EURO BOLGESI IZLEME RAPORU
Temmuz 2004

Ferhat Camlica

Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii
AB ile Iliskiler Miidiirliigiii

Ekonomide Genel Gelismeler

Makroekonomik Gostergeler

1. Biiyiime

2. Enflasyon

3. Parasal Gelismeler

4. Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi

5. Kamu Maliyesi



Ekonomide Genel Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 1 Temmuz 2004
tarihinde yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklik yapmama karari almistir. S6z konusu oranlar, refinansman
icin yiizde 2.0, marjinal kredi imkani icin yiizde 3.0 ve depo imkani igin

yiizde 1.0 olarak kalmistir.

Ekonomik toparlanma konusundaki belirsizlik, halen Euro Alani
ekonomisinin giindemindeki ©nceligini korumaktadir. Haziran ay ile
beraber yaz aylarinda petrol fiyatlarinin rekor seviyede artmaya devam etmesi,
ekonomik toparlanmaya iliskin  belirsizligi artran temel unsur olarak

gorinmektedir.

Diger taraftan, ECB Baskan Yardimcisi Lucas Papademos petrol
fiyatlarindaki artis konusunda fazla bir endise duyulmamasi gerektigini,
1970'lerde yasanan petrol krizi ile giiniimiizde ortaya cikan petrol
fiyatlarindaki artis arasinda 6nemli farkhihklar bulundugunu belirtmistir.
Papademos, 1970'lerde petrol fiyatlarinin iki ay igerisinde yiikseldigini, bugiin ise
petrol fiyatlarinin 67 ayda bugiinkii seviyelere geldigini ve fiyat artiglarinin
bliyime ve enflasyon (izerinde etkilerinin gergeklesmis oldugunu vurgulamistir.
Papademos, ECB olarak petrol fiyatlarinda yiizde 10'luk bir artisin HICP'yi ilk
yilinda yillik bazda yiizde 0,1 oraninda, sonrasinda gelen iki yilda da azalmakla
beraber yiizde 0,1'e yakin bir oranda artirmasini beklediklerini sdylemistir.
Papademos, bliyliime ydniinden petrol fiyatlarinda yiizde 10'luk bir artisin
biyimeyi ilk iki ylda yiizde 0,05 oraninda, (glncli ylda ise yiizde 0,1

oraninda diisiirecegini tahmin ettiklerini ifade etmistir.

AB Biitcesi konusundaki tartismalar yine giindemde. 2004 yilinin basinda
AB Biitcesi'ne net katki sadlayan alti tilke' Komisyona gonderdikleri mektupta, tye
tilkelerin “2007-2013 Mali Plan”inda GSYiH'larindan biitceye yaptiklari katkinin
ylzde 1 oraninin altinda kalmasi gerektigini bildirmislerdi®>. Temmuz ayi igerisinde
yeniden, biitceye en ¢ok katki saglayan iilkelerden Almanya, Ingiltere ve
Hollanda ortak bir tavirla diger ilkelerin GSYIH katki paylarindaki indirim
Uzerinde uzlasmadiklari slrece biitge goriismelerinde yer almayacaklarini
aciklamiglardir. Biitge gdrigmelerinde nihai ¢6zimin en erken 2006 yilinda

Avusturya dénem bagkanlidi altinda gergeklesmesi beklenmektedir.
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Bu oran 2000-2006 Mali Plani icin ylizde 1,24 seviyesindedir.



istikrar ve Biiyiime Pakti (IBP) konusunda uzun zamandir beklenen
Avrupa Topluluklar Adalet Divani'nin (ATAD) karan c¢ikti. 13 Temmuz
tarihinde ATAD, AB Komisyonu ve AB Konseyi'ni karsi karsiya getiren, Almanya ve
Fransa'nin IBP'Ini ihlal edecek sekilde iki yil Ust Uste yiizde 3'in Uzerinde acik
vermelerinden dolayl bu ilkelere yaptinm uygulanmasi hakkindaki davada AB
Komisyonu'nu hakli gérmistir. ATAD kararina goére, AB Konseyi hakh bir
gerekce one siirmeden Komisyon'un séz konusu iilkeler icin uygun
gordiigii tavsiye kararinin tersi yoniinde karar veremez. ATAD kararinin
ardindan dava sireci Komisyon'un Konsey'e yeniden bir tavsiye karari vermesiyle
kaldigi yerden devam edecektir. Ancak, AB kamuoyunda IBP'nin kredibilitesinin bu
gelismelerden sonra fazlasiyla sarsildigi ve Pakt'in yeniden diizenlenmesi gerektigi
goriisi daha fazla taraftar bulmaya baglamistir. iIBP'nin reformu konusunun,
Kasim ayinda goéreve baslayacak Barosso Komisyonu'nu bekleyen zorlu

gorevlerden biri olmasi beklenmektedir.

Makroekeonomik Gostergeler

1.

Biiyiime

Euro Alani ekonomisi 2004 yilinin ilk ceyregi itibariyle yiizde 0,6
oraninda bilyiime kaydetmistir. Son veriler ve anketler ekonominin yilin ikinci

ceyredinde de toparlanmaya devam ettigini gostermektedir.

Euro Alani GSYIH Biiyiime Orani (yillik yiizde degisim)

2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Kaynak: ECB Aylik Biilten, Temmuz ayi

2003'ln ikinci yarisi ve 2004'Un ilk ceyredinde baslayan canlanmanin arkasinda

ihracat ve tiiketim harcamalarindaki giiglenmenin oldugu gorilmektedir.

Eurostat'in son yayimladigi ve revize ettigi verilere gore, Euro Alani'nda
yatinm harcamalarinda bir kipirdanmanin mevcut oldugu dikkat

cekmektedir. Ilk ceyrekte Almanya'daki yatinm harcamalarinda ortaya



cikan gecici diisiis dikkate alinmadiginda, Euro Alani yatirimlari yilin ilk
ceyreginde 2003'iin son ceyregine gore artis kaydetmistir. Birinci ceyrekte
Almanya'daki zayif yatinm verilerinin arkasinda Almanya'daki ingaat yatinmlarinda

gorilen olagandisi disiik performans yer almaktadir.

Euro Alani Biiyime Bilegenleri
2003 Q2 2003Q3  2003Q4  2004Q1 2004(t) 2005(t)
Bir dnceki doneme gare dedisim(%)

GSYIH 0.1 04 04 0.6 1.7 23

Ozel Tilketim -0.1 0.1 0.1 0.6 16 23

Kamu Tiketimi 06 0.7 04 0.2 12 13
Yatirimlar -0.3 0.1 0.6 -0.1 24 36
Stoklarda Degjigim (GSYIHnin %) 0.1 0.1 04 03 0.1 0.2
Mal ve Hizmet Ihracatr -0.9 23 0.2 17 49 5.9
Mal ve Hizmet Ithalat -0.5 13 11 0.8 5 6.6

GSYIH'daki degisime katki(%)

Ozel Tiiketim 0 0.1 0.1 03 11 16

Kamu Tiketimi 0.1 0.1 0.1 0 0.1 0
Yatirimlar -0.1 0 0.1 0 0.5 0.7

Stoklarda Degigim 0 -0.2 0.5 -0.1 0 0.1
Net fhracat 0.1 04 04 04 0 0.1

Kaynak: Quarterly Report Volume No 3 (2004), EU Commission

Sanayi sektoriiniin biiyiimeye katkisi yilin ilk ceyreginde oldukca giiglii
olmustur. 2004'Un ilk ceyredinde sanayi sektoriiniin biylimeye katkisi yiizde
0.5'den yizde 1.1 diizeyine ulasmistir. Sanayi iretimine iliskin veriler de
sektor verileri ile paralellik gostermektedir. Sanayi iiretiminin 3 aylik
(Subat-Nisan 2004) kayan ortalamasi yiizde 0.4 oraninda artis
gostermistir. Siparis sayisindaki giiclii artis da 6niimiizdeki donemde

sanayi liretiminin canh kalacagini gostermektedir.

AB Komisyonu'nun ekonomik gliven anketlerinden Sanayi Giiven Endeksi ve
PMI (Purchasing Managers Index), 2004'Un ikinci ceyredinde bir onceki
ceyrede gore artis gostermislerdir. Haziran 2004'de Sanayi Gliven Endeksi 2001
yilinin ortasindan itibaren en yiiksek dederine ulasmistir. PMI ise ikinci ¢eyrekte
artan siparigler ve nihai mal stokundaki azalma gergevesinde artmistir. Hizmetler
sektoriine iliskin beklenti anketleri yilin ikinci ¢eyredinde olumsuz sinyaller
vermektedir. Komisyon'un hizmetler anketi, hizmetler sektériinde giivenin Haziran

2004'de azaldigina isaret etmektedir.

Euro Alani issizlik orami Mayis 2004'de bir o6nceki aya gore
degismeyerek yiizde 9 seviyesinde kalmistir. Istihdam biiyiimesine
bakildiginda, 2004'in ilk ceyredinde biylmenin bir onceki ceyrede gore sifir
oldugu goriilmektedir. Istihdam seviyesi geriye doéniik bakildiginda, 2002'nin

ortasindan itibaren degismeden ayni seviyesini korumaktadir.




2. Enflasyon

Uyumlastinlmis Tiiketici Fiyatlan Endeksi ile odlgillen Euro Alani
enflasyon orani Haziran ayinda Eurostat'in ilk tahminiyle uyumlu olarak
yilik bazda yiizde 2.4 oraninda artis goéstermistir. Bdylece Euro Alani,
Mayis ayindaki yizde 2.5'lik artistan sonra Haziran ayinda da yiksek fiyat
artislaryla karsi karsiya kalmistir. Euro alani enflasyonunun artis egiliminin petrol
fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak oniimiizdeki aylarda da devam etmesi
beklenmektedir. Ancak, uzun vadede Euro Alani enflasyon oraninin fiyat istikrari
hedefinden énemli bir sapma yapmasi beklenmemektedir. Enflasyon goériiniimiine
iliskin olasi riskler; petrol fiyatlarindaki artisin devam etmesi, dolaysiz vergiler ve
kamu fiyatlarindaki artiglarin genel fiyat diizeyi Gzerindeki baskilarini siirdiirmesi
ve bu dinamiklerin gelecekte fiyatlar genel diizeyi lzerinde yaratacadi “ikincil
etkiler” olarak siralanabilir.

Euro Alani TUFE ve TEFE oranlar
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Kaynak: ECB Aylik Biilten, Temmuz ayi

Enerji ve Islenmemis gida fiyatlarinin dahil edilmedigi Euro Alani
Cekirdek Enflasyon orani Mayis ayinda bir onceki aya gore
degismeyerek yillik bazda yiizde 2.1 oraninda artmistir. Fiyat artislarinin
en yliksek oldugu kalem yillk bazda yiizde 3.9 oraninda artan islenmis gida
fiyatlar olmustur. Dider taraftan enerji disi mal fiyatlar Mayis ayinda yillik bazda
ylzde 0.9 oraninda artis kaydederken, ilag Griinleri ve motorlu arag fiyatlarindaki
artislar enerji haric sanayi mallarinin fiyatlarini Mayis ayinda en c¢ok artiran
kalemler olmustur. Son olarak hizmet fiyatlarinda Mayis ayinda goérilen yillik
bazda ylizde 2.6 oranindaki artis, “paket tatil fiyatlarindaki” artistan kaynaklanan
mevsimsel etkiyi yansitmaktadir.



FIYAT GELISMELERI
0 2003 20040cak  20045ubat  2004Mat 2004 Nisan 2004 Mays 2004 Haziran

HICP Bilegenleri
Endeks 23 21 19 16 17 20 25 24
Enerji 06 3 04 22 20 20 6.7
Is]enmemisG|da 31 JAl 29 19 17 16 17
Iglenmis Gida 3 33 33 32 41 39 39
Enerji Harig Sanayi Mallar 15 08 06 08 07 10 09
Hizmetler 31 25 25 26 25 25 26
Diger Fiyat Gdstergeleri
Sanayi Uretici Fyatian A 14 02 0 04 14 . .
Petral Fiyatlan(vari) 265 5.1 4.2 241 2.7 276 309 294

Kaynak: ECB Aylik Biilten, Temmuz ayi

Fiyatlama zincirinin ilk halkasi olan iiretici fiyatlarinin artis hizina
bakildiginda, petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak iiretici fiyatlarinin
Nisan ve Mayis aylarinda arttigi goriilmektedir. Mart ayinda yillik bazda
yiizde 0.4 olan iiretici fiyatlar endeksi Nisan ayinda yillik bazda yiizde
1.4'e cikmistir.

. Parasal Gelismeler

2003'iin yaz aylarinda baslayan M3 para arzindaki diisiis egilimi Mayis
2004'de de devam etmistir. Ancak, Euro Alani yatinmcillarinin kisa vadeli
portfdy yatirrmlarindan daha uzun vadeli portfoy yatinmlarina gecisleri nedeniyle,
M3 para arzinin biiyime hizi siiratle distiyor olmasina ragmen, likidite diizeyi
halen, enflasyonist olmayan bir bliyiimeyi finanse edebilecedi 6ngoriilen miktarin
Uzerindedir. M3, Mayis 2004'de bir dnceki aya gore dnemli bir diisiis gostererek,
yillik bazda ylzde 5.5'den yilizde 4.7 diizeyine gerilemistir. Bu diisls aylik bazda
yiizde 0.2'ik bir gerilemeye isaret etmektedir. Ug aylik ortalama verilere
bakildiginda, Subat-Nisan déneminde yiizde 6 oraninda artan M3 biylime hizi,

Mart-Mayis déneminde yiizde 5.5 diizeyine gerilemistir.

M3'lin tiim alt kalemlerine bakildiginda, M1 dahil olmak iizere M3'iin
genel diisiis egilimine eslik ettikleri goriilmektedir. Nisan ayinda yillik
bazda yiizde 11 oraninda bliyliyen M1'in blyime hizi Mayis 2004'de yillik bazda
ylzde 9.3 seviyesine gerilemistir. Disisin biyik bélimi gecelik mevduatlarin
yillik biiyiime hizinda gériilen yavaslamadan kaynaklanmaktadir (Nisan'da yiizde
9.4'den Mayis'ta ylzde 7.3'e). Euro Alani icinde ve disinda euro banknotlarina
gelen yogun talep nedeniyle dolasimdaki paranin biiylime hizinda ise bir degisiklik

olmadigi gorilmektedir.




Parasal Degigkenlerin Ozeti M3 orani 2003 Q2 2003Q3 2003 Q4 2004 Q1 2004 Nisan 2004 Mayis

M1 44.3 1.3 11.4 11.0 1.1 11.0 9.3
Dolagimdaki Para 6.7 35.7 29.6 26.5 24 211 21.8
Gecelik Mevduat 37.7 8.1 8.8 8.7 9.1 9.4 73
M2-M1(=diger kisa vadeli mevduat) 41.3 5.6 5.8 48 33 1.5 14
iki ylla kadar vadesi olan mevduatlar ~ 16.1 0.0 -1.4 -3.0 -4.5 -7.3 -7.5
3 aya kadar ihbarli gekilebilen mevduat ~ 25.2 10.1 11.6 1.0 9.2 8.1 8.1
M2 85.6 8.3 8.5 79 72 6.3 5.4
M3-M2(=pazarlanabilir araglar) 14.4 9.8 74 5.8 24 14 1.0
M3 100 8.6 8.3 7.6 6.4 5.5 4.7

Ozel sektore verilen krediler
Ticari Krediler 425 36 3.6 34 32 35 37
Hanehalki 49.7 5.5 5.8 6.4 6.7 6.8 6.9
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.8 5.0 10.4 12.8 9.5 10.3 21.3
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 74 33 5.7 1.7 9.0 8.2 75

Kaynak: ECB Aylik Biilten, Temmuz ayi

M3 biinyesinde yer alan parasal biiyiikliikler

M1
Dolagimdaki para
Gecelik mevduat

M2 —M1 (=diger kisa vadeli mevduat)
Iki yila kadar vadeli mevduat

3 aya kadar ihbarli gekilebilen mevduat

M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araglar)

REPO

Para piyasasi fon paylari

Iki il vade ile ihrag edilmis borclanma varliklari

Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli mevduatin yillik biiyiime hiz,
Nisan ayindaki yiizde 1.5'lik seviyesinden Mayis ayinda yiizde 1.4
seviyesine gerilemistir. Dider taraftan pazarlanabilir piyasa araclarinin yillik
biiyiime hizi, bir énceki aya goére ylizde 0.4 oraninda diiserek ylizde 1 seviyesine
gerilemistir. Pazarlanabilir piyasa araglarindan REPO ve para piyasasi fon
paylarinin blylime hizlari disls kaydederken, iki yil vade ile ihrag edilmis

borglanma varliklarinin biiyime hizindaki diigiis daha biyiik olmustur.

M3'iin Mali ve Finansal Kuruluslarin bilancolarindaki karsiligina
bakildiginda, 6zel sektore mali kesimin verdigi kredilerin Mayis ayinda
bir onceki aya gore artarak yillik bazda yiizde 5.6 oraninda biiyiidiigii
goriilmektedir (Nisan'da yiizde 5.5). Ozel kredilerin alt kalemleri olarak
hanehalkina verilen kredilerin bliyime hizi yiksek seyretmeye devam ederken,

ticari krediler biiyiime hizi halen baski altindadir.

Hane halkina verilen kredilerden tiiketici kredileri onceki ceyreklere

gore canhihigini korumakla beraber, Nisan ayinda yiizde 4.8, Mayis



ayinda ise yillik bazda yiizde 4.4 oraninda biiyiimiistiir. Dijer taraftan,
Mayis ayi itibariyle ipotek faizlerinin dlsik seyretmesinden dolayr konut

kredilerinin bliyime hiz1 yillik bazda ylizde 8.8 artmistir.

EONIA (Gecelik Faiz Orani) Aylhik Ortalama

202 201 197 206 202 203 201 208 202 203

INIA3 €002
w3 €002
Mi[ely €002
Ve £002
uesIN 002

uelizeH €002
znwwe] €002
sojsnBy €002
wisey £002
3890 7002
1egn$ ¥002
sike|N ¥002
uelizeH ¥002

Kaynak: ECB Aylik Biilten, Temmuz ayi

Para piyasasi faiz oranlarina bakildiginda, daha uzun donemli para
piyasasi faiz oranlarinda Nisan ayinda baslayan cikisin Haziran ayinda
da devam ettigi, buna karsiik kisa doénemli para piyasasi faiz
oranlarinda onemli bir degisikligin olmadigi goriilmektedir. 30 Haziran
tarihi itibariyle 1 aylik para piyasasi faiz orani ile 12 aylik para piyasasi faiz orani

arasindaki getiri farki 30 bp'ye yikselmistir.

Gecelik faiz oranini gosteren EONIA Haziran ayi boyunca ECB'nin temel
faiz orani olan yiizde 2 seviyesine yakin bir seyir izleyerek yiizde 2.03
seviyesinde hareket etmistir. ECB faiz toplantisinin gergeklestigi 8 Haziran
tarihine kadar olan kisa dénemde ise gecelik faiz oranlari temel faiz orani olan

ylizde 2'nin altina diiserek ylizde 1.72 oranina gerilemistir.

. Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi

Doviz kurundaki gelismelere bakildiginda, euro/dolar paritesinin
Haziran ayinda fazla degisiklik gostermedigi goriilmektedir. Doviz
piyasalarinin Haziran ayinda Japon yenindeki gelismelere bagh kaldigi dikkat
cekmektedir. Japon ekonomisinin  gorinidmine iliskin  6nemli verilerin
yayinlanmasiyla birlikte, Japon yeninin diger 6nde gelen para birimleri karsisinda
deger kazandigi gbze carpmaktadir. Euro/dolar paritesi Haziran ayinin ilk
yarisinda dolar lehine bir hareket izledikten sonra ayin ikinci yarisinda euronun
dolar karsisindaki kayiplarini telafi etmesiyle ay basindaki 1.2138 $'lk seviyesini

korumustur. Haziran ayinin ilk yarisinda dolarin giglenmesinin arkasinda,



yayinlanan olumlu istihdam raporu, ayin ikinci yarisinda ise dolarin euro karsisinda
deder kaybetmesinin arkasinda olumsuz enflasyon ve cari islemler verilerinin

bulundugu gorilmektedir.

30 Haziran tarihinde euro dolar karsisinda 1.22$ seviyesinden giinii
kapatarak, 2003 yili ortalamasinin yiizde 7.5'i oraninda daha degerli bir

seyir izlemistir.
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1.3000 140.0000
1.2500 8

1.2000 S -, o=t
N e "

1.1500 e ——

1.1000

1.0500 \l n — 135.0000

1.0000 A /-\
0.9500

0.9000 A\ s

0.8500 L 130.0000
0.8000 v
0.7500 e

0.7000 A S S

0.6500
0.6000

125.0000

2003
haziran
2003
tem —
muz
2003
agustos
2003
kasim
2003
aralik
2004
ocak
2004
subat
2004
mart
2004
nisan
2004
mayis
2004
haziran

m EUR/$ m EUR/JPY v EUR/sterlin

Kaynak: ECB Aylik Biilten, Temmuz ayi

2003 yihnin ikinci yarisiyla baslayan basarili ihracat performansi Nisan 2004'de de
devam etmistir. ithalattaki artigin ihracat artisindan daha diisiik olmasi nedeniyle,
Nisan ayinda mal dengesi fazlasi bilyimesini sirdiirmistir. Dolayisiyla,
2004'iin basindan itibaren artmakta olan mevsimsellikten arindiriimis
cari islemler fazlasi Nisan ayinda da artmaya devam ederek, 9 milyar
euroluk bir fazlaya ulagsmistir. Bir onceki ay ile kiyaslandijinda
mevsimsellikten arindiriimis cari islemler fazlasinin Nisan ayinda 3.7 milyar euro
civarinda arttigi gorilmektedir. Kalemler bazinda bakildiginda, Nisan ayinda mal
ve hizmet dengesi fazlalarinin arttigi, cari transferler ve gelir dengesi agiklarinin

azaldigi gorilmektedir.

Sermaye hesabi kalemine bakildiginda, dogrudan yatirnmlar ve portfoy
yatirnmlarinin bileseni kaleminde Nisan ayinda yaklasik 6.3 milyar
euroluk bir cikis gerceklesmistir. Bunlardan dogrudan yatirimlar kaleminde
Nisan ayinda 3.3 milyar euro ¢ikis s6z konusu iken, portféy yatirimlarinda da ayni
sekilde 2.9 milyar euroluk bir ¢ikis gergeklesmistir. Nisan 2004'e kadar olan
dénemdeki 12 aylik toplam verilere bakildijinda, dodrudan yatirimlar ve portfdy
yatinmlarin bileseninde 52 milyar euroluk bir cikis gerceklestigi gorilmektedir. Bir

onceki yilin ayni doneminde ise Euro Alani dogrudan yatirmlar ve portfoy



yatirimlan bileseni 153.4 milyar euroluk bir sermaye girisi kaydetmistir. 12 aylk
veriler 2002'nin ikinci ceyredinden sonra Euro Alanina yonelik bu tip sermaye
girisinin azaldigini gostermektedir. Bu edilimin arkasinda global ekonomi ve sirket
karliiklarina iliskin daha olumlu gériinimden kaynaklanan, uluslararasi yatirm

kararlarinin degismesinin yeraldidi disinilmektedir.

. Kamu Maliyesi

AB iiyelerinin giincellestirilmis son “Istikrar Program”larina goére, Euro
Alani1 nominal biitce dengesinin 2004 yilinda GSYIH'nin yiizde 2.3'ii
oraninda gerceklesmesi beklenmektedir. 2004 vyilindaki biitge
gerceklesmelerinin, AB'nin biiyiik tyelerindeki (Almanya, Fransa ve Italya) biitce
gelismelerine bagh kalmasi beklenmektedir. Komisyon'un 2004 baharinda
yayinladigi “Ekonomik Tahminler” Raporu'na gore ise Euro Alani nominal
biitce aciginin 2004 yilinda, 2003 yilina gére degdismeyerek GSYIH'nin yiizde
2.7'si oraninda gerceklesmesi beklenmektedir. Rapora gére Euro Alani nominal
bitce aciginin 2004 ve 2005 vyillarinda da asagi yukari ayni seviyeyi korumasi
beklenmektedir. Raporda temel varsayimin, lye ulkelerin mevcut mali politikalar
disinda herhangi bir politika degisikligine gitmeyecek oldugu ve bu varsayim
isiginda 12 dlkenin 9'unda Istikrar Programlarinda éngériilen hedeflerin
tutturulamayacadi belirtiimistir. Ozellikle Yunanistan, Italya ve Hollanda'nin biitce

hedeflerinin yiizde 1'in lzerinde bir sapmaya ugrayacaklari ifade edilmistir.

Euro Alani biiyiik liyelerinden Almanya'nin genel hiikiimet dengesinin
kotiilestigi dikkat cekmektedir. Biitce aci§i 2002 yilinda GSYIH'nin yiizde
3.5'undan, 2003 yilinda yiizde 3.9'a cikmistir. Biitce acgiginin 2004 yilinda da ylizde
3 seviyesinin Uzerinde seyretmesi ve 2005'de yiizde 3'Un altina dismesi

beklenmektedir.

Biitce dengesinin 2003 yilinda GSYIH'nin yiizde 4.1'ine ulasarak hizla
kotiilestigi bir baska Euro Alani liyesi de Fransa'dir. Komisyonun son
tahminlerine gore, biitce acigi 2004 ve 2005'de yiizde 3 seviyesinin (izerinde

gerceklesebilecektir.

Asin Acik Prosediirii'ne ilk tabi olan iilkelerden Portekiz'in biitce
dengesini 2003 yih itibariyle diizelttigi ve Prosediir'den cikarildig:
goriilmektedir. Ancak Portekiz'in aldigi 6nlemlerin gegici ve yetersiz olmasindan

dolayl 2004'de tekrar yiizde 3 sinirini agmasi beklenmektedir.
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AB Ulkelerinde Biitce Dengeleri, 2002-2005(%GSYIH)
Dénemsellikten Arindiriimis Donemsellikten Arindiriimig
Bitge Dengesi Biitce Dengesi Birincil Fazla
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Belgika 01 02 -05 -07 01 07 0 -0.5 62 63 51 43

Amanya -35 -39 -36 -28 35 -3.2 -2.9 23 04 0 0.1 0.7
Yunanistan -14 -3.2 -32 -28 -1.7 -3.6 -4.1 -3.8 44 21 1.5 1.7
Ispanya 0 03 04 06 -02 04 0.6 0.7 26 29 29 3

Fransa 32 41 37 -36 -38 -39 84 -33 07 -08 -03 -0.3
frlanda 02 02 -08 -10 -19 01 -0.3 02 05 15 11 1.2
ftalya 23 24 32 40 -22 -19 -2.6 -3.6 35 34 24 1.6
Liksemburg 2.7 -0.1 -20 -23 27 1.3 0.6 1.2 2.9 1.5 08 1.3
Hollanda -19 -32 -35 -33 -26 -2 =ilo/ =IL3 04 09 11 1.7
Avusturya -0.2 -11 -11 -19 -03 -09 -0.9 -1.8 31 22 23 1.2
Portekiz ~ -27 -28 -34 -38 -27 -18 -2.1 -2.6 0.3 1.1 08 0.5
Finlandya 43 23 20 21 37 23 2.1 2.2 59 42 39 39

EUR-12 23 -27 -27 -26 -25 -22 2.2 2.2 1.2 1.3 1.2 1.2

CekCum. -64 -129 -59 -51 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Danimarka 1.7 1.5 11 1.5 1.0 21 1.4 1.5 38 47 39 3.7
Estonya 1.8 2.6 0.7 0 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Kibris 46 -63 -46 -41 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Letonya -2.7 -1.8 22 -20 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Litvanya -14 -1.7 -28 -2.6 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Macaristan -9.3 -59 -49 -43 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Malta 5.7 97 -59 45 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Polonya 3.6 41 -60 -45 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Slovenya -1.9 -18 -1.7 -18 Wy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy
Slovakya -57 -36 -41 -39 Wy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Wy

Isveg 0 07 02 07 -05 07 0.3 0.8 24 29 26 3.2
Ingitere  -16 -32 -28 -26 -15 -29 -2.6 -2.3 06 -09 -05 -0.2

AB-25 2.1 27 27 -25 Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy Vy

Kaynak: Public Finances in EMU, EU Commission Economic Papers

italya 2003 yihimi aldigi onlemlerle GSYiIH'sinin yiizde 2.4'iine denk
gelen bir biitce acigi ile tamamlamis goriinmektedir. Ancak, 2004 ve 2005
yillari icin Italya'nin yiizde 3 sinirini ihlal etmesi beklenmektedir. Italya'nin Agustos
ay! igerisinde 2005 yili biitce dénemi igin hazirladigi 24 milyar euroluk 6nlem
paketini agiklamasi simdilik Asin Agik Prosedirii'nden kurtulmasini saglamis

goriinmektedir.

Hollanda da, Almanya ve Fransa'nin biitce aciklarindan 6tiirii mali
disiplin konusunda sert aciklamalarda bulunduktan sonra 2003 yilini
GSYIH'sinin yiizde 3.2'si oraninda acik ile tamamlamistir. Hollanda'nin
2004 ve 2005 projeksiyon ve tahminlerine bakildidinda, biitge aciginin yiizde 3

sinirinin Gzerinde kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

Asin Acik Prosediirii'ne tabi iilkelerden Yunanistan 2004 Olimpiyat
Oyunlar nedeniyle biitce aciginda hizli bir koétiilesme ile karsi karsiya
kalmistir. Yunanistan'in 2003 yili biitce aci§i GSYIH'nin yiizde 3.2 seviyesine
ulasmistir. Biitce aciginin 2005 yili ile birlikte tekrar referans dederinin altina

inmesi beklenmektedir.
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Asini Agik Prosediiriine Tabi Ulkeler
Ulke Komisyon Raporunun Tarihi Son Giincelleme
2004
Yunanistan 05/19/04 07/05/04
Cek Cumhuriyeti 05/12/04 07/05/04
Kibris 05/12/04 07/05/04
Macaristan 05/12/04 07/05/04
Malta 05/12/04 07/05/04
Polonya 05/12/04 07/05/04
Slovakya 05/12/04 07/05/04
Hollanda 04/28/04 06/02/04
Ingiltere 04/28/04
2003
Fransa 04/02/03 11/25/03
2002
Almanya 11/19/02 11/25/03
Portekiz 09/24/02 04/28/04

Kaynak: EU Commission, Excessive Deficit Procedure web page

Euro Alani disindaki AB iiyelerine bakildiginda, Kibris (GSYIH'nin yiizde
6.3'i), GCek Cumhuriyeti (GSYIH'nin yiizde 12.9'u), Macaristan
(GSYIH'nin yiizde 5.9'u), Malta (GSYIH'nin yiizde 9.7'si), Polonya
(GSYIH'nin yiizde 4.1'i) ve Slovakya'nin (GSYIH'nin yiizde 3.6's1) Asiri
Acik Prosediirii'ne bu yil dahil edildikleri gériilmektedir. Ingiltere igin ise
AB Komisyonu tavsiye karari almasina karsin, Ingiltere'nin 2004 yilinda
alinacak onlemlerle biitce acigini yiizde 3'iin altina indirecegini
bildirmesi sonucunda, Ingiltere Asin Acik Prosediirii'niin disinda

tutulmustur.

Euro Alanr'na iliskin Borg/GSYIH verileri 2002 yilina kadar diisiis
egilimine sahipken, 2003 yilinda tekrar artmaya baslayarak yiizde 70.4
seviyesine ulasmistir. AB-15'de ise bu oran 2003 yilinda ylizde 64 seviyesinde
gerceklesmistir. Komisyonun Ekonomik Tahminler Raporu'na gore bor¢/GSYIH

seviyesinin 2004 yilinda ylizde 70.9 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Kaynaklar:

1.
2. Quarterly Report Volume No 3 (2004), EU Commission
3.
4

ECB Aylik Bilten, Temmuz Ayi

Public Finances in EMU 2004, EU Commission, Economic Papers

. http://europa.eu.int/comm/eurostat/Public/datashop/print-

catalogue/EN?catalogue=Eurostat

Interview of Lucas Papademos, Vice President of the European Central Bank
Conducted by Beda Romano (Il Sole 24 Ore) on 5 August 2004
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