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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Haziran ayinda beklenildigi gibi faiz oranlarini 25 bp
artirdi. Ufukta yeni faiz artinmlan géziikiiyor. ECB, 6 Haziran 2007 tarihinde yapilan Yonetim
Konseyi toplantisinda, beklentiler dogrultusunda faiz oranini 25 bp artirarak, % 4.00'e cekmistir.
Boylelikle, parasal sikilagsmanin basladigi 2005 yili Aralik ayindan beri faiz oranlari iki katina
yukseltilmistir. Her faiz artinmindan bir ay 6nce “tetikte olma” deyimini kullanan ECB Bagskani
Jean-Claude Trichet’'nin, Mayis ayinda yapilan basin toplantisinda da bu ifadeye yer vermesinin
ardindan Haziran ayinda yapilan faiz artinmi sirpriz olmamistir. Haziran ayindaki toplanti sonrasi
yapllan basin aciklamasinda, Euro Bolgesi faiz oranlarinin “ithmh” seviyede oldudu sdylemi terk
edilmis; para politikas! ise “hala genisleyici tarafta” olarak nitelendirilmistir. Trichet ayrica, “tiim
gelismelerin yakindan izlenecedi”ni belirtmistir. Trichet, daha onceki agiklamalarinda, para politikasin
“genigleyici tarafta” olarak nitelendiriyordu. Ancak Yonetim Konseyi itiyesi Axel Weber’'in Mayis
aywmda; “kod kelimelerin kullamimi birakilabilir” agiklamasinin ardindan, piyasalar Trichet nin
“genisleyici tarafta” ifadesinin basin agiklamasindan  ¢ikarilmasim  bekliyordu.  Ifadenin
¢tkarimamast ve basina “hala” eklenmesi, piyasalarda ECB’nin faiz artirimlarina devam edecegi
seklinde algilanmustir. Ancak Trichet, bir sonraki faiz artirvmumn ne zaman yapilacagi ve faiz
artirnmlarina ne kadar siire devam edilecegi konusunda yeterince acik olmamistir. Piyasalar, faiz
orammmin % 4 ile “notr” seviyeye (biiyiimeyi desteklemeyen, enflasyonu baskilamayan) ulagtigini
diisiinmektedir. ECB nin de faiz oranlarmmin ilimli oldugu soylemini terk ederek, bu goriisii paylastig

diistiniilmektedir.
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Haziran ayi toplantisinda 6ne cikan basliklar sunlardir:

» Mevcut veriler, Euro Bolgesi‘'nde ekonomik aktivitenin bir yil dnce dngérilenden ¢ok daha
glicli oldugunu gostermektedir. % 0.6 olarak gerceklesen 2007 yil ilk geyrek bilyiime orani da
beklentileri asmistir. Is alemi ve tiiketici giiven endeksleri ile diger gostergeler, giiclii biiyiimenin
yilin ikinci geyredinde de siirecegine isaret etmektedir (daha dnce ilk ¢eyrege iliskin biiyiime
“gliclii ve genis tabanli” olarak nitelendiriliyordu. Ancak Almanya’da ilk ceyrekte ozel tiiketim
harcamalarinin  biiyiimeye negatif katki yapmaswin ardindan, “genis tabanli” ifadesinin
ctkarildigimt diisiinmekteyiz). Blylmeyi etkileyen dis faktorlere bakildiginda, kiiresel ekonominin
daha dengeli hale geldidi gorilmektedir. Kiiresel capta biiylime, bir miktar yavaslasa da gl
seyrini slirdiirmekte ve bu durum Euro Bolgesi ihracatina olumlu katki yapmaya devam etmektedir.
Blylmenin ana kaynaklarindan olan i¢ talebin de canliligini korumasi beklenmektedir. Yatirim
harcamalari; olumlu finans kosullari, yiiksek sirket karlliklari ve verimlilikteki artislar sayesinde
dinamizmini slrdirecektir. Reel harcanabilir gelirdeki gelismeler ise, tiiketim harcamalarini



destekleyebilir  (daha once sayian kosullarin  tiketim  harcamalarint  giiclendirecegi
ongoriiliiyordu, ancak bazi iilkelerde konut piyasasinda yavaslama sinyalleriyle beraber, ECB 'nin
tiiketim séyleminde daha dikkatli oldugu gériilmektedir. Diger yandan, “istihdamdaki artisin reel
harcanabilir geliri destekleyecegi”
ayinda issiz sayisimin artmis olmasmi yansitabilir). Ekonomik aktiviteye ait olumlu goérindm,
ECB'nin 2007 yilina ait bliylime tahminlerinde yukari yonli revizyona gitmesine neden olmustur.
2008 yilina ait bliyime tahmini ise, petrol fiyatlarinda son donemlerde kaydedilen yiikselme
sonrasl, asagl yonli revize edilmistir (2007 yili enflasyon gériiniimiiniin yukart yonlii revize
edilmesi, faiz artirimlarinda ECB’nin daha atak olabilecegi beklentilerine yol agmistir. 2008
yilina ait enflasyon tahminlerinin degismemesi ise faiz artirimlarvun 2008 yilinda da devam

ifadesi de kaldiriimistir. Bu durum, Alman ekonomisinde Nisan

edecegi beklentilerini azaltmigtir).

ECB Makroekonomik Projeksiyonlar (yillik,% degisim)

2007 2008
Haziran 07* Mart 07* |Haziran 07* Mart 07*
Biiyiime 2.3-2.9 2.1-2.9 1.8-2.8 1.9-2.9
Enflasyon 1.8-2.2 1.5-2.1 1.4-2.6 1.4-2.6

*ECB'nin Makroekonomik Tahminlerini yayinladigi tarihler

Biiyiimeye yonelik riskler kisa vadede genelde dengededir. Uzun dénemli riskler ise, daha gok
dis kaynakl olmak Gzere, asadi yonlidir. Bu riskler; korumaci egilimlerdeki artig, petrol fiyatlarinin
tekrar yukselise gecmesi, kiiresel dengesizlikler ve finansal piyasalarin hassasiyetindeki olasi
degisimler olarak siralanmistir (son donemlerde diinya hisse senedi piyasalarindaki hareketlilikler,
daha once bulunmayan biiyiimeye yonelik son riskin eklenmesine neden olmus olabilir).

Fiyat gelismeleri incelendiginde, petrol fiyatlarinin son aylarda tekrar vyiikselise gectigi
gorilmektedir (ilk defa petrol fiyatlarindaki artis vurgulanmistir). Bu baglamda, enflasyon orani
Mayis ayinda % 1.9 ile her ne kadar bir onceki aya gore defismese de birkac ay Onceki
beklentilerden yiiksek gerceklesmistir. Kisa vadede, petrol fiyatlaninin mevcut seyri ve fiyatlarda
gecen sene gobzlenen oynaklik baz etkisi yaratarak, enflasyonun seyrini etkileyecektir. Petrol
fiyatlarinin mevcut seyri, enflasyonun oniimiizdeki aylarda bir miktar gerileyebilecegini, yil sonuna
dogru ise “Gnemli Olglide” vyiikselecedini gostermektedir (daha dnce sadece yiikselecegi
belirtiliyordu, petrol fiyatlarimin son dénemlerdeki seyri “énemli ol¢iide” ifadesinin eklenmesine
neden olmustur). Petrol fiyatlarindaki yikselis, ECB’'nin 2007 yilina ait enflasyon tahminlerinde de
yukari yonli revizyona gitmesine neden olmustur. 2008 yili tahminlerinde ise bir degisiklik
yapilmamistir.

Euro Bolgesi Enflasyonu (Yillik, % degisim)
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» Enflasyona yonelik riskler, orta vadede yukar yonlu ve i¢ kaynaklidir (enflasyonist risklerin
kaynagimin i¢ kosullar oldugundan ilk defa bahsedilmistir). Euro Bolgesi ekonomilerinde kapasite
kullanim oranlari artmakta ve isglicii piyasasi gittikce gelismektedir. Bu badlamda, (cret
gelismelerinin beklentilerden daha giiglii gergeklesme olasiigi vardir (kapasite kullanim oranlari ve
isgiicti piyasasindaki gelismeler, ilk defa olast iicret artislarina baglanmigtir). Mevcut sartlarda,
distk rekabetin yasandidi piyasalarda fiyatlama gligleri artabilir (ECB, firmalarin fiyatlama
giiclerinden ilk defa risk olarak soz etmistir). Bu baglamda, Ucret goriismelerinde; rekabet giic(,
bazi ekonomilerde halen yiiksek seviyelerde bulunan igsizlik ve sektdrlere 6zgii verimlilik oranlari,
dikkate alinmalidir. Yonetim Konseyi, enflasyona yol acabilecek ve hanehalklarinin satin alim
glclerini olumsuz etkileyebilecek (icret gelismelerine iliskin temkinli davranmak gerektigini
belirtmektedir. Ayrica, yonetilen fiyatlarda 6nceden agiklananlar haricinde yapilacak artislar ve
petrol fiyatlarinda beklenmedik yiikselisler de fiyat istikrarina yonelik riskler arasindadir.

> Parasal analiz de orta ve uzun vadede enflasyonist risklerin yukari yoénli oldugunu
dogrulamaktadir. Likiditenin zaten bol oldugu bir ortamda, para arzi artis hizi giiclii seyrine devam
etmektedir. M3 para arzi artis oraninin Nisan ayinda % 10.4 olarak gergeklesmesi ve halen yliksek
seviyelerde bulunan kredi artis orani, parasal genislemenin siirdiigiinii gdstermektedir. Para arz
artis orani ve kredi genislemesindeki gligli seyir, gogunlukla olumlu finans kosullarini ve gigli
ekonomik biyimeyi yansitmaktadir. Her ne kadar para arzindaki giiclii seyir heniiz yavaslamasa
da artan faiz oranlarinin parasal dinamikleri etkilemeye basladigi gériilmektedir. Kisa dénemli faiz
oranlarindaki yikselis, M1 para arzi artis oraninin son ceyreklerde bir miktar yavaslamasina yol
acmisg; Ozel sektdre acilan krediler ise 2006 yili ortalarindan itibaren istikrarli bir seyir izlemeye
baslamislardir. Kredilerdeki istikrar ise, hanehalki ve reel sektor verilerinin gosterdigi gibi, daha
genis tabana yayllmaya baslamistir. Ayni zamanda, konut fiyatlann da yavaslama sinyalleri
vermektedir. Yine de aktivitenin canli ve varlk piyasalarinin giiclii oldugu bir ortamda, parasal
gelismeler cok dikkatli takip edilmelidir.

e Anayasa reform paketi kabul edildi. 21-22 Haziran 2007 tarihlerinde Briiksel'de dlizenlenen
AB Devlet ve Hikimet Baskanlari Zirvesi'nde liderler, yeni AB Antlasmasini (Reform Treaty)
onaylamistir. Béylece, 2005 yilinda Fransa ile Hollanda tarafindan reddedilen ve rafa kaldirilan anayasa
konusunda, 2 yil sonra ilerleme sadlanabilmistir. Liderler tarafindan imzalanan taslak metne dair teknik
calismalar, 23 Temmuz 2007 tarihinde diizenlenecek hikimetlerarasi konferansta ele alinacaktir.
Liderler, “anayasa” sdzcidi yerine “antlasma”nin kullaniimasini ve AB bayradi ve marsi fikrinden
vazgegilmesini, benimsemislerdir. Diger yandan, AB Baskani ve AB Disisleri Bakani'nin secilmesi, kabul
gormistir. Yeni antlagsma metninin bu yilin sonuna kadar kesinlesmesi beklenirken, yeni metin 2009
yili ortasina kadar 27 llke tarafindan onaylanacaktir. Almanya, yeni AB antlasmasinin 2009 yilinda
yapilacak Avrupa Parlamentosu segimlerinden once Uye devletler tarafindan onaylanmasini
istemektedir.

Ingiltere’nin, AB Disisleri Bakanligi makaminin, Birligin dis politikasi tizerinde hakim rol oynamamasi ve
sadece temsil gorevi Ustlenmesi yoniindeki baskilar, diger ilkeler tarafindan da kabul edilmistir.
Ingiltere’nin talepleri cercevesinde, AB Disigleri Bakani yerine AB Dis Politika Temsilcisi secilmesine
karar verilmistir. Ote yandan, Ingiltere’nin yargi ve polis teskilati konusunda diger AB iilkeleri ile
isbirligini  6ngdren diizenlenmeden muaf tutulmasi da kabul edilmistir. Boylece Ingiltere, AB
vatandaslarinin 6ézgiirliikler ve vatandaslik haklarnni gelistirmeyi amaclayan diizenlemeleri uygulamak
zorunda olmayacaktir. Polonya’nin niifusa dayall oy sistemine iliskin itirazlar da dikkate alinmis ve s6z
konusu oy sistemine gecilmesi takvime baglanmistir. Bu cercevede, Nice Antlasmasi tarafindan
Ongorilen oy sistemi 2014 yilina kadar devam edecek; 2014-2017 yillari arasi ise niifusa dayall oy



sistemi icin gegis donemi olarak kabul edilecek, ancak lye (lkeler tarafindan gerekli goriilmedigi
hallerde uygulanmayacaktir. 2017°den sonra ise niifusa dayall oy sistemi gecerli olacaktir. Niifusa
dayali oy sisteminin yUrirlik tarihinin ertelenmesi, Polonya’nin diplomatik basarisi olarak
gorilmektedir. Hollanda ise, yasa teklifleri hakkinda (lke parlamentolarinin daha fazla s6z sahibi
olmasina iligkin ifadenin antlasmada yer almasini garantilemistir. Hollanda ayrica, yeni antlagma
metninde Birligin genislemesi ile ilgili daha sert ifadeler kullaniimasini saglamistir.

Yeni antlasma metninin referandum yoluyla reddedilmesinden endise eden Almanya, antlasmanin
“hiikiimetlerarasi anlasma” niteligine sokularak, parlamentoda onaylanmasini istemekteydi. Ancak
Irlanda ve Danimarka, ulusal egemenligi etkileyen konularda yasal olarak referanduma gitmek zorunda
olduklarini belirtmislerdir. Ingiltere’de ise muhalefet, yeni antlasma metninin referanduma sunulmasi
konusunda hikiimeti sikistirmaktadir. Diger (lkelerin ise, antlasma icin parlamento onayl almalari
beklenmektedir. AB anayasasinin orijinal metnini onaylayan 18 llke ise, anayasa konusunda diger
tlkelere verilen tavizleri elestirmistir.

e Avrupa Komisyonu Bahar Tahminlerini yayinladi. Avrupa Komisyonu tarafindan yilda iki kere
yayinlanan ekonomik tahminlere iligkin raporlarin ilki olan Bahar Tahminleri'nde, Euro Bolgesi bliyiime
oraninin 2007 yilinda % 2.6 olacadi 6ngoérilmektedir. 1 Ocak 2007'de Almanya’da uygulamaya konan
KDV artisina karsin, 2006 giiz tahminleri ile karsilagtirldidinda biiylime tahmini 0.5 yiizde puan yukari
revize edilmistir. Raporda, 2006 yilinda yiiksek petrol fiyatlari ve ABD ekonomisindeki yavaslamaya
ragmen, Euro Bolgesi ekonomisinin beklentilerin {izerinde bir performans gostererek % 2.7 oraninda
blydigi ve biylimenin temel kaynadinin i talep oldugu yer almaktadir. Gegctigimiz yil 6zel tiiketim
harcamalarinin iimh bir sekilde, yatinmlarin ise hizla artti§i vurgulanmaktadir. Raporda &ne gikan
basliklar sunlardir:

> Euro Bolgesi biiyiime orani, 2006 Giiz Tahminlerine gére 0.5 puan yukari ydnde revize
edilmistir. Elverisli finansman kosullarinin devam etmesi ve issizlik oraninin gerilemesi sayesinde,
biylmenin 2007 yilinin ilk {ic ceyredinde % 0.6-0.7 aralifinda kalacagini dngéren Komisyon, yil icinde
ic talep ve net ihracatin katkilar ile potansiyelin {izerinde biiyime orani yakalanacadini, ancak 2008
yilinda blylimenin hafif sekilde yavaslayacagini diisiinmektedir. Komisyon, 2007-2008 yillarinda AB'de
yaklasik 5.5 milyon is yaratilacagini tahmin etmektedir. 2006 yilinda hem Euro Bolgesi hem de AB'de
issizlik orani % 8'in altina inerken, igsizlik oranindaki gerileme nominal Ucret artiglarinin hizlanmasina
neden olabilecektir. Ozellikle yatinmlardaki hizlanmaya dikkat ceken Komisyon, yiiksek sirket
karliliklar, artan talep ve yeni teknolojilerin kullanilmasi ile yatirimlarin yiikseldigini belirtmistir. Diger
taraftan, “mortgage” piyasasindaki yavaslama insaat sektoriini olumsuz etkilemektedir. Euronun
deder kazanmasinin ise net ihracattan elde edilecek gelirleri sinirlayabilecedi tahmin edilmektedir.

Avrupa Komisyonu Euro Bolgesi Tahminleri

2007 2006 Giiz Tahmini
Gergeklesme Bahar Tahmini ile Fark

2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008
GSYiH (% degisim) 2.0 1.4 2.7 2.6 2.5 0.5 0.3
Tiiketim H. (% degisim) 1.5 1.5 1.8 2.1 2.4 0.5 0.3
Yatinm H. (% degisim) 2.2 2.5 4.7 4.4 3.6 1.4 0.6
istihdam (% degisim) 0.8 0.8 1.4 1.4 1.2 0.2 0.1
issizlik Orani (%) 8.8 8.6 7.9 7.3 6.9 -0.4 -0.5
Enflasyon (%) 2.1 2.2 2.2 1.9 1.9 -0.2 0.0
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -2.8 -2.5 -1.6 -1.0 -0.8 0.5 0.5
Kamu Borcu/GSYiH (%) 69.7  70.5 69.0 66.9 65.0 -1.1 -1.9
Cari islemler D./GSYIH (%) 0.8 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0



> 2006 Glz Tahminleri ile karsilastirildiginda, 2007 enflasyon tahmini 0.2 ylizde puan asadi
yonde revize edilmistir. Komisyon, Euro Bélgesi enflasyon oraninin 2007 ve 2008 yillarinda % 1.9
olacadini tahmin etmekle beraber, enflasyonist riskler konusunda uyarilarda bulunmustur. Enflasyon
orani 2006 yilinda, yiiksek enerji fiyatlari nedeniyle "% 2'ye yakin ancak % 2'nin altinda” seklinde
telaffuz edilen hedef seviyenin {izerinde kalirken, ¢ekirdek enflasyonun da artmaya basladigi
go6zlenmisti. Cekirdek enflasyon ile genel enflasyon arasindaki fark giderek kapanirken, dzellikle 2007
yllindan itibaren gekirdek enflasyondaki artisin temel nedeninin Almanya’da uygulamaya konan KDV
artisi oldugu disunidlmektedir. Gecmisteki petrol fiyat artislarinin ikincil etkilerinin ise sinirli kaldigina
dikkat gekilmektedir. Petrol fiyatlarinin yavaslamasi ile 2007 basinda olumlu baz etkileri olusmug ve
KDV artisinin etkileri daha az hissedilmistir. 2007 yilinda Gcret artislarinin yaratacadi enflasyonist
baskilarin ortaya cikabilecegini sdyleyen Komisyon, petrol fiyatlarindaki yiikselisin de yakindan takip
edilmesi gerekliligini vurgulamistir.

e Sarkozy, Fransa’nin yeni cumhurbaskani oldu. Genel secimlerden de Sarkozy’nin
partisi galip cikti. 6 Mayis 2007 tarihinde yapilan ikinci tur cumhurbaskanhdi secimlerinde, Halkin
Birligi Partisi (UMP) adayi Nicolas Sarkozy % 53.1 oraninda oy alarak Fransa’nin yeni cumhurbaskani
secilmistir. Rakibi, Sosyalist Parti adayr Segolene Royal ise % 46.9'luk oy orani ile ikinci sirada yer
almigtir. Ikinci tur segimler dncesinde yapilan anketler de Sarkozy'nin énde oldugunu gdsteriyordu.
Cumhurbaskanhd ikinci tur secimine yaklasik 44.5 milyon kayitl secmenin % 84'li katilmistir. Segime
katihmin 1988 yilindan bu yana en yiiksek seviyesine ulastigi belirtilmistir. Sarkozy yaptigi konusmada,
bitiin Fransizlarin cumhurbaskani olacagini ve Ulkede birlik ve kardeslik ortamini yeniden kuracagini
sOylemistir. Sarkozy'nin segilmesi, Fransizlarin 35 saatlik calisma siiresinin esnetilmesine de yesil 151k
yaktiklari anlamina gelmektedir. Sarkozy de yaptigi konusmada, Ulkede dinamik bir is ortami
yaratacagini  vurgulamistir.  Sarkozy'nin ayrica, grev haklarini sinirlamasi, gdg politikalarini
sertlestirmesi, ekonomide korumaci politikalara destek vermesi ve Fransa ile Israil arasindaki iliskileri
gelistirmesi beklenmektedir.

16 Mayis 2007 tarihinde cumhurbaskanhidi goérevini Jacques Chirac’dan devralan Nicolas Sarkozy,
secim kampanyasinin basdanismani olan Frangois Fillon'u da Fransa’nin yeni basbakani olarak
atamistir. Iyi bir miizakereci ve reform yanlisi olarak taninan Fillon’un, 6zellikle isgiicii piyasasi
reformlar konusunda Cumhurbaskani Sarkozy’ye yardimci olmasi beklenmektedir. Fillon, 2003 yilinda
Fransa’nin emeklilik sistemini yeniden yapilandiran kisi olarak bilinmektedir.

Diger yandan; ilk turu 10 Haziran, ikinci turu 17 Haziran 2007 tarihlerinde gergeklestirilen genel
secimlerden Cumhurbaskani Sarkozy'nin partisi (UMP) galibiyetle cikmistir. Yaklasik olarak 45 milyon
secmenin bulundugu (lkede, segimlere katiim orani % 60 civarinda gergeklesmistir. Boylelikle
Sosyalist Parti, cumhurbaskanligi segiminin hemen ardindan genel secimlerde de merkez-sa§ UMP
karsisinda yenilgi almistir. 10 Haziran 2007 tarihinde yapilan genel segimlerin ilk turunda, UMP oylarin
% 39.5ini, Sosyalist Parti ise % 24.7’sini almistir. Ikinci turun sonunda ise, toplam 577 sandalyeli
parlamentoda daha 6nce 359 sandalyeye sahip olan UMP, bu defa miittefiki Yeni Merkez Partisi ile
birlikte 345 sandalye kazanirken, Sosyalist Parti, Yesiller ve Komiinist Parti‘den olusan sol blok 232
sandalye kazanmistir. Cumhurbaskanhdi secimlerinde Uglincl aday olarak yarisan Frangois Bayrou'nun
Demokratik Hareket partisi 4 sandalye kazanabilmis, asir sadc Le Pen’in Ulusal Cephe Partisi ise
parlamentoya girememistir. Ikinci turda Sosyalist Parti'nin beklentilerin (izerinde oy almasinda,
Cumhurbaskani Sarkozy’nin vergi artinmi planlar etkili olmustur. Hiikiimet, vergi yikind isverenden
tliketiciye aktarmak amaciyla, genel KDV oranini 5 bp artirarak % 24.5e ylikseltmeyi planlamaktaydi.
Bazi UMP vyetkilileri, hiikimetin secimlerden 6nce vergilerle ilgili yaptigi aciklamalar nedeniyle, pek cok
milletvekilinin yeniden segilemedigini sdylemistir. UMP hiikiimetinin vergi indirimi ile ilgili planlari, mali



disiplini bozarak biitce acigini tekrar yiikseltebilecedi gerekgesiyle elestiriimektedir. Daha dnce yiiksek
bitce aci§i nedeniyle Asirt Acik Prosediiri'ne tabi olan Fransa, Ocak 2007'de yapilan ECOFIN
toplantisinda biitce acigini Istikrar ve Bilyiime Pakti limiti olan % 3'lin altina cektigi icin Asin Acik
Prosediirii'nden c¢ikarilmisti. Ote yandan, UMP'nin parlamentodaki sandalye sayisi, Sarkozy’'nin secim
vaatlerini gergeklestirmesi igin yeterli gériinmektedir.

e Gordon Brown ingiltere’nin yeni basbakani. Tony Blairin 27 Haziran 2007 tarihinde
gorevinden ayrilmasinin ardindan, Gordon Brown Ingiltere’nin yeni bagbakani olmustur. isci Partisi'nin
iktidarda oldugu son on yil boyunca Blair hiikiimetinde Maliye Bakani olarak gorev yapan Brown, ayni
zamanda Isci Partisi'nin de yeni lideri segilmistir. Irak Savasinin bagladigi 2003 yilindan bu yana
popllaritesi hizla gerileyen Blair, normal kosullarda en gec 2010 yilinda yapilacak genel secimlere
kadar bagbakanlik yapabilecekken, gorevini erken birakmak durumunda kalmistir. Hatirlanacadi gibi,
gectigimiz yil yapilan yerel secimlerde Isci Partisi'nin biiyiik oy kaybina ugramasi sonrasinda Blair,
partisinden gelen istifa baskilarina boyun egmemis, ancak bir yil icinde gorevinden ayrilacagini
duyurmustu. Tony Blair, Isci Partisini merkez-sol partiye doniistiren ve arka arkaya (¢ genel
secimden zaferle ¢ikan bir lider olarak anilacaktir. Blair ayrica, Kuzey irlanda barigina yaptigi katkilar
nedeniyle de oviilmektedir. Ote yandan Blair, Isci Partisinin mali konulari ile ilgili olarak polis
sorusturmasi cercevesinde sorgulanan ilk basbakan olmustur.

Gordon Brown Kimdir?

1951 irlanda dogumlu olan Gordon Brown, 16 yasindayken Edinburg
Universitesi Tarih Bolimiine kabul edilmistir. Gen¢ yasta rugbi
oynarken sol goziinii kaybeden Brown, “Isci Partisi ve 1918-1929
yillari arasinda irlanda’daki Politik Degisim” konulu teziyle, doktorasini
tamamlamistir. 1983 yilinda milletvekili segilmeden &nce, Universitede
ders veren ve bir Irlanda televizyonunda calisan Brown, siyasi
hayatinin ilk yillarindan bu yana Blair ile beraber calismistir. Isci
Partisi’'nin iktidara gelmesiyle 1997 yilindan bu yana Maliye Bakanldi
gorevini slrdiiren Brown, en uzun slire Maliye Bakanhdi yapan Kkisi
dnvanini almistir. Bank of Englandin badimsizidini  kazanmasi,

XL Brown’in en 6nemli icraatlar arasinda sayiimaktadir. Ingiltere’nin euro
bolgesi'ne katiimasina karsi cikarak Blair ile fikir ayriligina diisen Brown, saglik ve editim harcamalarini
artirmigtir. Irak savasina destek vermekle beraber, Brown'un asker sayisini azaltabilecedi tahmin
edilmektedir. Blair'e kiyasla ABD ile daha mesafeli iliskiler ylriitmesi beklenen Brown’'in, AB'ye karsi da
daha temkinli bir tavir takinacagi distiniilmektedir.




MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e 2006 yili son ceyreginde % 0.9 oraninda biiyliyen euro bolgesi, 2007 yili ilk ceyredinde % 0.6
(yilik: % 3.0) oraninda blytmdistir (Grafik: 1).

Grafik 1: Euro Bolgesi GSYIH Biiyiime Orani (%) 3,0
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Alt kalemler incelendiginde, issizlik oraninin rekor seviyelere gerilemesine ragmen o6zel tiiketim
harcamalarinin yilin ilk ceyredinde biylimeye negatif katki yaptigi gorilmektedir. Bu durumun temel
sebebi, Almanya’da 2007 yih basinda uygulamaya konulan KDV oranindaki artistir. Ayrica 6zellikle
hanehalklarina agilan kredi miktarinda 2007 yili basindan beri gdzlenen yavaslama, faiz oranlarindaki
yikselisin de tiiketimi olumsuz etkilemeye basladigina isaret etmektedir. Yatinm harcamalar ise, sirket
karlliklarindaki artis ve finansman kosullarinin halen olumlu olmasi sayesinde, gliglli seyrini
siirdirmeye devam etmektedir. Ozellikle iiman gecen kis aylar insaat sektdriindeki yatirimi olumlu
etkilemistir. Diger yandan, KDV orani artisi 6ncesi asiri talep karsisinda stoklarini azaltmak zorunda
kalan firmalarin, ilk ceyrekle beraber tekrar stok biriktirme siirecine girdikleri gériilmektedir. Ancak is
alemi giiven endekslerindeki yiiksek seyir, stok birikiminin talep artisi 6ngériisiiyle basladigini ve
gondlld oldugunu gostermektedir. ABD'deki yavaslama ve giclii euro nedeniyle net ihracatin
blylmeye katkisi ise negatif olmustur.

Tablo 1: Biiyiimeye Katkilar (¢ceyreklik, yiizde puan)

2007 2006
I. Ceyrek IV. Ceyrek III. Ceyrek 1II. Ceyrek I.Ceyrek
Bilyiime 0.6 0.9 0.6 0.9 0.9
Ozel tiiketim harcamalari -0.1 0.2 0.4 0.2 0.3
Kamu Harcamalan 0.2 0.1 0.1 0.0 0.2
Sabit Sermaye Yatirimlan 0.5 0.3 0.2 0.4 0.2
Stoklar 0.5 -0.4 0.1 0.2 -0.2
Dis ticaret -0.5 0.7 -0.2 0.1 0.4

Son veriler, euro bolgesinin yilin ikinci ¢ceyredinde de uzun donem ortalamasinin {izerinde biiylimeye
devam edecedini gostermektedir. Zira, tiiketici ve is alemi gliven endeksleri yliksek seviyelerde
seyretmektedir. Issizlik oraninin gerileme trendine devam etmesi ise, biiylimenin en zayif
halkalarindan olan tiiketim harcamalarinin ileriki donemlerde bliyimeye pozitif katki yapmasina neden
olabilir. Bu durum, daha dnce ihracata dayall bir bliyime sergileyen Euro Bdlgesi'nde, biyimenin
genis bir tabana yayllmasina yol acabilir. Diger yandan, kiresel bliyiimenin giglii seyri ihracat
performansinin; guigli ihracat performansi ise artan ig talep, yiksek sirket karliliklari, olumlu finansman
kosullari ve is alemi gliveninin iyimserlesmesiyle birlikte yatirnm harcamalarinin artmasini saglayacaktir.



Blylimeye yonelik riskler kisa vadede dengededir. Uzun vadede ise risklerin asagi yonli oldugu
disinilmektedir. Bunlar, dinya ticaretinde korumacihidin artmasi, petrol fiyatlarinin yeniden
ylikselmesi, kiiresel dengesizlikler ve yatirimci hassasiyetindeki olasi degisiklikler olarak siralanabilir.

e Biyumeye iliskin en 6nemli 6ncli gostergeler arasinda sayillan Satinalma Miidiirleri Endeksi
(Purchasing Managers’ Index, PMI), imalat sanayinde Nisan ayinda degismemis, Mayis ayinda ise
hafif gerilemistir. Hizmet sektéri PMI verisi ise, Nisan ayinda gerilemis, Mayis ayinda ylikselmistir. Her
iki endeksin de 50 referans dederinin lzerinde seyretmeye devam etmesi, euro boélgesi imalat sanayi
ve hizmet sektoriinde biyliimenin giicli seyrini siirdirdiigiine isaret etmektedir.

Grafik 2: imalat ve Hizmet Sektorii PMI
(50'nin tizerindeki degerler sektérde biiyiime egilimini simgelemekte)
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e 2007 yil Ocak ayinda Almanya’da uygulamaya konulan KDV orani artisindan otiri aylik bazda
beklenmedik sekilde gerileyen ve daha sonra toparlanmaya baslayan euro bélgesi sanayi liretimi,
Nisan ayinda aylk bazda tekrar gerilemistir. Subat ve Mart aylarinda artmaya devam eden sanayi
retiminin Nisan ayinda beklenmedik sekilde gerilemesi, euro bdlgesi bliylime performansina iliskin
kétiimser beklentilere neden olmustur. Ote yandan, baz analistler Nisan ayindaki Paskalya tatili
nedeniyle sanayi lretiminin disik giktigini ve aylik degisimlerin fazla dikkate alinmamasi gerektigini
savunmustur. Ancak, bliyimenin en dnemli éncl gostergelerinden kabul edilen imalat sanayi aktivite
endeksinin de (PMI) Mayis ayinda hafif sekilde gerilemesi, sanayi sektdriinde biiylimenin yavaslamaya
basladigina isaret etmektedir.

Tablo 2: Euro Bélgesi Sanayi Uretimi (yillik, % degisim)
Aralik 06 Ocak 07 Subat 07 Mart 07 Nisan 07

Sanayi Uretimi 4.4 3.5 4.1 4.0 2.8
Ara mah 7.4 5.5 6.7 6.4 3.8
Enerji Uretimi 4.1 -7.4 -5.5 -7.4 -3.9
Yatirnm Mal 7.6 7.0 7.4 6.9 5.7
Dayaniksiz Tiiketim Mah 3.2 3.5 4.8 4.0 1.7
Dayanikh Tiiketim Mali 6.4 3.7 2.6 3.8 2.4

e Issizlik oram Mayis ayinda % 7 ile son 11 yilin en disiik seviyesine gerilemistir (Grafik: 3).
Bliylimenin gicla seyrini korumasi ile isgiicli piyasasinda yapilan reformlar sayesinde, 2007 yilinda da
euro bélgesi issizlik orani gerilemeye devam etmektedir. Imalat ve hizmet sektorii aktivite endeksi
(PMI) istihdam alt kalemi de yiikselmekte ve issizlik oranindaki disilisiin siirecedine isaret etmektedir.
Bu durum, bir yandan i¢ talebi canlandirarak biiyiimenin disa bagimliigini azalttidi icin olumlu
karsilanirken, diger yandan Ucretler Gizerinde baski yaratabilecedi icin dikkatle takip edilmektedir.



GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon

e Euro bodlgesi enflasyon orani Mayis ve Haziran aylarinda da % 1.9 olarak gergeklesmistir
(Grafik: 4). Enflasyonun son 10 aydir ECB'nin % 2lik hedefinin altinda seyretmesinde, petrol
fiyatlarindan kaynaklanan olumlu baz etkisi etkili olmaktadir. Ayrica gida fiyatlarinin da bir miktar hiz
kestigi ve TUFE'deki artisi sinirladii goriilmektedir. Ozellikle uluslararasi piyasalarda gida fiyatlarinin,
gelismekte olan Ulkelerin asir talebi ve gida mallari arzinin esnek olmamasi gibi nedenlerle arttigi géz
oniinde bulunduruldugunda, euro bolgesi'nde gida fiyatlarindaki seyir dikkat cekicidir. Bu durumun
temel nedeni, euro bélgesi'nde iliman gegen kis aylarinin gida fiyatlar enflasyonunu yavaglatmasidir.
Ayrica, euro'nun son donemlerde deder kazanmasi da Ozellikle ithal gida fiyatlarini olumlu
etkilemektedir.

Tablo 3: Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2005 2006 01/07 02/07 03/07 04/07 05/07 06/07

TUFE 2.2 2.2 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9
Enerji 10.1 7.7 0.9 0.8 1.8 0.4 0.3 0.9
islenmemis Gida 0.8 2.8 3.7 2.8 2.9 3.9 3.1 3.0
Islenmis Gida 2.0 2.1 2.2 2.1 1.9 1.9 1.9 2.0
Enerji Dis1 San. Mal. 0.3 0.6 0.9 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0
Hizmetler 2.3 2.0 2.3 2.4 2.4 2.5 2.6 2.6
Cekirdek TUFE* 1.5 1.5 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 4.1 5.1 3.1 2.9 2.8 2.4 2.3 -
Petrol Fiyatlari (€/varil) 44.6 52.9 42.2 44.9 47.3 50.2 50.3 52.6

*Enerji ve islenmemis gida harig tutularak hesaplanmistir.

e Enerji ve islenmemis gida fiyatlan hari¢ hesaplanan c¢ekirdek enflasyon ise, Mayis ve
Haziran aylarinda % 1.9luk seviyesini korumustur. Cekirdek enflasyonun yiiksek seyrinde 2007 yili
Ocak ayinda Almanya’da uygulamaya konulan KDV orani artisi etkili olmustur. Ayrica bu durum,
gozlenen glgli biylime performansiyla birlikte, euro bélgesi'nde enflasyonist risklerin birikmeye
basladigina isaret etmektedir. Her ne kadar cekirdek TUFE istikrarl bir seyir izlese de giiclii biiylimenin
devam etmesi, lretim agidini azaltarak cekirdek enflasyon lizerinde bir baski uygulayabilir. Kapasite
kullanim oranlarindaki artis, gliclii talep ve firmalarin fiyatlama gdglerinin artmaya baslamasi da
cekirdek enflasyondaki ylikselisi tetikleyecek diger unsurlardir.



Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (yillik, % degisim)
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e Uretici fiyatlan enflasyonu (UFE) ise 2006 yili ortalarinda basladi§i gerileme trendine, Nisan
ve Mayis aylarinda da devam etmistir. Petrol fiyatlarindan kaynaklanan olumlu baz kosullari, UFE'nin
gerilemesine neden olmaktadir. Yilksek hammadde fiyatlarinin etkisiyle gectigimiz aylarda artis trendini
koruyan ara mal fiyatlari da yillk bazda gerilemeye ve UFE'yi disiis yoniinde etkilemeye devam
etmektedir. Ancak UFE’deki artis hizi gerilemesine ragmen cekirdek UFE’deki yiiksek seyrin siirmesi,
enflasyonist risklerin giliclenmeye basladigi seklinde yorumlanabilir. Glgli bliyiime ve ig talebin
canlanmasi ise Ureticilerin fiyat artislarina daha kolay gitmelerine neden olarak, (retici fiyatlarindan
tlketici fiyatlarina olan geciskenligi kolaylastirabilir. Zira, Ureticiler kar marjlarini azaltma yolunu
secmemeleri halinde, UFE’deki artisi fiyatlarina yansitacaklardir.

Tablo 4: Euro Bélgesi Uretici Fiyatlari Endeksi (Insaat Harig, Yillik % Degisim)
12/06 01/07 02/07 03/07 04/07 05/07

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) 4.1 3.1 2.9 2.7 2.4 2.3
Enerji Harig (UFE) 3.4 3.5 3.5 3.4 3.4 3.2
Ara Mah 6.1 6.1 6.0 5.8 5.8 5.4
Enerji 6.2 1.7 1.2 0.8 -0.7 -0.5
Sermaye Mali 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0 2.0
Dayaniksiz Tiiketim Mali 1.4 1.4 1.6 1.4 1.6 1.7
Dayanikh Tiiketim Mah 1.7 1.9 2.0 2.0 1.8 1.8

e Calisilan saat basina isgiicii maliyeti artis orani, 2007 yili ilk ceyredinde dedismemis ve % 2.2
olarak gergeklesmistir. Gegen yil son geyrekte hizlanan Uretkenlik artisinin ise, bu yil ilk geyrekte bir
miktar hiz kaybettigi gorilmektedir. Bu durum birim isglicii maliyetlerinin bir miktar yiikselmesine
neden olabilir. Ucret goriismelerinin zamanlamasi ise (iicret goriismelerinin genellikle Mart ayindan
sonra baslamasi ve Ucret artiglarinin yilin ikinci yarisindan itibaren uygulamaya konulacak olmasi),
Ucret artis oraninin ilk ceyrekte % 2.4ten % 1.9'a gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla
onimuzdeki dénemlerde (cret artiglar hiz kazanabilir. Ekonomik canlilik sayesinde issizlik oranindaki
diislis de (cret artiglarini destekleyecektir. Yine de genel olarak kiiresellesme ve beraberinde getirdigi
sert rekabet kosullarinin, icret artislarini sinirladigi gériilmektedir. Istihdam kompozisyonunun diisiik
kazangli islerde yogunlasmasi da (icret artiglarini sinirlayan bir diger etmendir.

e Enerji fiyatlarindan kaynaklanacak olumlu baz etkisiyle enflasyonun ©6nimiizdeki birkag ay
icerisinde gerileyecedi; ancak yil sonuna dogru tekrar artisa gececedi 6ngoriilmektedir. Genel olarak
enflasyonun 2007 yilinda % 1.8-2.2, 2008 yilinda ise % 1.4-2.6 araliinda seyretmesi beklenmektedir.
Enflasyona yénelik riskler ise, cogunlukla i¢ kaynakli olmak {izere, yukar yonliidiir. Ozellikle kapasite
kullanim oranlarinin arttigi ve gliclii ekonomik performansin yasandigi bir ortamda, maliyet ve fiyatlara
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yukari yonlii baski olusmasi 6ngériilmektedir. Issizlik oraninin rekor seviyelere gerilemesi de {icret
artislarinin beklentilerden yiksek gerceklesmesine neden olabilir. Ayrica gigcli biyiime performansi,
oOzellikle zayif rekabet kosullarinin yasandidi sektorlerde firmalarin fiyatlama giglerinin artmasina
neden olabilir. Dolaysiz vergilerde daha ©once aciklananlar haricinde artiglarin yapilmasi ve bazi
llkelerde genisleyici maliye politikalarinin uygulanmasi ile petrol fiyatlarinin tekrar ylikselise gegmesi
de diger risk unsurlaridir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arz1 artis hizi (Grafik: 6) 2005 yilinda % 7.3 iken, 2006 yilinda % 9.8'e yilikselmistir.
M3 para arzi artigi 2007 yilinda da hizlanarak devam etmis ve artis orani Subat ayindan bu yana
% 10'un lzerine ylkselmistir. Mart ayinda % 10.9 ile son 24 yilin en yiiksek seviyesine ulasan M3 para
arzi artis orani, ECB'nin Mart ayinda faiz oranini 25 bp artirmasindan sonra Nisan ayinda % 10.4'e
gerilemistir. Euro bolgesi faiz oraninin % 3.75’e ylkselmesine karsin Mayis ayinda M3 para arzi tekrar
hizlanarak % 10.7 oraninda artmistir. Euro bdlgesi'nde para politikasinin genisleyici tarafta olarak
nitelendirilmesi ve ekonomik biylmenin hiz kesmemesi nedeniyle, M3 para arzi 2007 yilinin ilk bes
ayinda yavasglamak yerine hizlanmistir. 2007 yilinin ilk ¢eyredinde M3 para arzi artis orani % 10'a
ulasmistir (2006 dordiincli ceyrek: % 9). M3 para arzinin temel bilesenleri incelendiginde (Tablo
4); M1 para arzi artis oraninin 2007 yilinin ilk ceyredinde % 6.8 olarak gergeklestigi goriilmektedir
(2006 dordinci geyrek: % 6.7). Nisan ayinda ise % 6.3 oraninda artan M1 para arzi Mayis ayinda
yavagslayarak % 6.1 oraninda yikselmistir. Tedaviildeki para miktari ve gecelik depolar artis oraninin
azaldidi, kisa vadeli mevduatlara olan talebin ise arttigi goriilmektedir. Euro bolgesi'nde kisa vadeli faiz
oranlarinin yikselmesi nedeniyle, kisa vadeli mevduatlar gecelik depolara gére daha cazip hale
gelmistir. Ote yandan, 2 yil vadeli borclanma araclarina olan talep Nisan ayinda % 31.2, Mayis ayinda
ise % 34.8 oraninda artmistir. Piyasa araglarina olan talep ise gerilemistir.

Grafik 6: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri

12 12

=== M3: Stok (Sag Eksen) =====M3: artis orani ECB Faiz Orani

., @ =
Trilyon euro @

N
|
S

2 2
0 T T T T T T T T T T T T T O
< < < N 7p) N N O O O O ™~ ™~
> 3 (9] e > =} (%2} e > =} (9] el >
[1°] ble)) T 3 [1+] ble)) ] 3 [1+] ble)) T =3 [1°]
> < X or = < X 28 = < X or =

e Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektdre acilan kredilerin yavaglamakla birlikte gl
bicimde artmaya devam ettigi gériilmektedir. Ozel sektére acilan kredilerdeki artis, M3 para arz artis
orani iginde énemli yer tutmaktadir. Ozel sektére acilan kredilerdeki artis; Nisan ayinda % 10.7, Mayis
ayinda ise % 10.3 olarak gergeklesmistir. Reel sektdre acilan kredi artis orani, 2007 yilinin ilk
ceyreginde % 12.9 iken, Nisan ayinda % 12.2'ye gerilemis, ancak daha sonra Mayis ayinda % 12.6'ya
yikselmistir. Ozel sektdre acilan kredilere iliskin dikkat ceken nokta; euro bélgesi'nde kisa vadeli faiz
oranlarinin yiikselmesi sonrasinda, hane halklarina agilan kredi artis oraninin yavaglamasidir. Hane
halklarina acilan kredi artis orani 2007 yilinin ilk ceyredinde % 8.1 olarak gerceklesmistir. Nisan ayinda
% 7.6 oraninda artan hane halkina agilan kredi orani Mayis ayinda % 7.4’e gerilemistir. Hane halkina
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acllan krediler iginde konut alimi igin verilen kredi artis orani Nisan ve Mayis aylarinda % 8.6'ya
gerilemistir. Faiz oranlarinin yiikselmesiyle konut alimi icin daha az kredi basvurusu yapilmasi, konut
piyasasindaki yavaslama ve konut fiyat artis oraninin gerilemesi ile paralellik gdstermektedir.

Tablo 4: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti
(mevsimsellikten arindirilmis yillik % degisim)

M3’e orani 2006 2006 2007 2007 2007
(%) III1. Cey IV. Cey I. Cey Nisan Mayis
M1 46.4 7.6 6.7 6.8 6.3 6.1
Dolasimdaki Para 7.4 11.4 111 10.5 10.5 9.6
Gecelik Mevduat 39.1 7.0 5.9 6.1 5.5 5.4
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 38.6 9.5 11.1 11.9 12.4 13.7
Iki yila kadar vadeli mev. 19.7 19.7 25.2 29.5 31.2 34.8
3 aya kadar vadeli, ihbarl mev. 18.9 2.4 1.1 -0.8 -2.0 -2.3
M2 85.0 8.4 8.6 9.0 9.0 9.4
M3-M2 (=piyasa araglari*) 15.0 6.4 11.2 16.3 19.2 18.8
M3 100.0 8.1 2.0 10.0 104 10.7
Ozel Sektore acilan krediler Toplam Igindeki pay1 (%)
Ticari Krediler 42.1 12.0 13.0 12.9 12.2 12,6
Hane_ha!kl (Konut ve tiiketici 48.5 93 8.6 8.1 76 74
Kredileri)
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik 11 36.8 29.1 27.8 20.2 255
Fonlan
P O ey Dl 8.2 17.3 16.4 12.3 16.3 14.5
Aracilar

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

e Mayis ayinda 10 yillik kamu tahvil getirileri, euro bdlgesinde ortalama 12 bp, ABD'de ise 6 bp
yukselmistir. Haziran ayr basinda o6nce ECB'nin, sonrasinda ise Y.Zelanda ve G.Afrika merkez
bankalarinin faiz artirmalari, kiiresel parasal sikilasmanin siirebilecedi beklentilerini kuvvetlendirdi.
Ayrica, Japonya, Avustralya ve Isvicre’nin de faiz artiracagi éngoriileri cercevesinde, yatirmailar tahvil
piyasasindan glkmiglar ve getiriler hizla yiikselmistir. Dider taraftan, ABD'de biylmenin
toparlanacaginin tahmin edilmesi ve enflasyon konusunda tam olarak rahatlanmamasi, faiz indirimi
beklentilerinin zayiflamasina yol agarak, tahvil getirilerindeki yiikselise katkida bulunmustur. Haziran
ayinda 10 yillik tahvil getirileri euro bdlgesinde yaklasik olarak 29 bp, ABD'de ise 36 bp artmistir.

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

e 2006 yilinin son ceyredinden bu yana euro, dolar karsisinda deder kazanmaktadir. Nisan ayinda
oOzellikle ABD subprime mortgage piyasasina yonelik endiseler, dolarin deger kaybetmesinde rol
oynamistir. 25 Nisan 2007 tarihinde EUR/USD paritesi 1.3650 ile tarihin en yliksek seviyesine
ulasmisti. Mayis ayinda ise, ABD ekonomisine yonelik olumlu beklentilerin yeniden adirlik kazanmasiyla
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euro dolar karsisinda deder kaybetmis ve Mayis sonunda EUR/USD paritesi 1.3453’e gerilemistir.
Haziran ayinin ilk yarisinda yatinmcilarin ABD ekonomisine yonelik bliylime beklentilerini yukan revize
etmeleri nedeniyle, euro dolar karsisinda deder kaybetmeye devam etmistir. Haziran ayinin ikinci
yarisinda ise ABD enflasyon ve blylime verileri cercevesinde yatirnmcilar tekrar euroya yonelmis ve
euro dolar karsisinda deder kazanmistir. 29 Haziran 2007 itibariyle parite 1.3542 seviyesinden
kapanmistir (Grafik: 8).

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Haziran sonu itibariyle)
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e Odemeler dengesi verilerine goére; euro bdlgesi Mart ayinda 10.2 milyar € cari islemler fazlas
vermistir. Dig ticaret fazlasi ise 9.2 milyar € olarak gergeklesmistir. Mart ayinda cari islemler dengesinin
fazla vermesiyle, 2007 yilinin ilk ceyredinde euro bolgesi cari islemler dengesi sadece 100 milyon €
acik vermistir (Grafik: 9). 2006 yilinin ilk geyredinde ise cari islemler agigi 14.5 milyar € idi. Diger
taraftan, cari islemler dengesi verileri, 2006 yilinin son ceyredinde 19.7 milyar € olan dis ticaret
fazlasinin 2007 yilinin ilk geyredinde 8.6 milyar €'ya geriledigini gostermektedir. Nisan ayinda ise cari
islemler hesabi 6.5 milyar € acik vermistir. Dis ticaret fazlasi ise Nisan ayinda 6 milyar € gerilemistir.
Nisan ayinda ihracat artis orani yavaslarken, ithalatin hizlanmasi ve ithal mal fiyatlarinin (petrol gibi)
artmasi, dis ticaret fazlasindaki gerilemeye neden olmustur.

e 2006 yilinin son ceyredinde hizla artan ihracat, 2007 yilinin ilk ceyredinde yavaslamistir. ECB, bu
yilin ilk ceyredinde ihracatta goriilen yavaslamayi, gecen yilin dérdiincii ceyredindeki hizli artisa gelen
bir diizeltme olarak gormektedir. Ocak ve Subat aylarinda 6zellikle mal ihracatindaki gerileme dikkat
cekerken, Mart ayindaki toparlanma ile ilk ceyrek dis ticaret agigi azalmistir. Kiiresel ekonominin
olumlu seyri ve glicli dis talep euro bdlgesi ihracat performansinin artmasina yardimci olurken,
euronun dolar karsisinda degerlenmesi ihracat artisini sinirlayan bir faktdr olmaktadir. Ote yandan,
Ocak ayindan bu yana enerji fiyatlarinin yeniden yikselise gegmesi, ithalat artisina katkida
bulunmaktadir.

e Odemeler dengesinin finans hesabi, 2007 yilinin ik ceyreginde 100 milyar €’luk net
portfoy ve dogrudan yatirim girisinin gerceklestigini gdstermektedir (33 milyar €'luk net dogrudan
yatinm cikisi ve 133 milyar €luk net portféy yatinmi girisi). Gegen yilin ilk ceyredine gére bu vil,
portfoy yatinmlar 110 milyar € artarken, dogrudan yabanci yatirm cikisi da 2.4 milyar € azalmistir.
Euro bolgesi'ne yapilan portféy yatirimlarinin artmasinda, sirketler kesiminin karlilik oranlarinin yiiksek
olmasi ve bolgede faiz oraninin yiikselecedi beklentileri etkili olmustur. 12 ayhk kiimiilatif verilere
bakildiginda ise, Nisan 2007'ye kadar olan dénemde 227.7 milyar €luk net dogrudan yatirim ve
portfoy yatinmi girisi kaydedildigi goriilmektedir. Gegen yilin ayni déneminde ise 28.2 milyar €'luk gikis
gerceklesmisti. Net portfdy yatinmi girisindeki sdz konusu artig, euro bélgesi borglanma araglarina olan
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talebin artmasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu dénemde uzun vadeli borglanma araglarina olan
talebin de yilikselmesi dikkat cekicidir.

Grafik 9: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)
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5. Mali Gelismeler

e AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar’nin 5 Haziran 2007 tarihli ECOFIN toplantisinda, Istikrar ve
Biiylime Pakti limiti olan % 3'liik biitce aci§i/GSYIH oranini asmalari nedeniyle Aimanya, Malta ve
Yunanistan’a uygulanan Asiri Acik Prosediirii (AAP) uygulamasina son verilmesi karar ¢ikti. Avrupa
Komisyonu'nun s6z konusu (lkelere uygulanan AAP'ye son verilmesini tavsiye etmesinin ardindan,
ECOFIN karan siirpriz olmamistir. Avrupa Komisyonu Mayis ayinda, sdz konusu (g Ulkenin biitge
aciklarinin kalici 6nlemlerle 2006 yilinda % 3‘Un altina gekildigini ve 2007-2008 yillarinda biitce
acikklarinin daha da gerilemesinin beklendigini aciklamisti. 2002 yilinda biitce aciginin % 3.7'ye
ulasmasinin ardindan 2003 yilinda AAP’ye dahil olan Almanya’da, biitce agi§i/GSYIH orani 2006
yilinda % 1.7’ye gerilemisti. Olumlu ekonomik kosullar sayesinde biitce aci§i/GSYIH oraninin bu yil da
gerilemeye devam etmesi ve 2007 yili sonunda % 0.6'ya kadar diismesi beklenmektedir. Merkel
hikiimetinin, Ocak 2007'de KDV oranini 3 yiizde puan artirmasi da biitce acidinin disirilmesinde
oldukca etkili olacaktir. Yine Istikrar ve Biylime Pakti cercevesinde % 60" asmamasi gereken kamu
borcu/GSYIH orani ise 2006 yilinda % 67.9 olarak gerceklesmisti. Ancak kamu borcu oraninin 2007-
2008 yillarinda gerileyecegi 6ngdriilmektedir. 2004 yilinda AAP’ye tabi olan Yunanistan’da ise, 2004
yilinda GSYIH'nin % 7.9'una ulasan biitce acig§i/GSYIH orani, 2006 yilinda % 2.6'ya gerilemistir. Kamu
borcu/GSYIH orani da 2004 yilindaki % 108.5'lik seviyesinden % 104.5’e gerilemistir (Italya’nin
% 107.6'lik seviyesinin ardindan Euro Bdlgesi'nde en yiiksek oran). Malta ise, 2003 yilinda % 9.3 olan
biitce acigi/GSYIH oranini, 2006 yilinda % 2.6'ya indirmigtir. Ozellestirme gelirleri sayesinde, kamu
borcu/GSYIH orani ise 2005 yilindaki % 72.5 seviyesinden 2006 yilinda % 66.5%e diismistir.
Yunanistan ve Almanya’nin Asiri Agik Prosediirii’ne son verilmesinin ardindan, Euro Bolgesi'nde Asiri
Acik Prosediirii'ne tabi olan sadece Italya ve Portekiz kalmistir.

e FEuro bdlgesi biitce aci§i/GSYIH orani, 2006 yilinda % 1.6'ya gerilemistir (2005: % 2.5). Euro
bolgesi'nde bliyiimenin ivme kazanmasiyla vergi gelirlerindeki yikselis, biitce acidinin azalmasinda
onemli rol oynamistir. Euro bolgesi'nde biitce agiginin 2007 ve 2008 vyillarinda da gerileme trendini

14



koruyacadi tahmin edilmektedir. Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan Bahar Tahminlerine gore;
euro bolgesi biitce aci§i/GSYIH orani 2007 yilinda % 1'e, 2008 yilinda ise % 0.8’e gerileyecektir. Euro
bélgesi'nde AAP’ye halen dahil olan iki lilkeden sadece Portekiz'in 2007 ve 2008 yillarinda Istikrar ve
Biylime Pakti biitce acigi orani limiti olan % 3'den daha yliksek biitce acigi vermesi beklenmektedir.
Ote yandan, Italyan biitce agiginin bu yil % 3'Uin altina gerileyecegi 6ngériilmektedir.
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