yillarinda kumdlatif olarak % 2,8
civarinda olacag tahmin edilmektedir. Niifus artisi ve toplam
isglctinde 6nemli bir artis olmasi beklenmemekle birlikte, 2011
yilinda issizlik oraninin %19,8’e ylkselecegdi hesaplanmaktadir.
Ispanyol ekonomisi igin olusturulan baz senaryoya gére, diisiik
faiz oranlari, nispi olarak diisiik enflasyon orani ve kisi basina
disen nominal Ucretlerdeki kisith artisin harcanabilir gelir
Uzerinde  olumlu  etkiler  yaratarak  6zel  tiketimi
canlandirabilecegi tahmin edilmektedir. Diger taraftan, yeni
istihdam yaratiimasi Uzerindeki baskilar ve halihazirda ylksek
olan issizlik oraninin ekonomik toparlanmaya iligkin beklentileri
olumsuz etkilemesi ve dolayisiyla hanehalki harcamalari
Uzerinde baski yaratmasi da muhtemel gdziikmektedir. Bu
hususlara ilaveten, kredi saglamadaki gi¢liiklerin de yatirimlari
olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Dis talepteki
canlanmanin beklenenden daha az diizeyde gerceklesmesi de
baz senaryoyu olumsuz etkileyecek bir diger faktordir. Mali
istikrarin  yeniden tesisi igin hikimet tarafindan alinmasi
planlanan tedbirlerin hayata gegirilmesinde ge¢ kalinmasi
hususu da dis ve i¢ gliveni zedeleyerek ekonominin
toparlanmasini guglestirecektir.

piyasasindaki yiksek dereceli segmenta+syonun, gegmiste
oldugu gibi ileriki ddnemlerde de uzun dénemli issizligi artirarak
ispanyol ekonomisinin potansiyel biyimesini kisitlayabilecegi
dusuntimektedir. Gelece@e iliskin tahminlerde, birim isglcl
maliyetlerinde gergeklesecek kayda deger dlsusler ile lcretler
ve verimlilik arasinda daha saglikli bir iligki tesis edilebilecegi,
bu durumun ise ekonominin rekabet glicini artirabilecegi
ongdrusu yer almaktadir.

Yatirimlarin énemli bir kisminin insaat ve disuk verimlilikli bazi
hizmet sektorlerine yapilmasi sebebiyle, gegtigimiz on yil
icerisinde ispanyol ekonomisindeki verimlilik artisi kisitli
dizeyde seyretmistir. 2009 ve 2010 yillari icin Euro Bolgesi
ortalamasi Uzerinde bir verimlilik artisi yakalamasi beklenen
ispanya’da bu durumun temel sebebi, kriz sonrasinda
kaynaklarin yukarida deginilen insaat ve bazi hizmet
sektorlerinden bagka sektdrlere kaydiriimaya baslamis
olmasidir. S6z konusu sektorlerden ¢ikis arttikga, orta vadede
verimlilik artisinin da yavaglamasi beklenmektedir. Dolayisiyla,
yenilikgiligin ve firmalarin yeni yatinmlarinin tesvik edilmesi,
isglicinin niteliklerinin artirimasina yonelik faaliyetler ile,
rekabetin artiriimasi suretiyle toplam faktér verimliliginde artis
sa@lanmasi orta ve uzun vadede dikkate alinmasi gereken en
onemli hususlardan birisidir.

Ekonomideki dengesizliklerin giderilmesi

Enflasyon...

ic talepteki canlanmaya ihracat artisi ve daha yiiksek
potansiyel biyimenin eslik etmesi durumunda, tim bu risklere
ragmen Ispanyol ekonomisinin eski diizeyine yaklasmasi
mumkiin olabilecektir. 2010 yilinda, bir dnceki yilda ciddi bir
diistis yasanmis olan borclanma gereginin GSYiH'ye oraninin
bir miktar daha azalarak, % 4 civarinda olacag tahmin
edilmekte olup, bu oranin 2011 yilinda da hemen hemen ayni
dizeyde seyretmesi beklenmektedir.

Grafik I1.9.2:-Ispanvya - GSYIH ve bilesenleri
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Krizin bagindan itibaren ispanya’da Euro bdlgesi bazinda birim
isglici  maliyetlerinde kisith da olsa gerileme meydana
gelmistir. 2010-2011 yillarinda nominal tcretlerdeki distsin
isglcl piyasasindaki sartlara bagl olarak kismi de olsa devam
edecegi, is kayiplari ile issizlik oraninin ise azalmaya
baslayacagl tahmin edilmektedir. Bununla Dbirlikte, is

Enflasyon oraninin, 2009 yilindaki hafif dlststin ardindan
yeniden pozitif de@erlere ¢ikarak, 2010 yilinda yaklasik % 1,5
civarinda olacadl tahmin edilmektedir. 2011 yiinda da
enflasyonda ciddi bir artis beklenmemekle birlikte, uluslararasi
piyasalardaki emtia ve petrol fiyatlarina iliskin gelismeler
enflasyon agisindan bazi belirsizlikler yaratmaktadir.

Grafik I1.9.3-1spanya - Kamu malivesi
(hareketli ortalama)
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Kamu finansman dengesinin yeniden kurulmasi

Kriz sonrasinda disen vergi gelirleri ve sosyal korunma
ihtiyacindaki artisin  kamu harcamalarinda vyarattigi artis
neticesinde kamu maliyesinde Onemli derecede bozulma
meydana gelmistir. Dogrudan ve dolayli vergi gelirlerindeki
azalma, nominal kamu harcamalarindaki artis ve sosyal
transfer harcamalarindaki yikselme neticesinde 2009 yilinda
bitge agiginin  GSYiHye orani % 11,2 civarinda
gerceklesmistir. 2010 yilinda ekonomideki daralma beklentileri
gergevesinde bu oranin % 98e gerileyecedi tahmin
edilmektedir. S6z konusu gelismede hikimet tarafindan alinan

26



cesitli iyilestirici tedbirlerin dnemli bir rolli bulunmaktadir. Bu
cercevede, KDV oranlarinda yapilan ayarlamalarin vergi
gelirlerini artirici etkisi ile kamu yatinmlarindaki kisintilar bitge
agiginin azaltiimasina yardimci olmustur. Biitge harcamalarinin
disiplin altina alinmasi yaklagiminin 2010 yilinda uygulamaya
konulan “Acil Eylem Plani” ile de sirdirilmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, krizin etkilerinin azaltilmasi amaciyla alinan
tedbirler ve ylkselen borglanma maliyetleri neticesine artan faiz
ddemelerinin bir sonucu olarak cari harcamalarin 2010 yilinda
da artacagi dustnilmektedir.

ispanyol hiikiimeti tarafindan 2011-2013 yillarini kapsayacak
sekilde hazirlanan mali istikrar planinda merkezi ve yerel
dizeyde toplam harcamalarin azaltimasi 6ngorilmektedir.

GSYiH'daki daralma ve artan kamu agiklar sebebiyle, 2008
yilinda % 39,7 olan kamu borcunun GSYIH'ye oraninin ise
2011 yilinda % 72,5'e yiikselmesi beklenmektedir.

Mali istikrari tehlikeye atmadan ve bltce dengelerinde
kotilesme yaratmadan kaynaklarin  verimli  yatinmlara
aktarilmasi ve bu suretle orta ve uzun vadede issizligin
azaltiimas! ispanyol ekonomisi igin halihazirda biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu gergevede, bitge agiklarinin azaltimasi ve
rekabet gliciinin artiriimasi ekonomiye olan glivenin yeniden
tesisi agisindan son derece dnemlidir.

Tablo 11.9.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -
ISPANYA
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar Euro fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
QSYIH 1088,5 100 3 4 3,6 0,9 -3,6 0,4 0,8
Ozel tiiketim 622,8 57,2 2,9 38 36 0,6 -4,9 0,2 1,2
Kamu tiiketimi 2111 194 36 4,6 55 55 38 1 -1,2
Briit sabit sermaye formasyonu 314 28,8 4.1 72 4.6 4.4 -15,3 -8,3 -1,8
ekipman igin 80,3 74 42 9,9 9 -1,8 23,1 -4,3 0,2
ihracat (mal ve hizmet) 289 26,5 7.7 6,7 6,6 -1 -11,5 44 47
ithalat (mal ve hizmet) 353 324 8,3 10,2 8 -4,9 -17,9 -1,1 1,8
GSMG 1060,6 974 29 38 29 0,6 -3 0,7 0,3
GSYIH biiyiimesine katki  (ig talep) 34 5,1 45 0,7 -6,4 4,7 0,1
(Stoklar) 0 0,3 -0,1 0,1 0 0 0
(Net ihracat) 0,4 -1,4 0,9 14 28 1,3 0,7
istihdam 2,1 33 28 -0,6 6,7 2,5 0,1
Issizlik orani (a) 14 8,5 8,3 11,3 18 19,7 19,8
Calisan basina iicret ddemeleri 4 4 45 6,1 3,7 11 1,2
Birim isgticli maliyeti (tim ekonomi igin) 3,1 3,3 38 46 0,4 -1 0,3
Reel isgticti maliyeti -0,8 -0,8 0,5 2 0,2 -1,3 0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 10,6 12,9 18,8 17,3 16,5
GSYIH deflatri 4 41 33 245 0,2 0,3 1,1
TUFE - 36 28 4,1 0,3 1,6 1,6
Mallar icin dis ticaret haddi 0,4 0,6 0,1 -2,3 44 -1,9 -0,6
Ticaret dengesi (c) -4.5 -8,4 -8,6 -7.9 -4,2 -3,8 -3,3
Cari islemler dengesi (c -2,9 -9 -10 9,5 -5,1 -4,6 4.5
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -2 -8,4 9,6 9,1 4,7 -4 -4
Genel biitge dengesi (c) 2,7 2 1,9 4.1 -11,2 9,8 -8,8
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 2,3 1,6 1,2 -4.4 -9,6 7,8 -7
Yapisal biitge dengesi (c) - 1,6 1,2 -4.1 -8,9 7,8 -7
Briit kamu borcu (c) 56,5 39,6 36,2 39,7 53,2 64,9 72,5

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir

(c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.10. FRANSA

Toparlanmaya dogru

Firtina atlatilmig olsa da, 6niimiizdeki yillarda potansiyel
biiyiime artiriimak zorunda

Kiiresel krizin etkisiyle dinya ticaretinde yaganan daralma ve
finans sektérindeki kotilesme neticesinde 2009 yilinda
Fransiz ekonomisi ciddi bir daralma igine girmis, kredi
kosullarindaki bozulma ve ekonomiye olan giivenin azalmasi
ile birlikte GSYIH 2008 yilinin ikinci geyreginden 2009 yilinin
ikinci ceyregine kadar kimidlatif olarak % 3,4 oraninda
kiiglilmistiir. ikinci ceyrekte toparlanmaya baglayan GSYiH
takip eden g ceyrek boyunca sirasiyla % 0,3, % 0,2 ve % 0,6
oraninda blyimis olmasina ragmen, 2009 yilinda toplam
olarak % 2,2 oraninda daralmistir. Bu olumsuz gelismelere
ragmen, Ozel tiketimdeki dislsin kisitl olmasi, ekonominin
disa acikiginin nispi olarak az olmasi ve imalat sanayi
sektorliniin - ekonomideki payinin kisith olmasi sebebiyle,
Fransiz ekonomisindeki daralma Euro Bdlgesi ortalamasina
gore daha az olmustur.

izlenen maliye politikasi istikrar tedbirleri ile birlesince
ekonomideki koti gidisati engellemis olup, &ézellikle 2009'un
ikinci yarisinda uygulamaya konulan ekonomik plan
neticesinde alim giici ve hanehalki tliketiminde énemli artis
saglanmistir. isletmelere saglanan nakit akisi destedi de pek
¢ok firmanin faaliyetini stirdlrebilmesine yardimei olurken,
ekonomideki daralmanin dretim sistemini  kisith  diizeyde
etkilemesini  saglamigtir.  Bununla  birlikte, ~&nimuzdeki
donemde ekonomide yasanacak toparlanma ddneminde
potansiyel biyimenin artirilarak gergeklestiriimesi blylik énem
tasimaktadir. Zira, kriz dncesi donemde Fransiz ekonomisinin
performansi Euro Bolgesi Ulkelerinin ortalama performansinin
gerisinde seyretmis olup, ekonomideki disa acgiklik dizeyinin
nispi olarak az olmasi Fransiz ekonomisinin kriz sonrasi dis
talebin yaratacagi hizli bilylime sirecinin diginda kalmasina yol
acabilecektir. Arz kaynakli kirilganliklari giderici ve isglcl
kullanimini artirici reformlarin hayata gegirilmesinin, bir taraftan
ekonomik aktiviteyi canlandirirken diger taraftan kamu
finansmani  sorunlarina  neden  olmasi  muhtemel
gozikmektedir.

onumizdeki donemde de ayni seviyelerde seyretmesi mimkiin
olmayabilecektir. 2010 yilinda satin alma giclndeki
iyilesmenin 6nemli 6lglide azalacagl tahmin edilmektedir.
Menkul ve gayrimenkul piyasalarina iligkin belirsizlikler devam
etmekte olup, kriz gercevesinde alinan tedbirlerin 2010 yili
sonunda uygulamadan kaldirlacak olmasi  sebebiyle,
onimiizdeki dénemde ekonomik faaliyetlerdeki canlanmanin
oldukga dislk seviyelerde seyredecedi ve 2010 yilinda
ceyrekler itibariyla GSYiHnin % 0,3 civarinda bilyiiyecegi
tahmin edilmektedir.

2009 yilinda dis talepte yasanan daralma Fransa'nin ihracatini
olumsuz y6nde etkilemis, bu durum neticesinde ézellikle imalat
sanayindeki tiretim dlizeyi ve yatirnmlarda cift haneli azalmalara
yol agmistir. Kredi kosullarindaki kotlilesme ve i¢ talepteki
daralmayla birlesen tim bu olumsuz gelismeler sonucunda,
ithalat miktari da dnemli 6lglde gerilemistir.
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Toparlanma 2011 yilinda istikrar kazanacak

Otomatik dengeleyicilerin ve hanehalki harcamalarinin
toparlanmadaki rolii

Pek ¢ok AB Ulkesinde kriz déneminde 6zel tiiketimde ani ve
keskin bir dislis gozlemlenirken Fransa'da ozel tliketim
harcamalari krize kargl dayaniklilik géstermis ve 2009 yilinda
GSYiH'ye yaklagik % 1 oraninda katki saglamigtir. 2008 yiliyla
karsilastirildi§inda yaklasik yari yariya azalan reel harcanabilir
gelirler, 2009 yilinda da pozitif dizeylerde seyrederek % 2
civarinda artmistir. Kriz gergevesinde alinan tedbirlerden birisi
olan hurda arag tesvikinin de O6zel tliketim harcamalarina
katkisi olmustur. Bununla birlikte, 2009 yilinda hanehalki
tiketiminin makul diizeylerde seyretmesi daha ¢ok gegici
tedbirler neticesinde gerceklesmis olup, bu durumun

Diger bazi AB iilkelerinde oldugu gibi Fransa'da da otomotiv
sanayine verilen destegin de etkisiyle, yil sonuna dogru
uretimde toparlanma baglamis ve soz konusu iyilesme 2010
yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Bununla birlikte hala
mevcut kapasitenin altinda dretim yapilmaktadir. Kredi
kosullarinda son donemde yasanan iyilesmeye ragmen,
firmalarin - kredi talebi hala kisith dlzeydedir. Basta
isletmelerden alinan bazi vergilerin gegici olarak alinmamasi
olmak Uzere, krizin etkilerinin hafifletimesi amaciyla uygulanan
mali tedbirlerin kisith da olsa yatirmlari tesvik edici bir etki
yaratmas! beklenmektedir. Tim bu gelismeler gergevesinde,
2009 yilinda yasanan ciddi distisiin ardindan, yatirmlarda
2010 yilinin ortalarindan itibaren bir canlanma ortaya gikmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte 2010 yilinin  tamamina
bakildiginda yatirimlardaki gerilemenin devam edecegi tahmin
edilmektedir. ingaat sektoriindeki gelismelere bakildiginda ise,
son donemde alinan ingaat izni ve ingaata baslama
rakamlarinin da gosterdigi (zere, sektorde kademeli bir
toparlanmanin basladigini  sdylemek mimkin olup, kamu
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yatirnmlarinin da ingaat sektdriindeki canlanmayi destekleyici
bir unsur olacadi duslnilmektedir. Tim bu gelismelere
ragmen, 2009 yilindaki daralmaya kiyasla daha az olmakla
birlikte, 2010 yilinda bu sektérde de bir gerileme yasanmasi
beklenmektedir.

2011 vyilina iligkin tahminler cergevesinde, i¢ talepteki
canlanmanin da etkisiyle GSYiH'nin ortalama % 1,5 oraninda
artacagi  ongorllmektedir. 2009 yilinda emtia fiyatlari ve
talepteki gerilemeden dolayr % 0,1 olarak gergeklesen
enflasyonun, petrol fiyatlarinda beklenen artis ve talepteki
canlanmaya paralel olarak 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %
1,4 ve % 1,6'ya yikselmesi beklenmektedir.

Tdm bu tahminlere iliskin senaryoda bazi belirsizlik ve riskler
bulunmaktadir. Kiresel toparlanmanin beklenenden hizli
olmasi durumunda artan talebin Fransiz ihracatini beklenenden
fazla ve hizli artirmasi s6z konusu olup, bu durum tahminleri
olumlu yonde etkileyecek bir unsurdur. Hurda arag tegvikinin
kaldirimasi neticesinde talebin ve dolayisiyla Fransiz otomotiv
sanayinin olumsuz y6nde etkilenmesi de senaryoyu etkileyecek
negatif bir risk unsuru olarak algilanmaktadir.

Basarili bir toparlanmanin anahtari- artan isgiicii kullanimi

Kiiresel talepteki artigtan yararlanma

Fransa’nin nispi olarak dlstik derecedeki ticari agikligi, her ne
kadar kriz déneminde olumsuz etkileri kismi olarak azaltmis
olsa da, Onumizdeki dbnemde diinya ticaretindeki
toparlanmanin olumlu etkilerinden faydalanilmasi agisindan
engel teskil edebilecektir. Artan ic talebin tetikleyecegi ithalat,
ihracatta ilkenin azalan pazar payl ile birlestiginde dis
dengedeki bozulmayi artirabilecek ve bu durum ekonomik
toparlanmayl olumsuz yonde etkileyecektir. Bu hususa
ilaveten, ihracatinin yaklasik % 70'ini Avrupa llkelerine
gerceklestiren Fransa’nin geleneksel ihracat pazarlarina iliskin
goreceli olarak ge¢ toparlanma beklentileri de dig denge
agisindan belirsizlikler yaratmaktadir. Kisa vadede, diger
ulkelerin krizle muicadele cergevesinde uygulamaya koyduklari
ekonomiyi canlandirma tedbirlerinin sona erecek olmasi basta
otomotiv ihracati olmak lizere, Fransa’nin ihracat performansini
olumsuz yénde etkileyecek diger bir unsurdur.

Ticaret dengesindeki kétlilesmenin son birkag yildan beri
biyimeyi olumsuz etkiledi§i Fransa'da ihrag uriinlerine iliskin
bazi yapisal zayifliklar bulunmaktadir. Fransiz ihrag Uriinlerinin
kompozisyonu dikkate alindiginda, nispi olarak disik Ar-Ge
yatinmlari ve yliksek beceri dizeyi kazandiran egitimdeki
yetersizliklerin, ihracati blyik olglide orta-ylksek teknolojili
drtinlerden olusan Fransa'yi teknoloji Ureten dedil, yeni iretilen
teknolojileri  takip eden bir Ulke konumuna indirgedigi
gorilmektedir. Bu olumsuzlukla micadele edebiimek ve
rekabet edebilirliklerini  koruyabilmek amaciyla, Fransiz
ihracatgilari gectigimiz dénemde kar marjlarini azaltmiglardr.
Bununla birlikte, azalan kar marijlari, gelisen ekonomilerin
yarattigi fiyat baskisiyla miicadele etme konusunda yetersiz
kalarak, Fransiz ~ Urdnlerinin - pazar payl kayiplarini
durduramamigtir. Ayrica, ihracat yapan firma sayisinda ve
blyikliginde de gerileme meydana gelmistir. Alman
firmalarinin tersine, Fransiz firmalarinin cirolarinda ihracatin
payinin oldukga kisith kaldigi gérilmektedir.

Ekonomik aktivitedeki ciddi élcekli bozulmaya Fransiz isgiicl
piyasasl hemen tepki vermistir. Basta otomotiv sektoriinde kriz
sebebiyle kapanan firmalar ve konut sektoriindeki kotilesme
sonucunda, sanayi ve ingaat sektdrlerinde gegici istihdamda
ciddi bir azalma olugmustur. Krizin derinlesmesinin ardindan
yalnizca gegici istihdam degil, tim isglici piyasasi olumsuz
yonde etkilenmis ve 2009 yilinda istihdam % 2,2 oraninda
azalmigtir. is kayiplarinin % 70'i sanayi ve ingaat sektdrlerinde
yasanmigtir. istihdamdaki gerilemenin, azalan bir oranda da
olsa (% 0,7) 2010 yilinda da devam etmesi beklenmektedir.
2011 yilinda ise, Fransiz ekonomisindeki toparlanmaya bagli
olarak, istihdamin yeniden artmaya baslayacagi tahmin
edilmektedir. Calisma ¢agindaki niifusun artisina bagli olarak
isgliciinde beklenen artis sebebiyle 2010 yilinda issizlik
oraninin % 10,5’e yiikselmesi beklenmektedir. Bu kdtulesmenin
ardindan, ekonomik toparlanmaya bagl olarak 2011 yilindan
itibaren igsizlik oraninin kademeli olarak gerileyecegi tahmin
edilmektedir.
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is kayiplarinin devam etmesi sonucunda, 2010 yilinda
istihdamin % 64’e gerileyecedi hesaplanmakta olup, bu durum
Fransiz ekonomisinin darbogazlarindan birisi olan isgiclinln
verimsiz kullanimini rekor diizeyde artiracaktrr. isgiicii piyasasi
verimsizlikleri stirmekte olup, isgici spektrumunda yer alan
geng ve yasl isgiclniin ¢alisma hayatina katilim oranindaki
dusUkIUk, ylksek issizlik orani ve ortalama galisma saatlerinin
azhgi bu durumun géstergeleridir. Gelecek dénemde asgari
Ucrette meydana gelecek artig, Ucret skalasinin alt kisminda
yer alan kisimda Ucret farklilagtirmasina gidilmesi ihtiyacini
dogurabilecektir. Zaten AB Ulkeleri ortalamasinin (izerinde olan
gencler arasindaki igsizlik orani, 2007 vyilindaki % 19,4
seviyesinden 2009 yilinda % 24,4 seviyesine ylikselmistir. Bu
hususa ilaveten, halihazirda igverenler erken emekliligi tesvik
etmektedir. Ayrica, fazla mesaiye getirilen vergi indirimleri,
isverenleri yeni ise alma yerine fazla mesaiyi tercih eder
duruma getirebilecek olup, bu durum yeni istihdam
yaratiimasini engelleyebilecektir. Dusuk nitelikli isglinin ve
genglerin isglicine yeniden katiiminin saglanmasi 6nemli bir
husus olup, tim bu sorunlarin asilamamas| durumunda insan
sermayesinde ve uzun vadeli igsizlikte kalic bir bozulma ortaya
cikabilir.
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2011’de biitce acigi gerileyecek, ancak borg miktar
GSYIH’nin % 90’ina yiikselecek

2008 yilinda % 3,3 olan biitge agiginin GSYiH'ye orani, 2009
yilinda dnemli dlglide artarak % 7,5'e yikselmistir. S6z konusu
artis, esas (itibariyla, ekonomideki kotlilesme neticesinde
devreye giren otomatik dengeleyicilerin yani sira, AB tarafindan
aciklanan Ekonomik Planda yer alan ilkelere uygun bicimde
uygulamaya konulan ve GSYiHnin % 1,1 biyikliginde
oldugu  tahmin  edilen  mali  tedbir  paketinden
kaynaklanmaktadir. Is kayiplarinin telafisi amaciyla alinan
sosyal fayda tedbirleri ve faiz ddemelerindeki artis sebebiyle
2010 yilinda da biitge agiginin artarak GSYiH'nin % 8'ine
ulasacagi tahmin edilmektedir. 2010 yilinda alinacak olan
tedbirlerin bltce agigina etkisinin nétr olmasi beklenmektedir.
2011 yilinda ise kamu finansmanindaki kotllesmenin sona
erecegi tahmin edilmektedir.

Genel devlet borg stokunun GSYiH'ya oraninin, artan biitce
aciklar sebebiyle yillar itibariyla ylkselerek 2011 yilinda %
88,6'a ulasmasi beklenmektedir. Kamu finansmanindaki
kétllesme neticesinde borg yukumlulliklerindeki keskin artis,
kaynaklarin ekonomik biiylimeyi artiracak daha verimli alanlara
aktariimasini énleyebilecektir. Bu sebeple kamu maliyesinde
iylesme sa@lanmasi biylk 6nem tasimaktadir. S6z konusu
amaca yonelik olarak Fransiz yetkililer tarafindan agiklanan
Strateji daha ¢ok kamunun tlim seviyelerinde harcamalarin
kisittanmasina dayanmaktadir. Strateji gercevesinde yeni
tedbirler gelistiriimesi amaciyla kurulan gesitli galisma gruplari
binyesinde, bitgeye iliskin yeni kurallar gelistirilmesi, saglik
harcamalarinin daha da kisilmasi, yerel dizeyde yapilan
harcamalarin daha siki denetlenmesi gibi kamu maliyesini
iyilestirici tedbirler tizerinde ¢aligiimaktadir.

Tablo 11.10.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -
FRANSA
2008 Yillik yiizde degisim
i 0,
milyar Euro ﬂ;‘l’t:;r GS/;iH 9205 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYiH 1950,1 100 1,9 2,2 23 0,4 2,2 1,3 1,5
Ozel tiiketim 11141 571 2 24 2,5 1 0,8 0,6 1,3
Kamu tiiketimi 451,6 23,2 1,5 1,3 1,5 1,2 1,6 1,4 0,3
Briit sabit sermaye formasyonu 427,2 219 2 41 6,5 0,6 -6,9 2,4 1,9
ekipman igin 119,9 6,1 32 2,2 9,5 2,7 -10,6 -1,2 2,7

ihracat (mal ve hizmet) 515,6 26,4 52 48 2,6 -0,2 -11,5 4,7 51
ithalat (mal ve hizmet) 563,8 289 53 56 54 0,8 9,8 41 4,5
GSMG 1963 100,7 2 2,6 24 0 2,3 1,3 1,4
GSYiH biyimesine katki (i talep) 19 25 3,1 1 -0,7 0,2 1,2

(Stoklar) 0 0 0 0,3 -1,3 1,1 0,2

(Net ihracat) 0 0,3 0,8 0,3 0,2 0,1 0
istihdam 0,6 1 1.5 0,6 -1,3 0,7 0,3
ssizlik orani (a) 10,1 9,2 8,4 78 9,5 10,2 10,1
Galisan basina licret 6demeleri 2,6 3,2 2,5 2,7 1,8 1,6 1,7
Birim isgticli maliyeti (tlim ekonomi igin) 1,2 2 1,8 2,8 2,8 -0,4 0,5
Reel isgiicti maliyeti -0,3 -0,3 -0,7 0,3 2 -1,2 -1
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 15,3 15,1 16,3 16,5 16,5
GSYIH deflatorii 1,5 24 2,5 25 0,8 0,7 1,5
TUFE 1,8 1,9 1,6 32 0,1 1,4 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0 -0,3 1,1 -1,8 3,7 2,3 0,1
Ticaret dengesi (c) 0,5 -1,5 -2 2,7 2,2 2,7 -2,6
Cari iglemler dengesi (c 0,8 -18 2,3 -3,3 2,9 -3,3 -3,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,8 -1,8 2,2 -3,3 -3 -3,4 -3,6
Genel butge dengesi (c) -3,5 2,3 2,7 -3,3 -1,5 -8 -14
Dongisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -3,3 -3 -3,7 -3,7 -6,2 -6,6 -6,2
Yapisal biitge dengesi (c) -3,.2 -3,8 -3,8 -6,2 -6,2 6,2

Briit kamu borcu (c)

56,7 63,7 63,8 67’,5 77,6 83z6 88,6

(a) Eurostat tanimi ~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.11. ITALYA

Kademeli toparlanma

2009 yilinda GSYiH'deki diisiisiin temel nedenleri- ihracat
ve yatinmlardaki gerileme

Ozel tiiketim ve ihracatin destekleyecegi kademeli
toparlanma

Kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin ikinci geyregi ile 2009 yilinin
ikinci ceyregi arasindaki ddnemde Italya’nin reel GSYiH'sinda
meydana gelen daralma Euro Boélgesi ortalamasindan daha
fazla olmustur. 2008 yilinda % 1,3 azalan GSYiH, 2009 yilinda
% 5 oraninda gerilemistir. Ceyrekler itibariyla incelendiginde
ise 2009 yilinin ilk ceyreginde ortaya ¢ikan negatif blyimenin,
nispi olarak iyilesmekle birlikte ikinci ¢eyrekte de devam ettigi,
Uclincli geyrekte tekrar pozitif blyiimeye gecilmesine ragmen,
dérdiincl geyrekte yine daralma olustugu goriimektedir.

Azalan kiiresel talep italyanin ihracatini gok ciddi dlgiide
etkilemis ve yilin ikinci yarisindaki nispi iyilesmeye ragmen
2009 yilinin tamaminda toplam ihracat % 19 oraninda
gerilemistir. Dis talepteki bu azalma imalat sanayinde pek ¢ok
sektordeki ihracatin yani sira, hizmet ihracatini da olumsuz
etkilemistir. Bununla birlikte turizm sektoriindeki gerilemenin
kisith olmasi hizmet ihracatindaki duststn mal ihracatindaki
disiisten daha kiigik olmasini saglamistir. Thracattaki bu
bozulmaya ithalattaki dlslis eslik etmistir. Yatirimlardaki
azalmanin da etkisiyle i¢ talepte 2009 yilinda yasanan ciddi
gerilemenin bir sonucu olarak toplam ithalat miktar azalmigtir.
Ancak, ihracattaki dislsiin ithalattaki diisisten fazla olmasi
sebebiyle ticaret dengesi daha da bozularak, reel GSYiHye
olumsuz katki yapmistir.

Dis talepteki azalma dzellikle 2009'un ilk yarisinda yatirmlarda
keskin bir diisiise yol agmistir. Ozel sektdr yatinmlar gok ciddi
miktarda gerilemis ve devlet harcamalarindaki artis ile kismi
olarak bertaraf edilse de, 2009un tamaminda yatirm
harcamalari % 12 azalmigtir. Mali kosullardaki bozulma ile
kapasite kullanim oranlari ve kar marjlarindaki dustse bagli
olarak, makine ve teghizat yatirmlarinda yilin ilk yarisinda ¢ok
biyik oranli bir gerileme yasanmis, ancak daha sonraki
donemde kiresel dlzeydeki toparlanma isaretlerinin etkisiyle
kismi de olsa bir iyilesme saglanmistir. Konut ve konut
digindaki ingaat yatinmlarinda da azalma meydana gelmistir.
Talepteki diislistin bir sonucu olarak firmalarin stoklari da
gerilemis, ancak dordinci geyrekte diizelen beklentiler
neticesinde stok olusumu GSYiH'ya pozitif katki yapmistr.

Hukumet tarafindan hanehalki gelir diizeyinin muhafaza
edilebilmesi igin alinan tedbirler ve isglicli piyasasinin
dayanikligi sayesinde GOzel tiketimdeki diistis oldukga makul
dizeyde kalmistir. 2009 yilinin  tamaminda hanehalki
harcamalari % 1,7 oraninda gerilemistir. Ozel tiiketim
harcamalari, enerji tasarrufu sadlayan beyaz esya ile otomotiv
drlinlerine saglanan tesviklerin de etkisiyle ikinci ve Uglncu
ceyrekte artmis, dordiincli geyrekte ise yeniden azalma
egdilimine girmistir.

is ve tiketici giiven endeksleri ile, elde edilen diger veriler
Isiginda 2010 yihinin ilk yarisinda ekonomik aktivitede
canlanma beklenmektedir. Bununla birlikte i¢ talebin
canlandiriimasina ydnelik olarak alinan mali tesvik tedbirlerinin
asamali olarak sona erecek olmasi sebebiyle dnimulzdeki
donemde toparlanmanin daha yavas bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Bu gercevede, 2010 yilinda GSYiH'da
gerceklesecek kiguk artisin, 2011 yilinda artarak devam
edecedi ve Euro Bodlgesindeki ortalama artisin (izerinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bu donemde, rekabet
edebilirligin ve dislik diizeydeki potansiyel hasilanin artiriimasi
agisindan verimliligin artisi kilit bir 5neme sahiptir.

Ozel tiiketimin 2010 yilinda biiylimenin temel itici giicii olacag
dustnilmekte olup, azalan belirsizlik, mali sektérdeki diizelme
ve harcanabilir gelirdeki iyilesmenin 6zel tiketim artigini
desteklemesi beklenmektedir. 2011 yilinda isgiicii piyasasinda
yasanmasl muhtemel olumlu gelismeler de 6zel tliketimi artirici
etki yaratacaktir.

2010 yilinda yatirimlarda ciddi bir artis beklenmemektedir.
Konut sektorli piyasasinda iyilesme yasanmasi durumunda
2011 yilinda ingaat sektéri yatinmlarinda toparlanma olmasi
muhtemel gézlikmektedir. Haziran 2010’da bitecek olan vergi
tesvikleri, kredi kosullarinda gézlemlenen kademeli iyilesme ve
talep unsurlarindaki toparlanma neticesinde makine teghizat
yatinmlari olumlu etkilenecektir. Bununla birlikte, sanayideki
duslk kapasite kullanim oranlarl yatinm kararlari {zerinde
menfi etki yaratabilecektir.
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2011 yilina kadar, artan kiiresel talebin etkisiyle ihracatta artis
yasanmas! beklenmektedir. Ayni dénemde, ihracatta beklenen
artistan az olmak kaydiyla, ithalatta da toparlanma yasanacagi
tahmin edilmektedir. 2010-2011 ddéneminde net ihracatin
GSYiHye kiigiik de olsa olumlu katki saglayacagi tahmin
edilmekte olup, bozulan ticaret hadlerinin etkisiyle mal ve
hizmet ticareti dengesinde kétilesme beklenmektedir.
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Dilnya ticaretinde beklenin Uzerinde bir toparlanma olmasi
halinde, ihracat ve yatinmlardaki artis tahmin edilenden fazla
olabilecek ve bu durum GSYiH biiyiimesini yukari yénde revize
etmeyi gerektirecektir. Krizin isglici piyasasinda yarattigi
olumsuz etkilerin kalici olmasi durumunda ise, dzel tiketimde
beklenen iyilesmenin gergeklesmeme riski bulunmaktadir.

Ticaretin biyik kisminin geleneksel ortaklarla
gerceklestirilmesi ihracattaki artisin  kisith - kalmasina yol
acabilecektir.

talya’nin ihracatinin énemli bir kismi AB Uyesi (iilkelere
gerceklestiriimekte olup, bu durum ihracattaki artis hizini Euro
bélgesindeki blylme potansiyeline bagl kilarak, gelismekte
olan  pazarlarin  yarati§r  firsatiardan  yararlanmayi
engellemektedir. Halihazirda, ihracatin % 44'G Euro bolgesi
ilkelerine, son doénemlerde artmakla birlikte yalnizca % 2’si
Gin'e yapilmaktadir.

Son on yilda italyan ekonomisinin maliyet ve fiyat agisindan
rekabet edebilirligi gerilemis olup, diger bazi unsurlar da
gelismekte olan piyasalara yapilacak ihracati kisitlayabilecektir.
Zira, basta Dogu Asya’da yer alanlar olmak Uzere, gelisen
piyasalara erisimin kalici bir sekilde saglanmasi igin dagitim
kanallari olusturulmasi ve patent, (rlin karakteristi§i, marka
bilinirligi gibi hususlara yatirim yapilmasi gerekmekte olup, bu
durum yUksek baslangic maliyetleri anlamina gelmektedir. Son
dénemde bu tip pazarlarda basari saglayan italyan sirketlerinin
izledikleri stratejiye bakildiginda, firmalarin fiyat rekabetinden
ziyade kalite ve vyenilik¢i Urlnlerle avantaj saglayabildigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, sermaye vyeterlili§i az olan
kiilik dlgekli Italyan sirketlerinin kisa vadede yeni pazarlara
acllabilmesi zor géziikmektedir.
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beklenmesine ragmen, is kayiplarinin artacag tahmin
edilmektedir. Uretimde olusmasi beklenen artisin, ilk etapta
verimlilik, daha sonra ¢alisma saatleri, en son asamada da
calisan sayisinda artis saglayacagi dustnilmekte olup, bu
iyilesmenin 2011 yilindan itibaren ortaya ¢ikabilecegi
hesaplanmaktadir.

Isgiicii piyasasindaki bu gelismeler cergevesinde, 2009 yilinda
issizlik orani makul dlizeyde artarak % 7,8 olmustur. Ocak
2010'da % 8,5'e yukselen issizlik rakaminin 2010 yili boyunca
artacagl, 2011 yilinda ise bu artisin sona erecedi tahmin
edilmektedir.

Ucret anlagmalarinin gegmis enflasyon orani dikkate alinarak
yapilmasi sebebiyle, 2009 yilinda tam zamanl istihdamda
ucret artislari enflasyonun (izerinde gergeklesmistir. 2010-2011
déneminde yenilenen (cret pazarlik sisteminin uygulanmasi
beklenmekte olup, bu uygulama ile (cret artiglarinda tahmini
enflasyon degeri dikkate alinacak ve isgici piyasasindaki
gelismelere bagli olarak Ucretlerde ayarlama yapma marji
azalacaktir. Bu durumun bir sonucu olarak, son dénemde
yasanan keskin artisin ardindan birim isglct maliyetlerinin
mutedil diizeyde artmasi beklenmektedir.

Enerji fiyatlari ve talepteki dislsin etkisiyle 2009 yilinda
enflasyon ciddi élgide azalarak % 0,8 olmustur. Enerji
fiyatlarindaki ~ dlslisiin  yarattigi  olumlu baz etkisinin
kaybolmaya baslamasi ile 2009'un son ¢eyreginde enflasyonda
ylkselme egilimi bas gdstermistir. Petrol fiyatlari ile talepte
artis olacag! beklentileri gercevesinde, 2010 ve 2011 yillarinda
enflasyonun sirasiyla % 1,8 ve % 2 olacagi tahmin
edilmektedir. 2009 wyilinda % 1,6'ya disen cekirdek
enflasyonun, 2010 yilinda ayni seviyelerde seyrettikten sonra
2011 yilinda % 2 civarina yiikselmesi beklenmektedir.

Ekonomik aktivitedeki durgunlugun neticesi yiiksek biitge
acigi

Krizin igglict piyasasina etkileri kisith dizeyde kalmistir

2009 yilinda tam zamanli istihdam % 2,7 oraninda azalmistir.
iscilerin islerini muhafaza ettigi, ancak calismadi§i ve daha
dislk maas aldigi Ucret destek uygulamasinin kapsami ve
saflanan devlet destegi 2009 vyilinda gegici olarak
genisletilmigtir.

Reel GSYIH ile istihdam arasindaki baglantinin zayiflamasi
2008 yilindan beri gozlemlenen verimlilik distsini daha da
kériklemistir. 2010 yilinda GSYIH'da kismi bir toparlanma

Yiksek dizeydeki kamu borcu nedeniyle oldukga kirilgan
durumda olan kamu maliyesinde olusabilecek ilave risklerden
kacinma amaciyla kriz stiresince son derece ihtiyatli bir maliye
politikasi izlenmistir. Buna radmen, ekonomideki bozulma
neticesinde 2008 yilinda % 2,7 olan biitge agiginin GSYiH'ye
orani 2009 yilinda % 5,3'e ylkselmistir. Bir kerelije mahsus
olmak Uzere biitge agidinin azaltimasi amaciyla alinan
tedbirler (GSYiHnin % 0,6's1) ve faiz oranlarindaki tarihi
derecedeki dusls nedeniyle azalan faiz ddemeleri bltcedeki
kétllesmenin daha kisith diizeyde kalmasini saglamistir.
1990’lardan beri ilk kez faiz disi fazla negatife donmustr.

Faiz disi harcamalar, hedeflenen % 3 degerini asarak, % 5
civarina yikselmis olup, aradaki farkin blyik 6lgiide AB'nin
Ekonomik Canlandirma Planinda yer alan tedbirlerin
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Sosyal transferlerdeki
dikkate deger artis ise emekli maaslarinin dnceki yilin
enflasyon oranina gdre hesaplanmasi ve hanehalklarina
yapllan ihtiyari transferlerden kaynaklanmaktadir.

Gelirler kisminda ise, daralan vergi tabani nedeniyle dogrudan
ve dolayli vergi gelirlerinin ciddi 6lglide azaldi§i gortlmektedir.
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Bu hususa ilaveten, 2009 yilinda serbest meslek sahiplerinin
ve kiglk sirketlerin ddeyecekleri gelir vergisinin 2010 yilina
ertelenmesi de bitce gelirlerini olumsuz yonde etkilemigtir.
Bununla birlikte gelirlerdeki bu azalma bir defaya mahsus
olmak (izere alinan servet vergileri ile kismi olarak telafi
edilmistir. Tahsilati 2010 yilina ertelenen vergiler nedeniyle
2010 yilinda dogrudan vergi gelirlerinde ¢ok ciddi bir artis
beklenmektedir.

Ocak 2010°'da yapilan istikrar programi revizyonunda, i¢ yillik
mali istikrar paketinde yer alan hususlar geregince 2008 yilinin
ortalarinda harcamalarin kisitlanmasina ydnelik olarak alinan
tedbirlerin de katkisiyla, 2010 yilinda biitge agiginin GSYiHye
oraninin % 5'e dustrilmesi hedeflenmektedir. Bununla birlikte,
biyiumenin (% 0,8) programda yer alan % 1,1 hedefinden
dustk gergeklesmesi sebebiyle 2010 bahar tahminlerinde biraz
daha yiksek bir biitce acigi rakami(% 5,3) yer almaktadir. Yine
bahar tahminlerine gore, kamudaki Ucret ayarlamalari ve kisitli
seviyedeki ara tiketim sebebiyle faiz digi harcamalardaki yillik
artisin tarihi bir rekor kirarak yalnizca % 2 oraninda artmasi
beklenmektedir. Krizle miicadele tedbirlerinin sona ermesinin
ardindan sermaye harcamalarinda da kayda deger olgiide
distis olmasi beklenmektedir. Hala dlsik seviyelerde
seyreden kisa vadeli faiz oranlari sayesinde, borg miktarindaki
artisa ragmen, faiz harcamalarinin GSYiH'ye oraninda %
0,1'lik bir gerileme olacagi tahmin edilmektedir.

izlenmekte olan politikalarin  degistirimeden uygulanmasi
durumunda, 2011 yilinda dolayli vergi gelirlerinin nominal
tiketime paralel bir sekilde artacagi, dogrudan vergi tabaninin
kriz Oncesi blylkligine ulagmasinin ise zaman alacag!
distintimektedir. 2008 yilinda alinan tedbirler gergevesinde,
2011 yihinda harcama dinamiklerinin  kisith  dizeyde
seyredecegi tahmin edilmektedir. Faiz disi cari harcamalardaki
artis mutedil bir diizeyde gergeklesirken, artan borcluluk orani
ve faizlerde gergeklesmesi beklenen yiikselmenin etkisiyle faiz
ddemelerinin  GSYiHye oraninda ciddi dlgekli bir artis
beklenmektedir.

TUm bu gelismelerin sonucu olarak, 2011 yilinda butce agiginin
GSYiHye oraninin hafif bir distisle % 5'e gerileyecegi, faiz disi
dengede ise daha biyik olgekli bir iyilesme sadlanacag
tahmin edilmektedir.

Genel devlet borg stokunun GSYiH'ye orani 2009 yilinda %
115,8’e yukselmistir. S6z konusu artisin 6nemli bir kismi
nominal GSYiH'deki duisis, yiiksek faiz ddemeleri ve negatif
faiz disi dengeden kaynaklanmaktadir. Bankacilik sektériine
yapilan kisitli diizeydeki sermaye enjeksiyonu (GSYiH'nin %
0,3'0) ve italyan Merkez Bankasi ile hazinesinin artan likidite
talebi borg stokunu artirmigtir.

Tablo 11.11.1. ]
Tahmine iligkin temel gostergeler - ITALYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar Euro fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
QSY]H 1567,9 100 1,3 2 15 -1,3 -5 0,8 1,4
Ozel tiiketim 929,1 59,3 1.8 1,3 1,1 -0,8 A7 0,8 1,3
Kamu tiketimi 317,3 20,2 0,9 0,5 0,9 0,8 0,6 0,1 0,1
Briit sabit sermaye formasyonu 324,9 20,7 1,4 29 1,7 -4 -12,1 -0,1 25
ekipman icin 143,7 9,2 2 51 31 -5 17,7 3 3,2
ihracat (mal ve hizmet) 452,7 289 43 6,2 4,6 -39 -19,1 34 41
ithalat (mal ve hizmet) 461,7 295 38 59 38 -4,3 -14,5 2,8 3,5
GSMG 1543,6 98,5 14 2,2 1 2,2 -5,2 1,1 1,4
GSYIH biiylimesine katki (ig talep) 1,2 15 1,2 11 -3,4 05 1,3
(Stoklar) 0 05 0,1 -0,3 0,4 0,2 0
(Net ihracat) 0,1 0,1 0,2 0,1 1,2 0,1 0,1
istihdam 0,2 1,5 1 -0,1 2,7 -0,7 0,4
issizlik orani (a) 9,8 6,8 6,1 6,7 78 8,8 8,8
Galisan basina licret ddemeleri 34 2,7 24 3,3 2,2 2 1,7
Birim isgtici maliyeti (tim ekonomi igin) 2,3 2,2 1,8 45 4,7 0,4 0,7
Reel isgiicti maliyeti -0,9 0,3 -0,7 1,7 2,5 -0,9 1,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 14,7 14,7 14 13,7 13,6
GSYiH deflatorii 3.2 1,8 2,6 2,8 21 1,3 1,9
TUFE 31 2,2 2 35 0,8 1,8 2
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 -3,4 1,5 -2,8 7,6 2,3 0,3
Ticaret dengesi (c) 1,9 -0,7 0,2 -0,1 0,1 -0,1 0
Cari islemler dengesi (c; 0,6 -2 -1,8 -3,1 -3,2 -3,2 2,9
Net dig borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,7 -1,9 1,7 -3,1 -3,1 2,9 -2,6
Genel butge dengesi (c) -4.8 -3,3 -1,5 2,7 -5,3 5,3 -5
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -4,5 -4.4 -3 -3,3 -3,3 -3,6 -3,7
Yapisal biitge dengesi (c) - -4 -3,2 -3,5 -4 3,7 -3,6

Briit kamu borcu (c)

1121 106,5 103,5 106,1 115,8 118,2 118,9

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.12. GUNEY KIBRIS RUM YONETIMI (GKRY

Dengesizliklerin ortasinda ayarlamalar

On yillik siki biiyiime sona erdi

On yildir stren kuvvetli bir bliylime dénemi sonrasinda 2009
yiinda ekonomi son 35 vyildir ilk defa %1,75 oraninda
kligllmustir. Hanehalklarinin yiiksek borglulugu, zorlagan kredi
imkanlari, daralan istihdam ve azalan glven sonucu 0zel
tiketimde gerileme meydana gelmistir. Konut sektoriinde
azalan yabanci talebi, distik kapasite kullanim oranlari ve
sirketlerin bilango yapilandirmalari nedeniyle yatirmlar da
onemli oranda azalmis ve kamu harcamalari ekonomik
aktivitenin arkasindaki tek unsur olmustur. Biriken dis
dengesizlikler, konut sektdriindeki sisme ve rekabet gucl
kayiplari kriz ile birlikte iyice ortaya ¢ikmig ve bu tablo
ekonomide yapisal ayarlamalari zornlu hale getirmistir.

Biitce aciginin GSYiH'ye orani 2009 yilinda beklentilerin
uzerinde gergekleserek % 6,1 olmustur. Gelirlerdeki azalma,
gayrimenkul piyasasindaki gelismeler ve yiksek harcamalar
sebebiyle 2010-2012 déneminde s6z konusu oranin % 3'ln
altina dismeyecegi tahmin edilmektedir. Bor¢ oraninda da
gecmisteki dusls trendi sona ermis olup, genel devlet
borcunun GSYiH'ye orani % 56,3’ yiikselmistir.

Grafik 012.1: GKRY - Kamu malivesi
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Ozellikle emek yodun sektorlerde olmak iizere istihdam da bu
gelismelerden etkilenmis ve bir yil énce % 3,6 olan issizlik
orani 2009'da % 5,3’e yukselmistir..

Krize karsl &nlem olarak, Avrupa Komisyonu tarafindan
aciklanan ekonomik plandaki ilkelere uygun bir bicimde,
GSYiHnIn % 1,51 biyikliginde mali tesvik ve yapisal
onlemler paketi agiklanmigtir. Tesviklerin dnemli bélimU ingaat
sektérine (GSYIH'nin % 1,25%), kalani da turizme tahsis
edilmigtir. Hanehalklarina ydnelik olarak da bltceye yik
getirmeyen bazi onlemler alinmistir. GKRY bankalari
aktiflerinde sorunlu varliklar barindirmasa da, Yénetim glven
ortamini saglamak igin mevduat (zerindeki devlet garantisini

artirmig ve bankacilik sistemine likidite saglamak (izere hazine
tahvilleri gikarmistir.

Zayf biiyiime istihdam lizerinde baski olugturuyor

2010 yilinda ekonomik faaliyetlerin biraz daha yavaslamasi ve
sene sonunda % 0,5 daralmasi beklenmektedir. 2011 yilinda
ise % 1,250k simirli bir biyime gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Istihdam ve icret artislarindaki sikintilar,
hanehalklarinin borglulugu, kredi kosullari ve azalan given
ortaminin 2010 yilinda 6zel tliketim harcamalarinda dislse
neden olmasi beklenmektedir. 2010-2012 déneminde sabit
sermaye olusumunda da duraganlik yasanmasi muhtemel
gozikmektedir. Konut sektériinde ise, zayif dis talebe ilaveten
son yillarda asir derecede yiikselmis olan fiyatlar nedeniyle i¢
talepteki baskinin devam etmesi sonucunda yatirimlarda artis
beklenmemektedir. Kamunun tarafindan yapilacak altyap!
harcamalarinin konut sektéri yatirimlarindaki gerilemeyi bir
miktar dengelese de tam olarak karsilayamayacagi tahmin
edilmektedir.

ithalatin 2010 yilinda azalmasi, ancak dis talepteki artisa
paralel olarak 2011 yilinda tekrar artmaya baslamasi
beklenmekte olup, 2010 yilinda net ihracatin GSYiH'ye
katkisinin pozitif olacagi 6ngdrilmektedir.

2010 yilinda ekonomideki kotl kosullarin etkisiyle &zellikle
insaat ve turizm gibi emek yogun sektorlerde istihdamin
dismesi ve 2011 yilinda dlkedeki issizlik oraninin % 7 gibi
tarihi seviyelere ylkselmesi beklenmektedir.

GKRY’nin ana ticaret ortaklarinin ekonomilerinde beklenenden
iyi toparlanma olmasi durumunda artabilecek dis talep ihracat
uzerinde beklenenden daha iyi bir etki olusturabilecektir. Kredi
faiz oranlarinda gerceklesecek beklenenin dtesinde iyilesme de
dzel tiiketimi tesvik edecek bir unsur olacaktir. Bununla birlikte
yukaridaki degiskenlere iliskin olumsuz gelismeler tliketim ve
yatinmlarin daha da gerilemesine yol agacaktir.

Yiiksek dis dengesizlik toparlanmayi etkileyecek

GKRY ekonomisinin énlndeki temel sorun AB'ye ekonomik
yakinsama slrecine yeniden ddnebilmek olup, bunun
gerceklesebilmesi igin ic ve dis dengesizliklerin diizelmesi
gerekmektedir.

Ekonomik kigllme 2009 yilinda cari agikta kismi diizelmeyi de
beraberinde getirmistir. Ancak hala ¢ok yliksek diizey olan cari
agigin 2011 yilinda GSYiHnin % 7,3ine ulagmasi
beklenmektedir. ~ Bilyik  meblaglara  ulagan  kamu
harcamalarinin, yliksek maliyetli dis borgla veya i¢ tiketime ve
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yatinma yonelecek kaynaklari kaybetmek pahasina (lke igi
tasarruflarla finanse edilmesi gerekebilecektir. Orta vadede
GSYiH bilyimesindeki yavaglamayla birlikte cari agiktaki
kicliimenin de sirmesi beklenmektedir.

Cari iglemler hesabindaki bozulma, bir dlglide ekonomik
daralmaya paralel hareket etmeyen cret politikalari sonucu
rekabet giicinde olusan azalmanin da géstergesidir. 2010
yilinda isgi basina yaklasik % 3,5 olacagi tahmin edilen
nominal Gcret artisi verimlilik artisindan yiksektir. Birim isguct
maliyetlerindeki Euro bdlgesinin  Ustinde olan yikselis
ekonominin rekabet glclinii azaltmaktadir.

2009 yilinda enflasyon % 0,2 gibi oldukga disik bir seviyede
gerceklesmistir. Bununla birlikte ylksek oranda disa bagimli
olunan petrol fiyatlarinda olusabilecek artis gibi nedenlerle
oniimiizdeki stirecte enflasyonun % 2,5 civarinda seyredecegi
tahmin edilmektedir. Cekirdek enflasyonun da Euro bdlgesi
ortalamasinin lizerinde olacagi éngériilmektedir.

Kamu maliyesinde bozulma

Kamu maliyesi krizle birlikte ciddi élglide bozulmus olup,
onimiizdeki dénemde vergi gelirlerinin katkisinin daha kisith
olacagi bir biylime dbénemi &ngdrilmektedir. 2010 ve 2011

varlik degerlerinin ve sirket karliliklarinin diismesi nedeniyle
vergi gelirleri azalmigtir. Yilin ilk yarisinda katki paylarinin
artinlmasi nedeniyle sadece sosyal katkilarda artis
gorlimUstir.  Gelirlerdeki azalmaya karsin, kamu maas
6demelerindeki artis ve sosyal transferler nedeniyle harcamalar
artmistir.  Tesvik onlemlerinin  de etkisiyle kamu yatirm
harcamalarinda meydana gelen ciddi artis da kamu maliyesini
olumsuz yonde etkileyen bir diger unsur olmusgtur.

2010 yili igin GSYiH'nin % 4,5'i olarak éngériilmiis biitge agigi
hedefi daha sonra % 6 olarak revize edilmistir. Ancak bu
tahmin 2009 yili biitge agidinin % 2,9 olacagi varsayimina
dayandirildigindan ve gergeklesen biitce agi§i % 6,1 oraninda
oldugundan, 2010 yili i¢in planlanandan daha buylk bir agik
gerceklesmesi beklenmektedir. Kamu maliyesinde iyilesme
sa@lanabilmesi amaciyla, kamuda istihdamin ve (Ucretlerin
dondurulmasi, sosyal transferlerde hedef gdzetilmesi,
harcamalarin kisimasi ve vergi kacagiyla miicadele gibi
onlemler alinmasi planlanmaktadir. Mevcut veriler 1s1dinda
bitce agiginin 2010 yiinda % 7 civarinda olacagi
ongorllmektedir.

Uygulanmakta olan politikalarin devam ettirilmesi halinde, artan
harcamalar ve kisitl derecede biyuyen gelirler nedeniyle 2011
yilinda biitce agiginin % 7,8 civarinda olacagi, genel devlet

) H 0, 3
yillarina iliskin  harcama artis  tahminleri, otomatik borcunun ~ GSYIHya oraninin ise % 60a cikmasi
dengeleyicilerin calismasina ve faiz digi harcamalardaki artisa beklenmektedir.
bagl olarak yapilmigtir.

2007 ve 2008 yillarinda fazla veren butce, 2009 yilinda % 6,1
oraninda acik vermistir. Ekonomik aktivitedeki yavaslama,
ablo 11.12.1.
Tahmine iligkin temel gdstergeler - GKRY
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyon Euro fiyatlar GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
QSYiH 172478 100 44 41 51 3,6 1,7 0,4 1,3
Ozel tiiketim 11981,4 69,5 - 47 9,4 8,4 -3 1,1 21
Kamu tiiketimi 3091,8 179 - 73 03 6,2 58 1,6 1,5
Briit sabit sermaye formasyonu 4025,6 233 - 10,2 13,4 8,6 -12 -12,9 -3,8
ekipman icin 1162,2 6,7 - 15,5 11,9 19,7 -19,5 -12 -4
ihracat (mal ve hizmet) 77204 448 - 35 6,1 2,1 -11,8 0,6 33
ithalat (mal ve hizmet) 9701,6 56,2 - 6,7 13,3 8 -19,8 -1,3 24
GSMG 16125 93,5 42 35 39 28 32 -0,6 1,2
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) - 6,3 8,9 8,6 -4 -3,2 1,1
(Stoklar) - -0,5 03 04 -4 1,8 0
(Net ihracat) - 17 -4 -5,3 6,8 0,9 0,3
istihdam - 18 32 2,6 0,7 0,7 0,2
issizlik orani (a) - 4,6 4 3,6 53 6,7 7
Galisan basina Ucret 6demeleri - 3 3 34 54 3,2 3,6
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) - 0,6 11 24 6,6 2,9 2,1
Reel isgiicti maliyeti - -2,3 -34 -2,3 6,6 0,8 -0,3
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYIiH deflatérii 3,2 3 4,6 48 0 21 24
TUFE - 22 22 44 0,2 2,7 25
Mallar igin dis ticaret haddi - 45 0,6 -2,5 2,7 -1 0
Ticaret dengesi (c) - -27,2 -29,7 -32,2 -24,8 -24,6 -25,2
Cari islemler dengesi (c) - -7 11,7 7,7 -8,5 11 -7
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - 6,8 11,7 -17,6 -8,2 -6,8 -6,7
Genel bitge dengesi (c) - -1,2 34 0,9 -6,1 71 1,7
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - 1,3 2,5 0,4 -5,8 -6,3 71
Yapisal biite dengesi (c) - -1,3 25 -0,4 -5,8 6,3 71

Brit kamu borcu (c)

- 64:6 58,3 48,4 56,2 62’,3 67,6

(a) Eurostat tanimi~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYiH yiizdesi olarak
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2.13. LETONYA

2009’daki ¢okuigun ardindan istikrar gozuktu

Talepteki ¢okiis

Finansal kriz Oncesi kredilerle birlikte sisen konut fiyatlari
sayesinde uzun yillar AB ilkeleri arasinda en yiksek bliylime
rakamlarini sergileyen Letonya, 2009 yilinda % 18 gibi ¢ok
ciddi bir ekonomik kigllme ile AB igerisindeki en derin
resesyonu yasamistir. 2007 yilinda kendini gdstermeye
baslayan durgunluk, 2008 yilinda dinya ticaretindeki gokis
sonras! yasanan ihracat soku ve finansal sektére miidahale igin
gerekli finansman ihtiyaciyla birlikte sert bir dislse
déntsmastir. Kredi hacmi 2008 yilinin Kasim ayindan bu yana
kiigllmektedir. Kisilan kredi musluklari ve kredi maliyetlerinin
hem yeni hem mevcut krediler icin ylkseltiimesi, emlak
piyasasindaki ¢okusu hizlandirirken, verimli is modelleri olan
girisimler icin bile sikintilara neden olmustur. Uluslararasi mali
destek sayesinde Letonya ekonomisi icin gerekli likidite temin
edilerek giiven saglanmistir.

2009 yilinin ilk geyreginde % 11’lik blyuk bir daralma yasayan
ekonomi, ikinci geyrekten itibaren sanayi Uretimi ve ihracatta
hafif bir toparlanma gérilmesine ragmen, (lkede dis ticarete
elverigli sektériin nispeten klgik olmasi nedeniyle sonraki
ceyreklerde de kiigllmeye devam etmistir. i¢ talep gelecege
iliskin  belirsizlik, zorlagan kredi imkanlari ve mali istikrar
onlemleri nedeniyle kisiimistir.

Uretim alaninda en genis 6lgekli daralmalar otel ve restoranlar
(% 33,9), insaat (% 33,6) ve toptan-perakende (% 28,7)
sektorlerinde yasanmis, i¢ ve dis talep soklari nedeniyle imalat
sanayi Uretimi, yil icerisinde gittikce dlizelmekle birlikte, yil
sonunda toplam % 19,2 oraninda dismustir.

Grafik I113.1: Letonya - G SYTH bityiimes ve
katlalar
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Ancak tim bu olumlu gelismelere ragmen 6zel sektore yonelik
kredi kosullari henliz gevsememis olup, finansman maliyetleri
kriz dncesi donemden yiksek seyretmektedir. Finans sektorl
yapilan takviyelerle sermaye yapisini gliglendirse de, bankalar
kredi portfoylerinin daha da kotilesecedi endisesi nedeniyle
yeni riskler almak istememektedir.

Onemli élgiide diisen fiyatlar ve Anayasa Mahkemesinin karari
nedeniyle Hikimetin emekli maasi kesintilerini iade edecegini
aciklamasi 2010 yilinin ilk aylarinda perakende satislari
hizlandirmigtir.  Ancak istihdamdaki  sikintilar, borglarin
azaltimasi streci, beklenen ilave mali istikrar dnlemleri ve
Euribor oranlarindaki artis i¢ talebi sinirlamaktadir. Diger
yandan, Letonya'nin dis ticaret pazarlarindaki iyilesmeler ve
artan rekabet giicli sayesinde ihracatin saglikli bir hizla
biyuyecegi dngdriilmektedir.

Konut fiyatlarinda saglanan istikrar ve ingaat maliyetlerindeki
dlslisten sonra emlak piyasasinda kipirdanmalar baslamistir.
Letonya'da konut stoku halen nispeten koti kalitede
oldugundan, uzun vadede uygun fiyatl konutlar igin piyasa var
olmaya devam edecektir. Genel olarak 6zel sektor yatirimlari
vergi gibi kamu maliyesi politikalarina bagl olup, Ekim 2010
secimlerinden sonra bazi dzel sektdr yatirmlarinin rafa
kalkmasi gindeme gelebilecektir. AB Yapisal Fonlarindan
yeterince faydalanilamamasi 2009 yilinda bir sorun tegskil
ediyorken, uygun bir biitceleme ile 2010 yiinda bu kaynagin
yeni projelere aktarilmasi miimkiin gérinmektedir.

Bu tahminlere iligkin riskler temel olarak i¢ talebin ve giivenin
yeniden tesisine iligkindir. Bu hususlar ise planlanan mali
istikrar dnlemlerinin yatinmlari cazip kilan bir vergi ortami
saglayarak uygulanmasina baglidir.

Dis ticaret fazlasi siirecek

Ekonomik biyime yillarinda énemli dlglide artan ve bankacilik
sektérinin dis borglanma ile finanse etti§i dis ticaret agigi
2009 yilinda GSYiH'nin % 11'ine ulagmistir. Ancak 2010-2012
dénemi boyunca dis ticaret dengesinin fazla verecedi ve net
dis ylkumldliiklerin azalacagi dngorilmektedir.

Fiyat ve licret ayarlamalarinda gelismeler

Giiven geri doniiyor

Tim zamanlarin en biyik daralmasini yasayan ekonomi
giderek toparlanmaktadir. 2010 yili bagindan itibaren interbank
piyasasindaki likidite kriz 6ncesi seviyesine ylkselmis,
ekonomiye duyulan giivenin artmasiyla birlikte kredi temerr(t
takasi (CDS) islemlerine iliskin maliyetler diismeye baslamistir.

2009 yilinda mali istikrar 6nlemleriyle birlikte kamudaki
Ucretlerde Ozel sektére goére daha hizli bir ayarlamaya
gidilmistir. Ozel sektorde ayarlamalar daha cok isten gikarmalar
seklinde yapiimis ve issizlik % 20’nin Uzerine ¢ikarken yari
zamanl calisma artmistir. Arastirmalar dzel sektordeki (icret
indirimlerinin aslinda resmi rakamlarin gok Gtesinde oldugunu
ortaya koymakta olup, bu durum kayit disi ekonominin
biyukliga ile agiklanmaktadir. Katki paylarindaki azalma
strmesi ve issizlikteki artisin bir Glglide kayit disi ekonomi
tarafindan sinirlanmasi beklenmektedir.
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2009 yilinda kisi basina Ucret artisi % 12 diismis olup, 2010
yilinda da bu trendin siirmesi ve birim isgticii maliyetinin % 10
azalmas! beklenmektedir. Ulkenin ana dis ticaret ortaklarinin
para birimlerindeki degerlenme de dikkate alindiginda, 2009
basindan itibaren artan rekabet giicliniin ekonomik aktivitenin
dis ticarete elverigli sektdrlere kaymasina yol agacagl
distinilmektedir. i talep ve ticretlerdeki diisiislerle birlikte
tiketici fiyatlarinin daha da azalmasi beklenmekle birlikte, ithal
urlin  fiyatlarindaki  artisin ~ deflasyonu  sinirlayacagi  ve
hanehalklarinin azalan reel gelirleri nedeniyle harcamalarini
kisacag! tahmin edilmektedir.

Grafik II.13.2: Letonya - Hasila aci121, enflasvon,
birim isgiicii maliveri
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Mali onlemler kapsaminda yapilacak ¢ok is var

2009 yilinda ekonomik kriz nedeniyle vergi gelirleri bir dnceki
yila gére % 25 oraninda azalmis ve bltce dengeleri ciddi
6lclide bozulmustur. Bununla birlikte uygulanan kisitlayici bir
ek biitce ile mali bozulma kontrol altinda tutulmustur. Emeklilik
maaslarina iliskin kesintiler Anayasa Mahkemesince iptal edilse
de, genel olarak harcama kalemlerinde kisintilar
gerceklestirilmistir. Alinan tedbirler sonucunda 2009 sonunda
biitce GSYiHnin % 9u oraninda agik vermis, bdylece AB
Konseyinin Temmuz 2009 tarihli tavsiye nitelikli % 10 tavan
hedefi tutturulmustur.

2010 yili bitcesi GSYiHnin % 4,2'sine tekabiil eden mali
istikrar dnlemleri icermektedir. Tek seferlik dnlemlere pek yer
verimeyen pakette hem geliler hem de giderler igin
dlzenlemeler ongodriimektedir. Bu cergevede, gelir vergisi
oranlarinin artirimasi, ek emlak vergisi getiriimesi, arag
kullanimi i¢cin kademeli artan vergiler ihdas edilmesi ve gaz ile
tiitlin Griinlerine iliskin OTV oranlarinin artirimas! gibi hususlar
pakette yer almistir. Harcamalar tarafinda ise, yapisal reformlar
cergevesinde 6nemli kisintilara gidilmesi, yerel yoénetimlerde
Ucretlerde indirim yapilmasi ve bazi sosyal d&demelerde
kesintiye gidilmesi gibi tedbirler bulunmaktadir.

Tim bu 6nlemlere ragmen vergi projeksiyonlarindaki sapma ve
emekli maas kesintilerinin iade edilecek olmasi nedeniyle 2010
yili bitge aciginin AB Konseyi tarafindan tavsiye edilen %
8,5'lil tavan hedefini bir miktar agmasi beklenmektedir. 2011
yilinda ise artan faiz 6demeleri, vergi disi gelirlerin azalmasi,
azalacak kar paylari ve artacak emeklilik sistemi katkilari
nedeniyle a¢i§in % 1,3 oraninda artarak, GSYiH'nin % 9,9'una
yukselecegi dngorilmektedir.

2009 yilinda GSYIH'nin % 36,1’ kadar olan kamu borcu %
60'lik referans oranin olduk¢a altinda kalsa da, dniimiizdeki
stirecte finans sektdrli midahaleleri ve uluslararasi destegin
durumuna gore hizla artabilecek ve referans orani
gegcebilecektir.

Mali agidan hareket alaninin dar olmasi ve AB Konseyi
tarafindan Letonya igin ortaya konan ¢ikis stratejisi
dogrultusunda 2012 itibariyla butge aciginin dizeltimesi hedefi
g6z 6nlne alindiginda, orta vadede kemer sikma politikasinin
stirmesi beklenmektedir. 2012 yili biitge hedefinin tutturulmasi
icin GSYIH'nin % 7'si tutarinda ek mali istikrar paketinin
onimiizdeki iki yla yayilarak uygulanmasinin gerekecegi
tahmin edilmektedir. Sosyal sigorta ve emeklilik sistemlerinin
srdUrdlebilirfiginin saglanmasi amaciyla gelecekte alinmasi
muhtemel bazi énlemler Leton yetkililer tarafindan agiklanmig
bulunmaktadir.
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Tablo 11.13.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - LETONYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyon LVL fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYiH 16274,5 100 1,1 12,2 10 -4,6 -18 -3,5 3,3
Ozel tiketim 10065,4 61,8 - 21,2 148 55 22,4 8,5 2
Kamu tiketimi 3208 19,7 - 49 37 1,5 9,2 -10 -4
Briit sabit sermaye formasyonu 47773 294 - 16,4 75 -15,6 -31,7 -14 7
ekipman igin - - - - - - - - -
ihracat (mal ve hizmet) 6792,2 41,7 - 6,5 10 -1,3 -13,9 6 6
ithalat (mal ve hizmet) 8920,8 54,8 - 19,4 14,7 -13,6 -34,2 6,5 4
GSMG 16030,2 98,5 0,9 10,3 9,6 2,8 -10,8 -1,2 -1,1
GSYiH biiylimesine katki (ic talep) - 20,2 13,5 -9,4 -29,3 -10,8 2,2
(Stoklar) - 0,7 1,6 -3,7 -3,1 1,5 0
(Net ihracat) - 8,7 -5,1 8,5 14,4 58 1,1
istihdam 2,2 49 3,6 0,9 -13,6 -1,2 0,8
Issizlik orani (a) 12,9 6,8 6 75 171 20,6 18,8
Galisan basina Ucret 6demeleri - 232 35,1 14,5 -11,9 -8 1
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) - 15,2 27,2 21 -7 -11,5 -1,5
Reel isgiicti maliyeti - 49 58 49 -6,4 -5,6 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYIH deflatorii 319 9,9 20,3 154 0,7 6,3 -1
TUFE - 6,6 10,1 15,3 33 -3,2 0,7
Mallar igin dis ticaret haddi - 0 72 0,6 -3,1 -3,5 1,3
Ticaret dengesi (c) -13 -25,6 23,9 -17 -6,6 -4 -3
Cari iglemler dengesi (c) -3,3 22,5 -22,5 -13 8,7 8,3 4,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -0,9 21,3 -20,6 -11,5 11 10,8 71
Genel butge dengesi (c) - -0,5 -0,3 -4.1 -9 -8,6 19,9
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -3,2 -4,5 6,4 -6,3 -5,7 -8,3
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,2 45 -6,4 -6,9 -6,7 9
Brit kamu borcu (c) - 10,7 9 19,5 36,1 48,5 57,3

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak

38



2.14. LITVANYA

Ciddi olcekli daralmanin ardindan kirilgan toparlanma

Kriz sonrasi sikintili giinler

2001-2008 yillari arasinda ortalama % 7,4 biyiyen ekonomide
bu slre zarfinda i¢ ve dis dengesizlikler de birikmis ve olusan
fiyat balonunun patlamasina kiresel finansal kriz ile dis talep
sokunun da eklenmesiyle 2009 yilinda % 15 kigllmeye neden
olan derin bir ekonomik resesyon baglamistir.

Ekonomik daralma &zel tiiketimdeki diisiisle baslamis olup,
2009 yilinin ikinci yarisinda hem isletmeler hem de
hanehalklarina yonelik kredi biylmesi negatife dénmustir.
Borglarin azaltimasi slrecinde yasanan finansman sikintilari
emlak piyasasini ve is dlnyasini oldukca etkilemistir. Ucret
kesintileri, sosyal yardimlarin azaltimasi ve dolayli vergi
artilari yiziinden harcanabilir gelir azalmistir.

Ucret ve fiyatlarda diisiislerle birlikte, ekonomide ticarete
elverigli olamayan sektdrlerden uzaklasmaya yodnelik bir
yeniden yapilanma yasanmaktadir. 2008 yilinda % 11 artan
tiketici fiyatlari, 2009 yilinda % 4'ln biraz (zerinde
yikselmigtir. 2009 yilinda briit Ucretler hem kamu hem de 6zel
sektorde ortalama % 4,4 oraninda azalmig, ancak isten
¢lkarmalar yine de devam etmigtir. istihdamin 2009 ve 2010
yillarinda toplam % 10 civarinda azalmasi beklenmektedir.
igsizlik orani 2009 yilinda % 13,7'ye yikselmis olup, geng
nifusta bu oran % 30'a ¢ikmakta ve bu durum yeni bir gb¢
dalgasina neden olmaktadir.

Dis ticaret hacmi énemli éiglide daralmis, ithalattaki ¢okisle
birlikte 2008 yilinda % 12 oraninda agik veren cari islemler
hesabi 2009 yilinda % 4 fazla vermigtir.

Hikimet kamu maliyesindeki bozulmanin ve borg artiginin
onine gegmek icin 2009 sonunda U¢ mali istikrar paketini
uygulamaya sokmustur. Yapisal reformlar da igeren bu
mudahaleler, para kurulunun aldigi kararlarin da guvenilirligini
artirmistir.

ihracattaki biiyiimeyle birlikte 2010’da toparlanma bagliyor

2009 yilindaki blylk ekonomik daralmanin ardindan 2010
yilinda olumsuz gelismelerin sona ermesi, 2011 yilinda ise
yeniden kalici biyume ortamina gegilmesi beklenmektedir.
GSYiHnin 2009'un ikinci yarisinda hafifge biiyiimesi, giiven
gostergelerinde ciddi iyilesmeler, perakende satiglardaki hizli
dusUslerin yavaslamasi, sanayi Uretiminin yeniden ivme
kazanmasi ve kiresel ekonominin canlanmasi gibi olumlu
gelismelere ragmen, tilke ekonomisindeki toparlanmanin yavas
olacad tahmin edilmektedir. 2010-2012 déneminde siki maliye
politikalari strdirilurken, istihdamin 2010'un ilk yarisinda
azalmaya devam edecegi 6ngdrilmektedir.

i¢ talebin 2010 yilinda da diisiik olmasi beklenmektedir. Azalan
harcanabilir gelir ve uygulanmakta olan mali politikalarin

etkisiyle tlketim harcamalarinin artmayacagi, daralan kredi
imkanlari ve gelecege iliskin belirsizlik nedeniyle 6zel sektor
yatinmlarinin daha da azalacagl tahmin edilmektedir. Emlak
piyasasinda da  henlz  kétiye  gidisin  bitmesi
beklenmemektedir. Firmalarin algisinda Mayis 2009'dan beri
devam eden olumlu degisiklik ve kredi maliyetlerinin kriz 6ncesi
seviyelere inmesi olumlu gelismeler olarak gérlebilir. Ayrica,
AB destekli birtakim altyapi projeleri de Hukimet tarafindan
hayata gegirilecektir.
Grafik I 14 1-Litvanya - GSYIH biiyimesi ve
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Dis faktdrlerin 2010 yilinda ekonomik biyimeye olumlu katki
yapmasi ve i¢ talep agigini neredeyse dengelemesi
beklenmektedir. Haziran 2009'dan beri diizenli olarak artan
ihracat sayesinde Litvanya sirketleri pazar paylarini geri
kazanmaya baslamistir. Bu gelismenin arkasinda fiyatlar genel
duzeyindeki azalmayla birlikte gelen rekabet gicli artigi da
bulunmaktadir. Cari denge ve sermaye hareketleri dengesi
Ulkeye giren AB fonlari ve 6zel sektdr transferleri nedeniyle
onemli fazlalar vermigtir. Kiiresel ekonomide yasanacak daha
hizli bir toparlanma, Litvanya icin daha dinamik bir ihracat
performansini  ve ekonomik biiyimeyi de beraberinde
getirecektir.

2010 yilinda enflasyon hafifge negatife ddnecektir. Ignalina
niikleer enerji santralinin kapatilmasiyla elektrik fiyatlarinin
yillik enflasyonu % 1 oraninda yukari gekecek sekilde % 30
civarinda artmasi, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin
ylkselmesi gibi nedenlerle yliksek Uretim maliyetlerine neden
olacak gelismelere ragmen, bunun tliketici fiyatlarina ne éi¢lide
yansitilabilecedi belirsizdir. Ekonomik durgunluk, azalan
istihdam ve Ucretlerdeki indirimler i¢ talebi azaltirken 2010 yili
enflasyonunu da sinirlandiracaktir.

Isgiicii piyasasinin performansi ekonomik biiyiimenin hizini ve
strdirtlebilirligini de etkileyecektir. 2010 yilinda zirve yaparak
% 17’ye ulasacak olan issizlik orani daha fazla goge neden
olabilecedi gibi, Ucret ayarlamalari yerine isten cikarmalar
yasanmas! durumunda ekonomiye duyulan glivende azalma ve
tiketici harcamalarinda da ciddi distsler gérlebilir. Tim bu
gelismelerin yatirmlar ve istihdam Uzerinde yniden baski
olusturabilecegi disunilmektedir.
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2011’de ekonominin yeniden biiyiimesi bekleniyor

Kiresel ekonomideki toparlanma ve rekabet gliciinii artiran ig
ekonomik degisimle birlikte 2010-2012 ddneminin sonuna
dogru ekonomide dlizelme beklenmektedir. Disen kredi
maliyetleriyle birlikte kredi blylmesinin baslayacagi ve bu
durumun ekonomideki canlanmayi destekleyecedi tahmin
edimektedir. 2011 yilinda GSYiH'nin potansiyel hasilaya
yaklasarak, pozitif bilylime sergileyecegi beklenmektedir.

Gerek i¢ gerekse dis talebin ekonomik bliyimeye olumlu katki
yapacag! 6ngérilmektedir. Iyilesen beklentilerle gelisecek dzel
sektdr yatirmlari ve artan istihdamin yani sira Gcret artiglarinin
da ic talebi destekleyecedi dislnllmektedir. Kami
yatinmlarinin da artis beklenme olup, orta vadede bu trendin
davami yeniden yapilanmanin derecesi ve hizina baghdir.
Hikimet yiksek Ogretimde, saglik ve sosyal glvenlik
alanlarinda onemli reformlar baglatmis olup, tim bunlar
ekonominin daha saglam temeller (izerine oturtulmasina katki
saglayacaktir.

Grafik I114.2: Litvanya - Lzsizlik oram
ve izl bazma tazmin
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Dis talebin beklenenin altinda blyimesi, kredi kosullarinin
daha da elverigsiz hale gelmesi ve istihdamdaki kétllesme
biyime tahminlerini geriye ¢ekebilecek olumsuz faktérlerdir.
ihracat sektorlerinde beklentilerin  lizerinde  performans

gosterilmesi yeni is imkanlari yaratiimasinin yani sira, ticarete
daha elverigli sektorlere yonelk ekonomik degisimi de
kértkleyecektir. Mali istikrar onlemlerinin strdirilmesi uzun
donemli  beklentilerin  karsilanmasi  agisindan  6nem
tasimaktadir.

Mali onlemler sonug veriyor, ancak devam ettirilmesi gerek

Kamu maliyesindeki hizli bozulmanin dniine gegebilmek igin
Hlkiimet tarafindan devreye sokulan harcama kesintileri, vergi
artiglari ve emeklilik sistemine yapilan katkinin gegici olarak
kesilmesi gibi mali énlemlerin biyikligi GSYiH'nin % 8'ine
denk gelmektedir. Alinan tim istikrar énlemlerine ragmen,
ekonomik daralma sonucu vergi gelirlerinin dnemli miktarda
azalmas! neticesinde 2009 yilinda GSYiH'nin % 8,9'u oraninda
biitge a¢§1 olusmustur.

2010 yilinda GSYiHnin % 4’0 biiyikligiinde ek mali istikrar
onlemleri alinmistir. Bu gercevede, kamuda Ucretler ve sosyal
yardimlar gibi kalemlerde kesintiler yapilmasi, ancak faiz
odemeleri, saglik sistemi harcamalari ve sermaye giderlerinde
ise artisa gidilmesi kararlagtinimistir. Kamu yatirnmlarinin da
AB Yapisal Fonlarina paralel olarak artmasi beklenmektedir.
2009 yili basinda artirlan kurumlar vergisi orani % 5
azaltilacak olmasina ragmen bazi vergi disi gelirler de artis
beklenmektedir. 2010 yili biitge acigi hedefi % 8,1 olarak
belirlenmis olmakla birlikte, ekonomide ve vergi gelirlerinde
daha yavas bir toparlanma &ngoristlyle agigin % 8,4 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yilinda ise vergi
gelirlerinde olusacak artisa ragmen, gecici 6nlemlerin kalkmasi
nedeniyle  bitce agi§inin  bir  miktar  biylyecegi
ongorilmektedir.

Ekonomik daralma ve ylksek bitce acigi nedeniyle 2009
yilinda neredeyse iki katina ¢ikarak GSYiH'nin % 29,3'una
ulagan kamu borcunun 2011 yilinda GSYiHnin % 45
seviyelerine yikselecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 11.14.1. .
Tahmine iligkin temel gostergeler - LITVANYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar LtL fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(}SYiH 111,2 100 0,8 78 9,8 28 -15 0,6 3,2
Ozel tiketim 724 65,1 - 10,6 12,1 36 A7 5,3 2,6
Kamu tiiketimi 21,5 19,3 - 37 3,2 79 2,3 -4,5 2,3
Briit sabit sermaye formasyonu 28 252 - 194 23 -6,5 -38,7 -1,8 8
ekipman igin 74 6,7 - 16,8 21,9 -19,8 -51,4 -6 5,6
ihracat (mal ve hizmet) 67 60,2 - 12 3 12,2 -15,5 6,1 55
ithalat (mal ve hizmet) 79,7 71,7 - 13,7 10,7 10,5 -29,3 21 43
GSMG 108,3 974 - 73 8 42 -13,1 -1,2 2,2
GSYiH biiyiimesine katki (ic talep) - 11,9 14,2 1,9 21,4 -4,8 2,6
(Stoklar) - 2,2 1,3 14 -5,2 21 -0,1
(Net ihracat) - -1,9 5,7 0,5 11,6 21 0,7
istihdam -1.1 18 238 0,5 -6,9 -3,6 0,2
Issizlik orani (a) 9,8 5,6 43 58 13,7 16,7 16,3
Galisan basina Ucret 6demeleri - 16,7 13,9 12,9 1,5 2,4 1,5
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) - 10,1 6,5 9,3 1,2 -5,5 -1,4
Reel isgiicti maliyeti - 34 -1,8 -0,3 3,7 -3,5 -2,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
G§YiH deflatorii 429 6,5 8,5 9,7 2,3 2 1,2
TUFE - 38 58 11,1 4,2 0,1 1,4
Mallar igin dis ticaret haddi - -3,5 09 35 -2,6 2,8 -0,5
Ticaret dengesi (c) - -13,9 -15 -12 -3,2 2,8 -2,4
Cari iglemler dengesi (c) - -10,4 -15,1 -11,9 2,6 28 2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -8,9 -12,9 -10 5,2 6,3 5,6
Genel butge dengesi (c) - -0,4 -1 -3,3 -8,9 -8,4 -8,5
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - 2,1 -3,7 5,7 -6,7 -6,1 -6,8
Yapisal biitce dengesi (c) - 21 -3,1 -5,6 71 -6,8 -6,8
Brit kamu borcu (c) - 18 16,9 15,6 29,3 38,6 454

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.15. LUKSEMBURG

Resesyon bitti ancak eski dinamizm geri gelir mi?

Sert diisiisten sonra ekonomi toparlaniyor

Liiksemburg ekonomisi 2004-2007 vyillari arasinda ortalama
olarak % 5,5 oraninda biyidikten sonra 2008 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren kigilmeye baslamis ve takip eden bes
ceyrek boyunca toplamda % 8,8, 2009 yilinda ise % 3,4
oraninda daralmistir. Gegtigimiz donem gelir vergisindeki
indirimlere, enflasyonun gerilemesine ve faiz oranlarinin
dismesine ragmen, bozulan ekonomik ortam ve istihdamdaki
olumsuzluklar nedeniyle 6zel tiketim 2009 yilinda % 0,5
azalmistir. Yatinmlar 2008 sonu ve 2009 yili basinda iki
ceyrekte toplam % 40 oraninda azalmig olup, 2009 yilini
%15'lik distisle kapamistir. Ayni yil ihracat % 7,7 oraninda
azalsa da, bu durum ithalattaki paralel diistisle dengelenmistir.

Ekonomik daralma ilk olarak imalat sanayini etkilemistir.
Uretiminin neredeyse tamamini dig piyasalara ihrag eden
Liiksemburg sanayi, gelik tirlinleri, otomotiv ve cam Uriinlerinde
yogunlagmistir. Toplam imalat hésilasi 2008'in son geyreginde
% 18, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ise % 10 oraninda diismistur.
insaat sanayi ve ézellikle isletmelere hizmet veren kuruluslar ile
finans kuruglari olmak uzere hizmetler sektorii daralmadan
onemli oranda etkilenmistir. Neredeyse tamamen yabanci
gruplarin elinde oldugu igin yurtdigindaki gelismelere karsi
hassas olan Luksemburg finans sekt6rli, temelde &zel
bankacillk ve ayni zamanda vyatirim fonlarinin ydnetimi
konularina yodunlastigindan finansal krizden beklenilen kadar
etkilenmemistir. S6z konusu kuruluslarin riskli finansal varliklari
portfoylerine dahil etmekte istekli davranmamis olmasi da bu
durumda rol oynamigtir. Ancak finans sektorinin Ulke
ekonomisinde 1980’den beri devam eden itici gl rolini
strdurip strdiremeyecegi tartisma konusudur.

istihdam 2008 yilinin biiyiik béliminde canliigini koruyarak %
4,7 oraninda artmistir. 2008 sonbaharindan sonra ekonomik
aktivitelerin azalmasi isthdamin dismesinden ziyade sabit
kalmasina neden olmustur. 2009 yilinda kayitlara gegen pozitif
istihdam biyimesi daha cok 2008 yilindan aktarimdir. 2008
yiinin  basinda % 4,2 olan issizik orani, ayni yilin
sonbaharindan itibaren artmaya baslayarak, 2009 yazinda %
5,9'a yikselmistir. Ancak o tarihten bu yana % 6 civarinda
duragan bir seyir gdstermektedir. Ekonomik daralma yari
zamanli islerde de artisa neden olmustur.

beklenmekle birlikte, 2011 yilinin sonunda bile gegmis
yillardaki performansa erisilemeyecegi diisiiniiimektedir. 2010
ve 2011 yillarinda biylmenin sirasiyla % 2 ve % 2,5 olmasi
beklenmektedir. Istihdamin 2010 yilinda sabit kalmasi, 2011
ylinda ise artmaya baglamasi 6éngoriimektedir. Iglerini
kaybedeceklerin ¢cogunun gégmen olmasi nedeniyle issizligin
sinirli kalacagl, ancak buna ragmen 2010 ve kismen de 2011
yilinda artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. 2011 yili
sonunda uzun yillardir gériilmeyen rakamlara ulasacak issizlik
oraninin yine de g¢ogu AB llkesinden az olacagl tahmin
edilmektedir.
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Biitce fazlasi agiga doniistii

Tedrici bir toparlanma siiriiyor

2009 yilinin ikinci yarisinda yeniden canlanmaya baglayan
ekonomik aktiviteler neticesinde, Uglincli ¢eyrekte % 4,2 gibi
giiglii bir bllyime sergilenmistir. i¢ talebe iliskin pek gok unsur
kismi gelisme gosterirken kamu harcamalari dnemli oranda
artmistir.  Ancak dig piyasalardaki gelismeler nedeniyle
ihracattaki gelismenin ¢ok daha guclii olmasi beklenmektedir.
Ekonomik aktivitelerin 2010 yili  boyunca hizlanmasi

Vergi gelirleri ve isthdamda olumsuzluk gdzlenmemesi
sayesinde 2007 yilinda GSYiH'nin % 3,5'u olan biitge fazlasi
sadece bir miktar diiserek 2008 yilinda % 2,9 olmustur. Ancak
2009 yilinda krizin gelirlere etkisi, issizlik demeleri, kriz éncesi
kararlastirilan vergi indirimleri ve énemli oranda artan kamu
yatirimlari nedeniyle bitce agik vermistir. Ancak % 2,3 olmasi
beklenen acigin ongdrilenden fazla gergeklesen gelir
performansi sayesinde % 0,7 ile sinirh kalacagl tahmin
edilmektedir. 2010 yilinda ekonomik daralmanin  vergiler
uzerinde geciken etkisi ve sosyal transferler nedeniyle bitce
aciginin % 3,5 olmasi beklenmektedir. Hikimet vyetkilileri
tarafindan agigin % 4,2 olacagi 6ngdriimekle birlikte,
gelirlerdeki azalmanin ve harcamalardaki artisin beklentilerden
daha dislik gerceklesecedi tahmin edilmektedir.  Zira
darbogazlar nedeniyle kamu yatinmlarinin beklendigi dlctde
gerceklesmeyecegi ve harcamalarin dusecegi
degderlendirilmektedir. Yetkililer tarafindan agiklanan 2011 yili
bitce acidi rakami % 5 olmakla birlikte, Avrupa komisyonu
tarafindan yapilan tahminlerde agigin % 4 olacag
ongoriimektedir. 2008 yilinda finans sektdriine saglanan
destek nedeniyle iki katina gikan kamu borcunun, 2011 yilinda
GSYiHnin % 24’(ine yikselecedi, bununla birlikte yine de AB
Ulkelerinin goguna gére dlstik olacag! tahmin edilmektedir.
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Tablo 11.15.1. )
Tahmine iligkin temel gostergeler - LUKSEMBURG

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyon Euro fiyatlar GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSYiH 393484 100 4,3 5,6 6,5 0 -3,4 2 24
Ozel tiiketim 12741,3 324 25 2,7 28 39 -0,5 0,5 1,5
Kamu tiiketimi 5940,4 15,1 43 2,8 2,9 3 29 2,7 2,6
Briit sabit sermaye formasyonu 7602,8 19,3 45 4.7 12,6 -0,1 -14,9 3 6,7
ekipman igin 2561,5 6,5 3 78 18,5 55 41,3 5 7,5

ihracat (mal ve hizmet) 67996,6 172,8 71 13,3 8,8 1,5 1,7 2,8 49
ithalat (mal ve hizmet) 55196,8 140,3 6,9 12,9 8,3 3,3 9,3 29 5,6
GSMG 27239,6 69,2 35 -6,3 10,7 4,7 -4,2 3.2 31
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) 2,8 24 38 1,6 -3,2 1,2 2,3
(Stoklar) 0 -0,8 -0,9 0,5 -0,2 0,1 -0,1

(Net ihracat) 1,5 4 3,6 2,1 0,9 0,6 0,1

istihdam & 3,6 44 47 0,9 0 0,7
issizlik orani (a) 3 4,6 4,2 49 54 6,1 6,4
Calisan basina iicret ddemeleri 34 33 3,6 2 1,7 25 2,5
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi igin) 24 1,4 1,6 6,8 6,3 0,5 0,7
Reel isgiici maliyeti -0,3 -5 -14 1,7 7 2,2 2,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYiH deflatorii 2,7 6,8 3 5 -0,7 28 3
TUFE - 3 2,7 41 0 2,6 2
Mallar igin dis ticaret haddi -0,6 3 2,6 0,2 2,5 -1 0,5
Ticaret dengesi (c) -11,2 9,3 -8,6 -10,4 7,3 -7,6 -8,3
Cari islemler dengesi (c) 1.1 10,3 9,7 53 -0,4 0,9 1,5
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - - - - - - -
Genel biitge dengesi (c) 2,3 14 3,6 29 -0,7 -3,5 -39
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - 0,1 1,1 2 1,2 -1,4 -1,9
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 0,1 1.1 2 1,2 -1,4 -1,9
Briit kamu borcu (c) 6,4 6,5 6,7 13,7 14,5 19 23,6

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.16. MACARISTAN

Surdurulebilir bir biyime mimkiin mu?

Kriz 6ncesi endige verici sinyaller

2008 yilinda finansal kriz patlak verdiginde, son yillarda isgtct
verimliligi ile potansiyel hésilada gdzlemlenen disis ve ig
talebin gevsek maliye politikalari ve artan dzel sektdr borcuyla
yiksek seviyelerde tutuldugu Macaristan’da kirilgan bir
ekonomik ortam bulunmaktaydi. 2004 yilindan itibaren déviz
cinsinden borclar da hizli artis gdzlenmistir. Geniglemeci
maliye politikalari neticesinde bitce agigi 2006 yilinda
GSYiHnin % 9,3'line ulagmis, ancak ayni yil GSYIH biiyimesi
sadece % 4 olarak gerceklesmistir. 2006 yili ortasindan itibaren
dengesizliklerin éniine gegmek amaciyla maliye politikasinin
gelir kalemlerinde 6ngorilen 6nlemlerle, bitce agi§i 2008
yiinda % 3,8'e gerilemis, ancak yapisal reformlara dayali
harcama kesintileri ayagi eksik kalmistir.

Kriz ve kisa vadeli onlemler

2008 sonbaharinda (lkedeki finans piyasalarinin  durumu
oldukga kotiilesmis ve devletin ihtiyag duydugu finansman
piyasa kanallari vasitasiyla karsilanamayacak duruma
gelmistir. Bunun yani sira, dis talep soku ve piyasalara iligkin
belirsizlikler nedeniyle ihracat ve sanayi tretimi yilin dérdincl
ceyreginde iki haneli rakamlar dlgeginde kugctlmistir. Mali
hareket alaninin darligi ve finansman sikintilari nedeniyle bu
durum karsisinda alinan politka O6nlemi mali istikrarin
srdirlimesi ve finans sektoriine destek verimesi olmustur.
Huikumetin 6nlemlerin devami taahhiduyle birlikte daha biyik
bir ¢okisin onine gegilebilmesi icin AB, IMF ve Dinya
Bankas! tarafindan Macaristan’a bazi sartlar dahilinde 20
milyar Euro tutarinda destek saglanmistir. Hikimet azalan
gelir kalemlerini dengelemek igin bir kismi yapisal bir kismi ise
gegici nitelikli harcama kesintisi énlemleri almistir.

Firtina 2009 boyunca devam etti

2009 yilindaki keskin dlslisten sonra ekonomik faaliyetlerin
toparlanmasi ve 2010 yilinda GSYIH blylmesinin en azindan
duragan hale gelmesi beklenmektedir. Ozellikle yilin ikinci
yarisinda artacak performans neticesinde yilin son ¢eyreginde
% 0,8 civarinda biyime dederine ulagilmasi beklenmektedir.
AB ve diger ulkelerdeki ekonomik kosullarin beklenenden daha
hizli iyilesmesi ile ihracat odakli sektdrlerde hizl bir toparlanma
beklenirken, strdirliimekte olan mali istikrar politikalari
nedeniyle baskilanmis olan i¢ tiiketim talebi sebebiyle i¢
piyasaya yonelik tretim yapan sektorlerde toparlanmanin daha
ge¢ olmasi beklenmektedir. Bu durumun istihdam (izerinde de
yansimalari olacagl ve sanayi sektorlerinde isglct talebindeki
esneklik korunurken, hizmet sektdrlerinde isgi ¢ikarmalarinin
stirece§i tahmin edilmektedir.

2011 yilinda artacak i¢ taleple birlikte % 2,8 civarinda
biylmesi beklenen ekonominin daha istikrarli bir cizgiye
oturmasi beklenmektedir. Gelecek donemde harcanabilir gelir
ve istihdamda gerceklesecek artislar sayesinde, 6zel tiiketimin
ekonomik  blylmenin ~ esas  unsurunu  olusturmasi
ongorulmektedir.  Yatinmlardaki artisin  ise  ekonomik
biylmenin bile Ustinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
2010 yilinda % 4,5 olmasi beklenen fiyatlar genel diizeyindeki
artigin, 2011 yilinda dolayli vergilerin fiyatlar (zerindeki
etkisinin  ortadan kalkmasiyla % 3'Un altna inmesi
beklenmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde, artan tilketici giiveni ve tasarruflardaki
duglsle birlikte 6zel tiketim  beklendiginden fazla
biyuyebilecek, dis talepte beklenenden fazla iyilesme olmasi
durumunda ihracat da daha hizli toparlanabilecektir. Diger
yandan vyetersiz kredi tahsisatinin i¢ talebi sinirlamasi ve
ihracatin da kiresel piyasalarda olusabilecek sikintilar
nedeniyle 6ngdrilen kadar artmamasi riskleri bulunmaktadir.

Borglarin azaltilmasi streciyle birlikte finans kuruluglari kredi
musluklarini kismis ve talebin de azalmasiyla 6zel sektér ile
hanehalklarinca kullanilan  kredilerde dists yasanmistir.
Ancak, toparlanmaya iliskin belirsizliklerin azalmasi ve yatirimci
giveninin artmasiyla finansal piyasa kosullarinda diizelmeler
goriimeye baslanmistir.

2009 yilinda ekonomik faaliyetler temelde ic talepteki distse
bagli olmak tizere % 6,3 oraninda azalmistir. Azalan maaslar,
artan issizlik ve artan tasarruflar nedeniyle 6zel tiiketim % 7,5
oraninda dlismistlr. Bunun yani sira sabit sermaye birikimi de
finansman sikintilari ve dlsiik kapasite kullanimi nedeniyle %
6,5 civarinda azalmistir. Net ihracattaki artis stoklardaki
azalmayi gidermis olup, 2006 yilinda yasanan kiictilme biyuk
olclde ic talep daralmasiyla agiklanabilir.

Dis dengesizliklerde hizli kiigiilmeler

Tiketim ve ithalattaki hizli disUgsler nedeniyle 2008 yilinda
GSYiHnin % 7,2'si kadar agik veren cari islemler dengesi,
2009 yilinda % 0,5 fazla vermis olup, 2010 ve 2011 yillarinda
da cari islemler performansinin bu seviyede olmasi
beklenmektedir. Son 15 yilda ilk kez cari islemler fazlas
verilebilmesinin temel nedeni hanehalklarinin GSYiH'nin %
4,5'u dlgeginde tasarruf etmesi ve isletmelerin de finansal
pozisyonlarini oldukga iyilestirmesidir.

Kamu maliyesinde istikrara odaklanildi

Yeniden biiyiime yoluna girmek

2009 yihna iliskin % 3,9'luk bitge agidl hedefi neredeyse
tutturuimus  goriinmektedir.  Merkezi idarenin = % 3,5
seviyesindeki nakit agi§1 beklenenden iyi olmakla birlikte, kamu
isletmelerinden aktarilan avans nitelikli karlar ve bazi vergi
iadelerinin geciktirilmesi gibi faktdrlere de dayanmaktadir. Yerel
idarelerin agiklar da beklenen diizeydedir. Tutln drinlerinden
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alinan &zel tiiketim vergilerinin 6nceden tahsil ediimesi de
bitce hedefine ulagilmasina yardim etmistir.  Kamu
isletmelerinden aktarilan kar paylari bitge 6ngorilerinin
oldukga (zerinde olmasina ragmen, ileride bu sirketlerin
sermaye yapllarini ve karliliklarini etkileyebilecektir.

2010 yili biitgesinde GSYiHnin % 3,8’ tutarinda bir agik
ongoriimis olup, kamuda (cretlerin dondurulmasi, emeklilik
sisteminde reform yapilmasi, sosyal yardimlarda kesintiye
gidilmesi, konut, gaz ve Isinma slbvansiyonlarinin
sinirflandirimasi gibi énlemlerle birlikte GSYiH'nin % 0,8'i kadar
da rezerv icermektedir. Yeni olusturulan sistem cergevesinde
merkezi hiikiimet bltgesinin yonetimine disiplin getirilmis olup,
yerel yonetim harcamalari ve merkezi bitceden vyerel
y6netimlere yapilabilecek transferler kisitianmistir.

Grafik I 10.1:Macaristan - Genel devlet
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Ulkenin Yakinsama Programinda 2010 igin biitcelenen
gelirlerin  beklenenden  GSYiHnin  %0,33'li  kadar az
gerceklesebilecegi, harcamalarin da Budapeste’deki ulasim
sirketine aktarilacak siibvansiyon nedeniyle GSYiH'nin % 0,10'i
dizeyinde fazla olabilecedi belirtimektedir. Ancak bu
degisikliklerin ~ yaratacadi etkinin, net faiz G6demesinin
ongériilenden GSYIHnin % 0,15 kadar az olmasi, bazi
calisan ve emeklilerin 6zel emeklilikten kamu emeklilik
sistemine gegirilmesiyle bir seferlik olusan GSYiH'nin % 0,25'i

tutarindaki gelir artisi ve biitce rezervlerinin % 0,2'sinin
dondurulmasiyla bertaraf edilebilecegi dustntimektedir.

Komisyon tarafindan Macar ekonomisine iligkin olarak yapilan
tahminlerde,  bitge  agiginin -~ Macar  Hikimetinin
ongordiginden % 0,3 puan kadar fazla olacag
ongoriimektedir.  S6z konusu farklilik, havayolu sirketi
MALEV'in yeniden kamulastiriimasi, uzun mesafeli toplu
tasima sistemine slibvansiyonun azaltimasina ydnelik
dizenlemenin arkasinda vyapisal onlemler  olmamasi,
olusturulan hazine mekanizmasinin harcamalarin kontroliinde
yeterli olamamasi gibi hususlardan dolayr harcamalarin
ongorilenin  Gzerinde  gergeklesecedi  beklentisinden
kaynaklanmaktadir. Anayasa Mahkemesinin degere dayali
emlak vergisine iliskin dizenlemeyi iptal etmesi ve GSM
lisanslarinin  satisindan  beklenen gelirin  abartili  olmasi
nedeniyle gelirlerdeki performans da beklenenin altinda
kalabilecektir. Diger yandan biitcede hala GSYiH'nin % 0,5'i
tutarinda rezerv bulunmakta olup, ihtiyag duyulmasi halinde
bunlar dondurulabilecektir.

Hikdmetin  olumsuz gelismeler karsisinda yapabilecegini
duyurdugu % 0,21k ihtiyati harcama kesintisi bu raporda
dikkate alinmamistir. Netice olarak biitge agiginin 2010 yilinda
GSYiHnin % 4,1'i diizeyinde olmasi beklenmektedir.

Macaristan’in 2011 yilinda GSYiH'nin % 1'i kadar ek énlem
alarak bitce agigini kapamasi gerekmekte olup, s6z konusu
mudahale 2011 yilinda yirirlige girecek kisisel gelir vergisi
indirimi nedeniyle ortaya ¢ikacak agigi ve merkez bankasinin
biriken zararlarini gidermek icin gerekli goriimektedir.

2010 yil bitcesi Kasim 2008'de kabul edilen mali gerceveyle
genis olclide uyumlu olup, amaglara ulasilabilmesi igin 2011 yili
biitcesinin mali gercevedeki tim unsurlara uygun sekilde
hazirlanmasi énem tagimaktadir.
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Tablo 11.16.1. .
Tahmine iligkin temel gostergeler - MACARISTAN

2008 Yillik yiizde degigim
0,
milyar HUF  Cari fiyatlar GS/;iH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

QSYIH 26543,3 100 3 4 1 0,6 -6,3 0 2,8
Ozel tiiketim 14331,8 54 - 1,7 04 -0,5 -1,5 -3,2 2,6
Kamu tiiketimi 57431 21,6 1,2 38 -1,4 0,8 -1,1 -0,4 1,8
Briit sabit sermaye formasyonu 55591 20,9 57 -3,6 1,6 0,4 -6,5 1 3,6
ekipman igin 22312 8,4 - - - - -3,8 31 45

ihracat (mal ve hizmet) 21804,9 82,1 12,5 18,6 16,2 5,6 9,1 6,6 8,7
ithalat (mal ve hizmet) 215455 81,2 12,9 14,8 13,3 57 -15,4 54 9,1
GSMG 24761,6 93,3 - 3,6 -0,4 1,1 5,5 0,7 2,8
GSYIH biiyimesine katki (ic talep) 3,1 0,9 -1,1 0,4 -5,7 -1,6 2,5
(Stoklar) 0,2 0,8 0 1 5,7 0,2 0

) (Net ihracat) -0,3 2,3 2,2 0 51 1,4 0,3
Istihdam - 0,6 0,3 -1,3 -3,6 -0,9 0,8
Issizlik orani (a) - 7,5 74 7,8 10 10,8 10,1
Galisan basina lcret 6demeleri - 53 6,7 6,5 -0,2 -0,3 37
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi igin) - 1,9 54 45 2,7 -1,2 1,7
Reel isgiicti maliyeti - -1,9 -0,5 0,7 2,2 -3,6 -0,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
G§YiH deflatorii 13,2 39 59 38 49 2,6 2,2
TUFE - 4 79 6 4 4,6 28
Mallar icin dis ticaret haddi - 14 -0,1 14 1,8 -0,5 0,4
Ticaret dengesi (c) 4.5 -2,3 0,2 -0,1 4,9 57 57
Cari islemler dengesi (c - 7,5 -6,5 -7,2 0,4 -0,2 -0,3
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (c) - -6,9 5,5 -5,9 1,8 1,4 1,5
Genel bitge dengesi (c) - 9,3 -5 -3,8 -4 -4,1 -4
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -10,9 6,4 5,1 2,2 2,1 -3
Yapisal biitge dengesi (c) - -10,6 -55 4,7 2,2 2,3 -3
Briit kamu borcu (c) - 65,6 65,9 72,9 78,3 78,9 77,8

(a) Eurostat tanimi ~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.17. MALTA

ihracat ve yatirnmlar toparlanmaya énciiliik ediyor

Ozel tiiketim 2009’da krize direng gosterdi

2005 - 2007 déneminde Malta yillik ortalama % 3,7 oraninda
biyimus olup, bu oran Euro bélgesinin ortalama % 2,5 olan
biylime rakaminin oldukga (stlindedir. Ekonomik gelisme
temel olarak i¢ talep kaynaklidir. Hanehalki tliketimi gelisen
isglct piyasasi sayesinde yukselirken, ihracatta hizmet
sektérinin dikkate deger performansi ile sirekli bir artis
saglanmigtir.  Toplam  yatinmlardaki artis ise, imalat
sanayindeki daralmanin etkisiyle bu dénemde hiz kaybetmis ve
2008 yilinda ekonominin timindeki durgunluk ylziinden
keskin bir bicimde eksiye gecmistir. Kiresel ekonomik kriz
Malta ekonomisini dis ticaret kanalindan vurarak, ihracat
performansini 2008 yilinin baglarindan itibaren distrmdstar.
Ozel tiiketimin artmaya devam etmesi ile genel ekonomik
biylime % 2,1'lik artis ile ayni ddnemde % 0,6 biyiyen Euro
bolgesi ortalamasina gore gigli kalmistir. Kiiresel finansal
krizin bankacillk sektorl (zerindeki etkileri, gayrimenkul
piyasasindaki sogumanin bir miktar kirilganigi gésteriyor
olmasina ragmen, sinirl kalmistir. Bu cercevede, Malta'nin
2008 yilindan itibaren Euro Alaninda yer aliyor olmasi, kriz
sirasinda ekonomik aktorler agisindan belirsizligi azaltmistir.

2009 yilinda reel GSYIH daralmasinin  boyutu agisindan,
Malta, Euro alaninin kiresel krizden en az etkilenen
iilkelerinden biri olmug ve GSYiH % 1,9 oraninda kiigiilmiistiir.
Yatirmlar keskin bir bicimde azalarak i¢ talebi etkilemis, zayif
dis talep ve disen Kkarlar, sirketlerin yatinm planlarini
ertelemelerine neden olmustur. Stoklardaki bUytik oranli
distsler ve devlet harcamalarindaki azalma da GSYiH'nin
daralmasinda etkili olmustur. Ozel tiiketim tam tersine direng
gostererek, dustk enflasyon, artan dcretler ve alinan énlemler
sayesinde reel olarak % 1,2 oraninda artmigtir. ihracattaki
azalma da, elektronik malzemeler, makine ve ulagim
ekipmanlari ve kimyasal driinlerdeki goreli direng sayesinde
beklenenden daha az olmustur. Hizmetler tarafinda ise,
turizmdeki  dlsls, ulasim ve diger hizmetlerdeki artisla
dengelenmistir. Net ihracat reel hasilaya pozitif etki yapmistir.
Mal ve hizmetler dis dengesi, enerji fiyatlarindaki disls
sayesinde 2002 yilindan bu yana ilk kez fazla vermistir.

oranlarinin tarihsel ortalamalarina geri dénmesi ve yabanci
sirketlerin karlilk oranlarinin artmasiyla birlikte, 2011 yilinda
0zel sektdr yatinmlarinda daha gugll ve genis kapsamli bir
toparlanma yasanacagi 6ngériimektedir.

Dinya ticaretinin, ozellikle de AB disi piyasalardaki ticaret
hacminin artmasiyla, ihracattaki kademeli artisin 2010 yilinda
da devam edecegi, 2011 yilinda ise istikrara kavusacagi
ongérilmektedir. ithalatin ise, yatinmlardaki artis sebebiyle,
ihracattan daha fazla artmasi ve net ihracatin GSYiH'ye negatif
katki yapmaya baslamasi séz konusu olabilecektir. Mal ve
hizmetler dengesinin ise dnimiizdeki dénemde kiglk de olsa
pozitif kalmasi mimkindiir.

Makroekonomik goriinimdeki temel risk Malta’nin kiresel
toparlanmadan  saglayacagi faydanin  boyutudur. Ozl
sektorlin, rekabet edebilirlikte yasanan gerilemeye ve mal ve
hizmetlere  gelecek dis  talebin  kompozisyonundaki
degisikliklere cevap verebilecek esneklige ihtiyaci vardir.

Birim igglicii maliyetlerindeki artis hiz kaybediyor

Toparlanmanin esas kaynagi ihracat ve yatinmlar

2009'un ikinci yarisindan bu yana gorilen toparlanmanin,
onimizdeki dénemde de hiz kazanmasi beklenmektedir.
GSYiH'nin 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 1 ve % 1,7
oraninda biylyecedi tahmin edilmektedir. Malta gec¢mis
yillardaki oranlarda olmasa bile, Euro alanindan daha iyi
performans gostermeye devam edecektir.

Gevre ve insaat sektdrlerindeki 6nemli kamu yatirimlarinin da
etkisiyle 2010 yilinda yatinmlarda gérilen dikkate deger
yikselise paralel olarak, i¢ talebin 6nlimizdeki dénemde
toparlanmaya baslamasi beklenmektedir. Kapasite kullanim

2005-2008 doneminde kisi bagina dcretler, Euro alaninin
uzerinde, ortalama % 3 civarinda artmis, ancak bu artis 2009
yilinda ciddi oranda yavaglamistir. 2010 yilindan itibaren kisi
basina Ucret artisinin, verimlilik artislarindan  sonraki
enflasyonist egilimler sebebiyle tekrar hizlanmasi ve bu sekilde
Malta'nin rekabet glicli (izerinde bir miktar baski olusturmasi
beklenmektedir.

Grafik IT17.1-Malta - Ozel tiiketim ve
iztihdam

tahmin

I W P B s R I = B
= O O
2L
09 00 01 02 03 04 05 O6 OT 08 09 10 11
—1 Istihdam —— Ozel nihai tiketim harcamalan

2008 yilinda ulasilan zirveden sonra hiz kaybeden tilketici fiyat
artislarinin dnlimUzdeki donemde % 2 dlzeyini koruyacagd!
tahmin edilmektedir. Gida fiyatlarinda artis beklenmemesi ve
enerji disi sanayi mallarinin fiyatlarinda beklenen istikrar
sayesinde gekirdek enflasyonun da kiigtlik bir artisla % 1,5'den
% 1,6'ya ylkselmesi beklenmektedir. Hizmet sektoriindeki
enflasyonun ise, turizm sektérindeki yiksek rekabet sartlari
sebebiyle, genel enflasyon dizeyinin altinda kalmasi olasi
gorllmektedir.
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2010-2012 déneminde istihdamin kisitli da olsa artmasi, bunun
sonucunda da verimlilikte kriz 6ncesi ddnemdeki seviyelere bir
miktar yaklasiimasi beklenmektedir. Bu gergevede birim isguicl
maliyetleri 5nimUzdeki dénemde bir miktar artacak, ancak yine
de Euro alani ortalamasinin oldukga altinda kalacaktir.

Grafik IL17.2: Malta - Genel devlet
borcu ve acik
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Kamu maliyesi baski altinda

Yillarca devam eden mali istikrar uygulamalarini takiben,
istisnai harcama artirici kalemler sebebiyle 2008 yilinda biitge
agiginin GSYiH'ye orani % 4,5'e yiikselmig, 2009 yilinda ise %
3,8'e gerilemigtir. 2008 yilina gore gergeklesen nispi gelisme,

biylk dlgide yukarida bahsedilen istisnai harcama
kalemlerinin tekrar etmeyen yapisindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica 2008’e kiyasla kamu yatirimlari da azalmistir.

2010 yilinda biitce agiginin GSYiH'nin % 4,3'ine geniglemesi
beklenmektedir. Aramali tliketiminin, 2010 yili bitgesindeki
ilave destek oOnlemleri sebebiyle ciddi oranda artacagi
hesaplanmaktadir. Bu hususlara ilaveten, sosyal transferlerin
ve ozel tiketimi desteklemek igin devreye sokulan gevre ve
altyapi alanlarindaki kamu yatirim projelerinin de katkisiyla
sermaye harcamalarinin da artmasi beklenmektedir. Toplam
gelirlerin, biiyik oranda artan AB fonlarina bagli olarak ¢zel
tuketimdeki artisla ¢ok gugli bir bicimde artacagi tahmin
edilmektedir. Vergi gelirlerinin ise daha disik seviyelerde
artmasi beklenmektedir.

Politikka degisimi olmayacagi varsayimi altinda, 2010 yilinda
kabul edilen tesvik dnlemlerinin bitecek olmasi nedeniyle, 2011
yilinda biitce agiginin GSYiHye oraninin % 3,6'sina diisecegi
tahmin edilmektedir. Toplam gelirlerin GSYiH oraninin ise %
42'ye yiikselmesi beklenmektedir. Kamu borcunun, faiz disl
dengenin negatif kalmasi ile, yukari yonlii trendini devam
ettirerek, 2011 yilinda GSYiHnin % 72,5'una gikmasi sbz
konusudur.

Tablo 11.17.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - MALTA

2008 Yillik yiizde degisim
i 0,
milyon Euro ﬁf:trl'ar Gs/;iH 9205 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSYIH 5696,8 100 35 36 38 2,1 -1,9 1,1 1,7
Ozel tiiketim 3609,7 63,4 - 0,6 22 5 1,2 0,8 1,7
Kamu tiiketimi 1220,3 214 - 59 0 12,9 -1,9 0,5 0,2
Briit sabit sermaye formasyonu 926,5 16,3 - 3,2 0,4 -21,9 -19,3 6,5 45
ekipman igin - - - - - - - - -

ihracat (mal ve hizmet) 4608,9 80,9 - 10,5 2,7 7,2 -3,1 44 41
ithalat (mal ve hizmet) 47775 83,9 - 9,5 0,4 -74 -8,7 5,1 4,2
GSMG 5511,9 96,8 27 37 48 24 -4,9 1,8 21
GSYiH biiylimesine katki (i talep) - 2,2 15 1,2 2,7 1,5 1,8
(Stoklar) - 1,3 0,2 05 -4,5 0,1 0

(Net ihracat) - 0,1 2,2 0,5 5,2 0,5 -0,1

istihdam 1 1,3 32 25 0,6 0,3 0,7
issizlik orani (a) 6,4 71 6,4 59 6,9 73 7,2
Calisan basina ticret 6demeleri 5,2 35 18 3,8 1,3 2,2 23
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi igin) 2,6 1,2 1,2 42 2,6 1,4 1,3
Reel isglici maliyeti 0,1 -1,9 -1,6 1,9 0,4 0,3 0,8
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYIH deflatorii 25 3,1 29 2,2 2,2 1,8 21
TUFE - 2,6 0,7 47 1,8 2 2,1
Mallar igin dis ticaret haddi - -2,5 1,5 0,6 -4,1 -1,2 -0,1
Ticaret dengesi (c) -18,2 -18,9 -18 -19,4 -13,5 -14,7 -15,2
Cari islemler dengesi (c) - -9,2 6,2 54 -3,9 -4,9 4,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - 6,2 5,2 -4,9 2,6 -3,4 2,7
Genel bitge dengesi (c) - -2,6 -2,2 -4.5 -3,8 -4,3 -3,6
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - 2,5 2,5 4,9 -3,1 -3,8 -3,4
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,1 -3,1 -5,2 -3,8 -4 -3,4

Brit kamu borcu (c)

- 637 619 637 691 5 725

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.18. HOLLANDA

i¢ talep toparlanmayi yavaslatmakta

Derin daralmadan sonra iyilesmenin ilk sinyalleri

Avrupa'nin en aglk ekonomilerinden bir olan Hollanda
ekonomisi kiresel krizin etkilerinden kaginamamis ve 2009
yilinda % 4 oraninda ciddi bir daralma yasamistir. Ekonomik
daralma 2008 yilinin ilk yarisinda baglamis ve 2009 yilinin ilk
ceyreginde hiz kazanmigtir. 2009 yilinin ikinci geyreginde hizli
daralma devam ederken, ekonomi son iki geyrekte yasanan
biyiumeyle toparlanmaya baslamistir. Bu toparlanma buylik
olclide dlnya ticaretinde yasanan dizelmenin Hollanda
ihracatina olan olumlu etkilerinden kaynaklanmistir.

Givenin azalmasi ve refah etkileri nedeniyle 6zel tliketimde
yillik % 2,5 oraninda ciddi bir dislis yasanmistir. Hollanda’'da
tiketimde onemli bir rolii olan refah etkisi, biylk o&lclide,
hanehalkinin servetini dogrudan etkileyen varlik fiyatlarinin
dismesiyle gergeklesmistir.

Kapasite kullanim oraninin tarihin en dustk seviyesine (%
75'ler seviyesinin alti) gerilemesine neden olan zayif kiiresel
talep ve kredi kosullarinin sikilagsmasi tretimdeki ani distsin
temel nedeni olmustur. Bu duruma karliliktaki diisus eslik etmis
ve Ozel sektor yatinmlarini % 15 oraninda azaltmistir.

Reel ekonomideki daralmayi sinirli tutmak amaciyla olusturulan
tesvik paketinin yani sira, hikimet mali piyasalarin istikrara
kavusmasina yardim etmis ve finansal kuruluglarin krizle basa
cikabilmeleri igin destek saglamistir. Hikimetin sagladigi
desteklerin bir kismi 2009 yili sonuna dogru geri 6denmis
olmasina ragmen, Hollanda finansal kuruluglarinin  mali
piyasalardaki risklere karsi duyarliigi hala devam etmektedir.

Tedrici diizelme gelecekte...

Kirresel talepte yasanin diizelme sonucunda 2009 yilinin ikinci

yarisinda bllyimede gdzlenen toparlanma, 2010 ve 2011 yillari
icin GSYiH'da neden % 1,25 ve % 1,750k bir blyime
beklendigini agiklamaktadir. Hollanda’nin  dengeli ihracat
kompozisyonu ve ge¢mis yillarda edindigi pazar payinin devam
etmesi nedeniyle 2009 yili i¢erisinde Hollanda’nin ihracatinda
yasanan disus hizi, dlinya ticaretindeki diisis hizinin gerisinde
kalmistir. Bu durum Hollanda ekonomisin diinya ticaretinde son
dénemde gdzlenen canlanmadan daha fazla faydalanma
imkani saglamaktadir. 2010 ve 2011 yillari igin birim is gucl
maliyetlerinde &ngérilen dlsls rekabet giclnin artmasina
katki saglayacaktir. 2010 yilinda i¢ talepte &ngorilen
gerilemenin devam etmesi sebebiyle, ihracattaki canlanma
ithalatta yasanacak canlanmadan daha belirgin olacaktir.

2009 yilinin sonu ve 2010 yilinin ilk geyredinde Ozellikle
sermaye piyasasinda varlik fiyatlarinda gdzlenen dizelme
hanehalklarinin ~ servetlerinin  artmasina neden olmustur.
Sermaye piyasasinda yasanan bu gelismelerin ézel tliketimi
olumlu  yoénde  etkilemesi  beklenmektedir.  Ancak

hanehalklarinin servet dlizeyi hala kriz Oncesi seviyelerin
altindadir. Tiketici anketleri hala toplam issizlik oraninda bir
artigi isaret etmelerine ragmen, istihdam konusundaki
ongortler son birkag ayda olumlu yonde gelismektedir.

2010 yilinda meydana gelen (cret artiglarindaki azalma ve
issizlikteki artis sebebiyle, reel harcanabilir gelirin 2010 ve
2011 yillarinda azalmasi beklenmektedir. Sonug olarak, 6zel
tiketimin 2010 yilinda % 0,5 oraninda azalmasi, ancak 2011
yilinda % 1,25 oraninda artmasi beklenmektedir.

Sikilasan kredi kosullari ve karlliktaki azalma 6zel yatirimlari
olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Dislk kapasite kullanim
oraniyla birlikte hala devam etmekte olan zayif i¢ talep sabit
sermaye olusumundaki negatif gelisime katki yapmaktadir.
2010 il igin 6ngorilen dzel sektor yatinmlart % 9 oraninda
azalmistir. Teghizat aliminda gdzlenen dlizelme sayesinde
yatinmlarda 2011 yih igin % 3,5 oraninda bir artis
ongorilmektedir.

Grafik IL.18.1:Hollanda -
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Enflasyon  oraninin  diglik seviyelerde gergeklesmesi
ongorulmekte olup 2010 ve 2011 yillari igin enflasyonun
sirastyla % 1,25 ve % 1,5 oranlarinda olacagdi tahmin
edilmektedir. 2009 yili igerisinde enerji fiyatiarinda g6zlenen
dusls nedeniyle eneriji fiyatlarinin 2010 yilinin ilk yarisinda
enflasyonun dislk dizeyde seyretmesine katki saglayacag!
ongorilmektedir. Hizmetlerin ise, 2009 yilinda birim is guicl
maliyetinde gdzlenen yikselis nedeniyle enflasyon Uzerinde
yukari dogru bir baski olusturmasi beklenmektedir. Ancak bu
artis ylksek rekabet ortami nedeniyle fiyatlara tam olarak
yansitilmayabilecektir.

Bu senaryo pozitif gelismelere ve risklere karsi duyarldir.
Pozitif gelismeler bakimindan varlik fiyatlarinda daha fazla
diizelmenin 6zel tiiketim Gizerinde olumlu bir etkisi olabilecektir.
Diger taraftan mali sekt6riin istikrarina yonelik riskler tam
olarak tam olarak ortadan kalkmamistir. Bu durum kredi
arzinda vyapisal bir azalmaya neden olarak ekonomik
dlzelmenin strdrdlebilirligini engelleyebilir.
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isgiicii piyasasinin esnekligi devam etmekte

Ekonomik krize ragmen issizlik orani 2009 yilinda sadece 0.6
puan artarak % 34 diizeyine c¢ikmistir. Igsizlik orani
bakimindan Hollanda halen AB igerisinde en dlsuk issizlik
oranina sahip ulkelerden biri olmaya devam etmektedir. Krizin
baslangicinda isglici piyasasi kosullarinin son derece kat
olmasi sebebiyle, talebin distigl dénemde isverenler ilk
etapta mevcut personelin ayrilmasina sicak bakmamislardir.

Grafik I1.18.2:Hollanda - Devlet dengesi
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Esnek galisma dlizenlemeleri ve hiikiimetin yirirlige koydugu
kisa sireli ¢alisma imkani da issizligin dlsik seviyede
kalmasina yardimci olmustur. Ayrica, serbest meslek
sahiplerinin isguici icerisindeki oraninin yiiksekligi de, ¢alisma
saatlerini kolaylikla uyumlastirma imkanina sahip olmalari
nedeniyle issizligin belli bir oranda seyretmesini saglamistir.
Son olarak, 6grencilerin egitimlerine devam etmeyi tercih
etmeleri, yasl calisanlarin daha erken emekli olmak istemeleri
nedeniyle is gicli arzindaki azalig da issizligin disik
seviyelerde kalmasina katki saglamistir. Sézi edilen bu
unsurlar 2010 il igerisinde kademeli olarak ortadan
kalkabilecektir.

2009 yilinda hizla artan is glicti maliyetleri, verimlilikteki dusus
ve talepteki sinirli diizelme digtindldiiginde sirketlerin mevcut
isthdam  seviyelerini slrdirmekte zorlanacadi ve issizlik
oraninin 2010 yilinda % 5'e, 2011 yilinda ise % 5,3'e
yiikselecegi tahmin edilmektedir.

isglicti piyasasindaki bazi Katiliklar sebebiyle, ekonomik
faaliyetlerde yagsanan hizli disusln isglicti arzini olumsuz
etkileyecegi 6n gorlimektedir. Bu durum potansiyel hasila
Uzerinde olumsuz etki yaratabilecekir.

2011 yilinda kamu finansmaninda diizelme

2008 yilinda fazla veren genel devlet biitgesi 2009 yilinda hizla
kotiileserek GSYiH'nin % 5,3 oraninda agik vermistir.
Hikimet, mali piyasalara yardim, destek paketi ve yapisal
onlemleri igeren bir dizi tedbiri uygulamaya koymustur. Bu
tedbirlerin toplam biiytkIigi 2009 yilinda GSYiHnin % 1'ine
tekabll etmekte olup, s6z konusu tedbirler 2010 yilinda da
devam edecektir.

2010 yilinda reel GSYiHda artis beklenmesine ragmen kamu
maliyesinin daha da kétiilesecegi tahmin edilmektedir.
GSYiHnin % 1'ine tekabiil eden yardim paketinin 2010 yilinda
da strdurilecek olmasina ragmen, bu koétilesme, 6zellikle
issizlik oraninda beklen artisin yani sira diger alanlarda etkileri
gecikmeli olarak ortaya ¢ikacak ekonomik gelismelerin bir
sonucu olacaktir. Biitge agiginin 2011 yilinda % 5’e gerilemesi
beklenmektedir.

2009 yilinda GSYiHnin % 60"t diizeyinde olan genel devlet
borglanma oraninin énemli oranda artarak, 2011 yilinda, 1996
yilindan beri en ylksek seviye olan % 70'ler diizeyine ¢ikmasi
beklenmektedir.

Kamu maliyesi agisindan en biyik zorluk 2013 yilina kadar
aciklarin - giderilmesi ve kamu maliyesinin uzun d6nem
strdrdlebiliriginin iyilestirilmesidir. Biitgenin giiglendiriimesi ve
yapisal reformlar bu zorluklarin giderilmesini saglayabilecektir.

Bu amaca yonelik olarak, kamu harcamalarinda toplamda % 20
oraninda bir tasarruf saglayacak dnlemler ve yapisal reformlari
icerecek sekilde bitgenin gozden gegirilmesi galismalari
tamamlanmistir.  Emeklilik yasinin 65'ten 67'ye yikseltiimesi
yoninde bir dnceki hikimetin yapmis oldugu 6neri kamu
maliyesinin  uzun dbénem sirdlrdlebilirliginin  saglanmasi
bakimindan bir ik adim niteliginde olup, bu &nerinin
yasalagmas! gerekmektedir.
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Tablo 11.18.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -

HOLLANDA
2008 Yillik yiizde degigim
. Cari %
milyar Euro fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

C__%SYIH 595,9 100 2,6 34 36 2 -4 1,3 1,8
Ozel tiiketim 2725 457 2,3 0,3 1,7 1,3 2,5 0,4 1,3
Kamu tiketimi 151,8 255 2,1 9,5 37 2 3,2 2 0,2
Briit sabit sermaye formasyonu 1217 204 2,6 75 48 49 -13 9,7 3,6
ekipman igin 40,4 6,8 36 12 78 39 -20,8 -10,4 6,9
ihracat (mal ve hizmet) 4574 76,8 6,2 73 6,7 2,7 -8,2 59 52
ithalat (mal ve hizmet) 407,6 68,4 6 8,8 51 3,7 -8,7 31 51
GSMG 580,2 974 2,6 57 24 21 -3,7 2,2 1,8
GSYIH biiyiimesine katki  (ic talep) 2,2 35 2,7 2,1 -3 1,5 1,3
(Stoklar) 0 0,2 -0,6 0,3 0,7 0,6 0
(Net ihracat) 04 -0,3 1,5 -0,4 0,3 2,2 0,6
istihdam 1 1,6 2,3 1,2 -0,9 -1,6 0,2
Issizlik orani (a) 45 39 3,2 2,8 34 49 5,2
Galisan basina lcret 6demeleri 3,6 24 3,4 38 2,3 1,8 1,7
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi igin) 2 0,7 2,1 2,9 5,6 -1,1 -0,3
Reel isgticti maliyeti -0,4 -11 0,5 0,2 59 21 -1,9
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 13,8 13,1 15,6 15,4 13,7
G§YiH deflatori 24 1,8 1,6 2,7 0,3 1 1,6
TUFE 2,2 1,7 1,6 2,2 1 1,3 1,5
Mallar icin dis ticaret haddi 0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -1 -1 0,1
Ticaret dengesi (c) 57 7,7 8 74 6,6 8,3 8,5
Cari islemler dengesi (c) 54 9 8,5 42 39 5,9 6,4
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (c) 51 8,7 8,1 39 3,6 5,6 6
Genel biitge dengesi (c) 1,7 0,5 0,2 0,7 -5,3 -6,3 5,1
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -1,5 0,3 -1 -0,5 -3,6 -4,9 -4
Yapisal biitge dengesi (c) - 0,3 -1 -0,5 -3,6 -4,9 -4
Briit kamu borcu (c) 63,4 474 45,5 58,2 60,9 66,3 69,6

(a) Eurostat tanimi ~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir  (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.19. AVUSTURYA

Kademeli, ancak istikrarli toparlanma

2009’da yasanan derin ekonomik daralma

Kiiresel finansal ve ekonomik kriz Avusturya ekonomisini son
yillarda yasanan en derin daralmaya surtklemistir. Ekonomik
durgunluga karsi Avusturya hikimeti, gogu 2009 yilinin ilk
aylarinda olmak Uizere birgok ihtiyari mali tedbir almistir. Geliri
destelemeyi, isten cikartmalari azaltmayi, egitime erigimi
gelistirmeyi, yatinmi arttirmay! ve &zel sektdriin finansman
kaynaklarina erigimini kolaylastirmayi amaglayan iki ekonomik
toparlanma programi, gelir vergisi indirimleri ve iki isglci
piyasas| destek paketi ortaya konmustur. Ayrica, kredi sikintisi
icerisinde bulunan isletmeler ile, otomotiv sektdriine de destek
saglanmistir. Genel olarak saglanan mali yardimlarin boyutu
GSYiH'nin % 1,5'ine ulagmistir.

Ekonomik ve finansal kriz Avusturya'daki ekonomik faaliyeti
2008 yilinin Gglincli geyreginden itibaren etkilemeye baslamis,
2009 yilinin baslarinda hiz kazanarak, 2009 yilinin ikinci
ceyredinde zirve yapmistir. Genel olarak, 2009 yilinda GSYiH
% 3,6 diismustiir. Durgunluk, temelde dinyadaki ticaretin
¢cOkmesi ile birlikte dlisen ihracatla birlikte Avusturya'ya
yansimistir. En ¢ok blyik oranda ihracat odakli imalat sektdri
zarar gérmus, perakende ihracat % 18 daralmistir.

Sonug olarak, azalan kar oranlari, dusik kapasite kullanimi,
yuksek borglanma oranlari ve siki kredi kosullarina bagl
olarak, makine tecghizat alaninda 6zel sektdr yatirimlari % 12
oraninda dlsmastlr. Birgok mali énlem sayesinde ingaat
sektori yatinmlarindaki diistis daha az olmus, her iki
kategorideki azalma da diger Euro bdlgesi Ulkelerine kiyasla
daha iyimser olmustur.

Ozel tilketim biiyiimesi, gegmis yillara gére diisik oranlarda
gerceklesse de, denge saglayici bir faktor olmustur. Avusturya
2009 yilinda 6zel tiketim harcamalarinda reel anlamda artis
saglayan nadir dlkelerden biridir. Bunu arkasindaki destekleyici
faktorler, dustk enflasyon, vergi indirimleri ve artan transfer
odemeleridir.

tarafindan ortaya konulacak olan mali istikrar planlarindaki
tedbirlerden olumsuz yénde etkilenebilecektir.

Dis talebin, tim dinyadaki destek politikalari sayesinde
kademeli olarak artmasi beklenebilir. Avusturya i¢in énem arz
eden ana ticaret ortaklari olan Almanya ve italya'nin yani sira
merkezi ve dogu Avrupa lkelerindeki toparlanmadir. Artan
siparisler Avusturya ihracatinda artisa isaret etmektedir. Sonug
olarak sanayi tretiminin tekrar artisa gegmesi beklenmektedir.
Sanayi Uretimindeki canlanma ve tedrici olarak artan kapasite
kullanimi ile makine ve teghizat yatinmlarindaki durgunluk sona
erecektir. Teghizat yatinmlarinin yil igerisinde artiya gegmesi,
ancak 2009 yilindan aktarilan negatif etki ile 2010 yilinin
genelinde negatifte kalmasi ihtimal dahilindedir. ingaat sektorii
yatirimlari igin de ayni senaryo s6z konusudur.

Grafik I 19 1 Avusturya - Mal ihracat: ve
techizat yatirimlar:
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Diisiik oranh enflasyon ve licretler

2010 ve sonrasinda diigiik oranli ama sabit bir toparlanma

2010 ve 2011 yillarinin her ikisi i¢in de % 1,5 oraninda bir
GSYiH biiyiimesi beklenmektedir. Toparlanmanin ilk olarak net
ihracatla, ardindan, pozitif blylime oranlar ile artacak brit
sabit sermaye olusumunun destekleyecegdi ic talep ile
saglanmasi mimkin olacaktir.

Ozel tiiketim harcamalarindaki biiyiimenin 2010 yilinda hiz
kazanmasi ancak, 2011 yilinda gegici tesvik tedbirlerinin sona
ermesi ve isgiici piyasasindaki sorunlarin devam etmesi ile
yavaslamasi beklenmektedir. Kamu tiiketim harcamalarinin da
benzer bir seyir takip edecegi tahmin ediimektedir. Hem &zel
hem de kamu tiketim harcamalari Avusturya otoriteleri

Dusen petrol ve dogal gaz fiyatlarinin baz etkisi ve zayif talep
kosullarinin agagi yonlu baskisi ile 2009 yilinda tiiketici fiyatlari
sadece % 0,4 oraninda artmigtir. 2010 yili ile birlikte petrol ve
gida fiyatlarinda olusmasi beklenen artis baskisinin, hizmetler
ve sanayi mallari enflasyonunda goriinimii yatay dlizeyde
tutacagi tahmin edilmektedir. Gegen yildan daha az hizla artan
ucretlerin enflasyon Uzerinde asadi yonli bir etki yaratmasi
beklenmektedir. 2010 yilinda enflasyonun % 1,3 olmasi
beklenmektedir. Toparlananin glglenmesi ve kar marjlarinda
olusacak artiglar neticesinde 2011 yilinda enflasyonda kiiglk
bir artis beklenebilir.

2009 yilindaki Gcret anlagmalari, gegen yillardaki ylksek
enflasyon oranlari ve gugli verimlilik artiglarina gore mizakere
edilmistir. Ekonomik aktivitedeki bozulmaya karsi alinan
onlemler, istihdamin disisini azaltmigtir. 2010 ve 2011 yillari
icin artan igsizlik ve distk enflasyon Ucretler (izerinde baski
olusturabilir.
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Grafik ILI19.2: Avustarya - GSYIH biyiimesi ve
katlalar takmiin
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issizlik artisinda azalma...

Ekonomik aktivitedeki gerilemenin isgiicii piyasasi Uzerinde
etkilerini gostermeye baslamasi ile, 2009 yilinda istihdam
yaklasik % 1 oraninda azalmig ve 2008 yilinda % 3,8 olan
issizlik orani 2009 yilinda % 5'e ylkselmistir. Kisa sireli igler
ve iscilere verilen egitimler, ekonomide yagsanan kiigtiimenin
boyutuna oranla istihdamdaki azalmayr sinirli tutmustur.
Toplam istihdamin 2011 yilinda toparlanmaya baslamadan
once, 2010 yilinda bir miktar daha dismesi beklenmektedir.
igsizlik oraninin ise éniimiizdeki dénemde artmaya devam
edecegi tahmini yapiimaktadir.

Acik tekrar azalmadan dnce 2010’da genisleyecek

Biitce acigl, otomatik dengeleyicilerin ve tesvik paketlerinin bir
sonucu olarak 2009 yilinda GSYiH'nin % 3,5'ine yiikselmistir.
2010 yilinda buytmeyi tesvik eden faktérlerin de etkisiyle butce
agiginin GSYiH'ye oraninin % 4,8'e yiikselmesi, 2011 yilinda
ise 2009'daki vergi indirimleri bir miktar yiik getirse de, 2010 yil
seviyesinde kalmasi beklenmektedir.

Mart 2010'un basinda, koalisyon ortaklari, Avrupa Konseyinin
Asirt  Agik Prosedlrlne iliskin olarak yapti§i tavsiye
dogrultusunda, biitce agigini 2013 yilinda GSYiH'nin % 3'iine
cekecek yeni bir strateji Uzerinde anlasmistir. Séz konusu
stratejiye gére Onceden planlanan mali istikrarin % 60’1
biitcenin harcamalar tarafinda, % 40 ise biit¢enin gelirler
tarafinda olacaktir. Neredeyse tim bakanliklar harcamalarini %
3,6 oraninda kesmek durumunda kalacaklardir. Ek gelirin
nereden saglanacagi ise henliz netlik kazanmamistir.

Briit kamu borcu 2009 yilinda 4 puan artarak GSYiH'nin %
66,5'una ulagmistrr. Biitce agigindaki artisin ve GSYiH'daki
dislisin disinda, ozellikle banka kurtarma operasyonlari ile
kendini gosteren ciddi oranlardaki stok akis ayarlamalari
bor¢/GSYIH oraninin artmasina neden olmustur. Oniimiizdeki
dénemde borg oraninin daha da artmasi ve 2011 yilinda
GSYiHnin % 73'tine gikmasi beklenmektedir.

Tablo 11.19.1.
Tahmine iligkin temel gdostergeler - AVUSTURYA

2008 Yillik yiizde degisim
1 0,

milyar Euro fiya(ilaar: GSYiI/-'IJ 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYIH 2819 100 2,1 3,5 35 2 -3,6 1,3 1,6
Ozel tiiketim 148,8 52,8 1,7 1,8 08 08 0,4 0,8 0,6
Kamu tiiketimi 52,9 18,8 1,9 2,7 1,7 32 1,2 1,2 1
Briit sabit sermaye formasyonu 61,5 218 14 24 3,8 1 -7,8 -1,4 1,7
ekipman igin 23 8,2 1,4 0,5 5 0 12,1 2,2 2,5
ihracat (mal ve hizmet) 167,3 59,4 6 75 94 08 -15,5 42 49
ithalat (mal ve hizmet) 151,1 53,6 5 53 7,3 -0,7 -13,6 2,5 3,8
GSMG 2774 98,4 22 33 2,6 25 2,7 1,3 1,6
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) 1,6 2 1,6 1.2 1,3 0,4 0,9
(Stoklar) 0 0,2 0,1 0,1 0,4 0 0
(Net ihracat) 0,5 14 1,5 0,8 -1,9 0,9 0,7
istihdam 04 1 1,6 1,8 0,9 0,1 0,2
issizlik orani (a) 4.1 48 4.4 3,8 48 51 54
Galisan basina Ucret 6demeleri 2,6 34 3 3.1 2,4 1,6 2,1
Birim iggticii maliyeti (tim ekonomi i¢in) 0,9 1 1 2,9 53 0,1 0,7
Reel isgiicti maliyeti -0,6 -0,7 -1 08 33 -0,5 -1
Hanehalki tasarruf orani (b) - 16 16,7 171 16,8 16,7
GSYIH deflatorii 1,6 1,6 21 2 1,9 0,6 1,7
TUFE 1,9 1,7 22 32 0,4 1,3 1,5
Mallar igin dis ticaret haddi -0,1 -0,7 -0,5 2,1 0,9 1,7 1
Ticaret dengesi (c) 2,3 0,3 0,7 0,1 0,9 -0,6 0,2
Cari iglemler dengesi (c) -0,7 3 34 3,6 2,9 31 41
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,9 2,7 3,3 3,6 29 31 41
Genel bitge dengesi (c) -2,6 -1,5 -0,4 -0,4 3,4 -4,7 4,6
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 2,5 -1,9 1,6 -1,7 2,4 -3,6 3,6
Yapisal biitce dengesi (c) -1,9 -1,6 1,7 2,4 -3,6 3,6

Brit kamu borcu (c)

64,9 62,2 59,5 62‘,6 66,5 70,2 72,9

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.20. POLONYA

Toparlanma siirecinde lider

Direng dogrulandi

GSYiH'sindaki % 1,7lik artigla Polonya 2009 yilinda AB
icerisindeki tek pozitif blylime gergeklestiren Ulke olmustur.
Kriz sirasindaki bu istisnai performans, krizin baslangicinda
sahip olunan temeller, iyi sermayelendirilmis ve saglam mali
sektdr, ekonominin gbrece diustk disa acikhgl, krizin
baslangicinda Polonya para biriminde yasanan 6nemli oranda
deder kayb, istihdamdaki reel ticret ayarlamalarinin rahatlatici
etkisi ve para ve maliye politikalarinin zamaninda reaksiyonlari
gibi faktorlerin  birlesimi  sayesinde gerceklesmistir. Bu
faktorlerden bazilari bozulmaya baslayan mali pozisyon ve
déviz kuru gibi gecici faktorler olmasina ragmen, blylk
¢ogunlugu éntimiizdeki ceyreklerde de etkisini koruyacaktir.

Kiresel krizin potansiyel blyime Uzerindeki etkilerinin
bdlgedeki diger Ulkelere kiyasla Polonya’da daha az olmasi
beklenmektedir. Bu  beklentinin ilk sebebi, Polonya
ekonomisinin mali hizmetler, ingaat ve otomotiv sanayilerine
daha az bagimli olmasi, iflaslarin daha az gérilmesine ve daha
kisit bir sermaye stoku kaybina yol agmis olmasidir. Bu
hususa ilaveten, Polonya’nin esnek (cret belirleme
mekanizmasinin, yapisal issizligin artmasini  sinirlamada
yardimcl olduguna dair gostergeler mevcuttur. Son olarak,
onceden artacagi bildirilen kamu yatirmlarinin potansiyel
ciktiyr da yikseltmesi beklenmektedir.

lyimser olmak igin bir dijer sebep de Polonya finansal
sisteminin kuresel finansal krize iyi direndigi gergegidir. Bunu
sebebi bankalarin kriz dncesinde kredi uygulamalarinda ve
yatinm stratejilerinde gdsterdikleri muhafazakar tutumlaridir.
Ayrica, ihtiyatll finansal sistem gézetimi ve kar birikimi yoluyla
sermaye  olusturulmasi  egilimi  bankacillk  sisteminin
guclendiriimesine  katkida ~ bulunmuglardir. ~ Yine  de
hanehalklarina saglanan kredi blylmesi, isgiici piyasasinin
durumuna, geri dénmeyen kredilerin oraninin artmasina ve
sikilasan diizenleyici gergeveye cevap olarak hiz kaybedebilir.

Polonya kiiresel ekonomik ortamdaki iyilesmeden
faydalaniyor

Makroekonomik gérinim toparlanmanin 2010 ve 2011
yillarinda da devam edecegini ortaya koymaktadir. Reel
GSYiH'nin 2010 yilinda % 2,7, 2011 yilinda ise % 3,3 oraninda
artacagl tahmin edilmektedir. Blylimenin temel kaynagini
devam eden kiresel toparlanma ile yabanci sermaye
girisindeki  artigin  olusturmasi  beklenmektedir.  isgiicii
piyasasinin krize yumusak bir bicimde uyum saglamasinin ve
uygun parasal kosullarin bliyimenin diger bilesenleri olmasi
beklenmektedir.

Bolgedeki diger Ulkelerde oldugu gibi artan dis talebin ihracati
genisletecegi tahmin edilmektedir. Ancak Polonya 6rneginde
bu artis, kismen para birimindeki degerlenme ile

dengelenecektir. Hala reel harcanabilir gelirde ve tiiketimde
baski olusturabilecegi tahmin edilse de, isgiicl piyasasindaki
durum, baslangigta beklenenden daha az endise vericidir.
Toparlanma umutlari ve isguctu maliyetlerini dlgtrerek reel
Ucretlerde ayarlama yapilmasini saglayan son reformlarin
istihdamdaki ~ daralmanin  etkilerini ~ azaltacagi  tahmin
edilmektedir. Issizlik oraninin, sonbaharda yapilan % 10
tahmini yerine, % 9,4e c¢ikacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun ise 2010 yilinda digsmesi beklenmektedir.

2008 yilinda GSYiHnin % 5'i civarinda olan cari iglemler agig,
2009 yilinda dayanikli tliketim ve yatirim mallarina olan talebin
keskin bir bicimde azalmasi ile GSYiHnin % 16'sina
gerilemistir. Cari agigin, i¢ talepteki canlanma, yerel para birimi
Zloty'nin deger kazanmasi ve yabanci sermayeli sirketlerin
artan karliliklari ile birlikte kademeli olarak % 3,3'e ylkselmesi
beklenmektedir.

Grgfik II.20.1: Polonya - GSYIH biiyiimesi ve
katkalar
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Kiiresel talepte beklenenden daha glgli bir artis
gerceklesmesi ile, buylime ve istihdamdaki artis beklentilerinin
ihtiyati tasarruflari azaltmasi dngérlleri olumlu etkileyecek
unsurlardir. ~ Kredi  kosullarinin  6ngérilenden  geg
toparlanmasinin yatirim ve tiiketimi 6niimizdeki ceyreklerde
olumsuz etkilemesi ve kamu maliyesindeki bozulmanin piyasa
hassasiyeti Uzerinde ters yonll etki yapmasi ise ekonomideki
beklentileri kétli yonde etkileyecektir. Kriz karsisinda biyik
direng gbsteren Polonya ekonomisinin - 6nlindeki temel
zorluklar, kazanilan rekabet edebilirligin korunmasi, yakinsama
stirecinin  devam ettirilmesi ve makroekonomik istikrarin
strdirdimesidir.

Kamu finansmani zorda

2007 yilinda GSYiH'nin % 2'sine digirilen biitge agigi, uzun
sire devam ettirilen gcli blyimenin ardindan, 2009 yilinda
GSYiHnin % 7,1ine ylkselmigtir. Otomatik dengeleyiciler ile,
GSYiHnin % 2'sine tekabiil eden ve gelir vergisi indirimleri ile
artirlan altyapi yatirmlarini da igeren tesvik paketleri bitce
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aciginda meydana gelen bu artisin temel nedenlerini
olusturmaktadir.

Grafik .20 2 Polonya - Kamu
maliyesi
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Mevcut politikalar ve blylime tahminleri gercevesinde, bltce

Agigin, 2010 yilinda GSYiHnin % 7.4%line gikacagi, 2011
yilinda ise % 7'ye disecegdi tahmin edilmektedir. 2010 yilinda
kamu finansmaninin  zayiflamasinin  temel nedeni kamu
harcamalarindaki artigtir. Hem harcama hem de gelir
dizeyinin, kamu yatirmi  projelerinin  finansmaninda
faydalanilan AB yapisal fonlarinin da etkisiyle artacagi tahmin
edilmektedir.

2008 yilinda GSYiHnin % 47'si diizeyinde olan briit kamu
borcunun, ylksek agiklarin bir sonucu olarak, 2011 yilinda
yaklasik olarak GSYiHnin % 59una yiikselecegi tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen bor¢ rakamlari, ddviz kurunun
ylksek degiskenligi ve borcun dis kaynakli bdliminin
degerlenme etkisi sebebiyle nemli oranda belirsizlik altindadir.
Son olarak, yatirm harcamalarinin beklenenden daha fazla
olmasli da maliye politikasinin hareket alaninin daraltacaktir.

aciginin - 2009-11déneminde  dengelenmesi  mimkUinddir.
Tablo 11.20.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - POLONYA
2008 Yillik yiizde degigim
. Cari %
milyar PLN fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYIH 1272,8 100 43 6,2 6,8 5 1,7 2,7 33
Ozel tiiketim 785,2 61,7 42 5 49 59 23 1,5 2,7
Kamu tiiketimi 236,3 18,6 3,1 6,1 37 75 1,2 3 0,1
Briit sabit sermaye formasyonu 280,9 22,1 6,3 14,9 17,6 8,2 0,3 3 8
ekipman igin 107,9 8,5 - 17,1 22,3 10,9 -6,9 -1 45
ihracat (mal ve hizmet) 508,9 40 10,7 14,6 9,1 71 9,1 6 58
ithalat (mal ve hizmet) 559,5 44 11,2 17,3 13,7 8 -14,3 6,3 6,7
GSMG 1243,8 97,7 45 55 5,6 6,4 0,7 22 33
GSYiH biiylimesine katki (i talep) 45 7 7.2 6,7 1,6 2,1 34
(Stoklar) 0 04 1,7 -1, 2,5 0,7 0,3
(Net ihracat) 0,2 -1,1 2,1 -0,6 2,7 -0,1 0,4
istihdam - 32 44 38 0,4 0 0,6
Issizlik orani (a) 15,2 13,9 9,6 71 8,2 9,2 9,4
Galisan basina Ucret 6demeleri 18 1,8 49 8,1 37 3,2 44
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) - -1,1 2,6 6,9 2,4 0,5 1,7
Reel isgiicti maliyeti - 2,5 -1,3 38 -1,2 1,7 -0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 9,5 6,3 8,3 8,2 78
GSYIH deflatorii 13,8 1,5 4 3 37 2,2 24
TUFE - 1,3 2,6 4,2 4 24 2,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 -0,3 2 2,1 5 -1 0,5
Ticaret dengesi (c) -3 2 -4 -4,9 -1 -1,2 1,7
Cari islemler dengesi (c) -1,9 -3 -5,2 -5 -1,6 2,8 -3,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -1,2 2,1 -4,1 -4,2 0 -0,8 -1
Genel bitge dengesi (c) - -3,6 -1,9 -3,7 71 7,3 -7
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -4 2,8 -4,6 -6,9 -6,5 -5,7
Yapisal biite dengesi (c) - -4 2,8 -4,6 -1,2 6,3 -5,7
Briit kamu borcu (c) 47,7 45 47,2 51 53,9 59,3

(a) Eurostat tanimi~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.21. PORTEKIZ

Ilimhi bir toparlanma yolda

Krizin 2009’daki etkileri ve uygulanan politika

2009 yilinda Portekiz ekonomisi, biyik oranda i¢ talepteki
azalma nedeniyle, % 2,7 oraninda daralmigtir. Durgunluk
issizligi olumsuz y6nde etkileyerek tarihin en yiksek
seviyelerine  ¢ikmasina neden olmustur. Kriz  6ncesi
dengesizlikler, 6zellikle dig agik distk verimlilik artigi ve
azalan rekabet gucu nedeniyle varligini stirdirmstir. Ayni
zamanda kriz, kamu finansmanini da etkileyerek, bitge agigi
ve borg oranini da son yillardaki en ylksek dizeylerine
tagimigtir.

Krizle micadele amaciyla gesitli ihtiyari tedbirlerin yani sira
yapisal reform uygulamalari da baglamigtir. Mali énlemler,
kamu yatirimlari, sosyal glivenlik ile isthdamin, yatirimlarin ve
6zel sektdr tarafindan yapilan ihracatin desteklenmesine
odaklanmistir. Ayni zamanda mali istikrari gliglendirmek igin bir
dizi dnlem alinmigtir.

Ancak, buyuk dis acigi strdirllebilir sekilde azaltmak ve uzun
dénemli GSYIH biyiimesini saglamak igin rekabet edebilirligin
artinlarak  makroekonomik  dengesizliklerin  azaltimasi
gerekmektedir.

Yavas biiyiime trendine doniis

Oniimiizdeki dénemde diisiik oranli bir biiyiime beklenmekte
ve GSYiHnin 2010 yilinda % 0,5, 2011 yilinda ise % 0,8
bilyiiyecedi tahmin edilmektedir. i¢ talepteki zayifiik sebebiyle
biyimenin  dig ticaret kaynakih olmasi  muhtemel
gozikmektedir.

Ucretlerdeki azalma ve yiiksek igsizlik neticesinde 2011 yilinda
ozel tiketimde durgunluk yasanmasi beklenmektedir. Artan faiz
oranlari nedeniyle yiksek orandaki hanehalki borcunun geri
6demesi zorlasacak ve bu durum harcanabilir gelirde duslse
neden olabilecektir. Ayni zamanda krediye erisim kosullarl da
kriz dncesi déneme gére daha zorlagmistir.

Yatirmlarin 2010 yiinda da digmeye devam etmesi, 2011
yilinda ise durgun bir seyir izlemesi beklenmektedir. Zayif talep
kosullari karsisinda ve azalan karlilk oranlari ile yatirim
firsatlarinin kisith kalacagi dustintlmektedir. Bu hususlara
ilaveten, kredi kosullarinin kriz éncesi donemden daha siki
devam etmesi olasi gérilmektedir. Sonug olarak, dntimizdeki
yillarin sirket bilancolarinin konsolide edilecegi bir dénem
olmasi beklenmektedir.

i¢ talebe iligkin baz senaryoda yapilan tahminler genel olarak
dengelendigi dusunilen bazi risklere bagl olarak bir miktar
degisebilecektir. Bir tarafta rekor seviyede diistk faiz oranlari,
hanehalki ve sirketlerin borg servisi yikind 2010 ve 2011 yillari
basinda rahatlatabilir. Buna ilave olarak, diisik enflasyon
oranlari, reel harcanabilir gelirin mevcut gérlinimde tahmin

edildiginden daha fazla artmasina neden olabilecektir. Diger
taraftan, is glici piyasasina iligkin olumsuz beklentiler hane
halki tasarruflarinin daha fazla artmasina yol agabilir. Portekiz
ekonomisinin ytiksek dis borglanma gerekliligi ve faiz 6demeleri
ile olumsuz mali kosular ézel sektériinin harcama kapasitesini
sinirlayabilecektir.

ihracattaki gériinim biiyik oranda dis talep tarafindan
belilenmektedir. Bu cergevede, Ulkenin ana ticaret
ortaklarinda, Ozellikle Portekiz ihracatinda énemli bir paya
sahip olan ispanya'daki zayif ekonomik gériiniim, ihracattaki
gelisimi olumsuz ydnde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica
Ulkenin rekabet pozisyonu orta vadede degisecek gibi
gorlinmemektedir.  Ayrica, Ulkenin AB veya Euro bdlgesi
ortalamasindan daha az digsa agik olmasi sebebiyle, diinya
ticaret hacmindeki artistan daha az faydalanmasina neden
olabilecektir.

Krizin istihdam (zerindeki baskisi devam etmekte olup,
istihdamin 2010 yilinda azalmaya devam edecegi, ancak 2011
yilinda istikrara kavusaca@i tahmin ediimektedir. Genel olarak
issizlik oraninin % 10 civarinda olmasi beklenmektedir. Sonug
olarak, ucret artiglarinin 2010 ve 2011 yillarinda mutedil
duizeyde olacagi tahmin edilmektedir.

Grafik II.21.1: Portekiz - GSYIH Buytmesi ve
bilezenleri
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Dis agik yavas da olsa azaliyor

2009 yilinda GSYiH'nin % 10,5'i seviyesine kadar azalan cari
islemler agiginin énimizdeki dénemde biraz daha azalmasi
beklenmektedir. Uzun dénemde devam eden ylksek dis
aciklar, 2009'un sonunda net dis yikimlilikleri GSYiHnin %
110'u seviyelerine gikarmistir. Orta vadede gelirlerin 6nemli bir
kismi bu yUkimluliiklerin karsilanmasi icin kullanilacaktir.
Aslinda, hélihazirda faiz disi agik, cari agigin 6nemli bir
b6IimUind olusturmaktadir. Sonug olarak, gayrisafi yurtici hasila
ile gayrisafi milli hasila arasindaki fark artarak devam
etmektedir.

Verimlilikteki digsik artis rekabet guciini olumsuz
etkilemektedir
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Ekonomideki verimlilik artisi diisik olup, son on yilda Euro
bélgesi ortalamasinin olduk¢a altinda kalmigtir. Ekonomide
isglicti yogun sektdrlerin gorece agirli§i, beseri sermayedeki
yetersizlikler ve isglcli piyasasindaki katiliklar —dustk
verimliligin temel nedenlerini olusturmaktadir. Uzun dénemde
temel hedef, strdurilebilir bir verimlilik artiginin saglanmasi
olmalidir. Bu amaca ulagiimasi, ondmizdeki dénemde
potansiyel GSYiH biiyiimesinin desteklenmesine, rekabet
glclnin artmasina ve ihracata dayall biyime modelinin
olusturulmasina katki saglayacaktir.

Maliyetlere iliskin gelismeler rekabet glici agisindan olumlu
degildir. Ucretler artiglarinin 2010 ve 2011 yillarinda hiz
kesmesi beklenirken, yine de verimliligin ve enflasyonun
Ustinde artislar gergeklesmesi beklenmektedir. Verimlilik ve
Ucretlerdeki gelismeler, tlkedeki birim isglicii maliyetlerinin ana
ticaret ortaklarindan kiigik de olsa daha fazla artmasina neden
olmakta ve bu sekilde ihracatin bliylimeye pozitif katki yapma
potansiyelini kisittamaktadir.

Grafik I 21 2: Portekiz - Kamu maliyesi
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2009 vyilinda fiyatiarda olusan gerilemenin ardindan,
enflasyonun tekrar pozitife donmesi beklenmektedir. 2009

yilinda negatif enflasyona katki yapan petrol ve diger emtia
fiyatlarinin, 2010 ve 2011 yillarinda enflasyonist baski yapmasi
sOz konusu olabilecektir. Ancak, zayif talep ve ucretlerdeki
dusuk artis dengeleyici faktorler olacaktir.

Kamu maliyesinde toparlanma baslyor

Kamu maliyesi, 2009 yilindaki GSYiH'nin % 9,4'(i diizeyindeki
bitge acgigiyla krizden ciddi bigimde etkilenmistir. Artan
harcamalarin yani sira gelirlerde gézlemlenen azalma ,2007 ve
2008 yillarinda % 3 olan bitge agigindaki bu hizli yikselisin
nedenleridir.

S6z konusu agigin 2010 yilinda GSYiH'nin % 8,5'ine diisecegi
tahmin edilmektedir. Cok diigik GSYiH biiyiimesinin beklendigi
ekonomik ortamda bitge dengesindeki bu gelisme, temelde
gegcici tesvik dnlemlerinin birakilmasi, agik azaltici énlemlerin
2010 yilinda uygulamaya konulmasi ve bazi ilave istikrar
onlemleri vasitasiyla saglanacaktir.

Biitce agiginin 2011 yilindan sonra daralmasi beklenmekte
olup, bu durum bitcenin harcama ve gelirlerinde yapilacak
iyilestirme tedbirlerinin bir yansimasi olacaktir. Yine de durgun
ekonomik faaliyet ortaminin blitce dengesi lizerindeki baskisini
surdirecegi tahmin edilmektedir. Tiketimdeki duraganlk
sebebiyle, vergi gelirleri beklenenden az seviyede kalabilecek,
harcama tarafinda ise yikselen faiz harcamalari sebebiyle
harcamalarin GSYiH'ye oraninda biiyik olasilikla degisiklik
olamayacaktir.

Devam eden yiiksek agiklar ve diisiik GSYiH biiyiimesi ile
kamu borcunun 2010 yilinda GSYiHnin % 8,6'sina yiikselmesi
beklenmektedir. Herhangi bir politika degisikligi olmazsa, borg
oraninin 2011 yiinda % 91e yikselecedi tahmini
yaplimaktadir. Borg oraninin kriz éncesi ortalamasi GSYIH'nin
% 65'i dizeyindeydi.
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Tablo 11.21.1.
Tahmine iligkin temel géstergeler -
PORTEKIZ

2008 Yillik yiizde degigim
. Cari %
milyar EUR fiyatlar  GSYIH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

("BSYiH 166,4 100 22 14 1,9 0 2,7 0,5 0,7
Ozel tiketim 110,7 66,5 2,5 1,9 1,6 1,7 -0,8 1 0
Kamu tiiketimi 345 20,8 2,7 1,4 0 1,1 35 0,3 0,2
Briit sabit sermaye formasyonu 36,1 21,7 2,2 -0,7 3,1 -0,7 111 -4,2 -0,6
ekipman igin 12,2 73 3 6,6 8,1 46 -12,8 -5,2 -1

ihracat (mal ve hizmet) 54,9 33 5,8 8,7 78 -0,5 -11,6 3,8 44
ithalat (mal ve hizmet) 70,8 425 58 51 6,1 2,7 9,2 1,1 1,5
GSMG 159,7 96 2,1 0,3 1,7 0,3 2,7 0,4 0,2
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) 2,7 0,8 18 1,2 -2,4 -0,2 -0,1
(Stoklar) 0,2 0,1 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,1

(Net ihracat) -0,7 0,6 0 -1,2 0,1 0,7 0,7

istihdam 0,5 0,5 0 04 2,5 0,5 0
Issizlik orani (a) 58 78 8,1 7,7 9,6 9,9 9,9
Calisan basina iicret ddemeleri 6,3 21 34 33 43 1,6 1,6
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) 45 1,3 1,4 3,7 4,5 0,6 0,9
Reel isgiicti maliyeti 0,3 -1,5 -1,5 1,6 33 -0,5 -0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 6,1 6,4 8,8 8,1 78
GSYiH deflatbrii 4,2 28 3 2 1,2 1,1 1,6
TUFE 37 3 24 2,7 0,9 1 1,4
Mallar igin dis ticaret haddi 0,4 0,4 1,5 2,3 48 1,4 -0,3
Ticaret dengesi (c) -9,9 -10,1 -10,1 -12,1 -10 -9,6 9,1
Cari islemler dengesi (c) 74 -10,4 -9,8 -121 -10,5 -10,1 -10
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -51 9,3 -84 -10,2 9,4 -8,8 -8,6
Genel biitge dengesi (c) -4 -3,9 -2,6 2,8 9,4 -8,5 -7,9
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -4 -3,7 -3 -2,9 8,3 -7,5 -7
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,7 -3,1 -3,8 -8,1 1,7 -7
Briit kamu borcu (c) 56,1 64,7 63,6 66,3 76,8 85,8 91,1

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.22. ROMANYA

Artan istikrar ekonomik toparlanmayi destekliyor

Kriz nedeniyle yasanan derin daralma

2004-2008 yillari arasinda, yillik ortalama % 6,8 oraninda
GSYiH blyimesi ile Romanya, en hizli biiyiyen AB
Ulkelerinden birisi olmustur.  Bununla birlikte s6z konusu
biylmeye, cari islemler dengesi ve kamu maliyesinde olusan
bozulmalar eslik etmistir. Finansal krizde ani bi¢imde artan risk
algisi piyasadaki aktorlerin bu dengesizliklerle giderek daha
fazla ilgilenmesine neden olmustur. Sermaye girisleri ciddi
bicimde azalmis ve yerel para birimi RON Euro karsisinda
Adustos 2007’den Ocak 2009'a kadar % 30 deger kaybetmistir.
Finansman kaynaklarina erisimdeki zorluk, ulusal paradaki
deder kaybinin bilangolara etkisi ve kuresel ticaretteki
yavaglama ile ihracattaki diisiis reel GSYiH daralmasini
tetiklemis ve 2009 yilinda Romanya ekonomisi % 7,1 oraninda
kigUlmusgtdr.

Ekonomik aktivitedeki daralma, 2008 yilinda % 5,8 dolaylarinda
olan issizlik oranini 2009 yilinda % 6,9a ¢ikmasina yol
agmistir. Ancak, Ucret artig baskisindaki hafiflemeye ragmen,
isglicti ve driin piyasalarindaki katiliklar sebebiyle, enflasyon
orani bélgedeki emsal Ulkelere kiyasla gbrece yiiksek kalarak,
2009 yili igin % 5,6 olmustur. Kriz dig dengesizlikleri de
etkileyerek, 2008 yilinda GSYiH'nin % 12,7’si olan cari agi§in
2009 yilinda % 4,4'e diismesine neden olmustur.

AB ve uluslararasi finans kuruluslari tarafindan orta vadeli mali
yardim icin bir dnkosul olarak ortaya konulan kapsamli bir
ekonomik programin kabul edilmesinin faydalari 2009 yilinin
ikinci yarisinda belirgin hale gelmistir. Bu kapsamda, déviz kuru
Uzerindeki baskilar azalmis ve merkez bankasi ddviz rezervleri
tekrar artmaya baslayabilmistir.

Ekonomik ve finansal krizle birlikte gorilen GSYiH diisiisiiniin
biyik kismi konjonktlrel olmasina ragmen, bu durumun orta
vadede potansiyel bliyime Uzerinde, yavas sermaye birikimi ve
artan yapisal issizlik gibi negatif sonuglari olabilecektir. Ayrica,
ekonomik krizin etkilerinin, nifusun yaglanmasi ve yurt disina
gocln potansiyel hasila lizerindeki etkileri ile ¢akisabilecedi de
dustnilmektedir.

Ozel tiketim harcamalarinin % 4,2, yatinm harcamalarinin da
% 5,8 artacagi tahminleri gergevesinde ekonomik durumun
2011 yilinda iyilesecedi beklenmektedir. Kamu maliyesinde
istikrarin tesisine yonelik olarak surdirilmekte olan galismalar
sebebiyle kamu harcamalarinin  distk kalacagl tahmin
edilmektedir. Net ihracatin, toparlanan i¢ talebin ithalati
koriiklemesi ile, GSYiH'ya olan katkisinin negatif olmasi
muhtemeldir.

Cari igslemler dengesi ve kamu maliyesinde olugan
bozulmalarin ekonomideki daralmaya olumsuz etkilemeye
devam etmesi ihtimal dahilindedir. Cari agigin 2010 yilinda %
4,4 seviyesinde kalmasi beklenmekte, gelecek yil i¢ talebin
glclenmesi ile birlikte, 2011 yilinda GSYiHnin % 5,6'sina
ctkacadi tahmin edilmektedir.

Makroekonomik senaryonun pozitif riski AB ekonomisindeki
toparlanmanin beklenenden daha gigli olmasidir. Daha glgl
bir dis talep i¢ talep Uzerinde de olumlu etkiler yaratacaktir.
Negatif risk ise kamu maliyesindeki iyilesmenin hedeflenenden
daha zayif olmasidir. Bu durum tliketicilerin ve isletmelerin
guven dlzeyini olumsuz etkiyerek i¢ talepteki toparlanmayi
daha da dteleyecekdir.

Grafik 0.22.1: Romanya - GSYIH bityiimesi ve
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Destekleyici para politikasi

ihracat ve dogrudan yabanci yatrmlar kaynakli tedrici
toparlanma

Reel GSYIH biyimesinin 2010 yilinda % 0,8 olmasi ve 2011
yiinda gbrece hizlanarak % 3,5 olarak gergeklesmesi
beklenmektedir. 2010  yiinda  ekonomik  kosullardaki
iyilesmenin dis talepte ve dogrudan yabanci yatirimlardaki
toparlanma sayesinde gerceklesecegi dustnulmektedir. Distlik
ucret artiglari, devam eden yiiksek oranli issizlik ve kati kredi
kosullari  sebebiyle il igerisinde 6zel tiketimde artis
beklenmemektedir.  Ayni sekilde, disik kapasite kullanim
oranlari, kredi kisitlari ve piyasa belirsizligi nedeniyle yatirimin
da zayif kalacagi tahmin edilmektedir.

Bankacilik sistemi ekonomik ¢okisli oldukga iyi atlatmistir.
Ancak, geri dontgsiiz kredilerin orani yiikselmis ve 6zel sektdr
yatirim kredileri disik seviyede kalmigtir. Bununla birlikte, ézel
sektdr kredi biylimesindeki duzenli diigiis sona ermis gibi
gorlinmektedir. Merkez bankasi, kisa bir stire gosterge faiz
oranlarini digtrmistir. Artan politik istikrar ve orta vadeli IMF
ve AB mali yardimlarinin serbest kalmasi finansal piyasalardaki
baskilari hafifletecektir.

Enflasyon inatci sekilde yiiksek seviyede

Tiketici fiyatlarindaki artis 2009 yilinin sonunda % 4,7'ye
ulasarak, merkez bankasi tarafindan belirlenmis olan % 3,5 +/-
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1 bandinin hafif¢e Uizerinde kalmistir. Merkez bankasi, mal ve
isglct piyasalarindaki katiliklar ve petrol fiyatlari ile dolayli
vergilerdeki artis sebebiyle, Ustl Uste (ginci yilda yilsonu
enflasyon  hedefini tutturamamigtir.  Enflasyona iligkin
projeksiyonlar, titin mamulleri ve petrol Grlinlerindeki OTV
artislarindan ve uluslararasi enerii fiyatlarindaki toparlanmadan
etkilenmistir. Ancak enflasyonist baskilar, &ézellikle yilin ilk
yarisinda, zayif talep sayesinde dengelenebilecektir. Bu
gelismeler neticesinde, enflasyonun 2010 yilinda % 4,3'e, 2011
yilinda ise % 3'e diismesi beklenmektedir.

isgiicii piyasalarindaki tedrici toparlanma

2010 yilinda kamu sektérindeki is kayiplarinin 6zel sektdr
tarafindan telafi edilecedi tahmin edilmektedir. Ancak
toparlanmanin bu erken safhalarinda igsizlik oraninda herhangi
bir diisis beklenmemektedir. Ekonomik aktivitedeki hizlanma
ile igsizlik oranlarindaki disls arasindaki olagan acik g6z
oniine alindiginda, issizlik oraninin 2010 yilinda % 8,5 olmasi,
2011 yilinda ise % 7,9'a gerilemesi beklenmektedir.
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Kamu maliyesinin iyilestirilmesine yodnelik ¢abalara
devam....

Mart 2010'da revize edilen Romanya’nin yakinsama
programinin ana hedefi, 2009 yilinda ciddi bigimde artan bitce
agigini diistirmektir. Son verilere gére 2008 yilinda GSYiH'nin
% 54’0 dizeyinde olan bitge agidi, 2009 yilinda % 8,3'e

yukselerek, hiikiimetin % 7,8'lik hedefinin oldukga yukarisinda
gerceklesmistir,

Orta vadeli mali yardim programi kapsaminda, hiikimet 2010
yilinda agig1 % 6,4'e diisiirme taahhldiinde bulunmustur. 2010
yili biitcesi Ocak ayinda parlamentoda kabul edilmis ve
harcamalarda GSYiH'nin % 2'si oraninda kesinti yapilirken,
gelirlerde ise GSYiHnin % 0,5'i oraninda artig éngériilmistiir.
Harcama tarafinda, kamu sektdrti Ucretlerinde indirim, emeki
maaslarinin dondurulmasi ve mal ve hizmet harcamalarinda
kesinti gibi Gnlemler yer almaktadir. Gelirler tarafina iligkin
olarak ise OTV oranlari artirilmig, tibbi Uriin dagitim kanallari
Uzerinde vergi uygulamasi baglatiimasi kararlastiriimistir.

2010 bitgesine dahil edilen dnlemler, daha yiksek olan 2009
acigindan kaynaklanan baz etkisi, 2010 yilinda daha dustk
olacak GSYIH biiyiimesi, Rompetrol tahvillerinin satisindan
beklenen gelirin sadece yarisinin 2010 yili  butgesine
aktarllacak olmasi ve olasi harcama artiglari sebebiyle,
hedeflenen  bltce  hedefine  ulagilimasinin ~ mimkin
olmayabilecegi ve biitce agiginn  GSYiHnin % 8ine
cikabilecegi dustinilimektedir.

Asiri bltce aciginin 2012 yilinda dizetilmesi igin, kamu
maliyesinin iyilestiriimesine iliskin politikalarim 2011 yilinda
surdirilmesi planlanmaktadir. 2010 yili butgesinde alinacak
tedbirlerin, daha sonraki yillarda biitge agiklarini distirmeye
yardimci olacagl disinilmektedir. Bu durum, daha hizl reel
GSYIiH biyimesi ile birlikte, 2011 yili igin hedeflenen % 7,4
rakaminin tutturulmasini saglayabilecektir.

2008 yilinda % 13,3 diizeyinde olan kamu borcunun GSYiH'ya
oraninin, 2009 yilinda % 23,7’ye yikselecegi tahmin edilmekte
olup, bu artisin temel nedenleri faiz ddemelerindeki artis ve
ddviz kurundaki deger kaybinin degerleme etkisidir. Maastricht
Kriterlerindeki referans dederinin oldukca altinda kalmasina
ragmen, bor¢ oraninin 2010 yilinda 6,8 puan, 2011 yilinda ise
53 puan artmasi beklenmekte olup, 2011 yilinda kamu
borglarinin  GSYiH'ye oranin % 35,8'e ulasacagdi tahmin
edilmektedir. Uzun zamandir gézlemlenen biitge agiklar séz
konusu artigin temel nedenidir.
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Tablo 11.22.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - ROMANYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar RON fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
gSYiH 514,7 100 1,8 79 6,3 73 7,1 0,8 35
Ozel tiketim 3337 64,8 43 12,7 11,9 9,5 -10,5 0,7 42
Kamu tiiketimi 87,1 16,9 0 4,1 -0,1 71 0,8 -2,5 1
Briit sabit sermaye formasyonu 164,3 31,9 7,2 19,9 30,3 16,2 -25,3 2,3 58
ekipman igin 78,9 15,3 9,6 23,5 28,3 19 -32,7 3 43
ihracat (mal ve hizmet) 156,6 304 11 10,4 78 8,7 -5,5 55 6,5
ithalat (mal ve hizmet) 223,7 435 12 22,6 273 78 -20,6 39 7,6
GSMG 4943 96 1,6 74 6 7 -5,1 0,2 2,4
GSYiH biiyiimesine katki (ic talep) 5,1 129 15,9 124 -14,8 0,6 43
(Stoklar) -1,8 14 0 4,2 0,4 0 0
(Net ihracat) -1,3 6,3 9,6 0,8 73 0,3 -0,8
istihdam 2,9 0,7 04 -0,2 -1 1,7 0,8
Issizlik orani (a) 6,6 73 6,4 58 6,9 8,5 79
Galisan basina Ucret 6demeleri 69 124 22 242 31 2,3 2,5
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi icin) 61,3 49 15,2 15,4 9,9 -0,2 -0,1
Reel isgiicti maliyeti 1,7 -51 1,5 0,2 7 -4,6 -4
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
G§YiH deflatorii 64,1 10,6 135 15,2 2,7 4,6 4
TUFE - 6,6 4,9 79 5,6 43 3
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 72 10,6 32 0,1 1,3 1,2
Ticaret dengesi (c) -7,2 -12 -14,3 -13,6 -5,8 -5,1 -5,1
Cari iglemler dengesi (c) - -10,6 -13,6 -12,7 -4.4 4.4 -5,6
Net dis bor¢ verme (+) veya borglanma (-) (c) -4,5 -10,4 -13 -12,3 -3,9 -3,9 -5,1
Genel butge dengesi (c) - -2,2 2,5 -54 -8,3 -8 1,4
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -4,1 -4,7 8,2 -7,8 -6,9 -6,4
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,5 4,7 1,7 -8,3 -1 -6,4
Briit kamu borcu (c) - 124 12,6 13,3 23,7 30,5 35,8

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

(c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.23. SLOVENYA

Ticaret ve ardindan i¢ talep toparlanmaya onculiik ediyor

Ticaretteki azalmanin ve siki kredi kosullarinin sonu

Yillarca devam eden yiiksek oranli ekonomik bliylime ve artan
enflasyonist  baskilarin  ardindan,  Slovenya ekonomisi
2008yilinin dordincl geyreginde kiiresel krizden ciddi bigimde
etkilenmistir. Slovenya ekonomisinin yilksek oranda disa agik
olmasi sebebiyle, ekonomik daralma Ozellkle dis ticaret
kanalindan gelmis ve 2008 yilinin son geyregi ile 2009 yilinin
ilk ceyreginde ihracat hacminin ¢ok ciddi él¢ide kugulmesi ile
genel ekonomik aktivite % 10’a yakin daralmistir. Séz konusu
daralmanin etkisiyle Slovenya ekonomisi 2009 yilinin genelinde
% 7,8 oranindaki eksi bliylime ile, Euro bdlgesi Ulkeleri i¢inde
en ylksek kiigllmeyi yasamistir.

Ekonomideki kigllme devlet harcamalari digindaki bdtiin
tiketim kalemlerini etkilemistir. Ancak ithalattaki gok buylk
oranli daralma, ihracattaki diisiisten gok fazla olmustur. Bu
durum neticesinde net ihracat biyimeye pozitif katkisi yapmig
ve cari agik kayda deger bigimde daralmistir.

Kiiresel finansal krizin yarattigi etkiler nedeniyle, bankacilik
sistemi dis finansman bulma konusunda giiglik yasamistir.
Bunun yanisira, disik kapasite kullanimi ve verimligin de
etkisiyle, azalan talep, ingaat sektdrli ve makine ve techizata
yapilan 6zel sektdr yatinmlarindaki distist tetiklemistir. Kamu
harcamalari ise artmaya devam etmistir. 2009 yili boyunca brit
sabit sermaye olusumu reel olarak neredeyse % 20 oraninda
dusmustir. Talepteki azalma ayni zamanda firmalari stoklarini
azalmaya sevk etmistir. Son olarak, ortalama (cretlerin
enflasyonun (zerinde artmasi ve yil basinda rekor seviyelerde
digen tiketici guveninde olusan toparlanmaya ragmen,
istihdamdaki azalma ve ihtiyati tasarruflardaki artis nedeniyle
tiketici talebi baskilanmigtir. Tim bu gelismelerin neticesinde
ozel tliketim % 1,5 civarinda dismusgtr.

2009 yilinin ikinci ceyreginden beri, Slovenya'nin ana ticaret
ortaklarindaki talebin tesvik dnlemleri ile desteklenmesi, reel
GSYiH biiyimesinin geyrek bazda pozitife dsnmesine yardimci
olmustur. Stoklarin keskin bir bicimde azalmasina bagl olarak,
dordiincli  geyrekteki yavaslamaya ragmen, bu disuk
seviyedeki toparlanmanin 2010 yilinda reel GSYiH biyimesine
olumlu katki saglayacagi disunilmektedir. Pozitif net ihracat
ve ingaat sektdriinde devam eden durgunluga ragmen brit
sabit sermaye olusumundaki sinirli toparlanmanin 2010
yilindaki bilyimenin temel unsurlari olacaktr.

ingaat sektoriiniin durgunluktan ¢ikmasi ve ortalama iicretlerin
artmasi ve isglici piyasasinin istikrarli hale gelmesi sonucunda
ozel tiketimde olusacak artis neticesinde 2011 yilinda daha
kayda deger bir toparlanma beklenmektedir. Bununla birlikte,
ithalatin tekrar artmaya baslamasi ve dis ticaret hadlerinde
beklenen bozulma nedeniyle, pozitif net ihracatin blyimeye
yaptigi katkinin azalacagi ve cari islemler agiginda 2009
yiinda yasanan olumlu gelismelerin sona erecegi tahmin
edilmektedir.

Ekonomide siire giden ayarlamalar

Ekonominin fazla 1sinmasi ve rekabet glicl kaybi gibi risklerin
ortaya ¢ikmasinin ardindan, ekonomik daralma 2009 yilinda
Slovenya  ekonomisinde  enflasyonun  Euro  bdlgesi
ortalamasina yaklasmasi ve dig dengenin iyilesmesi gibi
ayarlamalara neden olmustur.

Grafik I.23.1- Slovenya - GSYIH ve ihracat
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Enflasyon, 2009 yilinda diisen emtia fiyatlari ve zayiflayan
ekonomik aktiviteye uygun olarak 4 puan dismustir.
Halihazirda Euro bolgesi ortalamasinin 0.5 puan Uzerinde, %
0,9 civarinda seyreden enflasyon, yil boyunca yasanan OTV
artislarini yansitmaktadir. 2010 ve 2011 yillarinda enflasyonun
artan emtia fiyatlari ve hizlanacak olan ekonomik aktivite
sebebiyle ylkselmesi beklenmektedir. Komisyon, daha fazla
OTV artisi  olmayacadini  varsayarak, Euro  bélgesi
ortalamasiyla Slovenya’nin enflasyon orani arasindaki farkin
azaltilmasi gerektigini diglinmektedir.

2011 yilinda bitce agiginin dismesi beklenmekle birlikte,
Slovenya ekonomisinin dis pozisyonu, toparlanan ic talep ve
aleyhte degisecek dis ticaret hadleri nedeniyle bozulabilecektir.

isizlikteki artis yavashyor

Ekonomik daralama isgiicii piyasasini gecikmeli olarak
etkilemistir. Krizin yarattigi etkiler neticesinde istihdam % 2,2
oraninda gerilemis olup,  serbest calisanlardan ziyade
ucretliler, dzellikle de imalat sanayi galisanlari séz konusu
istihdam azaligindan etkilenmigtir. istihdamdaki gelismelerin
sonucu olarak 2008 yilinda % 4 olan issizlik orani, 2010 yilinda
% 6,3'e ylkselmistir. Distirilen is saatleri ya da ayriimak
zorunda birakilan isgiler icin olusturulan yardimlar gibi krizin
etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan &nlemler,
isglict yigilmasina yol agmistir. Bu tip gegici dnlemlerin 2010
yilindan itibaren kaldirlacak olmasi ve asgari (cretin
artinimasinin yaratabilecedi etkileri neticesinde, 2011 yilina
kadar istihdamin azalmaya devam etmesi ve issizligin ise
duigen bir hizla da olsa artmasi beklenmektedir.
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2009 yilinda GSYiH'deki gerilemenin istihdamdaki gerilemeden
fazla olmasi sebebiyle isglicti verimliliginde keskin distsler
yasanmig ve birim isglci maliyetleri artmigtir. 2010 yilinda
istihdam ~ diiserken  GSYiH'nin artacak olmasi, isgiicii
verimliliklerini tekrar yilkseltecek ve birim isglci maliyet
artiglarini bir miktar yavaslatacaktir. Asgari Ucretin artmasi, isini
kaybedenlerin daha ziyade distik vasifli ¢alisanlar olmasi ve
rekabetci baskilar ve artan igsizlik gibi asadi yonlu etkileri
bertaraf eden ekonomik toparlanma sonucu, 2010 yilinda ézel
sektorde ortalama Gcret artisinin 2009 yilina kiyasla
hizlanacagi tahmin edilmektedir. Benzer sebeplerle bu egilimin
2011 yilinda da devam edecegi tahmin edilmektedir.

Slovenya’nin temel ticaret ortaklari olan AB ve Bati Balkan
ulkelerindeki toparlanmanin diinyanin geri kalanindan daha
yavas olmasi, baz senaryonun risklerinden  birisini
olusturmaktadir. Ayrica, kredi imkanlarinin kisitl kalmasi da
ozellikle yatinmlari azaltici etkisi nedeniyle ekonomik aktiviteyi
azaltabilecektir. Diger taraftan, isglicli piyasasinin asgari
ucretlerdeki artis ve istihdam arttirici tedbirlerin  sona
erdiriimesine olumlu tepki vermesi durumunda 6zel tiiketimdeki
toparlanmanin  beklenenden gigli gergeklesecegi tahmin
edilmektedir.

2011’den sonra azalabilecek biitge agigi

2008 yilinda % 1,7 olan biitge agi§inin GSYiH'ye oraninin,
2009 yilinda % 5,5'e yilkselecegi tahmin edilmektedir. Faiz digi
dengede ve faiz harcamalarina iliskin rakamlarda 2008
yilindaki  dizeylerine gbre bozulmalar mevcuttur.  Kriz
doneminde sirketlere saglanan vergi muafiyetlerine ragmen,
krizden en ¢ok etkilenen talep bilesenleri olan ihracat ve

yatinmlarin bitceye sagladigi vergi katkisinin zaten dusik
olmasi sebebiyle, biitge gelirleri artmigtir. Ancak, otomatik
dengeleyiciler, sosyal transferler ve kamu sektori maas
ddemeleri yizinden harcamalarda gerceklesen 5 puanlik artig
gelirlerdeki artistan fazla olmustur. Krizin baslangicinda
uygulamaya baglanan politikalar ve finansal sektérii istikrara
kavusturma Onlemleri dlsiik bitge acgigi ve borg seviyeleri
saglanmasi varsayimiyla kabul edilmistir.

2010 yil igin hiikiimet, 6zel tiketim artigini baskilayici 6nlemler
kabul etmis ve kamu maliyesinde iyilesmenin harcamalari
kisitlama yoluyla temin edilmesi yaklasimini belirlemistir. Kamu
sektdriindeki dcret artiglarinin ertelenmesini ve sosyal transfer
artislarinin sinirlandiriimasini da icermekte olan bahse konu
onlemler ile, GSYiH'nin % 1,3'(i oraninda tasarruf sa§lanmasi
beklenmektedir. Ancak mevcut harcama dinamikleri ve gegici
tesvik Onlemlerinin  halen sliren maliyetleri géz &niine
alindiginda, faiz digi harcama oraninin 2010 yilinda da artacag!
tahmin edilmektedir.

istikrar programinda 2010 yilinda biitge agiginin GSYiH'ye
oraninin % 5,7 olmasi hedeflemektedir. Komisyonun tahminleri
ise acigin % 6,1 olacagl seklindedir. 2011 yilinda biitce
aciginda azalma beklenmekle birlikte, yine de gergeklesecek
acigin hikimettin % 4,2'lik projeksiyonundan yulksek olacagi
beklenmektedir. 2008 yilinda GSYiH'nin % 22,5’ olan kamu
borcu ise, 2009 yilinda GSYiH'nin % 36'sina yiikselmistir. Bu
artisin temel sebepleri faiz disi acgik ve 6nemli oranda stok
ayarlamalaridir. Borg oraninin daha da artacagi ve 2011 yilinda
GSYiHnin % 45,5'ine ulagacag! tahmin edilmektedir.
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Tablo 11.23.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -
SLOVENYA

2008 Yillik yiizde degigim
. Cari %
milyar EUR fiyatlar  GSYIH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSYiH 37,1 100 33 58 6,8 35 -7,8 1,1 1,8
Ozel tiiketim 19,6 52,7 38 29 6,7 2 -1,4 0,2 1,2
Kamu tiketimi 6,7 18,1 3 4 0,7 6,2 31 0,4 0,2
Briit sabit sermaye formasyonu 10,7 28,9 6,5 9,9 11,7 7,7 21,4 1,6 35
ekipman igin 4 10,8 9,1 20,2 52 42 -26,1 10,9 5,2

ihracat (mal ve hizmet) 251 67,7 43 12,5 13,7 29 -15,6 43 49
ithalat (mal ve hizmet) 26,3 70,7 6,1 12,2 16,3 29 -17,9 34 49
GSMG 36,3 97,6 33 54 58 32 6,9 0,8 1,7
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) 4,1 49 6,8 43 -6,4 0,3 1,5
(Stoklar) 04 0,7 19 0,7 3,5 0,2 0,3

(Net ihracat) -1 0,2 -1,8 0,1 21 0,6 0

istihdam - 1,5 3 2,8 2,2 2,3 0,5
Issizlik orani (a) 6 49 44 5,9 7 7,3
Calisan basina iicret ddemeleri - 53 6,4 7 3 29 34
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) 1 2,6 6,2 9,3 -0,6 1
Reel isgiicti maliyeti - -1 -1,5 2,3 7,2 -0,7 -0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 15,4 16,5 173 17,6 174
GSYiH deflatbrii 194 21 42 38 1,9 0 1,8
TUFE - 25 38 55 0,9 1,8 2
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 -0,4 0,2 -1,8 4,6 -2,2 -0,3
Ticaret dengesi (c) 2,8 -3,8 -4,9 1,2 -1,6 2 2,2
Cari islemler dengesi (c) 0 24 -4,5 -6,2 -0,9 1,4 -1,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -0,2 2,8 4,7 -6,1 -0,9 -0,7 -1
Genel bitge dengesi (c) - -1,3 0 1,7 -5,5 -6,1 -5,2
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -2,6 2,9 -4,8 -3,8 -4.4 -3,8
Yapisal biitce dengesi (c) - -2,6 =29 -4.8 -3,7 -4.4 -3,8
Briit kamu borcu (c) 26,7 234 22,6 35,9 41,6 454

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYiH yiizdesi olarak
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2.24. SLOVAKYA

llimh buyiime yolda

Ulke tarihindeki ilk GSYiH kiigiilmesi

Ulkenin 1993'te kurulmasindan sonra ilk kez 2009 yilinda
Slovak ekonomisi daralmigtir. Temel olarak sanayi Uretimindeki
% 15'lik ciddi gerileme nedeniyle, reel GSYIH % 4,7 oraninda
azalmistr. Bu disls, kisi basina GSYiHnin AB-15
ortalamasinin % 47'sinden % 65'ine ¢iktigi hizli bir yakinsama
strecinin ardindan gelmistir. Refah yillarinda Euro alanina
katilma umutlari, dlkeye yabanci sermaye girisini tegvik etmis
ve gergeklesen yakinsama stirecinin dnemli bir 6gesi olmustur.
Gigli ekonomik bliyime ayni zamanda issizlik oranlarinda
strekli bir azalmaya yol agmis ve 2002 yilinda % 18,7 olan
issizlik orani, 2008 yilinda % 9,5’e diismusttir.

Yiksek oranda disa agikligi ile Slovakya, kiiresel ticaretteki
¢Okusten ciddi oranda etkilenmis ve ihracat 2009 yilinin ilk
ceyreginde bir énceki yilin ayni doénemine kiyasla % 25
oraninda azalmigtir. 2009'un takip eden ¢eyreklerinde ise
o6zellikle elektronik riinler ve otomotiv irlinlerine olan talebin
artmasi ile ihracatta hafifte olsa toparlanma yasanmistir.

Hukdmetin krizin isgiici piyasasi Uzerindeki etkilerini azaltma
cabalarina ragmen, issizlik orani 2009 yilinda % 12'ye
¢lkmistir. Isglicti piyasasinin durgunluga reaksiyonu giiglii ve
hizli olmustur. 2009 yilinda reel birim isglici maliyetlerindeki
ciddi artig, Slovakya'nin rekabet edebilirligini olumsuz
etkilemistir.

Reel ekonomide olusan blylk sok ve kiresel finansal
piyasalardaki ciddi kétiilesmeye ragmen, kredi kurumlarinin likit
durumda olmasi ve dis finansmana olan disik bagmliligi
sayesinde  Slovak bankacilk  sektori  dayanikliigini
korumustur. Gozlenen siki kredi kosullari ise temelde likidite
kisitlarindan degil, geri donlsli olmayan kredilerde artis
beklenmesi  ve  belirsiz  bliyime  beklentilerinden
kaynaklanmisgtir.

Grafik I.24.1: Slovakya - GSYIH bityimesi ve
katlalar
15  puan

04 03 06 07 08 09 10 11

== Stoklar

[ Nei thracat

1 Stoklar hang 15 talep
— GSYIH (* %)

Dis talepteki duslse cevap olarak, Slovakya hikiimeti i¢
talebin desteklemesine yonelik bir politika uygulamis, otomatik
dengeleyicilerin islemesine izin vermis ve 2009 ve 2010

yillarinda  GSYiHnin % 0,5 diizeyine denk gelen krizle
mucadele dnlemi kabul etmistir.

Dis kaynakli toparlanma

Reel GSYiHnin 2010 yilinda % 2,7, 2011 yilinda ise % 3,6
oraninda artmas! beklenmekte olup, bu rakamlar gegmiste
yasanan hizli biyiime déneminin oldukga altinda kalmaktadir.

Slovak ihrag trlnlerine olan talebin artmasi ve kademeli olarak
artan stok birikimi mevcut toparlanmanin temel itici unsurlaridir.
2009 yilinin ilk yarisina kiyasla, ikinci yarida ihracat hacmi %
8,6 oraninda artmistir. Ozel sektdr guven gostergeleri de 2010
yiinin ilk aylarinda iyilesmistir. Toparlanma tim ihracat
kalemlerinde s6z konusu olup, ihracat ve stoklardaki
toparlanmanin ithalatta da bir artisa sebep olmasi muhtemeldir.
Bu cercevede, 2010 yilinda net ihracatin biylimeye yapacag!
katkinin negatif olacadi tahmin edilmektedir.

Hanehalki tiiketiminin 2010 yilinda sabit kaldiktan sonra, 2011
yilinda artmaya baglayacagi distnlimektedir. Bu durum,
toparlanmaya ragmen hala kirilgan olan tliketici giiveninin ve
isglicii piyasasindaki bozulmanin bir yansimasidir. isthdamin
2010 yilinda da diisecegi ve ancak 2011 yilinda toparlanmaya
baslayacagi tahmin edilmektedir. issizlik oraninin 2010 yilinda
% 14 civarinda olmasi beklenmektedir. Buna ilave olarak,
isglict piyasasinin slre giden yapisal sorunlari, toparlanmayi
yavaslatmaktadir.

Eneriji fiyatlari ve hanehalki talebine iliskin beklentiler ve dizel
yakitta diigen OTV oranlari sebebiyle 2010 yilinda enflasyonun
% 1,3’Un altinda kalmasi beklenmektedir. 2011 yilinda ise artan
ekonomik  aktiviteye paralel olarak artacagr tahmin
edilmektedir.

Gragfik I 24 2- Slovakya - Kamu maliyesi
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Slovakya’nin ihracat gelirlerine olan yiksek bagimlihgr,
tahminlerde de bazi belirsizliklere yol agmaktadir. ihracat
odakli toparlanmanin devami, AB ekonomisinde 2010 — 2011
déneminde yasanacak gelismelere bilylk oranda baghdir.
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Potansiyel biiyiime ve rekabet edebilirligin gii¢lendirilmesi

Kamu maliyesinde istikrar

Kriz, Slovakya’'nin potansiyel biylimesinde biylk oranda
daralmaya yol agmistir. Mevcut tahminler, 2004-2008
déneminde ortalama % 5 olan potansiyel bliylimenin, 2009-
2013 doneminde % 3'e diismesini dngdrmektedir. Bu dsts,
isgici  kullanminda  azalma, sermaye  birikimindeki
toparlanmanin  yavaghgi ve azalan verimlilik artigindan
kaynaklanmaktadir.

Slovakya’nin  otomotiv  sanayiindeki uzmanlagmasi (lke
ekonomisi i¢in gok énemli bir artidir. Bununla birlikte, dzellikle
editim  sisteminde iyilestirme ve isglclnin niteliklerinin
arttirlmasi yoluyla yabanci sermayeyi ¢ekecek yeni alanlarda
da uzmanlagmanin gelistirimesi AB tarafindan bir &ncelik
olarak gérilmektedir.

Slovakya'nin  rekabet¢i  pozisyonunun  devam  etmesi
beklenmektedir. 2009 yilinin ilk yarisinda komsu (Ulkelerin
paralarinin Euro karsisinda deder kaybetmesi ve Slovakya'daki
reel isglici birim maliyetlerindeki ciddi artis, 2009 yilinda
Slovakya'nin rekabetgi fiyatlarinda gozle goriillir bir bozulmayla
sonuglanmistir. Ancak, Slovakya’nin komsularinin paralarinda
2009 baharindan bu yana yasanan deger artisi, Ucretlerde
beklenen yavaslama ve 2010 yilinda verimliligin toparlanmasi,
gegen yilki gelismeleri bliylk oranda dengelemistir.

2005 — 2008 déneminde yasanan ortalama % 8 oraninda yillik
bilyiime ortaminda, yapisal biitge a¢i§i GSYiH'nin % 1,8'inden
% 4,8ine yikselmis ve kriz dncesinde kamu finansmani
kirlgan bir duruma gelmigtir. Ekonomik daralma biitge
acigindan kaynaklanabilecek sorunlari ortaya gikarmigtir.
Otomatik dengeleyiciler sosyal harcamalari 6nemli oranda
arttirmis ve gelirleri gézle gorindr bicimde disurmls ve 2008
yiinda % 2,3 olan bitge agi§ 2009 yilinda % 6,8%€
yukselmigtir.

Mal, hizmet ve sermaye harcamalarini azaltmak igin alinan
mali istikrar tedbirleri ve ekonominin 2010-11 dneminde bir
miktar toparlanmasi neticesinde blitgce agiginda bir miktar
azalma gbzlenebilecektir. Yiksek agiklar ve iki devlet
bankasina yapilan sermaye enjeksiyonlari sebebiyle, 2009
yilinda ~ GSYiH'nin %35,7si diizeyinde olan briit kamu
borcunun 2010 yilinda GSYiH'nin % 40,8'ine yiikselecegi
tahmin edilmektedir. Uygulanmakta olan politikalarda bir
degisiklik olmayacagi varsayimi altinda kamu borcunun 2011
yilinda GSYiH'nin % 44'line ulagmas! beklenmektedir.

Tablo 11.24.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -
SLOVAKYA
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar EUR fiyatlar  GSYIH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
gSYiH 67,2 100 - 8,5 10,6 6,2 -4,7 2,7 3,6
Ozel tiketim 38,2 56,8 - 59 6,9 6 0,7 0,1 21
Kamu tiiketimi 11,7 174 - 9,7 0,1 53 2,8 25 2,2
Briit sabit sermaye formasyonu 16,7 249 - 9,3 9,1 1,8 -10,5 3,6 39
ekipman igin 71 10,5 - -6,3 43 15,4 4 3,5 3,5
ihracat (mal ve hizmet) 55,8 83 - 21 14,3 32 -16,5 57 59
ithalat (mal ve hizmet) 57,3 85,3 - 17,8 9,2 3,1 -17,6 6,8 5,2
GSMG 654 97,3 - 8,2 111 6,1 -3,2 2,3 34
GSYiH bilyiimesine katki (i talep) - 76 6,4 48 -2,5 1,4 2,6
(Stoklar) - 0,7 0,3 1,3 3,4 2 0,6
(Net ihracat) - 1,6 39 0,1 1,3 -0,7 0,4
istihdam - 2,3 21 2,8 24 -1,9 1,2
Issizlik orani (a) - 13,4 11,1 9,5 12 14,1 13,3
Calisan basina iicret ddemeleri - 7,7 8,4 59 4,7 35 4,2
Birim isglici maliyeti (tim ekonomi igin) - 1,5 0,1 2,5 7,2 1,1 1,7
Reel isgticti maliyeti - -1,4 -1 -0,3 8,5 -2,3 -1,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
G§YiH deflatori - 29 11 29 -1,2 1,3 3
TUFE - 43 1,9 39 0,9 1,3 2,8
Mallar igin dis ticaret haddi - -1,8 -11 -1,9 0,8 -1,8 0,2
Ticaret dengesi (c) - 5,4 -1,8 -1,5 1,6 -0,2 0,3
Cari islemler dengesi (c) - -8,2 -51 -6,7 -3,1 -4,5 4.1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -7,8 4,7 -5,8 2,4 -3,7 -3,2
Genel biitge dengesi (c) - -3,5 -1,9 2,3 -6,8 -6 5,4
Déngisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - -3,9 -3,7 -4,5 -6,4 -5,4 -4,7
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,6 -3,7 4,7 -6,6 -5,4 4,7
Briit kamu borcu (c) 30,5 29,3 27,7 35,7 40,8 44

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.25. FINLANDIYA

GSYiH rekor diisiisten sonra tekrar toparlanmaya basladi

2009'da rekor GSYiH daralmasi

2008 yilindaki kuresel ekonomik krize cari islemler hesabi ve
kamu finansmaninda onemli oranlarda fazlalarla oldukca
kuvvetli bir pozisyonda girmis olmasina ragmen Finlandiya
ekonomisi 2009 yilinda % 7,8 oraninda daralmistir. 2009
yilinda Ulkenin ihracata yonelik temel sanayileri olan metal
sanayi ile elektronik ve ormancilik sektérleri kiresel talepteki
keskin dususten etkilenmiglerdir. 2009 yilinda toplam ihracatta
gozlemlenen % 25'lik azalma, Euro bolgesindeki en yiksek
oran olmustur. ihracattaki bu diisiis ithalata da yansimis ve cari
islemler dengesindeki GSYIH'nin % 1,5u oranindaki fazla
korunmustur.

Grafik 025 1: Finlandiya - Hamla aciz ve
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Kiiresel ekonomik kriz neticesinde azalan glven faktord,
icerideki sektdrlerde negatif etkilerini gostermistir. Yatirmlar %
13 oraninda azalmig, hanehalki satin alma giicl ise daha 6nce
toplu sozlesmelerle gergeklestirilen dcret artiglari sayesinde
desteklenmistir. Kamu finansmanindaki ciddi oranlarda fazla
sayesinde Finlandiya otomatik dengeleyicileri tamamen isletmis
ve 2009 yilinda GSYiH'nin % 2'si oranindaki tesvik paketini
uygulamaya koyabilmistir. Bu durum krizin i¢ piyasadaki
etkilerinin azalmasina yardimel olmustur. Ancak 6zel tiketim,
hanehalklarinin belirsiz ekonomik kosullar sebebiyle tasarruf
oranlarini artirmasi neticesinde azalmistir.

Direngli iggiicii piyasasi

isgiicii piyasasi lzerindeki etkiler, yasanan tarihi kiigiilme
dikkate alindiginda, beklenenden daha hafif olmustur. 2008
yiinda % 6,4 olan issizlik orani, 2009 yilinda % 8,2'ye
clkmistir. Ayrica, isglcinin % 2'se yonelik olarak igsizlik
verilerine yansimayan gegici isten cikarmalar ve calisma
saatlerinin  azaltimasi gibi dnlemler uygulanmigtir. Bu
gelismeler isglicli piyasasina 2010 yilinda yansiyabilecekir.

GSYiH'da yasanan ciddi daraimaya ragmen, ekonomi saglam
altyapisini korumakta ve AB ortalamasinin (izerindeki biyime
rakamlarina doéniis mimkiin gdzilkmektedir. ihracattaki
toparlanmada gecikme beklenmekteyken, i¢ talebin blylmenin
temel unsurunu olusturacagl tahmin edilmektedir. Tiketici
guiveni 2009 yili igerisinde tekrar olumluya ddnmds, satin alma
glct 2010 yilinda yapilan vergi indirimleri ile desteklenmistir.
Daha glcli ekonomik beklentiler ortaminda tasarruf oranlarinin
normal seyrine doénmesi ile, &zel tlketimin 2010 yilinda
biyimeye baslayabilecegi diisiiniimektedir. Bankacilik sektorl
kriz stiresince saglamhigini ve kredi talebinde beklenen artisi
karsilayabilecek giiglii pozisyonunu korumustur. Gayrimenkul
piyasasinda yasanan dists 2009 basinda yasanan toparlanma
ile sona ermis gézikmektedir. Son aylarda artan konut fiyatlari
ve yeni bina izinlerindeki artis da konut yatinmi aktivitelerindeki
yeniden canlanmaya isaret etmektedir.

ihracatin, kiiresel ekonomik toparlanma ile birlikte, gecikmeli de
olsa artmaya baslamasi beklenmektedir. Mart ayinda
limanlarda yapilacak iki haftalik grev ticarette toparlamayi biraz
daha geciktirecektir. Dis ticaret hacmi artmakla birlikte, dis
ticaretin biyimeye katkisinin 2010 -2011 ddneminde clizi
dlzeyde olmasi beklenmektedir. Yatirrm mallari sektdriinde
beklenen ge¢ toparlanma ve elektronik sanayi ve ormancilik
gibi sektorlerde kiresel gelismelerin zorunlu hale getirdigi
yapisal degisikliklerin zaman alacak olmasi sebebiyle ihracatin
biyimeye katkisinin 6éniimiizdeki donemde de az olacag
dlstntlmektedir .

Grgfik I 25 2- Finlandiya - GSYIH biiyiimesi ve
kathalar
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Ucretler diisiik seviyede artarken, enflasyon yiiksek
seviyesini koruyor

Toparlanma igin uygun kosullar

2008 -2010 déneminde goriilen hizli (icret artiglarindan sonra,
gelecekte  yapilacak  Gcret  gorismelerinde  ekonomik
kosullardaki degisikligin etkilerini g6stermesi ve (Ucretlerde
daha mutedil bir artigin olmasi beklenmektedir. Enflasyon 2002
- 2008 doneminde Euro bdlgesinin altinda seyrederken, daha
sonrasindaki donemde strekli olarak bahse konu ortalamanin
uzerinde kalmistir. Enflasyonun 2010 yilinda da birim isgiicl
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maliyetlerindeki artis sebebiyle ylksek seviyesini korumasi
beklenmektedir. KDV oranlarindaki artigin da 2010 yilinda
enflasyona 0,4 puan etki yapacagi tahmin edilmektedir.

Niifusun giderek yaglanmasi igglicii piyasasinda ve kamu
maliyesinde etkilerini gostermeye basliyor

Finlandiya 2010 yilindan itibaren, calisma ¢agindaki nifusun
azalmasi ile yaslanan nifustan etkilenmeye baglayacak olan ilk
AB (lkelerinden olacaktir. Bu durumun isglici piyasasl
uzerinde kademeli yansimalari olmasi beklenmektedir.
Yaglanan nifusun kamu maliyesine etkileri de énumizdeki
donemde  gorllmeye baglayacaktir.  Sosyal  givenlik
fonlarindaki fazla, emeklilik maaglarinin artisiyla, disise
gecebilecek ve yerel otoritelerin yaglilarla ilgili daha fazla
hizmet vermesi gerekebilecektir.

Ekonomik kriz kamu maliyesi dengelerini ciddi oranda
zayiflatmis  olup, kamu maliyesinin  uzun  dénemli
strdurilebilirliginin saglanmasinda da guglilerle
karsilagilabilecektir. Otomatik dengeleyicilerin islemesi ve
biylk tesvik paketleri neticesinde 2009 yilinda bltce agiginin
GSYiHye orani % 2,2 olmustur. Mali dengelerin zayiflamasi
biylk oranda vergi gelirlerindeki azalma ile agiklanmaktadir.
Agigin 2010 yilinda GSYiH'nin % 40 civarina yiikselecegi,
KDV ve OTV'deki artiglarla birlikte 2011 yilinda % 3'in biraz
Ustine cekilebilecegi tahmin edilmektedir. Hikimet heniz
kamu maliyesine iliskin kapsamli bir strateji tasarlamamistir.
2008 yilindaki GSYIH'nIn % 34’ seviyesinde olan ve biiyiik
oranda merkezi hikimet borglanmasindan kaynaklanan kamu
borcu, 2011 yilinda GSYiH'nin % 55'ine gikabilecektir.

Tablo 11.25.1. ) .
Tahmine iligkin temel gostergeler - FINLANDIYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar EUR fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSYH 184,2 100 29 4.4 49 1,2 -7,8 1,4 2,1
Ozel tiiketim 95,5 51,8 2,3 43 34 1,7 2,1 1,7 1,7
Kamu tiiketimi 416 22,6 1,1 0,4 1,1 2,7 0,7 0,6 0,8
Briit sabit sermaye formasyonu 39,9 21,6 2,2 1,9 10,6 -0,2 -13,4 -1,8 2,1
ekipman igin 10,2 5,6 2,1 -1,1 17,9 3,6 -13,6 -4 2,5

ihracat (mal ve hizmet) 86,7 471 8,7 12,2 79 6,5 24,3 4,8 6,8
ithalat (mal ve hizmet) 79,3 43,1 6,9 7.9 6 6,6 22,3 5 6,3
GSMG 185,1 100,5 32 49 4 1,7 8,3 14 21
GSYiH biiylimesine katki (i talep) 18 2,7 41 14 -3,9 0,7 1,6
(Stoklar) 0,3 0,4 0,5 0,6 2,5 0,6 0,2

(Net ihracat) 0,9 2,1 1,2 0,3 -1,8 0,1 0,4

istihdam 0,1 1,8 2,2 1,6 -3 2,1 0,4
Issizlik orani (a) 11,7 77 6,9 6,4 8,2 9,5 9,2
Calisan basina Ucret 6demeleri 29 29 3,7 51 24 2,6 21
Birim isglicti maliyeti (tim ekonomi icin) 0,2 0,3 0,9 55 7,7 -1 0,4
Reel isgiici maliyeti -1,3 -0,5 -2,3 4 7 -2,3 -1,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 72 79 10,3 10,6 9,1
GSYIH deflatorii 1,6 0,9 33 14 0,6 14 2
TUFE 1,7 1,3 1,6 39 1,6 1,7 1,9
Mallar igin dis ticaret haddi -0,6 4.1 -0,5 -3,3 1,6 -1,9 0,7
Ticaret dengesi (c) 8,1 52 51 3,7 2,3 1,9 1,9
Cari islemler dengesi (c) 42 4,6 43 815 1,5 11 1,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 4 47 4 2,5 1,6 1,2 1,4
Genel biitge dengesi (c) -0,3 4 52 42 2,2 -3,8 2,9
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 0,3 2,8 2,6 21 0,3 -1,4 -1
Yapisal biitce dengesi (c) - 2,8 2,6 21 0,4 -1,3 -1
Brit kamu borcu (c) 48,1 39,7 35,2 34,2 44 50,5 54,9

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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2.26. ISVE

Tuketim bazl toparlanma butge agigini azaltiyor

2009’da ekonomik daralma siirdii

2008 yilindaki hizli daralmadan sonra ekonomik aktivite bir
miktar toparlanmis olmakla birlikte, hala kalici ve guglu bir
iyilesme gorilmemektedir. 2009 yilinin dérdlncl geyreginde
GSYIH % 0,6 oraninda daralarak, ist Gste pozitif biyime
kaydedilmeyen yedi geyrek olmustur. Bu donemdeki tek olumlu
gosterge hanehalki tiketimi olmustur. Harcamalar, isglcl
piyasasi gorinimunin iyilesmesi ve maliye ve para politikas!
araclar vasitasiyla saglanan tesviklerin piyasayi etkilemeye
baglamasi ile tlketici giveninde olusan artistan olumlu
etkilenmistir. Sanayi Uretimi, yatinmlar ve ihracat ise diisik
seviyelerde kalmistir. Genel olarak, GSYiH 2009 yilinda % 4,9
daralmistr.

Tiiketim 2010’da toparlanmaya yol agacak

2009 baharindan bu yana gdstergeler isveg ekonomisinin
kademeli bir toparlanma yasadigina isaret etmektedir. Finansal
kriz karsisinda gdsterilen hizli ve gugli reaksiyon sayesinde,
finansal piyasalar 2009 yili icerisinde tedrici olarak
normallesmis ve sirketler tekrar sermaye piyasalarina erigim
saglayabilmiglerdir. isve¢ borsasi 2009 yilinin bagindan bu
yana % 75 artmis ve &zel sektdr ve tiketici giveni gegen yilki
dusUk oranlarina kiyasla gi¢lu bir bicimde toparlanmigtir.

Grafik IT.26.1-Isvee - GSYTH biiyiimesi ve
Ekatlalar
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Hanehalkindaki ylikselen iyimserlik, birgok tlkedekinin aksine,
fiyatlarin tekrar yikselmeye bagladi§i konut piyasasindaki
direng tarafindan da desteklenmigtir. 2009 yilinda konut
fiyatlanr % 7 artmistir. Ayrica isten ¢ikarma ihbarlarinin
sayisindaki azalma da, istihdamin yakinda artmaya
baslayacagina olan umutlari artirmistir. Giincel (retim ve
ticaret verilerinde bir toparlanma heniiz s6z konusu degilken,
son birka¢ ayda artan siparigler dniimizdeki aydan itibaren
ekonomik aktivitenin canlanabilecegini gdstermektedir. Krizin
ilk safhalarinda yerel para birimi Krona'nin deger kaybettigi
dénemde ihracatci firmalar yabanci para cinsinden fiyatlarini
muhafaza ederek ylksek kar marjlarindan faydalanmistir.
Ancak Krona'nin tekrar deder kazanmaya baslamasi bu marji
biraz dusUrebilecektir.

Oniimiizdeki ddnemde ekonomik biiyiime, canlanan tiiketici
talebi ve daha hizli bir kiresel biylimenin tetikledigi gliclenen
ihracatla birlikte hiz kazanacak gibi gérinmektedir. Kapasite
kullaniminin disik seviyesi gdz éniinde bulunduruldugunda
yatinmlardaki toparlanmanin  daha ge¢ gergeklesmesi
beklenmektedir. Genel olarak, 2010 ve 2011 yillari icin GSYiH
biyimesinin sirasiyla % 1,8 ve % 2,3 olacadi tahmin
edilmektedir.

Tlketici giiveninin yiksek seviyeleri dikkate alindiginda dzel
tiketimin ~ beklenenden daha hizli artmasi  sasirtici
olmayacaktir. Hanehalki tasarruf oranlarinin tarihi yiiksek
seviyelerde olmasi da tiketimin dnimizdeki dénemde artigi
icin imkan olusturmaktadir. Buna ilave olarak bitcedeki
bozulmanin beklenenden daha az olmasi, yakin zamanda siki
bir maliye politikasi izienmeyecegine dair beklentileri artirabilir.
Diger taraftan konut fiyatlari Uzerinde yukari yonli baski
olusturan konut talebi nedeniyle, hanehalki borgluluk oraninda
artis meydana gelebilecektir. Bu talep genel olarak faiz
oranlarinin disik olmasindan kaynaklanmakta olup, faiz
oranlarinin artmasinin borg geri ddemelerinde yaratacagi artis
hanehalki tiketimini orta vadede olumsuz etkileyebilecektir.
Hala devrede olan hikimetin tegvik paketinin de yer alan
tedbirlerin yardimiyla, finansal piyasalarin yeniden istikrara
kavusmasi saglanmistir. Bu durum sdz konusu tedbirler
olmasaydi bankacilik sektériinde yagsanabilecekler hakkinda
soru isaretlerine yol agmaktadir.

Enflasyon hedefin altinda seyrediyor

2008 sonbaharinda ylksek seviyeye cikmig olan tlketici
fiyatlar enflasyonu, 2009 yilinda enerji fiyatlarinin dismesi ile
birlikte tersine dénmis ve bu durum artmakta olan gekirdek
enflasyonu da maskelemistir. Blyiik oranda hasila agi§i ve
Krona'nin tekrar deger kazanmaya baslamasi ile birlikte fiyat
baskilarinin artmasi muhtemeldir. 3 milyon dcretli calisani
etkileyen toplu s6zlesme gorismeleri de tcretlerde clzi de olsa
bir artisla sonuglanacak gibi géziikmektedir. Ancak isverenlerle
sendikalarin talepleri arasindaki ciddi fark nedeniyle, artislarin
beklenenden fazla olabilecegi distnilmektedir.  Ener;i
fiyatlarinin enflasyonu etkileme olasiligi bulunmakla birlikte,
tiketici fiyatiarinin 2010 yilinda % 1,5'in biraz tizerinde artmasi
ve 2011 yilinda da bu seviyesini korumasi beklenmektedir.

isgiicii piyasasindaki katilik hala temel sorunlardan birisi

isve isglicii piyasasi ekonomik daralmadan ciddi oranda
etkilenmis ve 2008 yilinda % 6,2 olan issizlik orani 2010 yilinin
baglarinda % 9'a yiikselmistir. Artigin blylk kismi imalat
sektorlerinden kaynaklanmis, hizmet sektdrleri ise beklenenden
daha fazla direng gostermistir. Igsizligin 2010 yilinda % 9,3
civarinda seyretmesi ve 2011 yiinda % 9a dismesi
beklenmektedir. Yeni isthdam yaratmadan saglanan
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biylimenin isglici  piyasasindaki  beklentileri  olumsuz
etkileyerek isglcli arzinda kalici kayiplara yol agmasi en
onemli sorundur.

Diisiik seviyedeki biitce agigi 2010°da artiyor

Yiksek vergi esnekligi ve krizle micadele amaciyla alinan mali
tedbirlerin yaratti§i donemsel etkiler nedeniyle, 2008 yilinda
GSYiHnin % 2,5 oraninda fazla veren biitge, 2009 yilinda
GSYiHnin % 0,5'i kadar agik vermistir. Esas itibariyla yiiksek
gelir vergileri ve KDV gelirleri sayesinde, toplam vergi gelirleri
beklenenden fazla olmustur. 2010 bitgesine eklenen ve

GSYiHnin % Tine tekabiil eden ilave tesvik énlemleri ile
issizlikteki artis sebebiyle, 2010 yilinda bitge acgiginin
GSYiHnin % 2'sine ulagacagi tahmin edilmektedir. Daha hizli
biyime ve gelisen isglcl piyasasi kosullari 2011 yilinda
acigin % 1,5’e gerilemesini saglayabilecektir. Biitge agiklari ve
negatif ya da yavas blylime hizlari neticesinde disik
seviyelerde seyreden kamu borg orani da yikselme trendine
girmis ve 2008 yilindaki % 38 orani 2009 yilinda % 43'e
yukselmigtir. Brit kamu borcunun GSYH'ye oraninin 2011
yilinda % 42'ler civarina dismesi beklenmektedir.

Tablo 11.26.1. )
Tahmine iligkin temel gostergeler - ISVEC

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar SEK fiyatlar GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

QSYiH 31546 100 24 42 2,5 0,2 -4,9 1,8 2,5
Ozel tiiketim 1466,9 46,5 18 2,3 3 -0,2 -0,8 2,4 2,2
Kamu tiiketimi 833,3 26,4 0,6 2 0,3 14 2,1 1,3 0,5
Briit sabit sermaye formasyonu 614,5 19,5 2 9,1 75 2,6 -15,3 -1,9 54
ekipman igin 260,1 8,2 51 9,3 10,1 58 27,4 -4 6,5

ihracat (mal ve hizmet) 17115 54,3 73 8,9 58 1,8 -12,5 39 6,7
ithalat (mal ve hizmet) 1476,8 46,8 54 8,7 94 3 -13,4 5,7 7,3
GSMG 3264,7 103,5 2,7 6,2 3,2 0,8 -6,8 0,8 2,6
GSYiH bilyiimesine katki (i talep) 13 32 29 0,7 2,8 1,2 2,1
(Stoklar) 01 0,2 0,8 -0,6 -1,5 1 0,2

(Net ihracat) 1 0,8 -1,1 04 -0,5 0,5 0,2

istihdam 0,2 1,7 2,2 0,9 -2 0,9 0,3
Issizlik orani (a) 7.6 7 6,1 6,2 8,3 9,2 8,8
Calisan basina iicret ddemeleri 41 2,1 51 1,7 1,7 2,1 2,5
Birim isglici maliyeti (tim ekonomi igin) 14 0,4 4,7 2,8 48 0,5 0,3
Reel isgiicti maliyeti -0,3 21 1,7 -0,4 29 2,9 -1,8
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 12 14,1 16,3 14,5 13,2
G§YiH deflatorii 1,6 1,7 3 3,2 1,9 24 21
TUFE 1,9 15 1,7 33 1,9 1,7 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi -1 -0,3 2,7 -0,7 1,6 1 0
Ticaret dengesi (c) 6,1 5,6 4,6 4 3,6 33 3,2
Cari islemler dengesi (c) 39 8,5 9,1 9,5 71 6,1 6,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 3,6 79 9 9,3 71 6 6,1
Genel biitge dengesi (c) -2,2 2,5 38 2,5 -0,5 2,1 -1,6
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -1,5 0,3 1,6 1,4 1,9 0,2 -0,5
Yapisal biitce dengesi (c) 0,3 1,6 1,1 1,9 -0,2 -0,5

Briit kamu borcu (c)

62,1 45:7 40,8 38,3 42,3 42,6 421

(a) Eurostat tanimi~ (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYiH yiizdesi olarak
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2.27. BIRLESIK KRALLIK

Zorlu kosullar altinda kirilgan toparlanma

Ekonomik daralmanin etkilerini degerlendirme

10 yilik istikrarll bir blyime déneminin ardindan, ingiltere
ekonomisi en zorlu yilini 2009'da yasamistir. Finansal
piyasalardaki gerginligin 2007 baharinda zirve yapmasi ve
bunun negatif etkileri ile bilangolarin zayiflayip, kredileri
kisittamasi ve talebin diismesi ile GSYIH 2. Diinya Savas
sonrasi yasanan en yiksek hizla dismeye baglamistir.
Daralmanin Uglncl ceyrekte dip yapmasi ve doérdincl
ceyrekte hafif bir bliylime yasanmasina ragmen 2009 yilinda
yillik GSYIH kiigiilmesi % 5 civarinda olmustur.

Bu kadar blylk daralmaya ragmen issizlikteki artis
beklenenden az olmus, ancak yine de krizin baslangicindan
itibaren issizlik yari vyariya artarak, 800.000 is kaybi
yasanmistir. ingiltere ekonomisinin  6niindeki en  biyik
zorluklardan birisi bu kapasiteyi yeniden kullanilir hale
getirmek, toplam isgticli arzindaki dististi tersine gevirmek ve
istihdama iliskin  beklentileri iyilestirmektir. Blylk oranda
zayiflayan kamu finansmaninin toparlanmasi da onemli
ekonomideki 6nemli glgliiklerden birisi olacaktir.

Gecikmis toparlanma

Ekonomik hésila 2009 yilinin ikinci yarisinda dip noktasina
ulasmis olup, dérdinci ceyrekte gergeklesen % 0,4'lik
biyime 2008 yili bagindan beri yasanan ilk biyime olmustur.
GSYiH, olumsuz ortamin ve KDV oranlarinin yeniden
artirlmasinin bir yansimasi olarak 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
diisiik bir oranda biyimustir. Oniimiizdeki dénemde sirket ve
hanehalki yatirim ve tiiketim harcamalarinda beklenen artis ile
birlikte GSYIH'nin kademeli olarak yiikselmesi beklenmekte
olup, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 1,3 ve % 2 oraninda
biiyime gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
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ingiltere’de ekonomik daralmanin temel faktérii olan ic talep,
2010 yilinda yeniden artmaya baslayacaktir. 2009 yilinin ikinci
yarisinda ithalattaki artisin  ihracattakinden yiksek olmasi
nedeniyle, kiigik oranda negatif bir etki yapacaktir. Fakat
ceyreklik bazda hala dlslik seviyelerde olan ihracat hacminin

toparlanmasi ile 2010 yili igerisinde pozitif katki yapmaya
baslamasi beklenmektedir. Yine de Sterlin’in deger kaybi
heniiz daha rekabetci dis ticaret hadleri olarak yansimamistir.
Tekrar stok ingasinin baglamasi, blylmenin énemli tesvik
kaynaklarindan biri olacaktir.

GSYiH'nin en biiyik bileseni olan, dzel tiiketimdeki gériinim
duraganhgini korumaktadir. 2009'un dérdincli geyreginde
tiketici harcamalari bir miktar artmigtir. Ancak bu artis,
hanehalkinin Ocak 2010'da KDV'nin % 17'ye ¢ikmasindan
kaginmak igin yaptigi harcamalardan kaynaklanmasi muhtemel
g6zlikmektedir. Tuketici beklentileri 2010 yilinin basindan beri
artmakta olup, bu durum kisa vadede tiiketim harcamalarinin
toparlanacagina isaret etmektedir. Ancak bu toparlanmanin,
reel ortalama gelirlerdeki azalma sebebiyle 2010 yilinda sinirli
kalacagi ve oOnlimizdeki donemde vyeni is yaratma
potansiyelinin dlsiik olacagl tahmin edilmektedir. Bu durumun
temel sebeplerinden birisini 2009 yilinda istihdamin, hasiladaki
dlslisten daha az oranda azaltilmasi olusturmakta olup, bunun
sonucunda isgiici  verimliliginde ciddi oranda dusUs
yasanmistir. Birim isglici maliyetlerinde artisa yol agan bu
durum neticesinde, isglicil talebi diisebilecektir.

Ekonomik daralma sebebiyle talep beklentilerinin zayiflamasi
ve sermaye giriginin azalmasi neticesinde sabit sermaye
yatinmlari keskin bir bicimde dismustir. Siki kredi kosullari
yatinm harcamalarini daha da azaltmistir. Bu durum talep
beklentilerinin  ve  kredi  kosullarinin  sabit sermaye
harcamalarinin temel belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur.
Ozel sektordeki aktivitenin etkisiyle yatirmlarda az da olsa bir
artis gozlemlenecektir. Bununla birlikte, 2009'dan tasinan gugli
negatif etki ile yatinmlardaki yillik artigin 2010 yilinda da
negatif olmasi beklenmektedir. Konut sekt6rli yatirimlarindaki
bdyimenin de sinirl kalmasi beklenmektedir.

Stoklardaki azalma 2009 yilindaki hasila diististinin dnemli bir
sebebini  olusturmaktadir. i anketlerinde  gdziiken
sipariglerdeki artis neticesinde, stoklarin 2010 yili sonunda
artisa gegilebilecegi ve bu artisin 2010 ve 2011 yillari boyunca
biyimeye pozitif katki yapabilecedi disuntimektedir. Kamu
harcamalari 2009 yilinda boyunca artmis ve &zellikle son
ceyrekte ic talebi desteklemistir. Son butge projeksiyonlari
2010-2011 ve 2011-2012 mali yillarinda talepte kayma
olusturabilecek bir harcama azalmasina isaret etmektedir.

Ekonomik daralmanin baslarinda ithalatin ihracattan daha fazla
dismesi neticesinde artan net dis talep bilylimeyi
desteklemistir. Ancak 2009 yilinin ikinci yarisinda artan ithalat
her bir ¢eyrek icin hasilayr % 0,25 oraninda daraltmigtir.
Sterlin'in 2007 ortalarindan beri yasadigi % 20’nin Gzerindeki
deger kaybini takiben gdsterilen zayif ihracat performansinin,
ingiltere'nin  gorece istikrarll  dig  ticaret  hadlerine
baglanabilecedi  dlusinilmektedir. Kisa vadede ihracat
fiyatlarindaki  ayarlamalarda  hala  yapilamamis  olup,
onimizdeki dbnemde dis ticaret hadlerinde kigik bir
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kétilesme olacagi tahmin ediimektedir. Bu durumun net dis
talebin artmasina yardimci olarak, orta vadede blylimeye katki
saglayabilecedi distinilmektedir.

Diisiik oranda is kayiplari ancak isgiicii piyasasindan
cikiglarda artig

2009 yilinin ortalarindan beri Ingiltere’de issizlik seviyesi 2.5
milyon Kisi civarinda sabit kalmistir. Bununla birlikte, 2009
yilinda issizlik oraninin % 8 civarinda kalmasi tam zamanl isini
kaybedenlerin, yari zamanl isthdama ge¢mesi sayesinde
mimkiin olabilmistir. 2009 yilinin basindan beri ¢alisma yasina
gelen nifustaki artis, aktif durumda olmayanlarin oranini 1
puan arttirarak % 21,5 seviyesine yikselmesine neden
olmustur. Vergi gelirleri, transfer 6demeleri ve hanehalki
geliine dogrudan etkileri sebebiyle, ¢alismayan niifus
oranindaki artisin durdurulmasi ve tam zamanl istihdamin
korunmasi isgiicu piyasasinin dniindeki en énemli sorunlardan
birisini olusturmaktadir.

Graph II 27 2:Birlesik Krallik -

Hane halk: tasarruf oram ve sebepleri

12 r*¥% % - 40
91 430
AN =Y Hﬂ,ﬂ
. | MW 4 10
i 0. = l 0
( = L

al v {10
5 ~ 1 20
X e a7 -d0

-12 i -40

07C4 DBCL 0BCZ DBC2 08CA 091 00C2 DOC3 09C4

———1 HH Tasarmuf oram (HH gelirlen %, sol)
——— Net vergiler + HH'dan 6denen iransferler(sag)
Faiz dis1 gelirler (sol)

= = = = Bt Joullamlabibir gelir (sol)

hedefleri icermektedir. Alimlar neticesinde, su ana kadar para
tabani alimlarin miktari kadar artirlmig, ancak genis para arzi
olan M4'te neredeyse artis olmamigtir. 2009 yilinda finans
sektdrl digindaki 6zel sirketlere verilen kredi miktari daralmig
ve konut piyasasindaki durgunluk sebebiyle bireysel krediler
yatay seyretmistir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan kredi
kosullari anketleri, 2010 yilinin ilk ¢eyredinde kosullarin
hanehalki igin istikrara kavusacagi ve sirketler icin ise
iyilesecedi beklentisini ortaya koymaktadir.

Enflasyon hikayesi: KDV, sterlin ve atil kapasite

2009 sonbaharindan bu yana yayinlanan veriler yilin son
aylarinda, 2008 yilinda enerii fiyatlarinda yasanan diisiislerin
ve Aralik 2008'deki KDV indiriminin baz etkisine bagl olarak
kuvvetli bir enflasyon artisini  gostermektedir.  Ancak,
enflasyondaki artisin 6nemli bir bolimi 2007 ortalarindan bu
yana sterlinde gorilen deger kaybinin beklenmedik derecede
ertelenen etkisi sebebiyle olacak gibi gériinmektedir. Ozellikle
isglici  piyasasindaki 6nemli orandaki atll kapasiteden
kaynaklanan deflasyonist baskilar gibi gegici etkilerin ortadan
kalkmasiyla faktér maliyetlerinde olusabilecek artis neticesinde
2011 yilinda enflasyonun % 1,5 oraninda artabilecegi
distndlmektedir.

Tesvik paketlerinden kamu maliyesinin iyilestiriimesine
yonelik tedbirlere...

Dengeleyiciler tarafindan desteklenen hanehalki geliri

2009 yili boyunca hanehalkinin gelir dlzeyi, artan transfer
odemeleri, dusurilen vergi 6demeleri ve sosyal guvenlik
katkilariyla desteklenmistir. Reel hanehalki briit harcanabilir
geliri ekonomik daralma boyunca artmaya devam etmistir. 2009
yiinda disen 0zel tiketim harcamalarina paralel olarak,
hanehalki briit tasarruf orani artarak, dglincti geyrekte, 10 yilin
en ylksek orani olan % 8,4 seviyesine ¢ikmistir. Bununla
birlikte, isglici piyasasinda durgunlugun devam etmesi ve
yeniden yulkseltlen KDV oranlari  sebebiyle transfer
6demelerinde ilave bir artis beklenmemekte ve 2010 yilinda
sosyal glvenlik katkilarimin harcanabilir geliri azaltacagi
ongorilmektedir. Tim  bu  Ongbrller, hanehalki
harcamalarindaki artis baskilanmadigi slrece, mevcut yliksek
tasarruf oraninin korunamayacagini ortaya koymaktadir.

Kredi biiyiimesinde artig

ingiltere Merkez Bankasinin Mart 2009 tarihinde aldigi karari
takiben, merkez bankasi rezervleri kullaniimak suretiyle
GSYiH'nin % 14'diine denk gelen 200 milyar pound degerinde
Birlesik Krallik devlet tahvili satin alinmigtir. izlenmekte olan
politika, nominal harcamalarda artis ve bankalar tarafindan
0zel sektore daha yiksek seviyede kredi tahsisi gibi ¢oklu

2009 yilinda ekonomik aktivitenin canlandiriimasini saglamak
amactyla uygulanan tesvik paketlerinden sonra, hikiimet 2009-
2010 déneminde GSYiIHnIn % 12,2 ‘si olacag! tahmin edilen
bitce agiginin, 2011-2012 ddéneminde % 9,5'in altina
indirilmesi amaciyla kamu maliyesine iliskin tedbirler almaya
baslamistir. Ekonomik kosullardaki iyilesme ve ihtiyari
harcamalarda yapilacak ciddi oranli kisinti bltge agiginin
dusUrilmesinde en dnemli hususlar olacaktir. Bununla birlikte,
hiikiimetin dongisel olmayan faiz digi harcamalara iliskin plani,
detayll harcama limitleri ile desteklenmemistir. Buna ilave
olarak, kriz sirasinda finans sektdriiniin desteklenmesi
amaclyla yapilan midahaleler sarta bagl yikdmldliklerin
artmasina yol agmistir.

Grafik .27 2-Birlesik Kralhk - 10 w1k
EBK tahvilinin Alman tabvili ile farka
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2009 yilinda batge acigl, Komisyonun 2009 sonbahar
tahminlerinin 0,75 puan altinda, GSYIH'nin % 12,2’si olmustur.
KDV'nin tesvik paketi oncesi dizeylerine ¢ikariimasinin da
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katkisiyla, biitce gelirlerinin nominal olarak % 6,3 oraninda

Genel devlet borcunun GSYiH'ye oraninin ise 2010 ve 2011

artmasi bltge agiginin azalmasina katki saglayan unsurlardan yillarinda sirasiyla % 80 ve % 88 civarinda olmasi

birisidir. Harcamalarin ise, yillik % 4 civarinda dustk bir hizla beklenmektedir.

artacagi tahmin edilmektedir. Genel olarak, 2010 yilinda ortaya

konacak ihtiyari dnemlerle bltge agiginin GSYIH'nin %12's'i

civarinda olacagl beklenmektedir. Izlenmekte olan politikalarin

degismemesi halinde, 2011 yilinda bitge aciginin GSYIH'ye

oraninin % 10 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir.
Tablo 11.27.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - BIRLESIK KRALLIK

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar GBP fiyatlar  GSYiH 9205 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYiH 14484 100 2,8 2,9 2,6 0,5 -4,9 1,2 2,1
Ozel tiiketim 928,5 64,1 3,2 1,5 2,1 0,9 -3,2 0,6 1,5
Kamu tiiketimi 3136 216 1,8 1,6 1,2 2,6 2,2 1,5 -1,5
Briit sabit sermaye formasyonu 2428 16,8 3,7 6,5 78 -3,5 -14,9 -0,9 44
) ekipman igin 83,9 58 5 45 11,5 -3,2 22,7 -3,9 6,3
ihracat (mal ve hizmet) 4224 29,2 56 13 28 11 -10,6 52 54
ithalat (mal ve hizmet) 460,6 318 6,6 8,8 -0,7 -0,5 -11,9 53 41
GSMG 14787 1021 3 18 33 1,2 -5 1,2 2
GSYiH biiyimesine katki ~ (ic talep) 3,1 24 3 05 -4,2 0,6 13
(Stoklar) 0,1 0,1 0,2 0,4 -1,2 0,8 0,6
(Net ihracat) -0,3 04 -0,6 04 0,7 -0,2 0,2

istihdam 07 0,9 07 0,7 -1,6 -0,3 07
Issizlik orani (a) 6,8 54 53 56 7,6 78 74
Calisan basina iicret ddemeleri 42 42 49 2,6 1,4 1,4 1,6
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) 21 2,2 3 2,7 49 -0,1 0,2
Reel isgiicti maliyeti -0,4 -0,6 0,1 -0,2 35 -2,5 1,3
Hanehalki tasarruf orani (b) - - 2,2 1,5 71 6,5 6,3
GSYIiH deflatérii 25 2,8 29 3 14 25 14
TUFE 19 2,3 23 36 2,2 2,4 14
Mallar igin dis ticaret haddi 0,1 -0,1 0,6 0,3 -0,3 -0,4 -1,2
Ticaret dengesi (c) -3,1 -5,8 6,4 -6,4 -5,9 -6,4 -6,7
Cari islemler dengesi (c) -1,6 -3,3 2,7 -1,5 1,3 -1,8 -2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -15 -3,2 2,5 -1,3 1,1 -1,6 1,7
Genel biitge dengesi (c) 2,9 2,7 2,8 -4,9 -11,5 -12 -10
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) 2,8 -3,5 -3,9 5,7 9,7 -10,4 -8,7
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,5 -39 5,2 9,5 -10,4 -8,7
Briit kamu borcu (c) 436 435 44,7 52 68,1 79,1 86,9

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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3. KRIZIN AB’YE ADAY ULKELERE ETKILERI VE BEKLENTILER

3.1. HIRVATISTAN

Ekonomideki ciddi daralmadan sonra 6ntimiizdeki yil da kritik

Hirvatistan krizden ciddi bicimde etkilendi

Hirvatistan ekonomisi 2004-2008 yillari arasinda ortalama %
4,3 gibi yliksek bir biylime orani yakalamistir. Temel olarak ig
talep kaynakli bu biylime, yiksek yabanci sermaye girisi ve
guclu kredi artigi ile de desteklenmigtir. Perakende, insaat ve
finans sektorlerindeki genisleme de blylimeye katk
saglamistir.  Bununla  birlikte  kiresel kriz  Hirvatistan
ekonomisini ciddi bigimde etkileyerek, ciddi bir ekonomik
daralma yasanmasina neden olmustur. i¢ talepteki ciddi
distisle birlikte reel GSYIH 2009 yilinda % 5,8 oraninda
daralmistir. Ozel tiketim harcamalari % 8,5, toplam yatirnm
harcamalari ise % 11,8 oraninda azalmigtir. i¢ talebin
GSYiH'ya yapti§ negatif etkiyi bir dereceye kadar ithalattan
daha az oranda azalan ihracat dengelemistir.

Kisa vadede ekonomik toparlanmaya iliskin belirsizlikler
devam ediyor

Mevcut ekonomik gostergeler toparlamanin basladigina dair bir
isaret icermemekte, tam tersine ekonominin yilin ik iki
ceyreginde de kiigllme ihtimali bulundugunu gdstermektedir.
Krizin en zorlu kismi sona ermis gibi gézikmekle birlikte, kisa
vadede ekonomik aktivitede canlanma beklenmemektedir.

Grafik I 23.1 -Hirvatistan - GSYIH biiyiimesi ve
bilezenleri
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2010°da kiigiik oranda hasila kaybini iimh bir toparlanma
takip edecek

2010 yili i¢in gdrinim belirsizligini korumaktadir. Ekonomik
toparlanmaya iliskin giiven yavas artmaktadir. Bu durum i¢
talebin glclenecegine dair olumlu bir isaret vermemektedir.
Ekonomik daralmanin isglicii piyasasinda yarattigi etkiler
cergevesinde, istihdamdaki dlsls ve issizlikteki artis
trendlerinin 2010 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. is
bulma beklentilerinin dlisiik olmasi ve Ucretlerde sinirl artis,

harcanabilir gelirde kisitl bir yiikselise sebep olmaktadir. Bu
gelismelerin sonucu olarak 6zel tiiketimde negatif bir blylime
beklenmektedir.

ic kredi biiyiimesi kriz sirasinda arz ve talep faktorleri
yiziinden, ciddi bicimde daralmistir. Sermaye oranin yeterli
seviyelerde bulunmasi ve karliligin devam etmesine ragmen,
bankacilik sektorinde risk algisi hala ylksektir. Geri
6denmeyen kredilerin oranindaki artis ve sirketlerin likidite
problemleri  sebebiyle,  bankalarin  kredi  portfoyleri
bozulmaktadir, kredi kullaniminin tegvik edilmesine yénelik
olarak hikimet tarafindan alinan nlemler yetersiz kalmigtir.
Onimizdeki donemde de bankalarin  kredi saglama
konusundaki isteksizliklerin devam etmesi beklenmektedir.

Yiksek faiz oranlarinin etkisiyle 6zel sektér borglanmasinin
duslk seviyelerde kalmasi ekonomik aktivitenin hizlanmasini
engelleyebilecektir. Ciddi oranlardaki kamu sektdrli borglanma
gere§i de ozel sektdrin finansal kaynaklara erigimini
kisitlamaktadir. Dis finansman olanaklari gecen yil artmig
olmakla birlikte, yliksek risk algisi ve gerek kamunun gerek
6zel sektdriin biylk oranda borg servis yikimliligu nedeniyle
yeni 6zel sektor yatinnmlarinin sinirli kalmasi beklenmektedir.

Mevcut mali  gorinim gergevesinde buylk oranli borg
finansmani ihtiyaci nedeniyle kamu harcamalarinin artmasi
mUmkin g6zikmemektedir.

Kisa vadede, dis ticaretin Hirvatistan ekonomisini olumlu
etkileyebilecek bir faktor olacagi goriilmektedir. Ancak, dis
piyasalarda yasanan gelismeler sebebiyle belirsizlik hala
devam etmektedir. Genel olarak Hirvatistan ekonomisinin 2010
yilinda az da olsa bir daralma yasayacagi tahmin edilmektedir.
AB ekonomisinde beklenenden daha hizl bir toparlanma ya da
Hirvatistan'in  AB’ye (yeliginin yabanca sermeye girisinde
yaratacadi artis bliylimegi pozitif yonde etkileyebilecektir. Reel
sektérin yeniden yapilanma sireci, sirketler arasi ddeme
sorunlari ve dislik dizeyde olan yatirimel giveni blylmegi
olumsuz ydnde etkileyebilecek riskleri olusturmaktadir. 2011
yilinda ise ozel tiketim ve yatinmdaki artislarla birlikte % 2
oraninda bir biiylime gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Dis aciklar artacak ancak kriz 6ncesi seviyelerin altinda
kalacak

Finansal krizin neticesinde, gegmis yillarda yasanan blyik dis
aciklar ciddi oranda azalmistir. Digen sermaye girigleri ve ig
talepteki daralma ile dis ticaret ve cari agikta keskin dstisler
gerceklesmistir. 2010 yilinda Onemli ticaret ortaklarindaki
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talebin artmasi ile ihracatta kuglk de olsa canlanma
beklenmektedir. 2010°'da cari agiin % 6'nin altinda kalacag
tahmin edilmektedir.

Onlemlerre ragmen biitce acig biiyiiyor

Diisiik enflasyonist baskilar

Hizla daralan ig talep ve diigen emtia fiyatlar sonucunda, 2008
yilinda % 6,1 olan yillik ortalama enflasyon orani 2009 yilinda
% 2,4’e gerilemis olup, éniimiizdeki donemde de enflasyonist
baskilarin  disik kalmasi  beklenmektedir. Hammadde
fiyatlarindaki artis ve AB'ye katilim silrecinde fiyatlarda
yapilacak ayarlamalarin yukari yonli baski olusturma ihtimali
bulunmasina ragmen, istikrar odakli para politikasi gercevesi
orta vadede enflasyonun tekrar hizlanmasinin énlenmesine
yardimci olacaktir.

Kiiresel kriz Hirvatistan kamu finansmanini ciddi baski altina
almig ve bltgeyi 2009 yilinda (¢ kez revize edilmistir. Disen
gelirleri dengelemek amaciyla KDV ve OTV'de artis ve ozel
gelir vergisi indasi gibi bazi tedbirler alinmigtir. Bununla birlikte
harcamalardaki mevcut kisintilarini devam ettirmeye ydnelik
cabalar, tarm ve istihdam slibvansiyonlari gibi ilave
harcamalar sebebiyle sekteye ugramistir. Bu sebeple (glncl
revize bltce rakamlari, orijinal bltce rakamlari ile ayni
kalmigtir. Bunun sonucunda planlanan denge GSYiHnin %
3,4'0 oraninda bozulmus ve brit finansman ihtiyaci artmigtir.
Biitge agiginin GSYiH'ye orani, % 0,7lik sapma ile, % 4,1
olarak gergeklesmis olup, 2010 yilinda da bu seviyede kalacag!
tahmin edilmektedir..

isgiicii piyasasinin gelecekte karsilagacagi zorluklar

Ucret artislari, verimlilik artisina paralel olarak, 1limli seviyede
olmustur. Hikimetin 2010 yilinda daha &énceden yaganan
kamu sektorl dcret artiglarini tersine cevirme denemesi
olmustur. Bu cercevede OnUmuzdeki donemde de Ucret
artiglarinin kisith kalmasi beklenmektedir. Yavaslayan blyime
ve yatirim oranlarinin 2010 yilinda isgucl piyasasini etkilemesi
beklenmektedir. 2011 yilinda yasanacak toparlanmanin ise
istihdam artisini kisa vadede onemli odlglde etkilemesi
beklenmemektedir.

Kamu harcama reformunun yoklugu nedeniyle kisa vadede
kamu maliyesinde iyilesme beklentileri zayif

Genel olarak, Hirvatistan da kamu finansmaninin gelir ve gider
kisimlarindaki riskler sebebiyle baski altinda kalmasi
beklenmektedir. Bu nedenle guvenilir bir orta vadeli mali strateji
ortaya konulmasi ve uygulanmasi gerekmektedir. Bu
stratejinin, sosyal glvenlik sisteminde yapilacak kokli
reformlarla desteklenmesi gerektigi de Komisyon tarafindan
ifade edilmektedir.

Tablo I11.1.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - HIRVATISTAN
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar HRK fiyatlar  GSYIH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GSYiH 3422 100 - 47 55 24 -5,8 -0,5 2
Ozel tiketim 202,2 591 - 2,7 6,2 0,8 8,5 0,5 2
Kamu tiketimi 63,5 18,6 - 5 34 1,9 0,2 0,2 2
Briit sabit sermaye formasyonu 94,3 27,6 - 10,9 6,5 8,2 -11,8 0,5 3
ekipman igin - - - - - - - - -

ihracat (mal ve hizmet) 1434 419 - 6,5 43 1,7 -16,2 24 2,5
ithalat (mal ve hizmet) 172 50,3 - 74 6,5 3,6 -20,7 0,2 3
GSMG 330,7 96,6 - 46 58 1,7 6,1 0,5 2,2
GSYiH biiyiimesine katki (i talep) - 53 6,1 3 8,3 -0,1 2,3

(Stoklar) - 0,4 0,8 0,4 -1,2 -1,2 0

(Net ihracat) - 0,9 -14 -1,1 3,7 0,8 0,3
istihdam - 1Y) 815 11 2,5 -2 0,5
Issizlik orani (a) 11,2 9,6 8,4 10,4 11,5 11
Galisan basina Ucret 6demeleri - 29 4 71 2,2 0,6 3
Birim isglici maliyeti (tim ekonomi igin) 21 2 57 58 -0,9 1,5
Reel isgiicti maliyeti - -1,3 -2 -0,6 2,4 1,4 -1
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - -
GSYIH deflatorii - 34 4 6,4 34 0,4 25
TUFE 3,3 2,7 58 2,2 1,5 3
Mallar igin dis ticaret haddi - - - - - - -
Ticaret dengesi (c) - 21,3 -22 22,9 -16,1 -16,1 -16,4
Cari islemler dengesi (c) - -7 -7,6 93 -5,1 5,5 -5,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -7,3 -15 9,2 - - -
Genel bitge dengesi (c) - -3 -25 -14 4,1 -4 -3,9
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - - - - - - -
Yapisal biitce dengesi (c) - - - - - - -
Briit kamu borcu (c) 35,7 33 33,5 38,5 425 44,5

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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3.2. MAKEDONYA

llimli ekonomik daralmayi takiben iliml toparlanma

Hasila diisiisii makul diizeyde kaldi

Kiiresel finans krizinin Makedonya ekonomisine etkileri diger
tlkelere kiyasla daha sinirli olmus ve 2009 yilinda GSYiH
disisi sadece % 0,7 dizeyinde kalmistir. Ozel tliketim,
tasarruf oranlarinin diismesi ve 6zel transferlerin GSYiHnIn %
17'sine ylkselmesi sayesinde esnekligini korumustur. Ayrica
kamu transferleri de artmis ve i¢ talebin diizeyinin korunmasina
yardimer olmustur. Yatinmlar ise, 2009 yilinda keskin bir
bicimde azalan ihracat sebebiyle énemli Glglide dlsmustr.
Bankacilik sektori tarafindan verilen kredilerde ciddi oranda
yavaslama olmus, ancak toksik varliklarin Glkede bulunmamasi
sebebiyle krizin etkileri diisiik seviyede kalmistir.

Finansal krize cevap olarak hiikiimet Aralik 2008, Mart 2009,
Eylll 2009 ve Mart 2010°'da 4 krizle miicadele paketi kabul
etmis, ancak bu paketlerin kamu gelir ve harcamalari
uzerindeki etkileri su ana kadar sinirli olmugtur. Toplam devlet
harcamalari ve gelifler sirasiyla GSYiHnin % 1'i ve % 2,5'i
oraninda azalarak, 2008 yilinda GSYiH'nin % 1'i seviyesinde
olan biitge agiginin 2009 yilinda GSYiHnin % 2,7’sine
yikselmesine neden olmustur. Harcama kalemleri arasinda
kamu sektéri dcretleri ve transferler artarken, sermaye
harcamalari dismiistr.

2009 yilinin blydk kisminda tiiketici fiyatlarindaki artis negatif
olmus ve tim yil igin enflasyon orani ortalama % 0,8 oraninda
dusmustir. 2010°un ilk aylarinda da enflasyon dugtk kalmis,
artan konut ve ulagim fiyatlarini, azalan gida fiyatlari
dengelemigtir.

Resmi isglici piyasas! verileri, 6zellikle krizden ciddi bigimde
etkilenen demir-elik ve tekstil sektorlerindeki is kayiplarina
ragmen genel isthdamda artisin devam ettigini gostermistir.
Belediyelerde ve ticaret sektorliindeki istihdamin dnemli 6iglide
artigi goriilmektedir. Issizlik bir miktar azalmasina ragmen hala
ciddi seviyelerde bulunmakta, gen¢ issizligi % 55 civarinda
seyretmektedir.
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Ulusal para birimi olan Denar'in kuru degismemis ve Euro
karsisinda 61,4 MKD/EUR seviyesinde kalmistir. Merkez
Bankasi Euro karsisinda mevcut resmi olmayan kur gipasini
devam ettirme egilimindedir.

llimh toparlanmaya ragmen yapisal zorluklar devam ediyor

2010 yilinda kiresel kriz ile yasanan sokun hafiflemesi ve bu
sekilde ekonominin % 1,3 civarinda biyumesi beklenmektedir.
Bu toparlanmanin temel kaynaklarinin 6zel ve kamu
harcamalari olmasi beklenirken, ihracatin artis g6stermeyecegi
dustinilmektedir. Ihracatta yasanabilecek bir hareketlenme ile
2011 yilinda ekonominin % 2 civarinda bliyliyebilecedi tahmin
edilmektedir.

Gegmis yillarda isgi dovizleri ve Gzel sermaye girigi GSYiH'nin
% 18ine kadar ylkselmistir. Oniimiizdeki dénemde isgilerin
calistigi yabanci (lkelerdeki zor isglcl piyasasi kogullari
sebebiyle bu seviyenin % 15'lere gerilemesi, ancak yine de bu
gelir kaynaginin yiksek seviyelerde kalmasi beklenmektedir.
Enerji ve hammadde fiyatlarinda artis olmadigi siirece
éniimiizdeki donemde enflasyonun diisiik seviyelerde kalacag
tahmin edilmektedir. Bu da hanehalkinin reel gelirlerini
destekleyebilecektir.

Gecgmis yillarda istihdam biyimesi yillk % 3 civarinda
gerceklesmistir. Ancak bu artigin énemli kisminin yeni yaratilan
isthdamdan ziyade, mevcut istihdamin daha siki bir sekilde
kayit altina alinmasindan kaynaklandigi distintimektedir.
2010-2011 yillarinda, uluslararasi kosullardaki muhtemel
gelismeler cergevesinde, istihdamin artirilmasi veya reel
Ucretlerin iyilestirilmesi ihtimali distk g6zikmektedir.

Ozellikle 2010 ve 2011 yillarinda artmasi beklenen makine ve
techizat  yatirnmlari  sebebiyle, cari iglemler aciginin
bozulabilecegi tahmin edilmektedir.
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Kamu maliyesi kontrol altinda

2009 yilinda % 2,8 olan kamu kesimi agiginin GSYiH'ya
oraninin 2010 ve 2011 yillarinda % 2,5'e gerileyecedi tahmin
edilmektedir. 2010 ve 2011 programlarinda harcamalarda
onemli artis 6ngodrllmekte olup, bu artigin i¢ piyasadaki
canlanma ve vergi gelirlerindeki artis ile dengelenebilecegi
dustndlmektedir.

Biitge aciklarinin devam etmesi ve disiik nominal GSYiH
buyumesi sebebiyle kamu sektord borcunun 2011 yilina kadar
GSYIHnin % 27’si diizeyine ¢ikmasi beklenmektedir.

Tablo 1I1.2.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler - MAKEDONYA

2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %
milyar MKD fiyatlar  GSYIH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSYIH 398,6 100 4 59 4,9 0,7 1,3 2
Ozel tiiketim 3129 785 - 6 98 6,9 0,2 1 2
Kamu tiiketimi 75,7 19 1,8 04 9,7 -4,7 -1,5 0,5
Briit sabit sermaye formasyonu 97,6 245 - 11,6 131 20,3 9,2 4 6
ekipman igin 40,1 10,1 8 22,7 - - - -

ihracat (mal ve hizmet) 209,6 52,6 - 8,4 143 -4,3 -8,2 55 7
ithalat (mal ve hizmet) 313,22 78,6 10,9 174 58 -10,7 4 6,1
GSMG 392,9 98,6 - 54 14 8,7 0,7 15 2
GSYiH biiylimesine katki (ic talep) 7 10,1 11 -3 1,4 2,9
(Stoklar) - 0 05 0,3 -1,9 0 0,1

(Net ihracat) -3,1 -4,7 6,5 41 -0,2 0,9

istihdam - 4.6 33 32 34 1,5 2
issizlik orani (a) 36 349 338 32,2 31,7 31
Galisan basina Ucret 6demeleri - - - 75 1 0,7 0,9
Birim isgticii maliyeti (tim ekonomi i¢in) - 57 53 1 0,9
Reel isgiicti maliyeti - - - -1,4 2,5 1,1 2,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - -
G§YiH deflatori - 44 75 7,3 2,8 21 32
TUFE 32 23 8,3 0,8 1,3 2
Mallar igin dis ticaret haddi - 24 8,4 -0,7 0 -0,2 -0,2
Ticaret dengesi (c) -20,2 -20,3 -26,9 -21,4 21,9 -22,3
Cari iglemler dengesi (c) - -0,9 -7,2 -13,1 -4,2 -6,2 -7,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - - - - - -
Genel bitge dengesi (c) - -0,5 0,6 -1 2,7 2,5 2,5
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - - - - - -
Yapisal biite dengesi (c) - - - - - - -
Brit kamu borcu (c) 314 234 214 23,7 254 26,7

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYiH yiizdesi olarak
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3.3. TURKIYE

Keskin daralmadan sonra saglam toparlanma

Pozitif ve saglam bliyiimeye doniis

Tirkiye ekonomisi 2009 yilinda yasanan ciddi daralmanin
ardindan gUgli bir toparlanma stirecine girmistir. 2004-2008
déneminde gerceklesen ortalama % 6'lik yiiksek oranli
biylmeyi takiben, kiresel krizin etkisiyle ekonomi 2009 yilinda
% 4,8 oraninda kugUlmistir. Kriz ekonomiyi ciddi sekilde
etkileyerek sabit sermaye yatirmlari ve dig talebi énemli dlgide
dusUrmustir. Alinan para ve mali politikasi tedbirleri saglkli
bankacilik sektoriyle birlikte krizin etkilerinin yumugatiimasina
yardimel olmustur. Bu durum, Ttrkiye ekonomisinin dis soklara
kars! artan direncinin bir géstergesidir.

Komisyon, Ttirkiye ekonomisinin 2010 yilinda pozitif ve saglam
bir bliyimeye dénis yapacagini ongdrmektedir. Kapasite
kullanim oranlarinin hala disik dizeyde olmasinin yatirimlari
kisitlayici etkisi ve Turkiye’'nin temel ihracat rotalarinda
yasanan kademeli toparlanmaya ragmen, baz etkisi ve stok
dongiisiiniin tekrar islemeye baglamasi ile GSYiH biiyimesinin
% 5'e yakin gerceklesmesi beklenmektedir.

yaratacadi kuvvetli baz etkisinin de katkisiyla, 2010 yilinda ig
talebin tlim unsurlarinda pozitif bliylime gerceklesecedi
ongorilmektedir.

Toparlanmanin arkasindaki temel unsurlar : tiiketim ve

yatinm

2009’da yasanan ciddi daralmanin yaratacagi kuvvetli baz
etkisi

2009 yilinin ilk geyreginde yasanan GSYiH'nin bir énceki yilin
ayni dénemine gére % 14,5 oraninda daralmasi ile krizin dip
noktasina ulasiimistir. Ekonomi, bu tarihten itibaren tegvik
onlemleri ve saglam bankacilik sektorii sayesinde diizenli bir
gelisme gdstermistir. Avrupa'daki emsallerinin aksine, Tirk
bankalarinin dis finansmana daha az bagimli olmasi nedeniyle,
banka aktiflerinde sinirli bir kalite kétllesmesi yasanmistir.
Sonug olarak, GSYIH 2009 yilinin dérdiincii geyreginde bir
onceki yilin ayni donemine gére % 6, bir 6nceki geyrege gore
ise % 2 oraninda artmistir.
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Bu gelismeler 1siginda, diger AB (yesi Ulkelerle mukayese
edildiginde Tirk ekonomisinde guglu bir toparlanma
beklenmektedir. 2009 yilinda yasanan ekonomik daralmanin

isglicti piyasasindaki gelismeler, kredi hacmindeki genigleme
ve tiketici ve 6zel sektdr gliven endekslerindeki iyilesme, 2010
yilinda tiketimde kademeli bir toparlanmaya isaret etmektedir.
2008 yilinda % 11 seviyesinde olan issizlik orani, 2009 yilinda
% 14 dizeyine yikselmistir. Ancak, 2010 yilinin ilk aylarinda
yavasta olsa igsizlik orani diismeye baslamigtir.

Grafik I7.30.2; Tarkive - Isgiici pivasan

g % isgaca % _ 15
gl /_\~ 412
6L ' {8
4L / '\\ 16
2L YN EE
[i] 1 L 0
2k ' 4 -3
At : {6
gL 4 1 g

03 04 05 06 O7T OB 09 10 11

Istihdam bityimesi(sag)

 m— | issiz_]ik orani (sag)
e Y TE iyiiTaeed (5011

Diger taraftan, hala bir &nceki yilin gift haneli kredi
biyumelerinin altinda olmakla birlikte, kredi biyimesinde
2009 yilinin dérdincd geyredinden itibaren kigik bir artis
baglamistir. ~ Yatirmlarin  tliketimden biraz daha hizl
toparlanmasi beklenmektedir. 2010 yilinin basinda % 70
civarinda olan kapasite kullanim orani, hatiri sayilir bir fazla
kapasite olduguna isaret etmektedir. Yilin ilk iki ayinda sanayi
Uretiminde gerceklesen cift haneli artis beklentileri olumlu
yonde etkilemistir. Son veriler is kogsullarinda belirgin bir
iyilesmeyi ve imalat sanayindeki sipariglerde ciddi bir artigl
gostermektedir.

Kamu maliyesindeki gticliikler

2001-2008 doneminde kamu maliyesinde saglanan istikrarin
ardindan, 2009 yilinda biitge performansi bozulmus ve 2008
yilinda % 2 civarinda olan biitge agiginin GSYiH'ye orani 2009
yilinda % 5,25e ylkselmigtir. Basta sosyal givenlik
kurumlarina yapilan transferler (GSYiH'nin % 3'() ve krizle
micadele gergevesinde uygulamaya konulan tesvik onlemleri
(GSYiHnin % 2'si) olmak tizere, kamu harcamalarindaki artis
bitce agigindaki blylimenin ana unsurunu olusturmaktadir.
Kriz cergevesinde uygulanan tesvik tedbirlerinden bazilari
halihazirda kaldinlmistir. Bu hususa ilaveten, ekonomideki
toparlanmanin bltce gelirlerini olumlu etkilemesi beklenmekte
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olup, biitce agiginin GSYiH'ye oraninin 2010 ve 2011 yillarinda
sirastyla % 3.5 ve % 3'e gerileyecedi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, séz konusu iyilesme glvenilir, gigli ve

baglayici  bir mali kuralin  uygulanmasi  neticesinde
saglanabilecekir.
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Gegmiste, IMF programina ilave olarak AB'ye katilim siireci,
gucll bir politka ¢ipasi saglayarak TUrkiye'de ekonomik
gelismeyi desteklemistir. Son Stand-By Anlasmasinin Mayis
2008'de sona ermesinin ardindan, hem htikiimet hem de IMF
tarafindan Mart 2010°da yakin zamanda yeni bir IMF anlagsmasi
olmayacagi agiklanmistir. 2010 yilinin ilk yarisinda, potansiyel
mali ¢ipa olmasi beklenen mali kuralla ilgili detaylar hikimet
tarafindan agiklanmis olup, mali kural 2011 yilindan itibaren
uygulanmaya bagslanacaktir.

Gelecek dbénemde kamu maliyesinde yasanabilecek bir
bozulma, ileriye yonelik projeksiyonlari olumsuz yonde
etkileyebilecektir.  Artan bltge acidi ile birlikte, kamu borg
seviyesi yiikselmektedir. 2008 yilinda GSYiHnin % 39,5
dizeyinde olan kamu borg stoku 2009 yili sonunda % 45,5'e
yukselmistir.

Hiikiimetin 2010-2012 dénemini kapsayan Katilim Oncesi
Ekonomik Programi, reel harcamalarin biyimenin baslayacag!
donemde dahi yiksek kalacagini géstermektedir. 2011 yilinda
yapilmasi 6ngoriilen segimler sebebiyle kamu harcamalarinin
artirimas!  ihtimali  kamu  maliyesine iligkin  bir  risk
olusturmaktadir.

1025 baz puan azaltilarak, tlim zamanlarin en dsik seviyesi
olan 6,5°e indirilmigtir. Ekim 2008- Mart 2010 ddéneminde
yaklasik iki kat artarak % 10 seviyelerine gelen enflasyon,
gevsek para politikasi uygulamasina son verilmesi ihtiyacini
dogurmaktadir.

Baz etkileri, yiksek emtia fiyatlari ve idari fiyat ayarlamalarinin
yani sira, OTV oranlarindaki artislar sebebiyle 2010 yilinda
enflasyonun yiiksek seviyelerde kalmasi beklenmektedir. Gida
fiyatlarindaki artis da enflasyon agisindan bir risk faktori
olusturmaktadir. Enflasyonun, Aralik 2010°'da % 8,5 civarinda
gergeklesecegi ve Merkez Bankasinin % 6,5 hedefini asacagi
tahmin edilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, ekonomi ve
enflasyonda yasanacak gelismelerin para politikasina nasil
yansitilacagi sorusu dnem kazanmaktadir.

Kiresel riskten kaginma gabasi da baz senaryoya gore asag!
yonli temel risklerden birisini olusturmaktadir. Gelismekte olan
piyasa aktiflerine ybnelik yatinmer talebindeki azalma,
Tlrkiye'deki ekonomik toparlanma beklentilerini  olumsuz
etkileyebilecektir.

Dis riskler tekrar artiyor

Para politikasi toparlanma beklentilerini etkileyebilir

2008 yilinin son ceyregi ve 2009 yilinin ilk yarisinda yasanan
onemli dlglideki ekonomik daralma neticesinde, 2010 yilinin ilk
ceyreginde Merkez Bankasi tarafindan gecelik faiz oranlari

Cari islemler hesabindaki diizelme ekonomik daralmanin
olumlu yonlnid teskil etmektedir. Diisen petrol fiyatlari ve
azalan i¢ ve dis talep neticesinde ortaya cikan dis ticaret
hadleri soku, dis ticaret agigi ve cari islemler hesabinda nemli
olglide diizelme saglamis olup, 2008 yilinda % 5,8 civarinda
olan cari iglemler agiginin GSYiH'ye orani, 2009 yilinda %
2,3'e gerilemigtir.

Gugli i¢ talep ve artan enerii fiyatlari neticesinde, cari agigin
2010 yilinda tekrar GSYiH'nin % 4.8'i seviyesine yiikselecegi
tahmin edilmektedir. Ekonomik toparlanmayla birlikte cari
acigin 2011 yilinda daha da artmasi beklenmektedir.

2009 yilinda bir 6nceki yilin ayni donemine gére % 5,5
oraninda gerileyen ihracatin, 2010 yilinda yine bir 6nceki yilin
ayni dénemine gére % 5,5 oraninda artacadl tahmin
edilmektedir. Uretimin yaklasik % 75'inin AB (ilkelerine ihrag
edildigi otomotiv sektdriinde ise, AB Uyesi (Ulkelerde kriz
déneminde yeni araba alimina saglanan tesvikler nedeniyle
one alinan arag talebinin, gelecek donemde Tirkiye’nin bu
sektdrdeki ihracatini etkileyebilecegi dusuntimektedir.
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Tablo 111.3.1.
Tahmine iligkin temel gostergeler -

TURKIYE
2008 Yillik yiizde degisim
. Cari %

milyar TRY fiyatlar  GSYiH 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
("BSYiH 948,7 100 42 6,9 4,7 0,9 -4,7 47 45
Ozel tiketim 663 69,9 43 4,6 o5 -0,1 2,3 35 3,7
Kamu tiketimi 121,9 12,8 38 8,4 6,5 1,9 78 2,2 1
Briit sabit sermaye formasyonu 188,8 19,9 55 133 3.1 -5 -19,2 4,6 8,4
ekipman igin 98,4 10,4 - 10,2 1,2 -34 21,4 5 10
ihracat (mal ve hizmet) 221,7 24 9,5 6,6 73 23 -5,4 57 7,2
ithalat (mal ve hizmet) 275,3 29 10,6 6,9 10,7 -3,8 -14,4 9,5 9,6
GSMG 938,6 98,9 42 6,8 48 0,9 4,7 47 45
GSYiH biiyiimesine katki  (ic talep) 47 74 5.4 -1,1 -5 3,7 43
(Stoklar) 0 -0,1 0,6 0,3 2,4 21 1
(Net ihracat) 0,4 0,4 -1,3 1,7 2,8 -1,1 -0,9
istihdam 08 1,3 1,1 22 0,4 0,9 1,4
Issizlik orani (a) 78 10,2 10,3 11 14 13,9 13,4
Calisan basina iicret ddemeleri 55,3 12,7 12,7 8,6 -0,8 6,4 7,2
Birim isglicii maliyeti (tim ekonomi igin) 50,2 6,8 8,9 10 4,6 2,5 4
Reel isgiicti maliyeti -2,6 2,3 25 -1,5 -0,2 -3,5 2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYiH deflatbrii 54,3 93 6,2 11,7 4,7 6,3 6,2
TUFE - 9,3 8,8 10,4 6,3 9 7.8
Mallar igin dis ticaret haddi 0,1 -4.9 & 2,7 -0,5 -1 -1
Ticaret dengesi (c) -4,8 7,5 7,3 -7 4,5 -5,4 -6,1
Cari islemler dengesi (c) -0,5 -6,1 59 -5,7 2,2 -4,5 -5,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - - - - - - -
Genel biitge dengesi (c) - -1,2 -1 2,2 -5,5 -3,5 -3
Déngisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - - - - - - -
Yapisal biitce dengesi (c) - - - - - - -
Briit kamu borcu (c) - 46,1 394 394 455 451 445

(a) Eurostat tanimi (b briit tasarruf / briit kullanilabilir gelir ~ (c) GSYIH yiizdesi olarak
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