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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

¢ Avrupa Komisyonu tarafindan Mayis ayinda yayinlanan ekonomik tahminler, Euro
Bolgesi bilyiimesinin 2006 yilinda % 2.1 seviyesine ulagacagini ongérmektedir. 2006 yilinda
biylmenin asil kaynadini ic talepteki toparlanma olustururken, net ihracatin biylimeye katkisinin
artacagl tahmin edilmektedir. Enflasyon oraninin ise 2006 yilinda % 2.2 olacagi tahmin edilmektedir.

Raporda; kiiresel ekonomik aktivitenin giicli seyrini koruyacadi ve gegen yil oldugu gibi 2006'da
da % 4.6 seviyesinde gerceklesecedi, 2007'de ise 6nde gelen (lkelerdeki parasal sikilasmanin etkisiyle
biraz yavaslayacagi (% 4.3) tahmin edilmektedir. ABD ekonomisinin biiyiime egiliminde 2006 yilinin
ikinci yarisindan itibaren bir gerileme olacagi, s6z konusu durumun parasal sikilasma ve emlak
piyasasindaki yavaslamadan kaynaklanacadi dile getiriimektedir. Yavaslama egiliminin 2007 yilinda da
devam edecedi, ancak ABD'nin istikrarli bir bliyiime sergileyecedi tahmin edilmektedir. Japonya’da
2005te son bes yilin en hizli seviyesine ulasan biylimenin genis bir tabana yayildidi, sz konusu
egilimin 2006 yilinda da devam edecedi; 2007 yilinda ise kiiresel yavaslamaya paralel bir seyir
beklendigi ifade edilmektedir. Deflasyonun ise 2006 vyilindan itibaren ortadan kalkacadi
ongoriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarinin bir miktar yavaslayacadi, ancak
hizl artiglarini koruyacaklar tahmin edilmektedir. Petrol fiyatlarinin ise yiikselecedi ve arza iliskin
belirsizligin devam etmesi nedeniyle Brent petrollerinin 2006 yilinda ortalama 68.9 $/varil seviyesinde
gerceklesecedi, 2007'de ise ortalama 71 $'a yikselecedi 6ngoriilmektedir. Avrupa Komisyonu’'na gore,
petrol fiyatlarinda 2005 yilindaki % 45'lik artisin ardindan, 2006 yilinda % 27.4'lik, 2007'de ise
% 3.1'lik bir artis olacaktir.

Euro Bolgesi Tahminleri

Bahar Giiz Tahmini ile

Gergeklesme Tahminleri Fark
(Yiizde Puan)
2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007

GSYIH (% degisim) 0.7 2.0 1.3 2.1 1.8 0.2 -0.3
Tiiketim H. (% degisim) 1.0 1.5 1.3 1.7 1.4 0.3 -0.5
Yatirim H. (% degisim) 0.9 2.3 2.2 4.2 2.4 1.1 -0.8

istihdam Orani (%) 0.3 0.6 0.7 0.9 0.8 -0.3 -0.3

issizlik Orani (%) 8.7 8.9 8.6 8.4 8.2 0.0 0.1

Enflasyon (%) 2.1 2.1 2.2 2.2 2.2 0.0 0.4

Biitce Dengesi/GSYIH (%) -3.0 -2.8 -2.4 -2.4 -2.3 0.4 0.5

Kamu Borcu/GSYIH (%) 69.3 69.8 70.8 70.5 70.1 -1.2 -1.7

Cari islemler D./GSYiH (%) 0.4 0.5 0.1 -0.5 -0.3 -0.4 -0.2

Biiyiime ile ilgili olarak; 2005'in ilk yarisinda dolar karsisinda deder kaybeden euronun, rekabet
gliciinii olumlu etkiledigi, ihracat performansindaki artisin yatirnmlara yansimasiyla birlikte 2006 yilinda
i talep kaynakli bir biiylime trendine girildigi, tliketim harcamalarinin ise istihdam artisina bagl olarak
miitevazi bir toparlanma icerisinde oldugu vurgulanmaktadir. I¢ talepteki canlanma nedeniyle artacak
ithalata ragmen, giicli kiresel aktivite nedeniyle net ihracatin biiyimeye katkisinin artmasi
beklenmektedir. ECB'nin faiz oranlarindaki yikselisin, 2006 yilinda yatinmlarda bir yavaslamaya neden
olmasi beklenmemektedir. 2007 yilinda ise, biiylimenin yavaslayacagi éngoriilmektedir. 2005 Kasim
ayinda yayinlanan Giiz Tahminlerine gore asadi yonde revize edilen 2007 biiyiime tahmini, Almanya’da
KDV oraninin Ocak 2007'de 3 puan artirilacak olmasinin biylimeyi olumsuz etkileyecedi goriisiinden
yola cikmaktadir. AB-25'in benzer bir trend izleyecedi; ancak yapisal olarak daha yiiksek bir biiyiime
platosunda yer alacadi ifade edilmektedir.



Enflasyon konusunda ise; Euro Bolgesi enflasyon oraninin, petrol fiyatlarindaki artislar ve kismen
de olsa dolayl vergiler nedeniyle 2005 genelinde % 2.0 hedefinin (izerinde seyrettigi, ancak cekirdek
enflasyonun ¢ok diislik seviyelerde seyretmesinin yani sira, enflasyon beklentileri ve licret artiglarinin
kontrol altinda olmasi nedeniyle petrol fiyatlarindaki artislarin ikincil etkilerinin ortaya cikmadidi
belirtiimektedir. Raporda, séz konusu egilimin 2006 yilinda da siirecedi, 2007 yilinda ise Almanya’daki
KDV artinmi nedeniyle enflasyonun bir kereye mahsus olmak Uzere hizlanmasinin beklendigi yer
almistir. AB-25'te de benzer bir egilim yasanacadi ve 2006-2007 déneminde enflasyonun % 2.0'nin
biraz lizerinde gerceklesecedi 6ngorilmektedir.

AB-25 Tahminleri

Bahar Giiz Tahmini ile
Gergeklesme Tahminleri Fark
(Yiizde Puan)

2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007

GSYiH (% degisim) 1.2 2.4 1.6 2.3 2.2 0.2 -0.2
Tiiketim H. (% degisim) 1.5 2.0 1.5 1.9 1.7 0.3 -0.4
Yatirim H. (% degisim) 0.9 3.0 2.9 4.4 3.1 0.9 -0.5

istihdam Orani (%) 0.3 0.6 0.8 0.9 0.8 -0.1 -0.2

issizlik Orani (%) 9.0 9.1 8.7 8.5 8.2 0.0 0.1

Enflasyon (%) 1.9 2.1 2.2 2.1 2.2 -0.1 0.3

Biitce Dengesi/GSYIiH (%) -3.0 -2.6 -2.3 -2.3 -2.2 0.4 0.5

Kamu Borcu/GSYiH (%) 62.0 62.4 63.4 63.2 62.9 -1.0 -1.4

Cari islemler D./GSYiH (%) 0.1 0.0 -0.3 -0.9 -0.7 -0.5 -0.4

Projeksiyonlar oniindeki riskler ise; petrol fiyatlarindaki daha hizli bir artis egilimi, ABD’de emlak
piyasasl gelismelerine bagdl olarak tiiketici davranisinda yasanacak bir dedisme ve kiresel
dengesizlikler olarak tanimlanmaktadir. 2006 yili igin risklerin olumlu ydnde adir bastigi, 2007 yilinda
ise belirsizliklerin olumsuz etkisinin yiiksek oldugu ifade edilmektedir.

e OECD Mayis ayinda yayinladigi Euro Bolgesi ekonomik goriiniim raporunda, genel
olarak olumlu bir tablo cizmistir. 2006 yili GSYIH biiyiime oranini % 2.2 olarak 6ngéren OECD'ye
gore, bolgede 6zellikle ihracata yonelik Gretim yapan imalat sektérlerinde ekonomik canliik devam
etmektedir. Is alemi giiveninin artis trendini korumasi da 2006 yilinin geri kalaninda ekonomik
canliigin devam edecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, bélgedeki ekonomik canlanmanin heniiz
tiiketim harcamalarina tam anlamiyla yansimadiginin alti gizilmektedir. Euro Bolgesi genelindeki yiiksek
igsizlik orani, yiiksek petrol fiyatlar ve ekonomik reformlar nedeniyle, tiiketicilerin harcama yapmaktan
kacindidi ve tiiketici glivenindeki artisin is alemi glivenindeki sigramanin gerisinde kaldigi, raporda yer
almistir. Tiiketim harcamalarindaki kalici iyilesmenin istihdam ve (cretlerdeki artis ile zaman iginde
saglanacadini belirten OECD, tiiketim harcamalarinin artmamasi halinde biliyiime ©ngoristnin
gerceklesmeyebilecegdini ifade etmistir. OECD, Almanya’da 2007 yilinda uygulamaya konacak olan KDV
artisinin hem Almanya hem de Euro Bolgesi biiylime oranini olumsuz yodnde etkileyecedini tahmin
etmektedir. Biylimeye yonelik diger bir risk ise, kiiresel dengesizliklerin euronun degerlenmesine yol
acarak, uzun vadeli faiz oranlarini artirmasi ve Euro Bdlgesi bliylime oraninin diismesine neden
olmasidir.

Yiiksek petrol fiyatlari nedeniyle enflasyonist risklerin arttigina dikkat ceken OECD, Euro
Bolgesi'nde parasal sikilasmanin gerekliligini vurgulamistir. Ancak, parasal sikilastirma stirecinin Gretim
aciginin seyrine bagl olarak ayarlanmasi gerektiginin alti gizilmistir, OECD’ye goére ECB, ikinci ceyrekte
de ekonomik canlligin devam ettidinden emin olduktan sonra, faiz oranini arttirabilir. Enerji
fiyatlarindaki ani yukselisler ve dolaysiz vergilerdeki artiglar, fiyat istikrarina yénelik en énemli riskler



olarak siralanmistir. Yiksek petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinin ortaya gikmasi halinde, enflasyonun
hizlanabilecedine dikkat cekilmistir.

OECD ayrica, Euro Bolgesi'nde entegrasyonun hizlandirilmasiyla, daha iyi bir bliyime performansi
yakalanabilecegini, ancak hikimetlerin mali disiplini elden birakmamasini tavsiye etmektedir. Raporda,
yaslanan niifusun kamu maliyesine getirecegi yiikleri karsilayabilmek icin, mali dengelerin giiclii olmasi
gerektigi vurgulanmistir. Istikrar ve Biiyiime Pakti cercevesinde belirlenen biitce aci§i ve kamu borcu
limitlerine uyumun, ekonomik bilylmenin hizlandigi bir dénemde daha da 6nem kazandidi ifade
edilmistir.

OECD Tahminleri

Euro Bolgesi Almanya Fransa italya

2006 2007 | 2006 2007 | 2006 2007 | 2006 2007
GSYiH (% degisim) 2.2 2.1 1.8 1.6 2.1 2.2 1.4 1.3
Tiiketim H. (% degisim) 1.5 1.7 0.6 0.6 2.3 2.3 1.1 1.1
Yatirim H. (% degisim) 3.5 3.7 2.9 3.4 3.3 3.3 2.9 3.1
istihdam Orani (%) 1.1 1.0 0.2 0.7 0.4 0.5 0.6 0.4
issizlik Orani (%) 8.2 7.9 8.5 8.1 9.5 9.2 7.7 7.6
HICP (%) 2.1 2.0 1.6 2.1 1.7 1.4 2.4 2.1
Cekirdek enflasyon (%) 1.4 1.9 0.6 2.1 1.4 1.3 1.9 2.1
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -2.3 -2.1 -3.1 -2.2 -2.9 -2.6 -4.2 -4.6

Ulkeler bazinda yorumlara bakildiginda; OECD’nin 2006 yilinda Almanya’da biiyiime oraninin % 1.8%e
(2005: % 0.9) ulasmasini bekledigi goriilmektedir. Ihracata dayali biyiimenin gerceklesmesinin
beklendigi Almanya’da, 2006 yilinda biitce agiginin Istikrar ve Biiylime Pakti limiti olan % 3'l asmas,
2007 yilinda ise KDV orani artisi sayesinde limitin altina inmesi 6ngoériilmektedir. Haziran ayinda
baslayacak olan Diinya Kupasi'nin 2006 yili bliylime oranina pozitif katki yapmasi beklenmektedir.
Istihdam ve ticretlerin 2006 yilinda artacagini tahmin eden OECD'ye gére, Almanya’da enflasyon 2006
yilinda gerileyecek, 2007 yilinda ise KDV orani artisi nedeniyle bir miktar hizlanacaktir. ic talebin
kirlgan yapisi, biyimeye yoénelik en énemli risk olarak algilanirken, petrol fiyatlarindaki artislarin
devam etmesi, KDV orani artisinin blyilime oranini beklenenden daha fazla disiirmesi ve sosyal
reformlarin hayata gegirilememesi, biiylimeye yonelik diger riskler olarak raporda yer almaktadir.

OECD, ihracat performansinin 2005 yilinda zayif oldugu Fransa'da, 2006 yilinda biylimenin ivme
kazanacadini, enflasyon oraninin % 2 civarinda gerceklesecedini ve issizlik oraninin gerileyecegini
dngormektedir. Isgiicii piyasasina iliskin hayati 6nemdeki yapisal reformlarin, uzun vadede sosyal
huzur ve givenlik icin sart oldugunun alti cizilmistir. 2005 yilinda bir kerelik 6nlemlerle biitce acigini
dislirmeyi basaran Fransa’nin, mali disiplini elden birakmadan yaslanan nifusun kamu maliyesine olan
olumsuz etkileriyle basa ¢ikmasi gerekmektedir. Glgll kiiresel rekabet nedeniyle ihracat performansi
gectigimiz yil zayiflayan Fransa’da, bliyiime dinamikleri dis ticaret dengesinin iyilestirilmesine bagldir.
Tiketim harcamalan artisini tesvik ederek biyime oranini hizlandirmaya calisan hikimetin bu
planinin, ithalati artirarak ters tepebilecegdi de raporda yer almistir.

2005 yilinda bilyiime kaydedemeyen Italyan ekonomisinde ise, 2006 yilinda biiyiime trendine
girilecedi ve lretim agi§i sayesinde enflasyon oraninin fazla ylikselmeyeceginin 6ngorildiigl raporda,
yapisal reformlarin ekonomik ve mali dengeleri yeniden olusturmak icin kritik dneme sahip oldugu
ifade edilmistir. Raporda, yapisal reformlarin hayata gegcirilmesinin 6ntindeki en bliylik engel olarak,
yeni hiikiimetin parlamentodaki sandalye sayisinin yetersiz kalabilecedi ve koalisyon hiikiimetinin
boliinmis yapisi dile getirilmektedir. Raporda, biitce agigini azaltmaya yonelik alinan tedbirlerin sadece



dortte {igliniin basarili bir sekilde hayata gecirilmesinin beklendigi ifade edilmistir. OECD, Italyan biitce
aciginin 2006 ve 2007 yillarinda da Istikrar ve Biiylime Pakti limitlerini asacagini éngdrmektedir.

e Italya’da 9-10 Nisan 2006 tarihlerinde yapilan genel secimlerden Romano Prodi
liderligindeki sol koalisyon galip cikmistir. Merkez-sol koalisyon 630 sandalyeli parlamentonun
alt kanadinda 341, 315 sandalyeli senato da ise 158 sandalyeye kazanmistir. Senatoda sadece 2
sandalye farkla Ustlinligu saglayan merkez-sol koalisyonun, 6nemli konularda Berlusconi liderligindeki
merkez-sag koalisyon ile isbirligine gitmesi kaginlmaz goériniyor. Cumhurbaskani Ciampi‘nin
gorevinden ayrilacak olmasi, yeni hikimetin kurulmasini geciktirmis, 8 Mayis'ta yapilan
cumhurbaskanhgi secimini Giorgio Napolitano dordiincii turda kazanarak italya’nin yeni
cumhurbaskani olmustur. 7 yillik bir sire igin secilen Napolitano, bugiine kadar cumhurbaskani
secilen en yash kisi (81) unvanina sahiptir.

Mayis ayinda hidkidmeti kuran Prodi, parlamentodan giivenoyu aldiktan sonra 6ncelikli hedeflerinin
Italya’nin biitce agigini azaltmak oldugunu agiklamistir. Asiri acik prosediiriine tabi olan Italya’nin,
biitce acigini 2007 yili sonuna kadar GSYIH'nin % 3'line cekmesi gerekmektedir. IMF, Italya tarafindan
2006 yili igin % 3.5 ve 2007 yili icin % 2.8 olarak aciklanan biitce aci§i/GSYIH orani tahminlerinin
siraslyla % 4 ve % 4.3 olarak gerceklesecegdini 6ngdérmektedir. Kredi derecelendirme kurulusu S&P ise,
biitce disiplini saglanmadidi takdirde italya’nin kredi notunun disiiriilebilecegini agiklamistir.

Prodi hikimetinde Ekonomi ve Maliye Bakani olarak atanan Tommaso Padoa-Schioppa, daha dénce
ECB icra Komitesi tyeligi yapmis, uluslararasi cevrelerde olduk¢a taninan ve saygi géren bir kisidir.
Massimo D’Alema, hem Basbakan Yardimcisi hem de Disisleri Bakani olarak atanmistir. D’Alema, 1998-
2000 yillari arasinda bagbakanlik gérevi de yapmisti. icisleri Bakanligi'na atanan Giuliano Amato ise,
1992-93 ve 2000-01 yillarinda basbakanlik gérevinde bulunmustur.

e ECB Yonetim Konseyi'nin 8 Haziran 2006 tarihinde gerceklestirdigi toplantisinda
anahtar faiz orani 25 bp’lik artisla % 2.75 seviyesine yiikseltilmistir. Son dénemde acgiklanan
biiyiimeye iliskin gliclii veriler ve yiikselen enflasyon orani, ECB'nin faiz artinmlarini hizlandirabilecegi
beklentilerini dogurmustu. Ancak, ECB Baskani Trichet'nin basin toplantisinda yaptidi konusma, stz
konusu beklentileri desteklememektedir. Faiz artinmi sonrasinda “tetikte olma” ibaresinin yerini
“yakindan izleme” almistir. ECB styleminde “bekle-gor” anlamina gelen bu ifadeye, likidite kosullarinin
halen gevsek oldugu ve mevcut verilerin “faiz oranlarinda ayarlamalara devam edilmesi gerektigine”
isaret ettigi yoniindeki aciklamalar eslik etmektedir. Trichet'nin agiklamalari, bazi beklentilerin aksine,
likiditenin hizla daraltiimasindan ziyade, para politikasinin asamali olarak sikilastirilacadina isaret
ediyor.

ECB Makroekonomik Projeksiyonlari (%)
2006 2007
2005 Haziran 2006 Mart 2006 |Haziran 2006 Mart 2006

Biiviime* 4 1.8-2.4 1.7-2.5 1.3-2.3 1.5-2.5
Y ' (2.1) 2.1) (1.8) (2.0)
2.1-2.5 1.9-2.5 1.6-2.8 1.6-2.8
b3
Enflasyon 2.2 (2.3) 2.2) (2.2) 2.2)

* Parantez icindeki veriler tahmin araliklarinin orta noktasini gostermektedir



Trichet, Yonetim Konseyi'nin, (Mart ayinda oldugu gibi) Haziran ayinda 50bp’lik bir artisi tartistigini;
ancak kararin biyiik codunlukla 25bp olarak alindigini belirtmistir. Mart ayinda sirasiyla % 2.1 ve
% 2.0 olarak 6ngoriilen 2006 ve 2007 yili biiyiime tahmini, bu yil icin degistiriimezken 2007 igin
% 1.8'e gekilmistir. S6z konusu degisikligin, petrol fiyatlarindaki artiglarin biylime {izerinde yaratacadi
etkiden kaynaklandigi vurgulanmaktadir. Biylime oniindeki riskler de petrol fiyatlari, kiresel
dengesizlikler ve korumaci egilimlerdeki artis olarak sayiimaktadir. ECB Subat ayindan beri, tiiketici
glvenini riskler arasinda saymamaktadir. Bliyiime tahmininin asadi dodru revize edilmis olmasi,
ECB'nin faiz oranlar konusunda ihtiyatl bir strateji izleyecegini gostermektedir.

Enflasyon gelismelerinin kisa dénemde enerji fiyatlariyla paralel hareket ettigi belirtilirken, enflasyon
ongoristu de yukar cekilmistir. Yonetilen fiyatlar, dolayll vergiler ve enerji fiyatlarindaki artislarin
dolayl etkilerinin 2006 ve 2007'de enflasyon lizerinde etkili olmasinin beklendigi dile getirilmektedir.
Mart ayindaki projeksiyonlarda 2006 ve 2007 yillan icin % 2.2 seviyesinde 6ngorilen enflasyon
tahmini ise, sirasiyla % 2.3 ve % 2.2 olarak revize edilmistir. Enflasyon tahminindeki revizyon da
petrol fiyatlarindaki artisla iliskilendiriimektedir. Yapilan dederlendirmede enflasyonist risklerin agir
bastigi belirtilirken, s6z konusu riskler; petrol fiyatlarindaki yeni artislar, enerji fiyatlarinda gegmiste
yasanan artislarin gegiskenliginin tahmin edilenden fazla olmasi, dolayl vergilerde yasanacak yeni
artislar ve ikincil etkiler olarak siralanmaktadir.

;- Politika faiz Oranlari (%)
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Projeksiyonlarda dikkat ceken en énemli nokta, faiz oranmi varsayiminin 2001 yilindan bu
yana ilk defa degistirilmis olmasidir. Makroekonomik Projeksiyonlar, yayinlanmaya baslandiklari
2001 yilindan bu yana kural geredi faizlerin dedismeyecedi varsayimina dayaniyordu. Haziran 2006
tahminlerinde ise, (i aylik EURIBOR futures kontratlarindan yola gikarak, faiz oranlarinin 2006 yilinda
ortalama % 3.1, 2007 yilinda ise % 3.9 olacadi varsayllmaktadir.

e Haziran ayinda gergeklestirilen Devlet ve Hiikiimet Baskanlarn Zirvesi’'nde Slovenya’nin
Euro Bolgesi iiyeligi onaylanmistir. Haziran ayi icerisinde ilk olarak ECOFIN toplantisinda; Avrupa
Komisyonu ve ECB'nin, Slovenya ve Litvanya’nin Euro Bolgesi'ne Uyelidi ile ilgili olarak hazirladiklari
Yakinsama Raporlan ele alinmistir. Yakinsama Raporlari, Slovenya’nin  Maastricht Kriterleri'ni
kargiladigini ve 2007 yilindan itibaren Euro Bélgesi'ne girebilecedini; Litvanya’nin ise enflasyon kriterini®
saglayamadidi icin disarida kalmasi gerektigini ifade etmektedir. ECOFIN Konseyi'nin yeni Uyeleri,
Maastricht Antlasmasi’nin bugiliniin sartlarina gére daha esnek yorumlanmasi gerektigini savunurken;
eski Uyeler, parasal birlige katiim kosullarinin esnetilmesini kabul edilemez bulmaktadirlar. Enflasyon
Kriteri'nin daha esnek dederlendirilmesi gerektigini savunan Litvanya'ya, Polonya basta olmak lizere

! Enflasyon Kriteri: Aday tlkenin yillik enflasyon orani, en distk enflasyona sahip g tlke ortalamasini 1.5 puandan fazla
asamaz.



bircok yeni Uye destek vermistir. Haziran ayi ortasinda yapilan AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlari
Zirvesi'nde, Slovenya’nin 2007 yili basinda Euro Bolgesi lyesi olmasi onaylanmis, Litvanya’nin ise bir
stre daha beklemesi gerektidi belirtiimistir. Slovenya’nin geri doénilemez bir bicimde sabitlenen déviz
kuru ise 1 euro = 239.64 tolar olarak agiklanmistir.

Slovenya’da halen % 3.5 olan kisa vadeli faizlerin Euro Boélgesine katiimdan sonra dismesi
gerekecedini belirten Ekonomik ve Parasal Isler Komiseri Juaquin Almunia, ekonominin asiri Isinmasina
engel olmak igin fiyat istikrarina ydnelik alternatif dnlemler alinmasi gerektigini vurgulamistir. Almunia
ayrica, uzun vadeli suirdiiriilebilirlik agisindan sosyal glivenlik ve saglik reformunun bir an énce hayata
gecirilmesi gerektigini ifade etmistir. Ekonomisi tam olarak olgunlasmamis bircok Euro Bolgesi
tlkesinde oldudu gibi, Slovenya’da da reel faizlerdeki degisimin yaratacadi enflasyonist baski, endise
yaratmaktadir. Hatirlanacagi gibi, benzer 6zellige sahip (lkelerden Irlanda, verimlilik artiglari sayede
rekabet gilici kaybina ugramazken, Yunanistan ve Portekiz gibi Ulkelerde bu alanda sorunlar
yasanmistir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e 2005 yilinin dérdiincii ceyreginde % 0.3 olarak gerceklesen Euro alani GSYIH artis orani, 2006
yilinin ilk ceyreginde ikiye katlanarak % 0.6 olmustur. Daha 6nce ¢ogunlukla dis talep kaynakli olan
biiylime, 2006 yilinda ic talebin canlanmasi ile daha genis bir tabana yayilmistir. Ilk ceyrekte issizlik
oraninin gerilemesi ve tiiketici gliveninin artmasi, i¢ talebin canlanmasinda etkili olmustur. 2005 yilinin
son ceyreginde net ihracatin bliyimeye katkisi negatif iken, 2006 yilinin ilk ceyredinde pozitife
donmustar.

Grafik 1: Euro Alani GSYIH Biiyiime Orani (%)
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Alt kalemler incelendiginde; ilk ceyrekte biiylimeye en biiylik katkinin 6zel tiiketim harcamalari ve net
ihracattan geldigi gorilmektedir (Grafik: 2). Gligll kiresel talep sayesinde hizlanan ihracat artisiyla,
net ihracatin biiylimeye katkisi pozitife dénmiistir. Ithalat artisi ise, i¢ talebin canlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatinm ve kamu harcamalarn da biiylimeye pozitif katki saglamistir. Stok degisimi
ise ilk ceyrekte biiyiimeye negatif katki yapmistir. Yillk bazda incelendiginde de, tiiketim ve yatirm
harcamalari, bliylimeye katki acisindan basi ¢ekmektedir. Dider taraftan, yillik bazda net ihracatin
buylmeye katkisi negatiftir. Ekonomik veriler incelendiginde, biyiimenin ikinci ceyrekte hizlanacadi
disinilmektedir. Uzun vadede ise, petrol fiyatlarinin artmaya devam etmesi, korumacilik akimlarinin
yayginlasmasi ve kiresel dengesizlikler, Euro Bolgesi'nde blylimeyi olumsuz etkileyebilecek
faktorlerdir.

3 Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilari (yilhk, %)
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e FEuro alani sanayi iiretimi 2006 yilinin ilk ceyreginde glicli artis trendini korumustur.
Almanya’daki olumsuz hava sartlari nedeniyle insaat sektorii 6nemli Olclide sekteye ugramistir. Mart
ayinda aylik bazda % 1 oraninda artan sanayi Uretimi, Nisan ayinda enerji Uretimindeki gerilemeden
otiirli % 0.5 azalmistir. Ug aylik hareketli ortalamalar ele alindidinda da sanayi iretiminin ilk ceyrekte
yikseldigi goriilmektedir. Sanayi Uretiminin tim alt kalemlerinde artis yasanmasi, ekonomik canliidin
genis bir tabana yayildigini kanitlamaktadir. Bliylimenin en énemli 6ncii gostergelerinden kabul edilen
Satinalma Midurleri Endeksi'nin (Purchasing Managers’ Index, PMI) Haziran ayinda ylikselmesi, hem
imalat hem de hizmet sektoriinde ikinci ¢ceyrekte bliyiimenin hizlanacagina dair sinyaller vermektedir.

Tablo 1: Euro Bolgesi Sanayi Uretimi

Yillik % degisim Nisan 06 Mart 06 Subat 06  Ocak 06
Sanayi Uretimi 1.7 1.9 4.1 3.2
Ara mah 2.3 2.8 4.8 2.1
Enerji Uretimi 1.6 1.4 3.4 3.2
Yatinm Mal 2.2 2.6 5.3 5.7
Dayaniksiz Tiiketim Mali -1.0 -0.3 3.6 2.5
1.7 1.9 4.1 3.2

Dayanikh Tiiketim Mali

e Euro alani igsizlik orani (Grafik: 3), 2005 yilindaki % 8.3 seviyesinden, 2006 yilinin ilk geyreginde
% 8.1'e ve Mayis ayinda % 7.9'a gerilemistir. 2006 yilinin ilk ceyredinde hizlanan bliyiime sayesinde,
igsizlik orani gerileme trendini siirdiirmektedir. Imalat ve hizmet sektérii PMI verileri de, istihdamin
arttigini gdstermektedir. Birinci ceyrekte 6zel tiiketim harcamalarindaki artis da, isgiicli piyasalarindaki
olumlu gelismeleri yansitmaktadir. Istihdam orani ilk ceyrekte % 0.3 oraninda artarken, Avrupa
Komisyonu tarafindan yayinlanan Ekonomik Iyimserlik Endeksi, ikinci ceyrekte isgiicii piyasasindaki

iyilesmenin silirecegini gdstermektedir.
Grafik 3: GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon
e Euro Bolgesi enflasyonu (Grafik: 4), petrol ve hammadde fiyatlarindaki ytikselis nedeniyle Nisan-

Haziran ddneminde yiikselisini sirdidrmdistiir. Enerji fiyatlarindaki artis, Mayis ayinda yillik bazda
% 12.9'a ulagmistir. Nisan ayinda % 2.4 olarak gerceklesen enflasyon orani, Mayis ve Haziran
aylarinda % 2.5'e yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki artislarin devam etmesi beklendiginden, kisa
vadede enflasyonist riskler yukari yénlii olarak degerlendirilmektedir. UFE'nin Nisan-Mayis déneminde
hizlandidi dikkate alindidinda, petrol fiyatlarindaki artislarin ikincil etkilerinin gergeklesme olasiligi

artmaktadir.

e Enerji ve islenmemis gida fiyatlan hari¢ hesaplanan gekirdek enflasyon ise, Nisan-
Haziran déneminde gerilemistir. Paskalya tatili nedeniyle Nisan ayinda hizlanan hizmet fiyat enflasyonu
ve islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar, gekirdek enflasyonu Mart ayina gére yukseltmistir. Nisan
ayinda % 1.6 olarak gercgeklesen cekirdek enflasyonun Mayis ayinda % 1.5'e ve Haziran ayinda



% 1.4'e gerilemesine, hizmet fiyat enflasyonundaki dislis ve mevsimsel faktorler neden olmustur.
Bahar tatil doneminin gelmesiyle paket tatillerin ucuzlamasi, ¢ekirdek enflasyonu asadi cekmistir.

Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisimi )
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e Hammadde ve petrol fiyatlarinda kaydedilen artislar, Nisan-Haziran déneminde iiretici
fiyatlan enflasyonun % 6'ya kadar yiikselmesine yol acmistir (Nisan: % 5.5). UFE’nin tiim alt
kalemlerinde artis siirerken, 6zellikle ara mal fiyatlarindaki tirmanig son donemde ylikselen hammadde
fiyatlarindan etkilenmistir. Tlketim mal fiyatlarindaki artisin dretici fiyat enflasyonuna katkisi, ara mal
fiyatlarina kiyasla daha azdir. Diger taraftan, tiiketim mali fiyatlarinin yillk bazda artmaya devam
etmesi, girdi maliyetlerinin tiketiciye daha fazla yansitimaya baslandidina isaret etmektedir. 2006
yiinda biyilme ile canlanan i¢ talep, firmalara fiyatlama glicini yeniden kazandirmis ve Uretim
maliyetlerini fiyatlara yansitabilmelerine olanak tanimistir. Sermaye mallar fiyatlan ise, s6z konusu
dénemde fazla degismemistir. Enerji ve insaat sektoriindeki fiyatlar harig tutularak hesaplanan Uretici
fiyatlan enflasyonu, Haziran ayinda % 3’e yikselmistir. Nisan-Haziran déneminde sinirli 6lclide artan
birim isgiicii maliyeti, licret enflasyonu tehlikesinin diisiik oldugunu géstermektedir. Ikinci ceyrekte de,
birim isglicii maliyetlerindeki artiglarin iIhmli olmasi beklenmektedir.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2004 2005 01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06

TUFE 2.1 2.2 2.4 2.3 2.2 2.4 2.5 2.5
Enerji 4.5 10.1 13.6 12.5 10.5 11.0 12.9 -
islenmemis Gida 0.6 0.8 2.0 1.7 0.6 1.2 1.5 -
Islenmis Gida 3.4 2.0 1.9 1.9 2.3 2.2 2.2 -
Enerji Dis1 San. Mal. 0.8 0.3 0.2 0.3 0.5 0.6 0.6 -
Hizmetler 2.6 2.3 2.0 2.0 1.9 2.2 1.8 -

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 2.3 4.1 5.3 5.4 5.1 5.5 6.0 -
Petrol Fiyatlan 30.5 44.6 52.5 51.8 52.6 57.6 55.7 55.4
(€/varil)

e Petrol fiyatlarindaki dalgal ve yiiksek seyir dikkate alindidinda, enflasyonun ikinci ceyrekte de % 2
seviyesinin (zerinde kalacagl tahmin edilmektedir. Ucret artiglarinin sinirli kalmasina ragmen, eneriji
fiyatlarindaki tirmanis nedeniyle enflasyonist riskler yukarn yoénlidir. Enflasyonist baskilarin kendini
Uretim kanalinda da gostermesi, petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinden endise duyan ECB'nin Haziran
ayinda gosterge faiz oranini 25 bp artirmasina yol agmistir. 2006 ve 2007'de enflasyonun % 2'ye yakin
ama % 2'nin altinda kalan hedef seviyenin {izerinde gergeklesecedini 6ngéren ve faiz oranini % 2.75’e
cikaran ECB'nin, parasal sikilasma siirecine devam etmesi beklenmektedir.



3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzI Mart-Mayis déneminde hizlanarak artmigtir; M3 para arzi artis orani Mart ayinda yillik
bazda % 8.6 iken, Mayis ayinda % 8.9'a yiikselmistir (Grafik: 5). Para arzi artisinda Euro Bolgesi faiz
oranlarinin disik seyri etkili olmaya devam etmektedir. M3 para arzi artis hizina en blyilk katki
M1l'den gelirken, Euro Bolgesi'nde ekonomik canlilik ile beraber &zel sektére acilan kredilerdeki
biiyime stirmektedir. Subat-Nisan doneminde (g aylik M3 artis hizi % 8.4 iken, bu oran Mart-Mayis
déneminde % 8.7'ye ulasmistir. Euro Bolgesi’'nde likidite bollugunu gosteren M3 artii, giiclii bliyiime
dinamiklerinin var oldugu ve konut piyasasinin canlandidi bir donemde, orta ve uzun vadede
enflasyonist risk yaratmaktadir. 2005 yilinin son ceyredinde Euro Bolgesi yerlesiklerinin uzun vadeli
yatirm araclarina yénelmesi ile hiz kaybeden M3 artisinin, 2006 yilinda uluslararasi yatinmcilarin Euro
Bolgesi varliklarina olan taleplerinin artmasiyla tekrar ivme kazandigi gorilmektedir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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M3 para arzinin temel bilesenleri incelendidinde, (Tablo 3); Mart-Mayis déneminde M3 para
arzinda goriilen artisin, gogunlukla piyasa araglarina olan talep ve M1 para arzindaki hizlanmadan
kaynaklandi§i g6zlenmektedir. M1 yillik bazda Mart ayinda % 10.1, Nisan ayinda % 9.8, Mayis ayinda
ise % 10.2 oraninda artmistir. S6z konusu dénemde, M3 para arzi artisina en biyuk katki yapan alt
kalem M1 olmustur. M1'in alt kalemleri incelendidinde ise; gecelik depolardaki artisin, tedaviildeki para
miktarindaki gerilemeyi dengeledigi goriilmektedir. Kisa ve uzun vadeli mevduatlarin faiz oranlarinin
diisiik olmasi, gecelik depolara olan talebi artiran bir faktér olmustur. Ozellikle 2 yil vadeli borclanma
araglarina olan talep, Mart-Mayis déneminde ivme kazanmistir. 2 yillk borglanma araglarina olan
talebin Mart ayinda % 45.1, Mayis ayinda ise % 46.8 oraninda artmasinda; s6z konusu araglarin tiirev
enstrimanlarla desteklenerek daha az riskle daha gok getiri saglamasi ve Euro Bolgesi'nde kisa vadeli
faiz oranlarinin artacagina dair beklentiler, etkili olmustur. Hane halki ve sirketler tarafindan, ekonomik
belirsizlik donemlerinde likit kalmak amaciyla tutulan piyasa araglarina olan talep, azalmaya devam
etmistir.

e Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektdre agilan kredilerdeki artisin Mart-Mayis déneminde
de siirdigi gorilmektedir. Ozel sektére acilan kredilerdeki artis, diisiik faiz ortami ve biiyiimenin hiz
kazanmasiyla ekonomiye olan giivenin artmasindan kaynaklanmaktadir. Mayis ayinda % 11.4 oraninda
artan ozel sektére agilan krediler icinde en hizli bilyiiyen kalem, hane halkina acilan kredilerdir. Ipotek
faiz oranlarinin diisiik olmasi ve Euro Bolgesi genelinde konut piyasalarinin canlanmasiyla artan konut
talebi, hane halkina agilan kredilerin Mayis ayinda % 12.1 oraninda artmasinda etkili olmustur.
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Tablo 3: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti

M1
Dolasimdaki Para
Gecelik Mevduat
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.)
Iki yila kadar vadeli mev.
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev.
M2
M3-M2 (=piyasa araglari*)
M3
Ozel Sektore acilan krediler
Ticari Krediler

Hane halki (Konut ve tiiketici
Kredileri)

Sigorta Sirketleri ve Emeklilik
Fonlari

Parasal Olmayan Diger Mali
Aracilar

M3’e orani 2005
(%) II. Cey
48.4 9.8

7.4 17.3
41.0 8.5
37.4 5.1
16.0 2.6
21.4 6.6
85.8 7.5
14.2 4.4
100.0 7.1
Toplam Igindeki payi (%)
41.3 6.2
49.8 8.1
1.0 14.4
7.8 11.2

(mevsimsellikten arindiriimis yillik % degisim)

2005 2005 2006 2006 2006
III. Cey 1V.Cey I. Cey Nisan Mayis
11.2 10.9 10.3 9.8 10.2
16.0 14.8 13.4 12.2 11.9
10.4 10.2 9.8 9.4 9.9
5.5 5.9 6.8 8.9 8.0
4.5 6.5 9.8 16.1 14.6
6.0 53 4.6 3.9 3.5
8.4 8.5 8.6 9.3 9.2
5.6 3.8 3.4 5.0 7.0
8.0 7.8 7.9 8.7 8.9
7.0 7.7 9.2 10.9 11.3
8.5 9.0 9.6 9.8 9.8
16.5 29.3 33.1 47.4 40.2
15.5 14.1 16.2 20.7 19.4

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglan
Kaynak: “ECB Aylik Biilten, Mayis 2006

e Kisa vadeli faiz oranlarinin, Mart-Haziran déneminde artis trendinde oldugu gdzlenmektedir.
Kisa vadeli faiz oranlari, ECB'nin Mart ve Haziran aylarinda yaptigi 25 bp’lik faiz artislarinin etkisiyle
yukselmistir (Grafik:6). Bir aylik ve on iki aylik EURIBOR futures kontratlari arasindaki getiri farki,
Mayis 2006 sonu itibariyle 52 bp, Haziran sonu ise ortalama 53 bp artmistir. Faiz oranlarinin
artmasiyla, s6z konusu donemde piyasa getiri egrisi yikselmistir. 2007 yilina iliskin getirilerin artmasi,
ECB'nin faiz artinmlarina devam edecegi beklentisini yansitmaktadir.

Grafik 6: Politika Faiz Oranlari (%, Haziran sonu itibariyle)
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e Uzun vadeli faiz oranlan da kiiresel parasal sikilasma trendine uygun bir bigimde yikselmistir.
10 yilhk kamu tahvil getirileri Subat-Haziran doneminde ABD'de 50 bp, Euro Bélgesi'nde ise 55 bp
artmistir (Grafik: 7). Mayis ayinda tiim dinya borsalarini olumsuz etkileyen dalgalanma, givenli
yatinm araci olarak kabul edilen kamu tahvillerine olan talebi artirarak, getirilerin gerilemesine neden
olmustu. Mayis ayindan Haziran sonuna kadar, 10 yillik kamu tahvil getirileri Euro Bolgesi'nde 15 bp,
ABD'de ise 10 bp artmistir. Haziran sonu itibariyle, ABD ve Euro Bolgesi 10 yillik kamu tahvil getirileri
arasindaki fark ortalama 103 bp’ye gerilemistir. Uzun vadeli kamu tahvil getirilerinin yikselmesi,
yatinmcilarin  Euro Bolgesi'nde biiyliime dinamiklerinin  olumlu yénde ilerledigini distindiiklerini

goOstermektedir.
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55 - Grafik 7: Kamu Tahvili Getirileri (10 yillik, %, Haziran sonu, aylik ortalama)
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4. Ddviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e Mart-Mayis doneminde; ABD cari islemler agidina yonelik endiseler ve FED'in faiz politikasina iligkin

belirsizlikler nedeniyle, euro dolar karsisinda deder kazanmis ve EUR/USD paritesi 5 Haziran 2006
tarihinde 1.30'a ylikselmistir. ABD ve Euro Bolgesi arasindaki faiz orani farklihdinin ABD lehine
gelismesi ise, Haziran ayinda dolarn destekleyen bir faktor olmustur. EUR/USD paritesi, 29 Haziran
2006 tarihinde FED'in faiz oranini 25 bp artirarak % 5.25’%e yikseltmesinden sonra gerilemeye

baglamistir. 30 Haziran 2006 itibariyle EUR/USD paritesi 1.2790 seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik: 8).

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Haziran sonu itibariyle)
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o Odemeler dengesi verilerine gore; Euro Bélgesi, birinci ceyrekte 10 milyar €, Nisan ayinda ise
8 milyar € cari islemler agigi vermistir. Euro Bolgesi'nde, 2005 yilinin dérdiincii geyreginde 3.8 milyar €
olan dis ticaret fazlasi, 2006 yili ilk ceyrekte 3.5 milyar € dis ticaret agigina dontismistir (Grafik: 9).

e 2006 yilinin ilk geyredinde, Euro Bolgesi'nde ihracat ve ithalat artis egilimini korumustur. Soz
konusu donemde, mal ihracati % 4.3, hizmet ihracati ise % 0.6 artmistir. Diger taraftan, mal ve
hizmet ithalati sirasiyla % 4.1 ve % 1.5 olarak gerceklesmistir. Ihracat performansinin iyilestigi birinci
ceyrekte, Asya lilkelerine ve yeni AB liyelerine yapilan ihracat, kayda degder oranda artmistir. Ihracatin
alt kalemleri incelendiginde, daha c¢ok yatinm mali ihracati yapildigi ve tiiketim ile ara mal ihracatinin
bir onceki ceyrege gore dedismedidi gorilmektedir. Yatinm mal ihracatindaki tirmanis, kiresel
ekonominin giiclii seyri sayesinde, yatirmlarin ivme kazanmasina baglanmaktadir. U¢ aylik ortalama
verilere gére, ihracat fiyatlar % 3.4 oraninda artmistir. IThracat fiyatlarinin énemli oranda artmasina
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ragmen, giiclii kiiresel talep sayesinde ihracat hacminde artis saglanmistir. Euro Bolgesi ekonomisinin
biylime performansi ithalat hacmini artinrken, hammadde ve petrol fiyatlarindaki artislarin ithalat
fiyatlarini ylikselttigi goriilmektedir. Diger yandan, Cin mallari gibi ucuz fiyath mallarin ithalati ve
euronun son donemde deder kazanmasi ise, ithalat fiyatlar lzerinde asadi yonde baski yaratmaktadir.

e 12 aylk kiimilatif verilere goére, petrol fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle cari islemler agigi
biyimeye devam etmektedir. Kiimilatif veriler, 2005 yilinin ilk ceyredinde 32.6 milyar € olan cari
islemler fazlasinin, 2006 yilinin ilk geyreginde 35.3 milyar €luk cari islemler agidina donistigini
gostermektedir. Mal ticareti aciginin yaklasik 55 milyar €'ya ulasmasi, cari islemler fazlasinin agiga
doniismesinin temel nedenidir. Mart 2006'da Euro Bolgesi petrol ticaret acidi, bir yil 6ncesine gore 46
milyar € artarak 160 milyar €'ya ulasmistir.

Grafik 9: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)
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e Odemeler dengesinin finans hesabi, 2006 yilinin birinci ceyredinde 14.7 milyar €luk net portféy ve
dogrudan yatirm girisi oldugunu géstermektedir. S6z konusu dénemde, 6.4 milyar €'luk net dogrudan
yatinm cikisi gerceklesmistir. 21 milyar €luk net portfdy yatirim girisinin biylk bir cogunlugu ise (12
milyar €), hisse senetlerine aktariimistir. 12 aylik kiim{latif verilere bakildiginda, yilin ilk t¢ ayinda 67.3
milyar €'luk net dogrudan yatirim ve portfoy yatinimi girisi kaydedilmistir. 2005 yilinin ilk ceyreginde ise
4.6 milyar €luk kiimdilatif net dogrudan yatinm ve portféy yatinmi cikisi gergeklesmisti. Hisse
senetlerine yapilan portfoy yatirimlar, Subat ayindan bu yana artis trendine girmistir. S6z konusu
durum, Euro Bolgesi'nde yerlesik olmayan yabancilarin euro cinsinden varliklara olan taleplerinin
artmasindan kaynaklanmaktadir. Euro Bolgesi'nde sirket karlliklarinin ABD’ye gore daha yiksek
olmasi, Euro Bolgesi borsalarina yabanci yatinmcilar geken bir unsur olmustur. 2006 yilinin basindan
bu yana Euro Bolgesi‘'de biyimeye yonelik olumlu beklentilerin olusmasi da, Euro Bolgesi'ne net
portfdy yatinminin girmesini saglamistir. 2005 yilinda Euro Bolgesi borclanma araglarina yapilan yatirim
azalirken, Subat-Nisan 2006 déneminde yabanci yatinmcilarin Euro Bolgesi borglanma araclarina olan
ilgilerinin arttigi  goriilmektedir. Bu duruma, Euro Bolgesi‘de faiz oranlarinin artacagi yoniindeki
beklentilerin neden oldugu diistiniilmektedir.

5. Mali Gelismeler

e FEurostat tarafindan Nisan ayinda aciklanan veriler, Euro Bélgesi biitce aci§i/GSYIH oraninin 2005
ylinda % 2.4'e geriledigini gostermektedir (2004: % 2.8). S6z konusu gerileme, Almanya ve
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Fransa’nin da iginde bulundugu 7 (lkenin biitce dengelerindeki iyilesmeden kaynaklanmistir. Ancak,
Yunanistanin 2004 ve 2005 biitce aciklar, yukan ydnde revize edilmistir. Avrupa Komisyonu Subat
ayinda, Yunan Hiikiimeti tarafindan aciklanan rakamlara dayanarak, 2005 yili biitce aciginin GSYIHnin
% 4.3'l seviyesinde gerceklesecedini dngérmiistli. Ancak, Eurostat verileri s6z konusu oranin % 4.5
oldugunu géstermektedir. Yunanistan'in 2004 yili biitce aci§i/GSYIH orani da % 6.6’dan % 6.9’a revize
edilmistir. Eurostat, son donemdeki iyilesmeye ragmen, Yunanistan'in biitce istatistiklerinde birtakim
sorunlarin devam ettigini vurgulamistir.

Tablo 4: Euro Bolgesi ve AB-25 Kamu Maliyesi Verileri (GSYiH'ya oran, %)

2005 2004 2003 2005 2004 2003

Euro Bélgesi Italya*

Blitce acigi -2.4 -2.8 -3.0 Bitce acigi -4.1 -3.4 -3.4

Kamu borcu 70.8 69.8 69.3 Kamu borcu 106.4 103.8 104.2
AB-25 Portekiz*

Blitce acigi -2.3 -2.6 -3.0 Biitce acigi -6.0 -3.2 -2.9

Kamu borcu 63.4 62.4 62.0 Kamu borcu 63.9 58.7 57.0
Almanya* 'Yunanistan*

Blitce acigi -3.3 -3.7 -4.0 Biitce acigi -4.5 -6.9 -5.8

Kamu borcu 67.7 65.5 63.8 Kamu borcu 107.5 108.5 107.8
Fransa* Ingiltere **

Blitce acigi -2.9 -3.7 -4.2 Biitce acigi -3.6 -3.3 -3.3

Kamu borcu 66.8 64.4 62.4 Kamu borcu 42.8 40.8 39.0

*Asirt agik prosediiriine tabi Ulkeler, ** Sterlin

S6z konusu revizyonlar, Yunanistanin Asiri Aclk Prosedirii’ne tabi olmasindan otirl, 6nem
kazanmaktadir. Zira, Yunanistanin 2006 yilinda bitce acifini % 3.0 limitinin altina ¢ekmesi
gerekmektedir. Aksi taktirde cezai miieyyidelerle karsilasmasi s6z konusu olacaktir. Avrupa Komisyonu,
yukarida deginilen Subat 2006 tarihli raporunda, Yunanistanin mali disiplin konusunda asama
kaydettigini ve 2006 yili icin dngoriilen % 2.6 hedefinin tutturulabilecedini éngérmiistii. Ancak, 2005
yili biitce aci§i/GSYIH oraninin % 4.3 yerine % 4.5 seviyesinde gerceklesmesi, 2006 yili hedefinin
tutturulmasini tehlikeye sokabilecektir.

e Nisan ayinda yapilan ECOFIN toplantisinda Ekonomik ve Parasal Isler Komiseri Joaquin Almunia,
Yunanistan'in 2005 yili biitce agiginin yukari dogru diizeltiimesine iliskin olarak yaptigi agiklamada,
Yunanistan'daki reformlar destekler ifadelere yer vermistir. 2005 yilinda Yunan Hikimeti tarafindan
alinan 6nlemlerin olumlu karsilandigini belirten Aimunia, 2006 yili biitgesinde de reform siirecinin ayni
ivme ile devam ettigini ifade etmistir. Ancak, en son revizyonlarla biitce agiginin 2006 yilinda % 3.0'Un
altina inme olasiiinin azaldigini vurguladi. Yunan Hikiimeti'nin 2006 yili biitce acigi/GSYIH orani
hedefi % 2.6'dir.

e Mayis ayinda yayinlanan Avrupa Komisyonu Bahar Tahminleri, Euro Bélgesi’'ndeki biitge gelismeleri
ile ilgili karamsar bir tablo cizmektedir. Euro Bolgesi'nde, Asiri Acik Prosedirii’'ne tabi olan Almanya,
Fransa, Italya, Portekiz ve Yunanistan konusunda farkll degerlendirmelere yer veriimektedir.
Almanya’nin biitce aciginin son mali 6nlemler 1siginda 2007 yilinda % 3.0 barajinin altina inecedi
ongoriilmektedir. Italya'da ise, maliye politikasinda bir degisiklije gidilmezse, biitce aciginin GSYiH'ya
oraninin 2007 yilina kadar % 4.0'ln bile Gstiinde seyredecedi ifade edilmektedir. Yunanistan'in biitce
aclk oraninin bu yil % 3.0'e gerileyecedi, ancak 2007 yilinda limitin tutturulabilmesi icin kalici
dnlemlere ihtiyac duyuldugu vurgulanmaktadir. Portekiz’de ise biitce aci§i/GSYIH oraninin 2007'de
% 4.9'a ulasabilecedi, bu nedenle 2008 yilinda % 3.0 limitinin tutturulmasinin gliglesebilecedi
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distinilmektedir. Fransa'da ise bu yil % 3.0'e yilikselmesi beklenen biitge acik oraninin, 6nlem
alinmazsa 2007'de limiti asabilecedi tahmin edilmektedir. AB'de ise, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve
Ingiltere biitce aciklari, tehlikeli bicimde artan (lkeler olarak degerlendirilmigtir.

KAYNAKLAR:
1. ECB Ayl Bilten, (Mayis 2006-Temmuz 2006)

2. www.ecb.int

3. http://europa.eu.int/comm/eurostat/

4. http://europa.eu.int/comm/index en.htm

5. Reuters

15



