EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

EKIM-KASIM-ARALIK 2006

Evsen Ozyoriik S.Serap Cakar

evsen.ozyoruk@tcmb.gov.tr serap.cakar@tcmb.gov.tr

Dis Ekonomileri izleme Miidiirliigii
Dis iliskiler Genel Miidiirliigii

Genel Ekonomik Gelismeler

Makroekonomik Gelismeler

1.

2,

Biiyiime

Enflasyon

Parasal ve Finansal Gelismeler
Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi

Mali Gelismeler



EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 5 Ekim ve 7 Aralik 2006 tarihlerinde faiz oranimi 25’er
bp artirarak % 3.5’e yiikseltti. ECB Yonetim Konseyi, 5 Ekim 2006 tarihinde gergeklestirdigi
Yonetim Konseyi toplantisinda faiz oranini % 3.25°%e yikseltmistir. ECB, 2 Kasim 2006 tarihinde
gerceklestirdigi toplantida anahtar faiz oranini % 3.25te sabit biraktiktan sonra, 7 Arallk 2006
tarihindeki toplantida ise yeniden 25 bp'lik artisla % 3.5'%e ylkseltmistir. ECB Baskani Trichet'nin
Yonetim Konseyi toplantisindan sonra yaptidi basin toplantisindaki agiklamalari; 2007 yilinda da faiz
artislarinin  siirecedi  sinyalini vermistir. Trichet, orta vadede fiyat istikrarina yonelik risklerin
gerceklesmemesi icin tiim gelismeleri “yakindan izleyeceklerini” ve Yonetim Konseyi'nin ekonomik ve
parasal analiz sonucunda “fiyat istikrarina yonelik riskleri orta vadede yukari yonli” olarak
dederlendirdigini sylemistir. Trichet'nin bu clmlesi, ECB'nin en azindan Ocak ayinda faiz
artirmayacagina isaret etmektedir. Zira Trichet, faiz artinmlar ©ncesine denk gelen basin
toplantilarinda, fiyat istikrarina yénelik riskler ile ilgili “tetikte olunacag!” ifadesini kullanmaktadir. Ote
yandan, Trichet'nin Euro Bolgesi'nde faiz oranlarinin hala disik seviyede oldugunu ve para
politikasinin genisleyici nitelikte oldugunu sdylemesi, 2007 yilinda en az 1 faiz artinminin daha
gerceklesebilecedi beklentisini yaratmistir. Bu cercevede temel beklenti, ECB'nin 2007 yilinin ilk
ceyreginde 25 bp'lik faiz artinrmina gidecedi yoniindedir. Ancak faizlerin % 3.75ten sonra izleyecegi
seyir hakkindaki yorumlar farklilasmaktadir. Kimi analistler, ECB'nin % 3.75'den sonra faiz artirm
siirecine ara verecegini, kimisi ise % 4'e kadar faiz oraninin yiikselecedini tahmin etmektedir. Trichet,
her zamanki gibi faiz artinrminin zamanlamasi ile ilgili yorum yapmamis, ancak diger aciklamalarindan
farkll olarak “6nimiizdeki dénemde, orta vadede fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin kesin ve
zamaninda hareket edilecegini” sdylemistir.
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Aralik ayindaki toplantida 6ne gikan bagliklar sunlardir:

» 2007 yilina iliskin biyime tahmini asadi yonde revize edilmistir. Euro Bolgesi biiyiime oraninin
Uclincli ceyrekte % 0.5 oldugunu hatirlatan Trichet, ekonomik analizin, ECB'nin bliylimenin
rayinda oldugu yéniindeki dngériilerini dogruladigini sdylemistir. Uglincli ceyrekte biiylime orani
yavasglamig, ancak yillik bazda % 2.7 oraninda artarak gligli seyrini korumustu. ECB tarafindan
Aralik ayinda yayinlanan Makroekonomik Projeksiyonlar'da, 2006 yili blyime tahmini, Eylil
ayindaki % 2.2-2.8 aralidindan, % 2.5-2.9 arali§ina gekilmistir. S6z konusu revizyonun, son
dénemde eneriji fiyatlarindaki yavaslamanin harcanabilir gelir izerindeki olumlu etkilerini yansittigi
gorilmektedir. Trichet, ic talebin Uglincli ceyrekte blylmeye yaptigi katkiyi vurgulayarak,
biylmenin daha genis bir tabana yayildigini ve siirdirilebilir hale geldigini sOylemistir. Trichet
ayrica, Euro Bolgesi'nde bliyiimenin potansiyele yakin seyredecedini, ancak yil basinda ceyrek



dénemlik biylme oranlarinda dalgalanma yasanabilecegini belirtmistir. Diger yandan, 2007 yil
biylime tahmini ise asagi yonde revize edilmistir. ABD ekonomisindeki yavaslama ve Almanya’da
uygulamaya konacak olan KDV artisinin, 2007 yilinda biiyiime oraninin gerilemesine yol agacagi
tahmin edilmektedir. BlyUimeye ydnelik riskler; petrol fiyatlarinin tekrar yukselmesi, kuresel
dengesizlikler ve korumaci egilimlerdeki artis olarak siralanmaktadir.

ECB Makroekonomik Projeksiyonlari (yillik,% degisim)

2006 2007 2008
Aralik 06*  Eyliil 06* |Aralik 06* Eyliil 06* | Aralik 06* Eyliill 06*
Bilyiime 2.5-2.9 2.2-2.8 1.7-2.7 2.2-2.8 1.8-2.8 1.6-2.6
Enflasyon 2.1-2.3 2.3-2.5 1.5-2.5 2.3-2.5 1.3-2.5 1.9-2.9

* Tahminlerin yayinlandigi aylar.

> Enerji fiyatlarinin akibetinin belirsiz oldugunu vurgulayan Trichet, petrol fiyatlarinin degismedigi
varsayimi altinda, enflasyon oraninda artis beklendigini belirtmistir. Trichet, dolaysiz vergilerdeki
artislarin, enflasyon oranini 2007 yili basinda yikseltecedini ve yilin geri kalaninda da enflasyon
oraninin % 2 civarinda seyredecedini tahmin etmektedir. Arallk Ayl Makroekonomik
Projeksiyonlarinda, 2007 ve 2008 yillarina iligkin enflasyon tahminlerinin asagi yonde revize edildigi
gorilmektedir. S6z konusu revizyon, eneriji fiyatlarindaki gerilemeyi yansitmaktadir. Parasal analiz
sonucunda, ECB'nin daha 6nce yaptidi faiz artiglarinin M3 para arzinin bilesenlerinde degisime yol
actigi, ancak para arzi artisinin fazla hiz kesmedigi vurgulanmistir. Faiz artislarinin etkisi 6zellikle
tiketici kredilerindeki azalis ile kendisini gosterirken, reel sektére acilan krediler giicli seyrini
korumaktadir. Trichet, Ekim ayinda M3 para arzi artis hiznin % 8.5 oldugunu hatirlatarak
(referans deder % 4.5), hizli para ve kredi genislemesinin orta ve uzun vadede enflasyonist risk
yarattigini  belirtmis, orta vadede fiyat istikrarina yonelik risklerin yukari yonli oldugunu
tekrarlamigtir. Enflasyona ydnelik riskler; petrol fiyatlarindaki yeni artiglar, enerji fiyatlarinda
gecmiste yasanan artiglarin gegciskenliginin tahmin edilenden fazla olmasi, dolayli vergilerde
yasanacak yeni artiglar ve ikincil etkiler olarak siralanmaktadir.

Trichet, basin toplantisinin soru cevap bdélimiinde; son alti ayda ticret enflasyonu riskinin yiikselip
ylkselmedigi hakkindaki soruya cevaben, (icret enflasyonu riskini yukari yonli olarak
degerlendirdiklerini  sdylemistir. Ancak Trichet, Euro Bolgesinde heniiz s6z konusu riskin
gerceklesecedine dair bir kanit olmadigini da vurgulamistir. Risk gerceklestiginde ise, miidahale etmek
icin cok gec kalinacagini soyleyen Trichet, lcret artislari konusunda sorumlu davraniimasi cagrisi
yapmistir. Parasal sikilasma siirecinin devamina yonelik sorulara kacamak cevaplar veren Trichet, orta
vadede fiyat istikrarina yonelik risklerin gerceklesmemesi icin tiim gelismeleri “yakindan izleyeceklerini”
sdylemekle yetinmistir. Reel sekttre acilan kredilerdeki artisa, tiketicilere acilan kredilere gére neden
daha az 6nem verildigi seklindeki soru karsisinda ise Trichet, M3 para arzi bilesenlerindeki tim

gelismeleri dikkatle takip ettiklerini sdylemistir.

e ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England, BoE), faiz oranini 25 bp artirdi. BoE, 8-9
Kasim 2006 tarihlerinde yapilan Para Politikasi Komitesi (PPK) toplantisinda, % 4.75 olan gosterge faiz
oranini 25 bp artirarak % 5’e yiikseltmistir. 22 Kasim 2006 tarihinde yayinlanan toplanti tutanaklarina
gore, faiz artinm karar 7-2 oy goklugu ile alinmistir. Daha 6nceki PPK toplantilarinda issizlik oranindaki
yukselise dikkat cekerek faiz artinmina karsi cikan David Blanchflower ile Baskan Yardimcisi Rachel



Lomax, Kasim ayindaki toplantida da faizlerin % 4.75 seviyesinde birakilmasi yoéniinde oy
kullanmislaRdir. Adustos ayinda siirpriz sekilde 25 bp'lik faiz artisi ile finansal piyasalar sasirtan
BoE'nin, Kasim ayindaki faiz artinmi ise siirpriz olmamistir. BoE Baskani Mervyn King, enflasyon
oraninin artmasini  beklediklerini sdyleyerek, faiz oraninin % 5% vyikseltilecedi beklentilerini
desteklemisti. Ekim ayl PPK tutanaklari da Kasim ayinda faiz artinmi olacadi sinyalini vermisti. Son
donemde enerji fiyatlarinda kaydedilen yavaslama ile Euro Bdlgesi enflasyon orani Ekim ayinda
% 1.6'ya gerilerken, Ingiltere’de enflasyon oraninin BoE'nin hedef seviyesi olan % 2'nin {izerinde
kalmasi (Eyliil: % 2.4), faiz artinmi karari alinmasinda etkili olmustur. Ote yandan, sonbaharda
Universite harglarina ve kamu hizmetlerine yapilacak olan zamlarin da enflasyonu ylikseltmesi
beklenmektedir. Konut fiyatlarinin Ekim ayinda yillk bazda % 8.6 oraninda artmasinin, M4 para
arzindaki artigin siirmesinin ve blyiime oraninin ikinci geyrekte yillik bazda % 2.6'ya ulagmasinin,
BoE'nin kararinda etkili oldugu distnidlmektedir. Faiz artinmi sonrasinda yapilan aciklamalarda,
tiketim harcamalarinin dalgal bir seyir izlemesi ve igsizlik oraninin yiikselmesine iliskin ifadeler dikkat
cekerken, 2007 yilinda faiz oranlarinin seyri ile ilgili bir ipucu bulunmamaktadir. Ancak PPK, kisa
vadede enflasyon oraninin hedef seviye olan % 2'nin lizerinde seyredecegdini tahmin etmektedir.

e Hizmetler Direktifi Avrupa Parlamentosu’nda kabul edildi. Son 6 AB Donem Baskanligi
suiresince lizerinde calisilan Hizmetler Direktifi, 15 Kasim 2006 tarihinde Avrupa Parlamentosu’nda (AP)
onaylanarak son halini almistir. Finlandiya Donem Baskanliginin dncelikli konular listesinde yer alan
Hizmetler Direktifi'ne iliskin galigmalarin, Aralik ayindan énce sonuglandiriimasi hedefleniyordu. Ocak
2004'te AB Komisyonu tarafindan hazirlanan ve eski AB I¢ Pazar Komiseri Fritz Bolkestein tarafindan
baslatildidi icin “Bolkestein Direktifi” olarak da bilinen Hizmetler Direktifi'nin, AB'ye lye tiim (lkeler
tarafindan onaylanmasi iki yildan fazla strmistir. Direktif, AB'de hizmetler sektériindeki sinirlamalarin
kaldinlmasini amaglamaktadir. Yabanci lilkelerde hizmet sektériinde calisacak firmalarin, sadece kendi
Ulkelerindeki yasalar cercevesinde faaliyet gdstermesini 6ngéren Unli “country of origin” prensibi,
Ozellikle Fransa’daki sendikalar ile AB Komisyonu'nu karsi karsiya getirmisti. Bolkestein Direktifi orijinal
metni, hazirlanmasindan bu yana gecen iki yildan fazla siirede 6nemli degisikliklere ugrayarak, daha
ihmh bir hale getirilmistir.

En o6nemli degisiklik, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin sadece kurulduklar dlkenin
yasalarina bagli olmalari prensibinin (country of origin), terkedilmesi olmustur. Hizmetler Direktifine
dahil edilen “hizmet sadlama 6zgurlGgd” kurali, “country of origin” prensibinin yerini almistir. S6z
konusu kurala gore, Ulye devletler, hizmet sadlayacak firmalarin (lkelerinde serbestce faaliyet
gostermelerine izin verecektir. Uye devletler, cevre ile ilgili diizenlemelere, kamu sadligina ve
guvenligine aykirni hareket eden firmalarin faaliyetini kisitlayabilecektir. Ayrica, (ye devletler
yabancilarin (firma ve sahis) Ulkelerinde faaliyet géstermesi / calismasi ile ilgili olarak, mevcut yasal
diizenlemeleri uygulamaya devam edeceklerdir. Uye devletler tarafindan yabanci firma faaliyetlerine
karsi uygulanacak olan sinirlamalarin, AB kurucu anlasmasinda da yer alan; 1) ulusal ayrimcilik
yapllmamasi, 2) sinirlamalarin kamu yarari icin énem arz etmesi ve 3) lye devlet tarafindan 6ne
sirilen kosullarin amaca hizmet etmesi gerekliligi, gibi ilkelere uygun olmasi gerekmektedir. Bir llkede
faaliyet gosterebilmek icin firmalarin ilgili (lkede ofis agmasi zorunlu dedildir. Firmalar herhangi bir
Ulkede faaliyet gostermek (izere, belirli altyapi calismalarn yapabilirler. Firmalar faaliyet gdstermek igin
geldikleri tilkedeki ilgilli kurumlara (6rn; ticaret odast) kayit yaptirmak zorunda degildir. Uye devletler,
firmalarin kendi Ulkelerinden getirdikleri techizatlarin kullanimina sinirlama getiremezler. Direktif,
hizmet sektoriinde serbest calismayl sinirlayici sdzlesmeler yapilmasini yasaklamistir. Hizmetler
Direktifi, sektdrde calisanlarin sosyal haklarini veya (lkelerin isglicii piyasasina yonelik yasalarini



degistirmeyecektir. Hizmetler Direktifi'nin yirilige girmesinden bes yil sonra, hizmetler sektdriine
iliskin ulusal yasal diizenlemelerin uyumlu hale getirilmesine yénelik calismalar yapilacaktir.

AB I¢ Pazar Komiseri Charlie McCreevy, direktif ne kadar erken hayata gegirilirse, rekabet, biiyiime ve
istihdam alaninda o kadar cok fayda sadlanacagini sdylemistir. McCrevy, birokratik engelleri ortadan
kaldiracak, hem hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere hem de tiiketicilere fayda saglayacak,
pratik ve gercekgi bir ¢coziimde uzlasildigini vurgulamistir. 25 (ye (lkenin Ekonomi bakanlar tarafindan
onaylanan Hizmetler Direktifine iliskin “ortak goriis”, AP'de degistiriimeden onaylanmistir. AB
ekonomisinin % 70’ini olusturan hizmetler sektdriini daha liberal hale getirecek olan direktif, en geg
Aralik 2009'da AB'ye lye tiim Ulkelerde yiriirlige girecektir.

e Avrupa Komisyonu Giiz Tahminlerini acikladi. Avrupa Komisyonu'’nun, yilda iki kere
yayinlanan ekonomik tahminlerine iligkin raporunun ikincisinde, 2006 yilinda hizlanan Euro Bdlgesi
biyiime oraninin 2007 yilinda % 2.1, 2008 yilinda ise % 2.2 olarak gerceklesecedi 6ngorilmektedir.
Komisyon, 2006 yilinda bliyiime oraninin % 2.6'ya ulasacagini éngérmektedir. Komisyon‘un 2007 yili
biyime tahminini, 2006 yiinda yayinladi§i ilk tahminlere goére 0.3 puan yukar revize ettigi
gorilmektedir. Dider taraftan, Almanya’da Ocak 2007'de uygulamaya konacak KDV artisi ve kiiresel
ekonomideki yavaslama nedenleriyle, 2007 yilinda bliyimenin bir miktar gerilemesi beklenmektedir.
2006 yilinda biliyimenin asil kaynadini olusturan ic talepteki artisin ise devam edecedi tahmin
edilmektedir; Komisyon'a goére yatinmlardaki glgli artis slrecek, tiketim harcamalar ise biraz
yavaslayacaktir. Raporda 6ne cikan basliklar sunlardir:

> Kiiresel ekonomik aktivitenin, yiksek petrol fiyatlarina karsin glicli seyrini korudugu ve
2006 yilinda kiiresel bazda biiylimenin % 5'den daha yliksek gergeklesmesinin beklendigi
raporda yer almaktadir. Ancak, ABD ekonomisindeki yavaslama nedeniyle kiiresel biyimenin
2006 yili sonundan itibaren gerilemeye baslayacadi da éngoriilmektedir. 2007-2008 yillarinda
kiresel biyime oraninin % 4.5 civarinda gerceklesmesi bekleniyor. ABD'de biyiimenin 2006
yllinda gerileme trendine girdigi; yiiksek petrol fiyatlari, faiz oranlarindaki artislar ve konut
fiyatlarinin diismesiyle i¢ talebin yavaslayacadi belirtiimektedir. Konut piyasasindaki soguma,
2007 yilinda 6zel tiiketim harcamalarini dnemli 6lglide sinirlayacaktir. ABD'de blyiime oraninin
2006 yilinda % 3.4 seviyesinde gerceklesecedi, 2007 yilinda ise % 2.3'e gerileyecegi
ongoriliiyor. Ozel tiiketim harcamalarindaki yavaslama ile birlikte tasarruf oraninin artacag,
ancak s6z konusu artisin ABD'nin cari islemler acigini iyilestirecek boyutta olmayacadi da
raporda yer almaktadir. Japonya’da istihdam ve ekonominin genel gidisatina iliskin olumlu
beklentilerin tiiketim harcamalarini destekledigi ve blyiimenin 2006 yilinin ilk yarisinda % 3'e
ulastigi goriilmektedir. Genis bir tabana yayilan blytimenin 2006 yilinda % 2.7'ye yikselmesi,
2007 yihinda ise % 2.3’e gerilemesi beklenmektedir.

> Petrol fiyatlarina iliskin varsayimlar; Adustos ayinda 80 dolara yaklasan 1 varil Brent
petrolii fiyatinin, 2006 yilinda ortalama olarak 66.3 $/varil seviyesinde gerceklesecegi
yoniindedir. Temmuz ayinda Orta Dodu’da yasanan gerginliklerin sona ermesi ve ABD petrol
stoklarinin yiikselmesi sonrasinda petrol fiyatindaki gerileme sonucunda, 2006 yilinin ikinci
yarisinda petrol fiyatinin 65.8 $/varil seviyesinde olacadi; ancak 2007 basindan itibaren 68
$/varil seviyesine yikselecedi ©6ngorilmektedir. Giiz Tahminleri, petrol fiyatlarinda 2006
yilindaki ortalama % 21’lik artisin ardindan, 2007 yilinda % 1'lik, 2008'de ise % 2.5'lik bir artis
olacagina isaret etmektedir.



Euro Bolgesi Tahminleri

Gergeklesme Giiz Tahmini
2003 2004 2005 2006 2007 2008
GSYIH (% degisim) 0.8 2.0 1.4 2.6 2.1 2.2
Tiitketim (% degisim) 1.2 1.5 1.4 2.0 1.6 2.1
Yatirim (% degisim) 1.0 2.3 2.5 4.3 3.0 3.0
istihdam (% degisim) 0.4 0.7 0.7 1.4 1.2 1.1
issizlik Orani (%) 8.7 8.9 8.6 8.0 7.7 7.4
Enflasyon (%) 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 1.9
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -3.1 -2.8 -2.4 20 -15 -13
Kamu Borcu/GSYIH (%) 69.2 69.7 70.6 69.4 68.0 66.9

Cari Islemler D./GSYiH (%) 0.5 0.8 0.0 -0.1 0.1 0.1

Euro Bdlgesi biiyiime orani, Mayis ayi tahminlerine gére yukari yonde revize edilmistir;
ic talepte, ozellikle de yatinmlardaki hizli artis sayesinde, biliyiimenin ivme kazandigi
vurgulanmaktadir. Diger taraftan, tiiketim harcamalarindaki toparlanmanin daha yavas
oldugu belirtilmektedir. 2006 yilinin ilk ceyredinde % 0.3 oraninda artan tiketim
harcamalari, igsizlik oraninin gerilemesiyle ikinci geyrekte % 0.7 oraninda artmstir.
Euronun dolar karsisinda deder kaybetmesi ve giicli kiiresel talep sayesinde, ihracat
performansi beklentilerin (izerinde gergeklesmistir. 2005 yilinda dolar karsisinda deger
kazanan euro, rekabet gliclini azaltarak ihracat pazarlarinin daralmasina neden olmustu.
2007 yiinda Almanya’da uygulamaya konacak olan KDV artisinin ise, ilk geyrek bliyiime
oranini olumsuz ydnde etkilemesi ve tiiketim harcamalarini yavasglatmasi bekleniyor.
AB-25'te ise biyldme oraninin 2006 yilinda % 2.8’e yiikselmesi ve kiiresel ekonomideki
yavasglama ile beraber 2007 yilinda % 2.4'e gerilemesi beklenmektedir.

Enflasyon konusunda, Komisyon Euro Bolgesi enflasyon oraninin 2006'da % 2.2,
2007'de % 2.1 ve 2008'de % 1.9 olarak gerceklesmesini beklemektedir. 2007 vyili
enflasyon tahmininin, 2006 bahar tahminlerinin 0.1 puan altinda kaldigi goriilmektedir.
Komisyon, 2007 yilindaki enflasyon artisinin Alimanya’da uygulanacak olan KDV artisindan
kaynaklanacagini ve 2008 yilinda ECB'nin hedef seviyesine gerileyecegini diisiiniiyor. 2006
yili genelinde enflasyon oraninin % 2'nin (zerinde seyrettigini belirten Komisyon,
gecmisteki petrol fiyat artislarinin ikincil etkilerinin ise heniiz gérilmediginin altini giziyor.
Raporda ayrica, enerji fiyatlarindaki yikselisin {retici fiyat enflasyonunu tetikledigi, ancak
lcret artiglarinin sinirl kalmasi sayesinde enflasyonist baskilarin kontrol altinda oldugu
belirtiimektedir. AB-25te ise, 2006 ve 2007 yillarinda enflasyonun % 2.0’nin lzerinde
gergeklesecegdi 6ngoriilliyor.
AB-25 Tahminleri

Gergeklesme Giiz Tahmini
2003 2004 2005 2006 2007 2008
GSYIH (% degisim) 1.3 2.4 1.7 2.8 2.4 2.4

Tiiketim H. (% degisim) 1.6 2.0 1.5 2.2 1.9 2.3
Yatirim H. (% degisim) 1.0 3.1 3.0 4.9 3.6 3.3
istihdam Orani (% degisim) 0.4 0.7 0.9 1.4 1.1 0.9

issizlik Orani (%) 9.0 9.1 8.8 8.0 7.6 7.3
Enflasyon (%) 1.9 2.1 2.2 2.3 2.3 2.0
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -3.0 -2.7 -2.3 20 -16 -14
Kamu Borcu/GSYIH (%) 62.0 62.4 63.3 62.5 614 60.4
Cari Islemler D./GSYIH (%) 0.2 0.3 -04 -05 -04 -04



e AB Liderler Zirvesi'nde genisleme ve dis politika tartisildi. 14-15 Aralik 2006 tarihlerinde,
AB Devlet ve Hikimet Baskanlan Zirvesi, AB disisleri bakanlarinin da katihmiyla Briiksel'de
diizenlenmigstir. Zirvede, adirlikl olarak genisleme ve dis politika konulari tartigiimistir.

Zirvede ele alinan baslica konular sunlardir;

» 1 Ocak 2007 tarihinde AB'ye katilacak olan Bulgaristan ve Romanya‘ya sicak bir “hosgeldiniz”
toreni olarak da nitelendirilebilecek toplantilarda, AB'nin gelecekteki “Genisleme Stratejisi”
gorisilmustir. Liderler, 2007 yilindan itibaren 27 Uyeli olacak AB'nin, gelecekte yeni liyeleri
kabul edip etmeyecedi konusunda farkl distinmektedir. Bazi (lke liderleri, genisleme
konusunda bundan sonra aday (ilkelere daha sert davraniimasini ve aday Ulkelerin AB'ye giris
kriterlerine tam olarak uymasini talep etmistir. Ocak 2007'de AB'ye tam lye olacak
Bulgaristan'da hala yargi sistemi ve yolsuzluk ile miicadelede sorunlar yasanmasi, diger
Uyeleri rahatsiz etmistir. Zirvenin sonug bildirgesinde genisleme ile ilgili olarak; AB’nin
genigleme stratejisinin, birligin “hazmetme kapasitesi” de dikkate alinarak yapiimasina karar
verilmistir. Dider taraftan, AB'nin su anda aday olan ilkelere karsi olan yukimliliiklerini
yerine getirecedi vurgulanmistir. Bildirgede, genisleme ile AB'de boliinmelerin ortadan kalktid,
baris ve istikrar ortaminin hakim oldudgu, temel insan haklarina sayginin yayginlastigi
belirtiliyor. Entegrasyon siirecinin sekteye ugramamasi igin aday (lkelerin AB'deki tiim
sorumluluklarini  yerine getirebilir durumda olmalari gerektigine dikkat cekilmektedir.
Bildirgede, Balkan (lkelerinin yerinin AB oldugu da yer almaktadir.

> Zirvede tartisilan baska bir konu ise, Fransiz ve Hollandali se¢menler tarafindan veto edilen
AB Anayasasi olmustur. Sonug bildirgesinde; Haziran 2006'da diizenlenen AB Devlet ve
Hikiimet Baskanlar Zirvesi'nde alinan karar cercevesinde, Finlandiya Ddnem Baskanligi
tarafindan Uye devletler ile anayasa konusunda goériismeler yapildigi ve elde edilen sonuglarin
1 Ocak 2007'de, AB Donem Baskanligi'ni Finlandiya’dan devralacak olan Almanya‘ya
aktarilacagi belirtilmigtir. Almanya’nin AB Anayasasinin tekrar canlanmasi icin yogun caba
sarfetmesi beklense de, basarili olmasi su an icin siipheli gériilmektedir.

» GO¢ sorununu da tartisan liderler, 2007 yilinda goé¢ konusunda uluslararasi igbirliginin ve
ticlincii Ulkelerle diyalogun gelistiriimesine karar vermistir. Ozellikle Afrika’dan deniz yoluyla
Ispanya’ya si§inan yasa disi gécmenler, 2006 yilinda énemli bir sorun olmustu. Sonug
bildirgesi, AB ile Afrika ve Akdeniz Ulkeleri arasinda go¢ konusunda isbirliginin gelistiriimesini
ongormektedir.

» Dis iliskiler ile ilgili olarak ise, liderler AB-Afrika Stratejik Ortakliinin uygulanmasini
dederlendirmis ve Afrika’ya yapilan yardimlari gdzden gegirmistir. Liderler ayrica, Kosova'nin
gelecedinin  diplomatik vyollarla belirlenmesi, Doha Kalkinma Giindemi’'nin yeniden
canlandirilmasi ve Orta Dogu’da baris siirecinin hizlandiriimasi cagrisinda bulunmustur.

» Eneriji, iklim degisiklikleri ve yeni buluslar konularini da gorisen liderler, 2007 yilinda Fikri
Miilkiyet Haklari Stratejisi gelistiriimesine ve Avrupa Teknoloji Enstitlisi kurulmasina karar
vermiglerdir. AB'nin uzun dénemli enerji glivenligi konusunda ise; Uretici, tiketici ve transit
Ulkeler ile isbirliginin artirlmasi, seffaf bir AB i¢ enerji piyasasinin olusturulmasi, acil enerji
sikintisi yasanmasi durumunda alinacak tedbirlerin belirlenmesi, ulusal enerji kaynaklarinin
geligtirilmesi gibi konular tzerinde karara vanlmistir. 2007 yilinda AB Enerji Politikasina iligkin
“Hareket Plani”"nin onaylanmasi planlanmaktadir. iklim degisikliklerinin  kiiresel bir sorun
oldugu vurgulanarak, kiiresel bazda ¢o6ziimler aranmasi tesvik edilmistir.



e OECD Ekonomik Goriiniim Raporunu yayinladi. OECD tarafindan yayinlanan “Ekonomik
Gorinim Raporu”nda, Euro Boélgesi genelinde godzlenen ekonomik iyilesmenin, faiz artinmlarina devam
edilmesini gerektirecedi belirtildi. Glglli biylime trendinin korunmasi halinde, faiz artinmlarinin 2008
yilinda da devam edebilecedini séyleyen OECD, 2006 yili baslarinda ise, ECB'yi faiz oranlarini artirmada
aceleci davrandidi igin elestirmisti. OECD basekonomisti Jean-Philippe Cotis de kisa siire dnce yaptigi
bir aciklamada, ECB faiz oranlarinin yakin zamanda “nétr” seviyeye ulasacadini ve hatta bu seviyeyi
asacagini 6ngdrmiis ve Euro Bolgesi icin “nétr” faiz oranini % 3.5-4.0 olarak belirtmisti. Ihracat ve
yatinmlardaki iyilesmenin yaninda, tiiketici harcamalarinda da artis kaydedilmesiyle birlikte, Euro
Bolgesi biiylime oraninin 6niimiizdeki iki yil icinde uzun dénem ortalamasinin Uzerinde seyredecedini
tahmin eden OECD (2006: % 2.6; 2007: % 2.2); blyime 6nilindeki en biyik riskin ise euronun sert
bir sekilde deder kazanmasi olacadini bildirdi. Enflasyon konusuna da dedinen OECD, enflasyonist
bekleyislerin yiikselis kaydetmedigini ve tcret artislarinin sinirh kaldigini, ancak Almanya’daki KDV
artislarinin 6niimiizdeki yil enflasyonu gegici olarak ECB'nin % 2'lik hedefinin izerine gekecedini belirtti
(2006: % 2.2; 2007: % 1.9). Ayrica, kisa donemde eneriji fiyatlarinin, orta donemde ise Ucretlerdeki
artis seyrinin, enflasyonist risk olusturdugunu ekledi. Euro Bolgesi'ndeki bircok (ilkede kaydedilen
kamu maliyesindeki iyilesmeleri olumlu buldugunu aciklayan OECD, ilkelerin bitce aciklarini azaltma
politikalarini ise yeterli bulmadidini ve hiikiimetlerin borg oranini diisiirmek icin ek gelir kaynaklari
yaratmalari gerektigini vurgulad.

Almanya igin 2006 yili biiyiime tahminlerini Mayis ayindaki % 1.6 seviyesinden % 2.4’e yiikselten
OECD, KDV artislarinin 2007 yili biyime oranini 0.25 ylizde puan azaltacagini 6ngérmektedir. 2008
yllinda ise, distk issizlik oraninin tiiketimi ve dolayisiyla biiylimeyi destekleyecegini bekledigini
aciklayan OECD, 2007 yihindaki % 1.7 oranindaki biiyiimenin ardindan, 2008 yilinda blyimenin tekrar
% 2.4'e yiikselecedini beklemektedir. Distik issizlik oraninin yaninda, reel gelir seviyesindeki artislarla
birlikte biiyiime dinamiklerinin 2008 yilinda ihracat ve yatirmdan tiiketime kayacadini agiklayan OECD;
enflasyon konusunda ise KDV ve sigorta vergisindeki artiglarin 2007 yilinda enflasyonu % 1.9
seviyesine ylikseltecegini, ancak 2008 yilinda enflasyonun tekrar % 1’e gerileyecegini 6ngoérmektedir.
Almanya ekonomisindeki baslica risk olarak ise, euro'nun deder kazanmasi ve ABD ekonomisindeki
yavaslama gosterilmistir.

Giiclii ic talep ve 6zel yatinmlardaki artis sayesinde Ingiltere ekonomisinde biiyiimenin éniimiizdeki
donemlerde % 2'nin lzerinde gerceklesmesini bekleyen OECD (2006: % 2.6, 2007: % 2.6), yiksek
goc ve isgliciine katilma oranlarinin issizligi artirdigini ve bu durumun da enflasyonun ikincil etkilerinin
olusmasini engelledigini belirtmistir. Kamu hizmet fiyatlarindaki artislardan 6tiirii hedefin {izerinde
seyreden enflasyonun, 2007 yilinda % 2'lik hedefe gerileyecedini 6ngdren OECD (2006: % 2.2), goc
trendinin biiylime {zerinde yukari yonld risk olusturdugunu, enflasyonist risklerin ise dengelendigini
ifade etmistir.

Tiketici talebinin Fransa ekonomisinde biylimeyi desteklemeye devam edecedini (2006: % 2.1),
ancak net ihracatin bliylimeye katkisinin negatif olacagini aciklayan OECD, giicli biylimenin de
istihdamin artmasina katkida bulunacadini belirtmistir. Azalan enerji fiyatlarinin enflasyondaki artisi
sinirlandirdiini  beliten OECD, &nimiizdeki donemlerde ise (cret artislarinin enflasyonu
yukseltebilecegini séylemis (2006: % 2), ekonominin 6niindeki en biyik riski ise Ucretlerdeki artislar
olarak géstermistir. Ucret artislarinin tilkenin rekabet giiciinii azaltacagini ve dis ticaret acigini daha da
kotilestirecedini belirten OECD, (cret artislarinin ayrica issizlik oranindaki diistisii de sinirlayacagini
vurgulamistir.

Italya hikiimetinin 2007 yili biitce aci§i hedefini % 2.8 olarak beliflemesine ragmen, biitce
aci§)/GSYIH oraninin % 3.2 olarak gerceklesmesini bekleyen OECD, bunun temel nedeninin ise, vergi



kacakgiligi ile miicadele sonucunda elde edilecek gelirlerin beklenenden daha az olmasindan
kaynaklanacagini belirtmektedir. IMF ve Italya Merkez Bankasi tarafindan yapilan elestirilere katilan
OECD, biitge onlemlerinin harcama kisici olmadidini, gelir artirici oldugunu ve vyapisal reformlar
icermedigini vurgulamistir. Kasim ayinda kredi derecelendirme kuruluslari S&P ve Fitch’in Italya’nin
kredi notunu diisiirmesinin ardindan, biitce hedeflerinden sapmanin Italya’nin gériinimiinii olumsuz
etkileyeceginin altim ¢izen OECD, ekonominin o6niindeki riskleri ise; biitcedeki vergi artislarinin
blylmeyi etkilemesi (2006; Biyime : % 1.8, Enflasyon: % 2.2) ve biitgenin parlamentoda kabul
edilmesinin dniindeki muhtemel engeller olarak siralamaktadir.

e ECB'ye gore, Euro Bolgesi'nde finansal sistem giiclendi, ancak riskler hala mevcut.
ECB tarafindan Aralik 2004'ten bu yana yilda iki defa hazirlanan “Finansal Istikrar Raporu”nun 2006 yili
ikinci sayisi, 11 Aralik 2006 tarihinde yayinlanmigtir. Rapor, Euro Bélgesi finansal sistemine y6nelik
riskleri dederlendirerek, mali sistemin Euro Bolgesi ekonomisi lizerindeki etkilerini incelemektedir.
Rapor ayni zamanda, Euro Bolgesi'nde finansal istikrarin kirilgan oldugu noktalara dikkat cekerek,
finansal krizlerin olusmasini engellemeyi amaclamaktadir.

2006 yili Aralik ayi Finansal Istikrar Raporu’nda yer alan ana basliklar sunlardir;

» Euro Bolgesi finansal sisteminin son alti ay icinde giiciiniin ve dayanikliidinin bir kez daha
ortaya ciktigini vurgulayan rapor, Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmalar sirasinda
Euro Bolgesi'ndeki finansal kurumlarin fazla etkilenmedigine dikkat cekmektedir. Rapora gore,
Euro Bolgesi'nde finansman kosullari elverisli olmaya devam etmekte, bankacilik sektériindeki
karlilk oranlar artmakta ve sigorta sirketlerinin bilancolarn gliglenmektedir. Temel finansal
altyapiyi olusturan édeme ve takas sistemleri sorunsuz calismaktadir.

> Rapor, uzun dénemli faiz oranlarinin kiiresel bazda ve Euro Bélgesi'nde diisik olmasinin, varlik
fiyatlamalarini bazi olumsuz gelismelere karsi daha kirilgan hale getirdigini belirtmektedir. Bu
durumun, bankalarin beklenenin (zerinde risk almasina veya zarara ugramasina Yol
acabilecegine dikkat cekilmektedir. Artan kredi riskinin de endise yarattiginin vurgulandigi
raporda, Euro Bolgesi disindan kaynaklanan risk ve kirilganlik kaynadi olarak ise kiresel
dengesizlikler gosterilmektedir. Petrol fiyatlarinin gerilemesine ve kiiresel bliyiimenin
dengelenmesine karsin, kiiresel dengesizliklerin hala ¢ok ©nemli bir risk olusturdugu
belirtiimektedir. Rapora gore, ABD cari agidi biiylik oranda petrol ihrag eden (lkeler tarafindan
finanse edilmektedir. S6z konusu Ulkelerde jeopolitik sorunlar olustugunda, uluslararasi
yatinmcilar ABD varliklarini daha riskli olarak dederlendirebilirler ve cari agidin finanse
edilmesinde sikintilar yasanabilir. Diger yandan, dolarin deder kaybetmesiyle, rezervlerini
biyilk 06lclide dolar olarak tutan Ulkelerin dederleme kayiplarina ugramasi da soz konusu
olacaktir. Oniimiizdeki dénemde, is alemi ve hane halklarinin artan finansal dengesizliklerinin
yakindan izlenmesi gerekecedi, raporda yer almaktadir. Bankacillk sektoriiniin yiiksek
karliidinin su anda siirdirilebilir olmasina karsin ileride test edilebilecegini sdyleyen rapor,
sektorde rekabetin artmasiyla bankalarin kredi verme standartlarini gevsetebileceklerine ve
karsi taraf riskine (counterparty risk) maruz kalabileceklerine dikkat cekmektedir.

Raporda genel olarak, Euro Bolgesi finansal istikrarinin olumlu ydnde gelistigi, ancak mevcut riskler
nedeniyle rehavete kapilinmamasi gerektigi belirtiimistir. Son alti ayda finansal piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalarin, Euro Bolgesi finansal sisteminin dayanikliidini bir kez daha ortaya cikardigini
vurgulayan rapora gore; kiresel ekonomik aktivitenin daha dengeli hale gelmesi, bankacilik
sektoriinde karlliklarin artmasi ve risk yonetim politikalarinin meyvelerini vermesi sayesinde, Euro
Bolgesi finansal sisteminin dayanikli yapisini siirdiirecegdi tahmin edilmektedir.



e Segoléne Royal, Sosyalist Parti'nin cumhurbaskani adayi. 2007 yilinda yapilacak olan
cumhurbaskanhdi secimlerinde Sosyalist Parti'nin adayini belirlemek icin yapilan secimden, Segoléne
Royal galip cikmistir. Yizde 82lik katiimin saglandidi segimde, Segolene Royal oylarin % 60.6'sini
alirken, rakiplerinden eski Maliye Bakani Dominique Strauss-Kahn % 20.8 ve eski basbakan Laurent
Fabius ise % 18.5 oraninda oy almistir. Boylelikle Royal, Fransa’nin ilk kadin cumhurbaskani adayi
olmustur. Royal'in zaferi, “yeni bir sosyalist partinin dogusu” olarak yorumlanmistir. Yeterince tecriibeli
olmadigi ve kampanyasinda igerikten ziyade sekile dnem verdidi gerekgesiyle elestirilen Royal, Fransa
tarihinde yeni bir sayfanin acildigini séylemistir. Ulkede yiikselen degisim istedini kendisinin
gerceklestirecedini vurgulayan 53 yasindaki Royal, oylarin biyilik bir ¢ogunlugunu alarak Sosyalist
Parti'nin biylik bir kesimi tarafindan desteklendigini kanitlamistir. 2002 yilindaki cumhurbaskanhdi
secimlerinde adir bir yenilgi alan Sosyalist Parti, Royal'i secerek 2007 cumhurbaskanligi secimlerinde
kazanan taraf olmayi hedeflemektedir. 2002 yilindaki cumhurbaskanligi segiminde, Sosyalist Parti'nin
adayl eski basbakan Lionel Jospin, asir sadcl Jean-Marie Le Pen’in gerisinde kalmisti. Royal,
cumhurbaskanhdi seciminde, iktidardaki orta-sag “Halkin Hareketi icin Birlik Partisi” (UMP)'nin lideri ve
Icisleri Bakani Nicolas Sarkozy'ye karsi yarisacaktir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e 2005 yilinda yillik bazda % 1.3 olan Euro Bolgesi bliyiime orani, 2006 yilinin ilk ¢ ceyredinde
sirasiyla; % 0.6, % 1.0 ve % 0.5 olarak gerceklesmistir (Grafik 1). Ugiincii ceyrekte biiyiime orani
yillik bazda ise % 2.7 ile uzun donemli ortalamasinin lzerinde kalmistir. 2006 yilinda Euro Bélgesi'nde
biiyiime hem hizlanmis hem de i¢ talebin canlanmasi ile daha genis bir tabana yayilmistir. Issizlik
oraninin gerilemesi tiiketim harcamalarina hiz kazandirirken, ylksek blyiime orani sayesinde yatirimlar
artmistir. Yilin ilk yarisinda gézlenen giiclii blyimenin lokomotifi olan i¢ talep, Ugilincli ceyrekte de
biylimeye en biyiik katkiy1 (% 0.6) saglamistir.

Grafik 1: Euro Bolgesi GSYiH Biiyiime Orani (%)
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Alt kalemler incelendiginde; lglincii ceyrekte Ozel tiketim harcamalarinin biiyiimeye yillik bazda
% 1.0, sabit sermaye yatinmlarinin % 0.9, kamu harcamalar ve stok degisiminin % 0.4 oraninda katki
yaptigi goriilmektedir. Ikinci ceyrekte % 0.2 olan net ihracatin biiyiimeye katkisi ise, liclincii ceyrekte
% (-0.1) olmustur (Grafik: 2). Uclincii ceyrekte tiiketim harcamalarinin katkisi bir énceki ceyrege gore
degismezken, sabit sermaye yatirmlarinin ve net ihracatin katkisinin geriledigi dikkat cekmektedir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilar (yillik,%b0)
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Oncii géstergeler ve giiven endekslerine iliskin veriler dikkate alindiginda, Euro Bélgesi biiyiime
oraninin dordiincli ceyrekte de fazla hiz kesmeyecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel biiyiimenin giiclii
seyri Euro Bolgesi'nin ihracat performansini artirmasina yardimci olurken, issizlik oraninin gerilemesi
sayesinde i¢ talep canlanmis ve biliyiimenin disa bagimlligini azaltmistir. Ocak 2007'de Almanya’‘da
uygulamaya konacak KDV artisi nedeniyle yilin ilk ceyredinde biiylimenin dalgall bir seyir izleyebilecegi
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ongorilmektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi, diinya ticaretinde korumaciigin artmasi ve kiresel
dengesizlikler, uzun vadede biyiimeyi olumsuz etkileyebilecek faktorlerdir.

e Euro Bolgesi sanayi iiretimi, 2006 yilinin Uglincl ¢eyreginde artis trendini korumustur. Agustos
ayinda yillik bazda % 5.2'ye ulasan sanayi Uretimi artis orani, Eylil ve Ekim aylarinda yavasglamistir.
Eylll ayinda aylik bazda % 1.1, Ekim ayinda ise % 0.1 oraninda gerileyen sanayi Uretimi, 2006 yilinin
dordiincli ceyreginde biiylimenin yavaslayacadina isaret etmektedir. Daha istikrarl bir seyir izleyen (g
aylik hareketli ortalamalar da sanayi Uretimi artisinin yavasladigini géstermektedir. 2006 yilinin son
ceyreginde sanayi lretiminin artis trendini koruyacadi, ancak daha onceki ceyrek dénemlere gore bir
miktar hiz kaybedecegi ngoriilmektedir. Diger yandan, biiylimenin en énemli 6ncli gostergelerinden
kabul edilen Satinalma Midiirleri Endeksi’'ne (Purchasing Managers’ Index, PMI) iliskin veriler ise, yilin
son ceyredinde de biiyimenin fazla hiz kesmeyecedine isaret etmektedir. Ekim, Kasim ve Aralik
aylarina iliskin imalat sanayi ve hizmet sektdrli PMI verileri, tretimin ve istihdamin artmaya devam
ettigini gdstermektedir.

Tablo 1: Euro Bolgesi Sanayi Uretimi

Yillik % degisim Ekim 06 Eyliil 06 Agustos 06 Temmuz 06
Sanayi Uretimi 3.5 3.5 5.2 3.8
Ara mah 5.1 4.5 7.8 5.1
Enerji Uretimi -0.7 0.4 2.7 2.4
Yatirnm Mah 4.2 4.7 7.1 3.8
Dayaniksiz Tiiketim Mali 2.2 1.0 1.6 1.2
Dayanikh Tiiketim Mah 4.9 4.7 9.0 3.2

e 2006 yilinin ikinci ceyredinde % 7.9 olan Euro Bolgesi igsizlik orani (Grafik: 3) liclincii ceyrekte
% 7.8'e gerilemistir. Ajustos ayi haricinde 2006 yilinin tamaminda gerileme trendinde olan issizlik
orani, Haziran-Eylil 2006 déneminde %?7.8'e, Ekim ayinda % 7.7'ye gerilemis ve Kasim ayinda % 7.6
ile 1993ten bu yana en diisik seviyeye inmistir. Uglincli ceyrekte istihdam artis orani ise
dedismeyerek % 0.4 olmustur. 2006 yilinda Euro Bolgesi ekonomisinin ivme kazanmasi ile beraber
isglici piyasasindaki iyilesme gézle goériilir hale gelmistir. Imalat ve hizmet sektdrii PMI verileri,
istihdam artisinin yilin dérdiincti ceyreginde de siirecedi sinyalini vermektedir.

Grafik 3: GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve Issizlik Orami (%)
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2. Enflasyon

e 2006 yi boyunca enflasyonun sekillenmesinde belirleyici rol oynayan enerji fiyatlarindaki
yavaslamaya paralel olarak, Euro Boélgesi enflasyon orani Ekim-Arallk déneminde ECB'nin fiyat
istikrari tanimi olan “% 2'nin altinda ancak % 2'ye yakin” seviyede kalmis ve Ekim ayinda % 1.6 ile
2006 yilinin en dislk seviyesine gerilemistir. Ekim ayinda, eneriji fiyatlarindaki yavaslama enflasyon
oraninin % 1.6’ya gerilemesini sadlayan en énemli faktérdiir. Islenmemis gida fiyatlan artis orani da
Ekim ayinda hafif sekilde gerilemistir. Kasim ayinda ise enerji fiyatlarindan kaynaklanan olumsuz baz
etkisi ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis, enflasyon oraninin % 1.9’a yiikselmesine neden olmustur
(Grafik: 4). Petrol fiyatlarinin gerilemesine karsin, Kasim 2006'da eneriji fiyatlarinin bir yil éncesine goére
ylksek kalmasi, enflasyon oranini yukari gekmistir. Yaz aylarinda olumsuz hava kosullari nedeniyle
yikselen islenmemis gida fiyatlarindaki artisin da yavasladigi gézlenmektedir.

Oncii verilere gére % 1.9 olan Aralik ay! enflasyon oraninin tahmin edildigi gibi gerceklesmesi halinde,
2006 yil ortalama enflasyon oraninin % 2.2 olacadi beklenmektedir. ECB'ye gore, son iki yillik siirede
yillik enflasyon oranindaki artislar cogunlukla petrol fiyatlar gibi dis etkenlerden kaynaklanmis; Euro
Bolgesi ekonomisinden kaynaklanan yurtici fiyat artiglari ise sinirli kalmistir. 2007 yilinda eneriji ve diger
alt kalemlerde olusacak baz etkilerinin, aylik enflasyon oranlarini etkilemesi beklenmektedir. Ote
yandan, Ocak ayinda Almanya’da uygulamaya konacak olan KDV artisi nedeniyle Euro Bolgesi
enflasyon oraninin, 2007 yilinin ilk geyreginde ylikselecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik: 4 Euro Bolgesi Enflasyonu (yillik, % degisim)
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e Enerji ve islenmemis gida fiyatlan hari¢ hesaplanan gekirdek enflasyon ise, Ekim-Aralik
doneminde % 1.6 seviyesinde gerceklesmistir. Eyliil ayinda % 1.5 olan cekirdek enflasyonun Ekim
ayinda yukselmesine, islenmis gida ve hizmet fiyatlarindaki artis neden olmustur. Kasim ayinda ise,
islenmis gida fiyatlan artig orani hafif sekilde gerilemis, enerji disi sanayi mallari fiyatlari ile islenmemis
gida fiyatlar ise artmistir. Cekirdek enflasyonun istikrarli seyri, yillik enflasyon oranindaki degisimlerin
bliylik oranda dig faktdrlerden kaynaklandidini dogrulamaktadir. Enerji digi sanayi mallari fiyatlarinin
disuk bir artis trendinde kalmasi, petrol ve hammadde fiyatlarindaki daha énce gerceklesen artislarin,
tlketici fiyatlarina olan gegiskenligin sinirli oranda kaldigini gdstermektedir.

e Enerji fiyatlarinin gerilemesi, Temmuz ayinda % 6'ya ulasan liretici fiyatlarnn enflasyonu
(UFE)nin Ekim ayinda % 4'e gerilemesini sadlamistir. Kasim ayinda ise, enerji fiyatlarindan
kaynaklanan olumsuz baz etkisi nedeniyle, UFE % 4.3'e yiikselmistir. Petrol ve hammadde fiyatlarinda
daha dnce meydana gelen artislarin yol actigi distiniilen ara mal fiyatlarindaki tirmanis, hiz kesmekle
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beraber devam etmektedir. Euronun deder kazanmasi ve petrol fiyatlarinin gerilemesi, Gretim
maliyetleri Uzerindeki artis baskisini hafifletmistir. Alt kalemler incelediginde; Ekim-Kasim doneminde
tiiketim mallan fiyatlarindaki artis yavaslarken, yatirrm mali fiyatlan ylikselmeye devam etmistir. Genel
olarak, hammadde fiyatlarinda daha once gerceklesen fiyat artislarinin Gretici fiyatlarina gegciskenligi
sinirl - kalmistir. Ote yandan, i¢ talebin canlanmasi ile firmalarin fiyatlama giiclerini yeniden
kazanmalar, Uretim maliyetlerindeki artiglarin tiiketicilere yansitilmasini kolaylastirmistir. Talebin
ylksek oldugu bir donemde, Uretici fiyatlarindaki yikselisin tiketicilere yansitimasi mimkiin
goriinmektedir. Aralik ay1 PMI verilerinin enerji fiyatlarindaki yavaglamaya karsin hem sanayi hem de
hizmetler sektorlerinde Uretim fiyatlarinin yikseldigini gostermesi, Ureticilerin maliyet artislarini
tiketiciye yansittigini kanitlamaktadir.

2006 yilinin ikinci geyreginde % 2.3 olan galisilan saat bagina isgiicii maliyeti artis orani, Gglnci
ceyrekte % 2'ye gerilemistir. Ikinci ceyrekte codunlukla bir kereye mahsus édemeler sebebiyle iicret
artis oraninin hizlanmasina karsin, genel olarak isglicii maliyetinden kaynaklanan enflasyonist baskilar
kontrol altinda kalmistir. Uglincii ceyrekte iiretkenlik artisinin da gerilemesi dikkat cekmektedir. Ugiincii
ceyrekte birim isgiicli maliyeti yillik artis orani degismeyerek % 0.8 olarak gerceklesmistir. Ote yandan,
ekonomik canlilik ile beraber igsizlik oraninin azalmasi, lcret artislarinin hiz kazanmasina neden
olabilecek bir faktordiir. Ucret artislarinin genel seyri degerlendirilirken, Euro Bolgesi'ne dahil 12 {ilkede
lcret artis oranlarinin ve birim isglici maliyetlerinin birbirinden farkli oldugu da dikkate alinmalidir.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2004 2005 07/06 08/06 09/06 10/06 11/06 12/06

TUFE 2.1 2.2 2.4 2.3 1.7 1.6 1.9 1.9
Enerji 4.5 10.1 9.5 8.1 1.5 -0.5 2.1 -
islenmemis Gida 0.6 0.8 3.2 3.9 4.6 4.2 4.4 -
islenmis Gida 3.4 2.0 2.3 2.2 1.8 2.3 2.2 -
Enerji Disi San. Mal. 0.8 0.3 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 -
Hizmetler 2.6 2.3 2.1 1.9 2.0 2.1 2.1 -

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 2.3 4.1 6.0 5.7 4.6 4.0 4.3 -
Petrol Fiyatlan (€/varil) 30.5 44.6 58.8 57.8 50.3 47.6 46.7 47.4

e ECB tarafindan Aralik ayinda yayinlanan Makroekonomik Tahminlere gére, 2007 ve 2008
yillarinda baz etkileri ve petrol fiyatlarina bagh olarak, enflasyon oraninin % 2 civarinda dalgal bir
seyir izleyecegdi ongorilmektedir. ECB, 2007 yilinda enflasyon oraninin % 1.5-2.5, 2008 yilinda ise
% 1.3-2.5 aralijinda gergeklesecegini tahmin etmektedir. Almanya’da Ocak ayinda uygulamaya
konacak olan KDV artisi nedeniyle yilin ilk aylarinda enflasyon oraninin yikselmesi beklenmektedir.
KDV artisinin enflasyon {izerinde yaratacadi etki tam olarak bilinememekle beraber, sdz konusu etkinin
gecici olacadi tahmin edilmektedir. Petrol fiyatlarinin seyrinin belirsiz olmasi, enflasyonist risklerin hala
yukari yénli olarak degerlendiriimesine neden olmaktadir. I¢ talebin canlanmasi ve UFE'nin
yikselmesi, Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina olasi gegiskenligin artmasina olanak saglamaktadir.
Orta vadede, eneriji fiyatlarinin yikselmesi, petrol fiyat artiglarinin ikincil etkilerinin ortaya gikmasi ve
yonetilen fiyatlar ile dolaysiz vergilerde beklentilerin (izerinde artislar olmasi, enflasyonun tekrar
ylikselmesine yol acabilecek faktorlerdir. Bunlara ilaveten, isgiicli piyasasindaki iyilesme sonucunda
Ucretlerin beklenenden daha hizi artmasi da 2007 yilinda enflasyon goriinimi olumsuz
etkileyebilecektir.

13



3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzi artis hizi 2006 yil ikinci ceyredindeki yilllk % 8.7'lik seviyesinin ardindan, Gglinci
ceyrekte % 8.1'e gerilemistir. Ancak, aylik veriler M3 para arzi artisinin hiz kesmedigini géstermektedir
(Grafik: 5). M3 para arzi artis orani Eylil ve Ekim aylarinda % 8.5 iken, Kasim ayinda % 9.3’e (1999
yilindan beri en yiiksek seviye) yiikselmistir. Halen diisiik seviyelerde bulunan piyasa faiz oranlari ve
Euro Bolgesi'ndeki ekonomik canliigin etkisiyle, M3 para arzi artisi yiksek seyretmeye devam
etmektedir. Ozel sektore acilan kredilerdeki biiyiime de parasal genislemeyi hiziandirmaktadir. Bununla
birlikte, ECB’'nin 2005 yili Aralik ayindan beri kademeli olarak faiz artirmlarina devam etmesi (2006 yili
Ekim ve Aralik aylarinda toplam 50 bp’lik faiz artinmiyla beraber), M3 para arzi artis hizini azaltmamig,
sadece parasal dinamiklerin bilesimini dedistirmistir. M3 para arzi bilesenleri incelendiginde; gecelik
depolardan, daha fazla getiri saglayan kisa vadeli mevduatlara yénelindigi gézlenmektedir. Uzun vadeli
yatinm araglarina olan talebin gerilemesi ve kisa vadeli yatinm araglarina olan talebin artmasi ise, kisa
vadeli faiz oranlarinin yiikselmesinin beklendigi bir ortamda, bu tiir yatinm araglarinin daha cazip hale
gelmesiyle aciklanabilir. Diger yandan; Euro Bolgesi'nde glicli bliyiime dinamiklerinin var oldugu bir
dénemde, likidite bollugunu gosteren M3 artisi, orta ve uzun vadede enflasyonist risk yaratmaktadir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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M3 para arzinin temel bilesenleri incelendidinde (Tablo 3); Eyliil ve Ekim aylarinda % 8.5 olan M3
para arzi artisinin, Kasim ayinda % 9.3'e yikseldigi goriilmektedir. M3 para arzinda goriilen artis
cogunlukla, piyasa araclarina ve kisa vadeli mevduata olan talepten kaynaklanmistir. Ayrica, Mayis
ayindan beri yavaslama trendinde olan M1 para arzi artis orani, Kasim ayinda % 6.5'e yukselmis
(Ekim: % 6.2) ve M3 para arzindaki yukseliste etkili olmustur. M1 para arzi artis oraninin Kasim ayinda
yukselmesinin temel nedeni ise; gecelik depolardaki artis oraninin, tedaviildeki para miktan artis
oranindaki gerilemeyi telafi etmesidir. ECB'nin faiz oranlarini artirmasi ise; kisa vadeli mevduatlarin,
piyasa faiz oranlarina sadece sinirl miktarda tepki gosteren gecelik depolara gére daha cazip hale
gelmesine neden olmustur. Dider yandan, 2 yil vadeli borglanma araglarina olan talep de Eylil-Kasim
déneminde hizlanmigtir; Eylil ayinda % 21.6 olan 2 yillik borglanma araglar artis orani, Kasim ayinda
% 27.4’e yikselmistir. Piyasa araglari artis orani ise Eyliil ayindaki % 9.6 seviyesinden Kasim ayinda
% 12.6'ya yiikselmistir. Bunun yaninda; kisa donemli faizlerin yiikselis trendinde oldugu bir ortamda,
kisa vadeli borglanma araglarina olan talebin hizlanmasi sasirtici dedildir. Zira; borglanma araglarinin
genellikle degisken faizli oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, yatinmcilar borclanma araglarina
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yonelerek, kisa donemli faizlerde borglanma araglarinin vadesi dolmadan yasanan ytikselislerden de
faydalanabilmektedirler.

e Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektore agilan kredilerdeki artisin Eylll-Kasim déneminde
yavasladi§i gorilmektedir; Eylll ayinda 1999 yilindan beri en yiiksek seviyeye ulasan kredi artis orani
(Eylil: % 11.4), Ekim ve Kasm aylarinda % 11.2 olarak gerceklesmistir. Ozel sektére acilan
kredilerdeki yavaslama, cogunlukla hane halklarina acilan kredilerdeki gerilemeden kaynaklanmaktadir.
Hanehalklarina agilan kredilerdeki artis orani Eyliil ayinda % 9.1'e (Adustos: % 9.2) gerilemis, Ekim ve
Kasim aylarinda ise % 8.7 olarak gerceklesmistir. Hanehalklarina acilan kredilerin artis oraninin son
donemlerde azalmasi ise, hem tlketici kredileri hem de konut alimi igin agilan kredilerdeki
yavaslamadan kaynaklanmaktadir. Ancak; yavaslamasina ragmen, konut alimi igin agilan kredilerdeki
glcli seyir devam etmektedir. Konut fiyatlari artis oraninin makul seviyelerde seyretmesi ve Euro
Bolgesi genelinde ipotek faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle, konut alimi igin acilan kredilerin artis
orani Kasim ayinda % 10.2 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, diisiik faiz ortami ve biiyiimenin hiz
kazanmasi, reel sektdre acilan kredilerin hiz kazanmasina neden olmustur; reel sektdre acilan
kredilerin artis orani Ekim ayindaki % 12.9luk seviyesinden, Kasim ayinda % 13.1’e yiikselmistir.

Tablo 3: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti
(mevsimsellikten arindirilmis yillik % degisim)

M3’e orani 2005 2006 2006 2006 2006 2006
(%) IV. Cey I. Cey II. Cey II1. Cey Ekim Kasim
M1 47.2 10.9 10.3 9.9 7.6 6.2 6.5
Dolasimdaki Para 7.5 14.8 13.4 11.9 11.3 11.4 10.8
Gecelik Mevduat 39.7 10.2 9.8 9.5 7.0 5.3 5.7
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 38.5 5.9 6.8 8.4 9.5 10.8 11.8
Iki yila kadar vadeli mev. 18.0 6.5 9.7 15.2 19.8 24.2 27.4
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 20.4 5.3 4.6 3.7 2.4 1.4 0.9
M2 85.7 8.5 8.6 9.2 8.4 8.2 8.8
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.3 3.7 3.3 5.7 6.5 10.2 12.6
M3 100.0 7.8 7.8 8.7 8.1 8.5 9.3
0Ozel Sektore acilan krediler Toplam Igindeki payi (%)
Ticari Krediler 41.7 7.7 9.2 11.0 11.9 12.9 13.1
Hane_ha!kl (Konut ve tiiketici 495 9.0 96 98 93 8.7 8.7
Kredileri)
SF'?;E?I LG E LS 1.0 293 32.9 412 36.8 29.0 26.1
il QlmeyEn Dl GEl 7.7 14.1 16.2 19.0 17.3 17.7 15.9
Aracilar

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglari
Kaynak: ECB Aylik Biilten, Ocak 2007

e Kisa vadeli faiz oranlarinin, ECB'nin Ekim ve Aralik aylarinda yaptigi 25’er bp’lik faiz artiglarinin
etkisiyle (Grafik: 6), Ekim-Arallk déneminde de artis trendini korudugu goriilmektedir. Ekim ayinda
hafif diklesen piyasa getiri edrisi, 2006 yil sonunda ECB'nin tekrar faiz artirmina gidecegi beklentisinin
yogunlasmasiyla Kasim ayinda diizlesmis ve egrinin egimi 2006 yilinin en diisiik seviyesine gerilemistir.
Bir aylik ve on iki aylik EURIBOR futures kontratlari arasindaki getiri farki, Ekim 2006 sonu itibariyle 48
bp iken, Aralik 2006 basinda 26 bp’ye gerilemistir. 06 Aralik 2006 itibariyle; Mart 2007, Haziran 2007
ve Eylal 2007 vadeli tg¢ aylk futures kontratlarinin getirileri, sirasiyla % 3.79, % 3.82 ve % 3.81
seviyesinde gergeklegmistir. Eylil 2006 basina gére s6z konusu futures kontratlarinin getirileri, sirasiyla
6, 10 ve 11 bp artmstir.
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Grafik 6: Politika Faiz Oranlari (%, Aralik sonu itibariyle)
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e Uzun vadeli faiz oranlarinin Ekim-Aralik déneminde karigik hareketler izledi§i gézlenmektedir.
Kasim sonuna kadar hafif miktarda diisen 10 yilik kamu tahvil getirileri; Aralik ayinda aciklanan
ekonomiye iligkin verilerin, beklentilerden olumlu olmasiyla birlikte artis gostermistir. 10 yilik kamu
tahvil getirileri, Euro Bolgesi'nde Ekim-Aralik déneminde ortalama 2 bp yikselmistir. ABD'de ise 10
yillik kamu tahvil getirileri ayni donemde 16 bp azalmistir (Grafik: 7). ABD ve Euro Bolgesi 10 yillik
kamu tahvil getirileri arasindaki fark Aralik ayi sonu itibariyle itibariyle 67 bp‘ye gerilemistir.

Grafik 7: Kamu Tahvili Getirileri (10 Yilhik, %, Aralik sonu, aylik ortalama)
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4. D6viz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e ABD ekonomisinden gelen olumlu veriler ve petrol fiyatlarinin gerilemesi, ABD ekonomisinin 2007
yllinda yavaslayacagdi beklentisini azaltmis ve Ekim ayi baslarinda euronun dolar karsisinda deger
kaybetmesine yol agmistir. Ancak; ABD ekonomisinin (glinci ¢eyrekte beklentilerin altinda
blyldigini gosteren veriler, EkKim ayr sonunda euroya tekrar deger kazandirmis ve EUR/ USD
paritesi 31 Ekim 2006 itibariyle 1.27 seviyesinde gerceklesmistir. Euro Bdlgesi'nin gliclii blytme
performansiyla birlikte, euro dolar karsisinda deder kazanmaya devam etmis ve parite Aralik ayi
baslarinda son 2 yilin en yiiksek seviyesine yiikselerek 1.33'e ulasmistir. 29 Aralik 2006 itibariyle
EUR/USD paritesi 1.3199 seviyesinden kapanmistir (Grafik: 8).
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Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Aralik sonu itibariyle)
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e 2006 yii 6demeler dengesi verilerine gore; Euro Bolgesi ikinci ceyrekte 7.6 milyar € cari
islemler acigi, Gclincli ceyrekte ise 800 milyon € cari islemler fazlasi vermistir. 2006 yilinin ikinci

ceyreginde 6.3 milyar € olan dis ticaret fazlasi ise, Uglincli ceyrekte 6.9 milyar €'ya yikselmistir
(Grafik: 9).

e Odemeler dengesi verilerine gdre, 2006 yilinin ligiincli ceyredinde Euro Boélgesi'nde ihracat ve
ithalatin ikinci ceyrede gére hizlandigi goriilmektedir. S6z konusu donemde, mal ve hizmet ihracati
% 2.4 (2006 Q2: % 1.9), mal ve hizmet ithalati ise % 3.9 (2006 Q2: % 2.2) artmistir. Ugiincii
ceyrekte ihracattaki artisin, 6zellikle Almanya’nin ara mal ihracatindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu
donemde, Cin basta olmak Uzere Asya Ulkeleri ve AB'ye yeni lye Ulkelerin yaninda; OPEC (lkelerine
yapilan ihracatin da hizlandigi gdzlenmektedir. Petrol fiyatlarinin yiiksek seyri, bu (lkelerin ithal mal
talebini artirmis olabilir. Ithalatin {iglincii ceyrekteki hizli artisi ise, Euro Bélgesi'ndeki ekonomik canlilik
ve euronun 2006 yili basindan beri deder kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan, ihracat
hacmindeki hizlanmaya paralel olarak ithalat hacminin de hizlandigi disindlebilir. Zira; Euro
Bolgesi'nde ithal edilen ara mallarin cogu ihracat mali yapiminda kullaniimaktadir. Ayrica; mal
kompozisyonuna bakildidinda, lglincli geyrekte ara mall ithalatinin en hizli artan alt kalem olmasi da

bu olguyu destekler niteliktedir. Ekim ayinda g aylik hareketli ortalamalara gore ihracat % 2.8, ithalat
ise % 3.4 oraninda artmustir.

e 12 aylik kiimilatif verilere gore, petrol ve emtia fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle cari islemler acigi
blylmeye devam etmektedir. Kiimdilatif veriler, EkKim 2005'te 14.2 milyar € olan cari islemler fazlasinin
Ekim 2006'da 22.6 milyar €'luk cari islemler acigina donustiigini gostermektedir. Mal ticareti fazlasinin
bir yil icinde 39.8 milyar € azalmasi, cari islemler fazlasinin agida doénlsmesinin temel nedenidir.
Ayrica, mal ve hizmet dengesindeki fazla, gelir ve cari transferler hesaplarindaki aciklari telafi etmeye
yetmemis ve cari islemler agi§i yiikselmistir.
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Grafik 9: Euro Bolgesi Cari Islemler Hesabi (milyar € mevsimsellikten arindiriimis)
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e Odemeler dengesinin finans hesabi, 2006 yilinin iclincii ceyregdinde 3.4 milyar €luk net portféy ve
dogrudan yatinm cikisi oldugunu gostermektedir. Ugiincli ceyrekte, 12.3 milyar €1luk net dogrudan
yatinm cikisi, 8.9 milyar €luk ise net portfoy yatinm girisi gerceklesmistir. 12 aylik kiimilatif verilere
bakildiginda ise, Ekim 2006'ya kadar olan dénemde 2.4 milyar €'luk net dogrudan yatirim ve portfoy
yatinmi girisi kaydedildigi gorilmektedir. 2005 yilinin ayni doneminde ise 34 milyar €'luk giris
gerceklesmisti. Net dogrudan yatirm ve portfoy yatirimi girisindeki s6z konusu azalis ise, Euro Bolgesi
borclanma araclarina olan talebin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Euro Bolgesi tahvil getirilerinin,
ayni dénemde ABD tahvil getirilerinden diisiik olmasi, borglanma araglarina olan talebi kismistir.
Ayrica; Euro Bolgesi'nde sirket karliliklarinin yiiksek olmasi, portfoy yatirimlarinin hisse senetlerine
yonelmesine neden olmustur. 2006 yilinin ikinci geyredinde cogunlukla gelismekte olan piyasalari
terkeden fonlar Euro Bolgesi'ne kayarken; Euro Bolgesi'nde bliyiimeye yonelik beklentilerin olumlu
olmasi da portfoylerin hisse senetlerine yonelmesini saglamistir.

5. Mali Gelismeler

e Avrupa Komisyonu'nun Kasim ayinda yayinladigi Gliz Tahminleri'nde, Euro Bolgesi genelinde biitge
aci§1/GSYIH oraninin 2006 yilinda % 2.0 civarinda gerceklesecedi dngériilmektedir (2005: % 2.4). Asiri
Acik Prosediirii'ne tabi olan 5 iilkeden Almanya, Yunanistan ve Fransa’nin biitce aciklarinin Istikrar ve
Bliyime Pakti limiti olan % 3‘le uyumlu olmasi beklenmektedir. italya ve Portekiz'in ise % 3'Uin
lzerinde bitce acigi vermeye devam edecedi tahmin edilmektedir. Avrupa Komisyonu'nun son
tahminleri ile 2005 sonu-2006 ilk yarisi icin konulan biitce hedefleri karsilastirildiginda, biitce
aci§)/GSYIH oranlarinda 0.3 yiizde puanlik bir iyilesmenin kaydedildigi goriilmektedir. Bu durumun
temel nedeni, saglam biitce performansi sergileyen birkac Ulkenin yani sira, 6zellikle Almanya’dir.
Sergilenen glglii bliylime performansinin yardimiyla, Almanya‘da biitce aciginin planlanandan 1 yil
o6nce % 3'lin altina gerilemesi beklenmektedir. Komisyon tahminleri, kamu borcu oraninin 2002
yilindan beri ilk defa gerileyerek, % 70'in altina inecegini géstermektedir. Italya (Euro Bdlgesi'nde en
yiiksek borg oranina sahip tlilke) ve Portekiz haricinde, diger belli bagl Ulkelerin kamu borcu oranlarin
azaltmalari, Euro Bolgesi genelinde de borg oraninin azalmasini saglamistir.

e Euro Bdlgesi genelinde bitce aciklarinin azalmasinin temel nedeni, gliclii ekonomik blylimedir.
Bazi llkelerde uygulamaya konulan mali dnlem paketlerinin katkisi ise sinirli diizeyde kalmistir.
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Blylmenin potansiyel seviyenin (zerinde seyretmesi, blitce dinamiklerini olumlu etkilemektedir.
Ozellikle yiiksek sirket karlari, 6zel tiikketim harcamalarindaki iyilesme, hisse senetleri piyasasindaki
glicli performans ve baz (lkelerde konut fiyatlarinin ylikselmesi, vergi gelirlerinde artiglara neden
olmaktadir. Diger yandan, faiz disi fazla da hafif miktarda artis gostermistir. Biitce dinamiklerinde
gozlenen olumlu seyir, faiz disi fazlalardaki artistan kaynaklanmaktadir; azalan faiz 6demelerinin biitge
dinamiklerine etkisi ise daha hafif diizeydedir. Ulke bazinda incelendiginde; Yunanistan ve Portekiz’in
biitce dinamiklerinde belirgin, Almanya ve Fransa'da ise &lgiili iyilesmeler beklenmektedir. Ote
yandan; Italya, Lilksemburg ve Avusturya’nin biitce aciklarinin ise kétiilesecegdi 6ngoriilmektedir.

e 2007 yil igin, Avrupa Komisyonu, Euro Bolgesi genelinde biitge agiginin daha da azalacagini
dngérmektedir (biitce aci§i/GSYIH: % 1.5). Konjonktiiriin biitce dengesine nétr etki yapacadi, faiz
O0demelerinin ise istikrarli bir seyir izleyecedi tahmin edilmekte; biitge dinamiklerindeki iyilesmenin ise
yapisal dizenlemelerden (mali 6nlem paketleri vs.) kaynaklanacadi belirtiimektedir. Harcamalarda
planlanan kisintilar ve baz (lkelerde vergi oranlarinin artirimasi, ©énlem paketlerinin temelini
olusturmaktadir. Ancak; diger bazi ilkelerde vergi oranlarinin indirilecek olmasi, Euro Bolgesi genelinde
vergi oraninin sabit kalmasina neden olacaktir. Borg oraninin ise, faiz digi fazlalardaki artiglar
sayesinde, % 68'e gerilemesi beklenmektedir. Euro Bolgesi genelinde sergilenmesi 6éngdriilen olumlu
biitce gelismeleri ise, temel olarak Almanya (sliregelen harcama kisitlamalari ve dolayli vergi
oranlarindaki artiglar sayesinde) ve Italya (2007 biitce taslaginda yer alan mali énlem paketi
sayesinde) kaynaklidir. Asiri Agik Prosediiriine tabi Ulkeler arasinda ise sadece Portekiz'in 2007 yilinda
da % 3'Un (zerinde biitce acigi vermesi beklenmektedir.

e Asiri Acik Prosediiriine tabi 5 llkenin biitce gelismeleri ayri ayri dederlendirildiginde; 2006 yilinda
gerceklesen ihtiyath biitce uygulamalan ve beklenmedik gelirler ile 2007 yilinda uygulanmaya
baslanacak mali uyum paketi sayesinde, Almanya’nin biitce acigini 2006-2007 yillari arasinda en az 1
ylizde puan azaltabilecedi ongoriilmektedir. Alinan gecici tedbirlerle, Yunanistan‘in da 2006 yilinda
bitce acigini % 3'lUn altina ¢ekmis olmasi beklenmektedir; ancak 2007 yilinda yapisal tedbirler
acisindan eksikliklerin yasanmasi kuvvetle muhtemeldir. Fransa’da ise; artan hikiimet gelirlerinin,
2006 yilinda uygulamaya konulan énlemlerin azalan etkisini telafi etmesi ve biitce acig§i/GSYIH oraninin
gerilemesi dngoriilmektedir. Italya’da, yapisal dnlem paketinin hiikiimetin taahhiidii dogrultusunda
bitce acidinin % 3'ln altina diismesini saglayacadi disiinilmektedir. Son olarak; Portekiz’'de mevcut
politikalarla, biitce aciginin 2008 yilindan (ECOFIN tarafindan taninan siire) 6nce % 3‘Un altina
diisirilmesi mimkiin gorilmemektedir.
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