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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e ECB Ocak ve Subat aylarinda beklendigi gibi faiz oranlarini degistirmedi. ECB, 11 Ocak
2007 ve 8 Subat 2007 tarihlerinde yapilan Yonetim Konseyi toplantilarinda, beklentiler dogrultusunda
faiz oraninl % 3.5'de birakmistir. Hatirlanacadi gibi, 25 bp'lik faiz artisinin yapildigi Aralik ayi
toplantisinin ardindan bir agiklama yapan ECB Baskani Trichet, 2007 yilinda faiz artislarinin devam
edecedi sinyalini vermisti. Ocak ayindaki basin toplantisinda, tim gelismelerin “yakindan
izlenecegini” ve orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi icin “kararli ve zamaninda hareket
edilecegini” soyleyen Trichet, Subat ayinda yaptigi basin toplantisinda ise “tetikte olma” deyimini
kullanmigtir. Trichet’'nin 2005 yili Aralik ayindan beri, her faiz artinrmindan bir ay énce bu deyimi
kullanmasi, piyasalarin Mart ayinda faiz oranlarinin % 3.75'e yiikselecedine kesin goziiyle bakmalarina
yol agmistir. Trichet ayrica, faiz artinrmlarina ragmen euro bélgesinde faiz oranlarinin hala disik
oldugunu, para ve kredi arzindaki hizli yiikselisin ve likidite bollugunun devam ettigini stzlerine
eklemistir. Trichet’'nin bu sézleri, genel olarak beklenenden daha sert tondaki konusmasiyla birlesince,
piyasalar tarafindan faiz oranlarinin 2007 yili icinde % 4.00’e yiikseltilebilecedi yorumlarina da yol
agmistir.
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Yonetim Konseyi toplantilarinda 6ne ¢ikan basliklar sunlardir:

> Son ekonomik gosterge ve veriler, gigli biiyiilmenin 2007 yilinda da devam edecegini
gostermektedir. Ceyrek donemlik biiylime rakamlarinda oynaklik olasiliina ragmen, biyimeye
iliskin orta vadede goériiniim olumludur. Euro bolgesi ekonomisinin potansiyel seviyede bliylimeye
devam edecegini diisiinen Trichet, ayrica biliyiimenin genis bir tabana yayildigini belirtmistir.
Trichet, blylimeyi etkileyen dis faktdrlerden bahsederken kiiresel ekonominin daha dengeli hale
geldigine dikkat cekmis ve bu durumun euro bdlgesi ihracatina pozitif katki yapacagini belirtmistir.
Ic talebin canliidini korumaya devam edecegini dngéren Trichet, uzun dénemdir devam eden
uygun finansman kosullari ve verimlilik artislari sayesinde yatirimlarin da dinamizmini koruyacagini
disiinmektedir. Istihdam seviyesindeki yiikselislere paralel olarak reel harcanabilir gelirin artmasi
ise, tiiketim harcamalarinin gliclenmesini saglayacaktir.

> Trichet, biiyiimeye yonelik risklerin kisa donemde dengelendigini, uzun dénemli risklerin ise
asagdi yonld oldugunu vurgulamistir. Blyiimeye yonelik riskler; petrol fiyatlarinin tekrar yiikselise
gegmesi, kiiresel dengesizlikler ve korumaci egilimlerdeki artis olarak siralanmistir. ECB, biiyiime
oraninin 2006 yilindaki % 2.7 seviyesinden, 2007 yilinda % 2.2'ye gerileyecedini; ancak 2008
yilinda tekrar yiikselise gecerek % 2.3’e ulasacadini 6ngdrmektedir.



> Fiyat gelismeleri incelendiginde; euro bdlgesinin en biyllk ekonomisi olan Almanya‘da
uygulamaya konulan KDV orani artisinin, Ocak ayinda fiyatlara beklenildigi kadar yansimadidi
gorilmektedir. Son donemde petrol fiyatlarinda yasanan yavaslama ve olumlu baz etkisiyle, kisa
vadede enflasyonda diislis beklenmektedir. Ancak 2007 yihinin ikinci yarisindan itibaren, olumsuz
baz etkisi enflasyonun tekrar yiikselise gecmesine neden olabilir. Ayrica KDV oranindaki artisin
gecikmeli etkisi de enflasyonu yiikseltebilecek bir baska etmendir.

> Enflasyona yonelik riskler, uzun vadede yukari yonlidur. Trichet; petrol fiyatlarinda gegmis
donemlerde goriilen fiyat artislaninin ikincil etkilerini, yonetilen fiyatlar ve dolayl vergilerde
Onceden aciklananlar haricinde yapilacak artislari ve petrol fiyatlarinin tekrar yiikselise gegmesini,
enflasyonun onilindeki bagslica riskler olarak siralamistir. Euro bdlgesinde bliyimenin hizlanmasi ile
lcret artiglarinin beklenenden fazla olabilecegdini sdyleyen Trichet, kapasite kullanim oranlarinin ise
2000 yilindan beri en yiiksek seviyelerine yaklastigini belirtmistir (Trichet'nin basin toplantisinda ilk
defa kapasite kullanim oranlarindan bahsetmesi ve kapasite kullanim oranlarindan kaynaklanacak
enflasyonist riskleri vurgulamasi, dikkat cekicidir). Bu baglamda, sendikalar enflasyon konusunda
sorumlu davranmaya ve licret goériismelerinde hala yiiksek olan issizlik seviyesini ve rekabet giicl
Uzerindeki olasi etkilerini dikkate almaya davet eden Trichet, Yonetim Konseyi'nin euro bdlgesi
Ulkelerindeki Gcret goriismelerini yakindan takip edeceginin de altini gizmistir (Piyasalar, Trichet'nin
tcret goriismeleri hakkindaki sdylemini, asirn dcret artislarinin faiz artinmlarina yol acabilecedi
seklinde yorumlamistir).

> M3 para arzi artis oraninin Arallk ayinda % 9.7've yiikseldigini (referans deder % 4.5)
hatirlatan Trichet, faiz artislarinin, para ve kredi genislemesi (zerinde ciddi bir daralma
yaratmadigini séylemistir. Aralik ay1 M3 para arzi verileri, ECB faiz artislarinin konut kredileri artis
oranini gerilettigini, ancak reel sektére acilan kredilerdeki artisin hiz kesmesinde heniiz etkili
olmadigini gostermektedir. Trichet, para arzi ve kredi artisindaki yiiksek seyrin, orta ve uzun
vadede enflasyonist risk yaratacadini tekrarlamis ve parasal analizin, enflasyonist risklerin yukari
yonli oldugunu dogruladigini séylemistir.

e Basin toplantisinin soru-cevap béliimiinde; “tetikte olma” deyiminin eskisi gibi faiz artisindan bir ay
once kullanilip kullaniimadigi hakkindaki soruya, ‘deyimin gayet acik oldugu’ cevabini veren Trichet,
ayrica benzer bir soruya cevaben “tetikte olma” deyiminin kullanilmasi kararinin Yonetim Konseyi'nde
oybirligiyle alindidini belirtmistir. Piyasalarda faiz oranlarinin % 4'e yiikselecegi yoniinde beklentilerin
olusmasi hakkinda yoneltilen bir soru Uzerine ise Trichet; ECB'nin analizlerinin piyasanin kendi fikrini
olusturmasina yardimci olacak kadar acik oldugunu sdylemistir. Orta vadeye iliskin faiz kararlarinin
onceden belirlenmedigi séylemini yineleyen Trichet, ekonomik ve parasal analiz sonucunda elde edilen
veriler 1s51§inda faiz kararlarinin verildigini ve ECB'nin her 3 ayda bir faiz artirma gibi bir kararinin
olmadigini  vurgulamigtir. Basin toplantisinin en dikkat g¢eken noktasi, Trichet'nin soru-cevap
bolimiinde Mart ayinda faiz artisi olabilecegine iliskin beklentileri yalanlamamasi olmustur.

e BoE faiz oranini siirpriz bir sekilde artirdi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 11 Ocak 2007
tarihinde yapilan Para Politikasi Komitesi (PPK) toplantisinda, % 5 olan goésterge faiz oranini
% 5.25'%e yukseltmistir. BOE, en son 9 Kasim 2006 tarihinde faiz oranini 25 bp artirarak, % 5'e
yikseltmis; 7 Aralik 2006 tarihindeki PPK toplantisinda ise faiz oranlarini degistirmemisti. Beklentiler,
BoE'nin 2007 yilinda faiz artinmlarina devam etmeden 6nce, Ucret goriismelerini ve diger verileri
degerlendirerek, “bekle-gor” politikasi izleyecedi ve yeni bir faiz artinm karari almadan 6nce en az bir
ay daha bekleyecegi yoniindeydi. Reuters’in yaptigi bir anket de goriisiilen 50 ekonomistten sadece
birinin, BOE'nin faiz artiracagini 6ngordigini ortaya koymustu. BOE, 2006 yili Ajustos ayinda da son
iki yildir degistirmedidi faiz oranlarini siirpriz bir sekilde artirmisti.



BoE Politika Faiz Orani (%) ve TUFE Degisim Orani (%, yillik)
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Ocak ay1 PPK toplantisina iliskin tutanaklar, 24 Ocak 2007 tarihinde agiklanmistir. Tutanaklar, faizleri
% 5.25e yiikselten kararin, 5-4 oy coklugu ile alindi§ini gostermistir. 9 tGiyeden olusan PPK'da 4 liyenin
faiz artirmina karsi oy kullanmasi, BoE'nin faiz artirm siirecinin sonuna vyaklastigi seklinde
yorumlanmistir. Tutanaklarin aciklanmasindan énce, BoE'nin 2007 yilinda iki kere daha faiz artinmina
gidebilecegini tahmin eden finansal piyasalarda, tutanaklar agiklandiktan sonra, BoE'nin 2007 yilinda
en fazla 1 kere daha faiz artirabilecedi fiyatlanmaya baslamistir. Bazi analistler ise, Ocak ayindaki
artigla faizlerin en yiiksek seviyesine ulastigini ve bundan sonra faiz artirmi olmayacadini
ongormektedir. BoE Baskani Mervyn King, Aralik ayinda % 3’e ulasan enflasyon oraninin, 2007 yilinda
gerilemesini beklediklerini sdylemistir. Enflasyon oraninin % 3‘G asmasi durumunda, Maliye Bakani
Gordon Brown’a enflasyondaki ylikselisin nedenlerini ve alinacak énlemleri iceren bir mektup yazmak
zorunda olan King'in, Ocak ayindaki faiz artiginin en biiyiik destekgisi oldugu tahmin edilmektedir.
Subat ayinda yayinlanacak Enflasyon Raporu’ndan 6nce BoE'nin harekete gecmeyecegini diisiinenleri
sasirtarak, faizleri % 5.25’e ylikselten PPK'nin, bundan sonra enflasyonist bekleyisler ve l(icret
goriismelerinin sonucuna gore hareket edecedi tahmin edilmektedir.

Tutanaklar, PPK'nin, kiiresel ekonominin giiclii seyrini koruyacagini ve dolayisiyla Ingiltere’de de
biylimenin artmaya devam edecedini 6ngordigini gostermektedir. PPK'nin  biyldmenin hiz
kesmeyecegini diisiinmesi, Ocak ayindaki faiz artisina neden olan temel faktorlerden biridir. Oncii
verilere gore blyime, 2006 yilinin dordinci ceyredinde % 0.8'e ulasmistir (2006 Gglnci ceyrek:
% 0.7). Yillk biylime orani ise % 2.7 olarak gergeklesmistir. Giigllii blylime performansinin, faiz
artinmlan konusunda BoE'ye hareket alani yaratmaya devam etmesi beklenmektedir. Tutanaklarda,
Kasim ayi Enflasyon Raporu’nda yer alan ongériilerin fazla degismedidi ifade edilmistir. Buna gore,
enflasyondaki ytikselis 2007 yilinda tersine dénecektir. Hava kosullarinin iyi olmasi ve stok seviyelerinin
yliksekligi gibi nedenlerle petrol fiyatlarinin geriledidini disiinen PPK'ya goére, dordiincii geyrekte
perakende satislarin  artmaya devam etmesi, tiiketim harcamalarinin  hiz  kesmeyecegini
gostermektedir. Para ve kredi genislemesinin artmaya devam ettigine dikkat ceken PPK, varlik
fiyatlarindaki yikselisin, servet etkisi yaratarak mal ve hizmet fiyatlarinin yikselmesine neden
olabilecedini 6ngdrmektedir. Para ve kredi arzindaki artiglara ilaveten, ayrica varlik fiyatlarinin
yikselmesi sonucunda enflasyonist bekleyislerin yiikselebilecedi de tutanaklarda yer almaktadir.
Tutanaklarda, isglicii piyasasl verilerinin PPK'nin beklentileri cercevesinde gelistigi ve (cret
enflasyonuna iliskin herhangi bir gelismenin olmadidi yer almaktadir. Ocak ayinda baslayan Ucret
goriismelerinin sonucunu tahmin etmek icin heniiz erken oldugunu distinen PPK, giclii bliyiime
sayesinde calisanlarin 6ngorilenden daha fazla lcret artisi talep edebileceklerini tahmin etmektedir.



Enflasyondaki gegici yiikselisin Ucret artislarina yansitiimasindan gekinen PPK, enflasyonist risklerin
yikseldigine karar vermistir.

Ocak ayindaki PPK toplantisinda faiz artirnmi yoniinde oy kullanan iiyeler; ekonomideki Gretim
aciginin azaldi§i, enflasyonun yiikseldigi ve firmalarin daha kolay fiyatlarini yikselttigi bir ortamda,
blylmedeki artis siirerken, faiz artirrm kararinin ertelenmesine karsi gikmiglardir. Faiz artinmi yéniinde
oy kullanan grup, konut fiyatlarindaki artisa da deginerek, varlik fiyatlarindaki artisin kisa dénemde hiz
kesmesinin beklenmedigini ve bu nedenle simdi yapilacak bir faiz artinminin, varlik fiyatlarinin daha da
yikselmesine engel olabilecedini savunmustur. Faiz artisina karsi olan grup ise, enflasyondaki kisa
donemli dalgalanmalara bakarak faiz oraninin yiikseltiimesine karsi gikmigtir. Bu gruba goére, 2007 ve
2008 vyillarinda enflasyonun hedef seviye olan % 2'ye gerileyecedi 6ngoriildigi halde, faiz artirmak
gereksizdir. PPK toplantisi sirasinda Aralik ayi enflasyon raporu da ele alinmis ve faiz artisina karsi
olanlar Enflasyon Raporu’nun yayinlanacagi Subat ayina kadar beklenmesini talep etmistir.
Enflasyonun Aralik ayinda % 3'e yiikselmesinde, benzinden alinan vergilerdeki artislarin etkili olduguna
dikkat cekilmistir.

e Avrupa Komisyonu 2007 yilinin ilk ara tahminlerini yayinladi. Avrupa Komisyonu, yilda iki
kere yayinladigi ara tahminlerin ilkinde, bu yil euro bdlgesi'nde biiyiimenin hafif sekilde
yavaslayacagini ve enflasyon oraninin ECB’nin hedefi olan "% 2'nin altinda ancak % 2'ye
yakin” seviyeye gerileyecegini ongoérmiistiir. Komisyon, euro bolgesi ekonomisinin 2006 yilinda
siki para politikasi, ABD ekonomisindeki yavaglama ve yiiksek petrol fiyatlarina ragmen beklentilerin
lizerinde bir performans sergiledigini vurgulamistir. Ayrica 2006 yilinin Giclincli ceyredinde bliyiimenin
yavasladidina, son ceyrekte ise toparlanarak % 0.9'a ulastidina dikkat cekilmistir. Komisyona gore,
2006 yiinda % 2.7'ye ulasan biyime orani, 2007 vyilinda % 2.4’e gerileyecektir. Blylme
performansinin iyilesmesinde ig talebin cok dnemli bir paya sahip oldugunu belirten Komisyon, issizlik
oraninin gerilemesi sayesinde ic talepteki toparlanmanin euro bélgesi biyimesini daha dayanikl hale
getirdigini savunmustur. Kiiresel ekonominin son dénemde yavaslamasina karsin haléd euro bolgesi
biylmesini destekleyecek giicte oldugunu styleyen Komisyon, ABD ekonomisindeki yavaslamanin
dinyanin dider bolgelerindeki giigli biiylime ile dengelendidini belirtmistir. Komisyon, Kasim ayinda
yayinladigi Giiz Tahminlerinde euro bélgesi icin 2007 yili bilyime oranini % 2.1 olarak aciklamisti.

2007 yih icin Komisyon Tahminleri (%)

BUYUME ENFLASYON
Ara Tahmin Giiz Tahmini Ara Tahmin Giiz Tahmini
Subat 07 Kasim 06 Subat 07 Kasim 06
Almanya 1.8 1.2 1.7 2.2
Fransa 2.2 2.3 1.5 1.8
italya 2.0 1.4 1.9 2.0
Euro bolgesi 24 2.1 1.8 2.1
Ingiltere 2.7 2.6 2.2 2.2
AB-27 2.7 2.4 2.0 2.3

Enflasyon konusunda ise, Komisyon’un hala ECB'den daha iyimser oldugu dikkat cekmektedir. 2006 yili
boyunca yiiksek enerji fiyatlari nedeniyle enflasyonun % 2'nin (zerinde seyrettigini hatirlatan
Komisyon, Subat ayi ara tahminlerinde, enflasyon oraninin 2007 yilinda % 1.8’%e (2006: % 2.2)
gerileyecedini ongormektedir. Komisyon'a gore genel endeks hedef seviyenin (zerinde kalmakla
birlikte, cekirdek enflasyondaki artisin kontrol altinda kalmasi, enerji fiyatlarindaki yiikseligin ikincil
etkilerinin de sinirl kaldigina isaret etmektedir. Eneriji fiyatlarindaki yavaslama ve Almanya’da Ocak
ayinda uygulamaya konan KDV artisinin enflasyona fazla yansimamasi nedeniyle, 2007 yili enflasyon
tahmininin asadi yonde revize edildigi ifade edilmistir. Glz tahminlerinde ise 2007 yili enflasyon orani



% 2.1 olarak dngériilmekteydi. Ulkeler bazinda ise; Komisyon, Almanya’da 2007 yilinin ilk ceyreginde
biylmenin yavaslayacagini ancak yilllk bazda % 1.8’e ulasacagini 6ngdrmektedir (2006: % 2.7).
Issizlik oraninin gerilemesi ve tiiketici giiveninin yilksek seyrini korumasi sayesinde, ic talebin
biyimeye katki saglamaya devam edecegdi ongorilmektedir. KDV artisinin enflasyonu bir miktar
ylikseltmesinin beklendidi Almanya‘'da, enerji fiyatlarindaki yavaslama sayesinde yilllk enflasyon
oraninin 2007 yilinda % 1.7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Fransa’da ise Komisyon biyimenin
2007 yilinda % 2.2'ye vyiikselecedini (2006: % 2.1), enflasyon oraninin ise gerilemeye devam
edecedini tahmin etmektedir. Ote yandan Komisyon, biitce acigini azaltmaya yénelik siki maliye
politikasina ragmen 2006 yilinin son ceyredinde % 1.1 biiyliyen Italyan ekonomisinin, bu yil yillik
bazda % 2 oraninda biyliyecegini dngérmektedir. Enflasyon oraninin ise, 2006 yili seviyesini korumasi
beklenmektedir.

e OECD'ye gore, ECB faiz artinmlarina devam edebilir. Euro bdlgesi ekonomisine iligkin
yayinladi§i raporda OECD, 2006 yilinda Euro Bolgesi'nde biiylime performansini évmiis; ECB’nin para
politikasinin enflasyonist bekleyisleri sekillendirmede basarili oldugunu vurgulamistir. OECD’ye gore,
euro bolgesi'nde bliylime genis bir tabana yayllmis, tlketici ve is aleminin ekonomiye olan giivenleri
artmis ve issizlik orani gerilemeye baslamistir. Issizlik oranindaki gerileme ile birlikte ic talebin
canlandigina dikkat ceken OECD, 6zellikle hane halklarinin tiiketim harcamalarindaki artisi biyimenin
surdirdlebilirligine iliskin bir kanit olarak gormektedir. Yapisal reformlarin devam etmesi halinde, euro
bolgesi'nde bilylimenin kalici hale gelecegini vurgulayan OECD, uzun vadede diisiik potansiyel biylime
oranini ve yapisal bozukluklari dnemli riskler olarak saymaktadir. Parasal Birlik iginde ekonomik yapisi
yeterince esnek olmayan (lkelerin, tek para birimince sadlanan faydalardan yeterince
yararlanamadigini sdyleyen OECD, ekonomilerdeki yapisal katiliklarin (6rnedin: isglici piyasasi)
biiyiimeyi sinirladigini, enflasyonu kalici hale getirdigini ve dis soklara karsi dayaniklidi azalttigini ifade
etmistir. ECB tarafindan ydritilen para politikasinin bazi tlkeler icin siki, digerleri icin gevsek kaldigini
soyleyen OECD, Birlie dahil Ulkelerin ekonomik yapilarinin daha esnek hale gelmesi durumunda daha
biylk oranda entegre olabileceklerini savunmustur. OECD tarafindan yapilan bagslica dnerilere gore;
1) isglict piyasalarindaki katiliklar azaltilarak, lkeler arasinda isgiicli hareketliligi artirilmali, Ucretler
daha esnek hale getirilmeli, 2) 6zellikle koruma altinda bulunan hizmet sektdriinde rekabet tesvik
edilmeli (bdylece enflasyonun yavaslayabilecedi 6ngoriilmektedir), 3) finansal piyasalar arasindaki
entegrasyon sireci hizlandinimaldir. Bliyime performansindaki iyilesmenin, mali dengeyi yeniden
kurmak icin “altin bir firsat” oldugunu sdyleyen OECD, mevcut biitce planlarinin uzun dénemde sosyal
giivenlik sistemlerini finanse edemeyecedini belirtmistir. Euro bolgesi'ne lye (lkeleri, biitce aciklarini
ve kamu borclarini azaltmaya cadiran OECD, daha seffaf mali politikalar yiritiimesini ve orta vadeye
odaklanan bir biitceleme teknigi uygulanmasini tavsiye etmektedir. 2005 yilinda yenilenen Istikrar ve
Biiylime Pakti'nin ise yarayip yaramadigi hakkinda yorum yapmak icin erken oldugunu diistinen OECD,
tlkelerin Pakti benimsemeleri halinde daha iyi sonuclar alinacadini 6ngérmektedir.

OECD Tahminleri (% degisim)

Euro bdlgesi 2006 2007 2008
Biiyiime Orani 2.6 2.2 2.3
Uretim Acigi -1.2 -0.9 -0.5
Enflasyon Orani (TUFE) 2.2 1.9 1.8
Cekirdek TUFE 1.4 1.9 1.8
issizlik Orani 7.9 7.4 7.1
Toplam ic talep 2.4 2.2 2.4




2006 yili ortasinda % 2.5e kadar yiikselen enflasyonun, ECB'nin faiz artinmlari ve eneriji fiyatlarindaki
yavaslama sonucunda geriledigini belirten OECD'nin bu yorumlari, ECB’nin faiz artinm siirecine destek
verdidi seklinde yorumlanmistir. Ikincil enflasyonist etkilerin heniiz olusmadigina ve Ucret artiglarinin
sinirl kaldigina dikkat ceken OECD, oniimiizdeki iki yil boyunca enflasyonist baskilarin artabilecegini
belirtmistir. ECB'nin Aralik 2005ten bu yana faiz artinm siirecine devam ettigi halde, Euro Bolgesi faiz
oranlarinin hala ekonomik aktiviteye destek verir durumda oldugunu savunan OECD, M3 para arzi artis
oraninin enflasyon tahminlerinde kullanilmasina ise karsi gikmaktadir. OECD Bas ekonomisti Cotis, M3
para arzinin enflasyon tahminlerinde kullaniimasinin yarar sagladigini, ancak ECB'nin s6z konusu veriye
gereginden fazla dnem verdigini soylemistir. OECD’ye gbre, M3 para arzindaki artis, konut alimi igin
acilan krediler nedeniyle artmakta ve gelecekteki mal ve hizmet fiyatlan hakkinda c¢ok az ipucu
vermektedir. Halbuki ECB, para arzindaki artigin, orta ve uzun vadede enflasyonist risk yaratacagini ve
bu nedenle enflasyon analizinde mutlaka dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. OECD ayrica,
ECB'nin para politikasi iletisim stratejisini iyilestirmesini 6nermistir.

e Slovenya euro bolgesi'ne dahil oldu. 1 Mayis 2004 tarihinde Avrupa Birligi'ne lye olan
Slovenya, 11 Temmuz 2006 tarihinde AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlari Zirvesi'nde alinan karar ile
1 Ocak 2007 tarihinde euro bdlgesi'ne dahil olmustur. Slovenya’nin katihmi ile euro bdlgesi’'ndeki llke
sayisi 13’e, Bulgaristan ve Romanya’nin ayni tarihte AB'ye katimi ile AB'deki lilke sayisi ise 27'ye
yukselmistir.

e Sarkozy, merkez-sagin cumhurbaskani adayi. iktidardaki Halk Hareketi Birligi (UMP)nin
Icisleri Bakani olan Nicolas Sarkozy, 14 Ocak 2007 tarihinde yapilan parti kongresinde, oylarin % 98'ini
alarak, merkez-sagin cumhurbaskani adayi olmustur. Cumhurbaskanligi adaylig yarisinda UMP icinden
baska rakibi bulunmayan Sarkozy, Nisan 2007'de yapilmasi planlanan secimlerde Sosyalist Parti’'nin
cumhurbaskani adayr Ségoléne Royal ile yarisacak. Secim kampanyasinin slogani “Beraber, hersey
mimkiin hale gelir” olan Sarkozy, yaptigi konusmada cumhurbaskani secilmesi halinde izleyecedi
politikalara dair ipuclar vermistir. Sarkozy, Irak Savasina deginerek gerektijinde ABD'yi karsisina
alabilecedi sinyalini vermistir. Sadece UMP'nin cumhurbaskani adayr olmadidini soyleyen Sarkozy,
secgilmesi halinde tiim Fransiz halki igin ¢alisacagini vurgulamistir. UMP'nin kurucusu ve Cumhurbagkani
Chirac''n parti kongresine katiilmamasi ve mesaj gdndermemesi dikkat cekmistir. Sarkozy’nin
adayhdinin kesinlesmesi, Chirac'in tekrar cumhurbagkani adayl olmasina engel teskil etmemektedir.
Chirac’'n bozulan sagligi ve kaybettigi popilaritesi nedeniyle tekrar aday olmasi beklenmezken,
Sarkozy'nin de Igisleri Bakanligi gdrevinden istifa edecedi tahmin edilmektedir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e 2006 yilinin Gglincli ceyredinde yavaslayan euro bolgesi biiyiime orani, dordincli ceyrekte
tekrar ivme kazanarak % 0.9'a yikselmistir (Grafik 1). Yillik bazda ise, euro bdlgesi biiyiime orani
2006 yilinin son ceyredinde % 3.3 olarak gerceklesmistir (2006 (clincli ceyrek: % 2.7). Dordinci
ceyrekte ic talep ve ihracatin artmasi ile biiyiime orani hizlanmistir. 2006 yili biiylime orani ise % 2.7
ile son alti yilin en yliksek seviyesine ulagmistir.

Grafik 1: Euro bolgesi GSYIH Biiyiime Orani (%)
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Euro bdlgesi bliyime oraninin, 1 Ocak 2007’de Almanya‘’da uygulamaya konacak olan KDV artigi
nedeniyle kisa donemde dalgali, ancak uzun dbénemde potansiyele yakin bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Blylimeye yonelik riskler kisa vadede dengede olarak degerlendirilirken, uzun
vadede; korumaci akimlarin glglenmesi, petrol fiyatlarinin yeniden yikselise gegmesi ve kiiresel
dengesizlikler, bliyimeye yonelik belli basli riskler olarak siralanmaktadir. Blylmeye iligkin en 6nemli
o6ncl gostergeler arasinda sayllan Satinalma Miidiirleri Endeksi’'ne (Purchasing Managers’
Index, PMI) iliskin Aralik ve Ocak ayi verileri (Grafik:2), euro bdlgesi imalat sanayi ve hizmet
sektoriinde bilyiimenin yavaslamakla beraber devam ettigini, bolgede istihdam artisinin siirdigini
gostermektedir.

Grafik 2: imalat ve Hizmet Sektorii PMI
(50'nin (izeri sektorde biiyiime edilimini simgelemektedir)
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e Euro bdlgesi sanayi uiretimi (insaat haric), Kasim ayinda bir miktar gerilemis, ancak Aralik ayinda
yeniden hiz kazanmistir. Ozellikle ara mal ve sermaye mali iretimindeki artislar, bilyiimenin fazla hiz
kaybetmedigini gostermistir. Dayanikl ve dayaniksiz tiiketim mallari Gretimindeki ylkseliste,
Almanya’da Ocak ayi basinda uygulamaya konacak KDV artisi da etkili olmaktadir. KDV artisi nedeniyle



tiiketim harcamalarinin 6ne gekilecedi 6ngdrilmekteydi. Sanayi Uretimi 2006 yilinin son ceyregdinde
yavaslayarak % 3.6 oraninda artmistir (2006 Uglincii ceyrek: % 4.1). Dordiinci ceyrekte, sanayi
tretimindeki gerileme cogunlukla enerji tiretimindeki azalmadan kaynaklanmistir. Imalat sanayi tretimi
ise, ayni donemde % 4.4 oraninda ylikselmistir. 2006 yilinin tamaminda ise sanayi Uretimi % 3.8
oraninda (2005: % 1.3) ve imalat sanayi Uretimi % 4.1 (2005: % 1.3) oraninda artmistir.

Tablo 1: Euro bolgesi Sanayi Uretimi

Yillik % degisim Eylil 06 Ekim 06 Kasim 06 Aralik 06

Sanayi Uretimi 3.3 3.7 2.7 4.2
Ara Mal 4.5 5.4 3.4 7.3
Enerji Uretimi 0.3 -1.6 -3.6 -4.3
Yatirnm Mali 4.8 4.9 6.1 6.7
Dayaniksiz Tiiketim Mah 1.0 2.2 1.3 2.2
Dayanikh Tiiketim Mah 4.7 5.1 5.4 5.5

e Euro bolgesi igsizlik oram (Grafik:3) dordiinclii ceyrekte % 7.5'e gerilemistir. Euro bdlgesi
ekonomisinin 2006 yilinda canlanmasi ile gerileme trendine giren igsizlik orani, 2005 yilinda ortalama
% 8.6 iken 2006 yilinda % 7.8’e gerilemistir. Ocak 2007'de de igsizlik orani % 7.4°e gerilemistir.
Isgiicii piyasasina yonelik yapisal reformlarin siirdiriilmesi, issizlik oraninin gerilemesinde etkili
olmaktadir. Ocak ayinda ILO tanimina gore toplam 11 milyon issizin bulundugu euro bdlgesi'nde,
dzellikle Almanya ve Fransa'da issizlik oraninin énemli dlciide gerilemesi dikkat cekmektedir. Ote
yandan, istihdam orani 2006 yilinin tigiincii ceyredinde % 0.4 artmistir. Imalat ve hizmet sektérii PMI
verileri, istihdam artisinin 2007 yilinda da siirecedi sinyalini vermektedir.

Grafik 3: GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon

e Adustos 2006'dan bu yana enerji fiyatlarinin yavaslamasi sayesinde ECB'nin fiyat istikrari tanimi
olan “% 2'nin altinda ancak % 2'ye yakin” seviyede seyreden euro bélgesi enflasyon orani Aralik
ayinda enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki ters yonli degisimlerle % 1.9 seviyesinde kalmistir.
Eneriji fiyatlarinin Aralik ayinda yillik bazda yiikselmesinin yarattigi olumsuz baz etkisi, islenmemis gida
fiyatlarindaki dilislis ile dengelenmistir. Enflasyon endeksindeki daha az degisken kalemler
incelendiginde; Aralik ayinda islenmis gida ve hizmet fiyatlarinin hafif sekilde geriledigi gorilmektedir.
Enerji haric hammadde fiyatlan ise, ylkselmistir. Hammadde fiyatlarindaki yikseligin, daha Onceki
petrol fiyat artislarindan kaynaklandigi disinilmektedir. Ocak ayinda ise, petrol fiyatlarinin gerilemesi
ile olusan olumlu baz etkisiyle enflasyon orani % 1.8’ gerilemistir (Grafik: 4). Aralik ayinda da
enflasyon oraninin % 1.9 olarak gerceklesmesiyle, 2006 yilinda ortalama enflasyon orani 2005 yilina



gore dedismeyerek % 2.2. olmustur. 2005 yili ile karsilastiriidiinda; 2006 yilinin tamaminda ve
ozellikle ikinci yarisinda, islenmemis gida fiyatlari enflasyona daha fazla katki yapmistir. S6z konusu
durum; olumsuz hava kosullarindan ve islenmemis gida arzindaki azalmadan kaynaklanmistir. Hizmet
fiyat enflasyonu ise, 2005 yilindaki ortalama % 2.3 seviyesinden, 2006 yilinda % 2'ye gerilemistir.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2005 2006 08/06 09/06 10/06 11/06 12/06 01/07

TUFE 2.2 2.2 2.3 1.7 1.6 1.9 1.9 1.8
Enerji 10.1 7.7 8.1 1.5 -0.5 2.1 2.9 0.9
islenmemis Gida 0.8 2.8 3.9 4.6 4.2 4.4 3.7 3.7
islenmis Gida 2.0 2.1 2.2 1.8 2.3 2.2 2.1 2.2
Enerji Disi San. Mal. 0.3 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9
Hizmetler 2.3 2.0 1.9 2.0 2.1 2.1 2.0 2.3
Cekirdek TUFE* 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.8

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 4.1 5.1 5.7 4.6 4.0 4.3 4.1 2.9
Petrol Fiyatlan (€/varil) 44.6 52.9 57.8 50.3 47.6 46.7 47.4 42.2

*Enerji ve islenmemis gida harig tutularak hesaplanmistir.

Grafik: 4 Euro bolgesi Enflasyonu (yillik, % degisim)
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e Enerji ve islenmemis gida fiyatlari hari¢c hesaplanan gekirdek enflasyon ise, 2006 yili
boyunca istikrarl bir seyir izlemis ve ortalama olarak % 1.5 seviyesinde gerceklesmistir. Diger taraftan
cekirdek enflasyon, Ekim-Aralik 2006 déneminde islenmemis gida fiyatlarindaki artiglarla % 1.6ya,
Ocak 2007'de ise % 1.8'e yukselmistir. Cekirdek enflasyonun ylikselmesinde, hem KDV artisi hem de
hammadde fiyatlarindaki artislar rol oynamistir.

e Aralk ayinda % 4.1 olan euro bolgesi iiretici fiyatlan enflasyonu (UFE), Ocak ayinda
% 2.9'a gerilemistir. Petrol ve hammadde fiyatlarinin bir dnceki yila gore yavaslamasi ile olusan olumlu
baz etkileri ve petrol fiyatlarinin Ocak ayinin ortasinda gerilemesi sayesinde, UFE Ocak ayinda énemli
dlclide yavaslamistir. 2006 yilinin tamaminda ise UFE artisi ortalama olarak % 5.1 olarak
hesaplanmistir (2005: % 4.1). Enerji haric tutularak hesaplanan cekirdek UFE artisi ise, Ocak
ayinda degismeyerek % 3.4 seviyesinde gergeklesmistir. Diger taraftan, 2005 yilinda ortalama olarak
% 1.8 olan cekirdek UFE degisimi, 2006 yilinda % 2.9’a yiikselmistir. Bu durum, hammadde
fiyatlarinda daha once gergeklesen fiyat artiglarinin Gretim fiyatlarina yansimaya basladigina isaret
etmektedir. Ocak ayi imalat sanayi ve hizmetler sektdrii PMI verileri de Uretim fiyatlarindaki artislarin
devam ettigini gostermektedir.



Tablo 3: Euro bolgesi Uretici Fiyatlari Endeksi (Insaat Harig, Yillik % Degisim)
08/06 09/06 10/06 11/06 12/06 01/07

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) 5.7 4.6 4.0 4.3 4.1 2.9
Enerji Harig (UFE) 3.7 3.6 3.6 3.5 3.4 3.4
Ara Mah 6.5 6.5 6.4 6.2 6.2 6.0
Enerji 12.6 7.8 5.4 6.9 6.2 1.2
Sermaye Mali 1.6 1.7 1.8 1.9 1.8 1.9
Dayanikh Tiiketim Mali 2.0 1.8 1.7 1.7 1.7 1.9
Dayaniksiz Tiiketim Mali 1.8 1.7 1.7 1.5 1.4 1.4

e 2006 yilinin son geyredinde euro bélgesi’'nde iicret artis orani hizlanmakla beraber, iicret
artislarindan kaynaklanan enflasyonist baskilar sinirh kalmistir. 2006 yilinin ilk yarisinda
glgli blyldme ve igsizlik oraninin gerilemesi sonucunda, Ucret artis orani hizlanmisti. 2006 yilinin son
ceyreginde de ortalama licret artisi % 2’den % 2.4%e yiikselmistir. Ucret artiglarindaki dalgalanmalar,
codunlukla Almanya’daki bir kereye mahsus ddemelerden kaynaklanmigtir. 2006 yilinin tamaminda
ortalama lcret artisi % 2.2 olarak gerceklesmistir (2005: % 2.1). Bu cercevede, 2006 yilinda gigli
bliylimeye ragmen (cret artislarinin gegen yila gére hafif sekilde yiikseldigi goriilmektedir. Birim isglicli
maliyeti verileri de 2006 yilinin genelinde Uicret artislarinin sinirli kaldigini gdstermektedir. Ote yandan,
lglincii ceyrekte isgiict verimliligi hafif sekilde gerilemistir. S6z konusu veriler licret artislarinin kontrol
altinda oldugunu gostermesine karsin ECB, lcret artislarinin enflasyonist riskler arasinda yer aldigini
vurgulamaktadir.

e 1 Ocak 2007'de Almanya’da uygulamaya konan KDV artisinin kisa donemde enflasyon oranini
Onemli dlgiide etkilemesi beklenmektedir. KDV artisinin etkilerinin sadece Ocak ayinda degil, gecikmeli
olarak da enflasyon oranini etkileyecegini styleyen ECB, mevcut petrol “futures” fiyatlarina
bakildiginda, 2007 yilinin ilk yarisinda olumlu baz etkileri ile enflasyon oraninin gerileyecegini tahmin
etmektedir. Diger taraftan, 2007 yili sonuna dogru bu kez olumsuz baz etkiler enflasyon oraninin
tekrar ylkselmesine neden olabilecektir. Kisa vadeli dedisimler goézardi edildiginde ECB, dig
enflasyonist baskilarin azaldigini ancak i¢ enflasyonist baskilarin artmaya devam ettigini
disiinmektedir.  Ozellikle, Uretici fiyatlan artisinin  tiiketici  fiyatlanni  da  yiikseltebilecegi
vurgulanmaktadir. Ote yandan, simdiye dek kontrol altinda olan licret artislari da ic enflasyonist riskler
arasinda gosteriimekte, orta ve uzun vadede enflasyonist riskler yukari yo6nli olarak
degerlendirilmektedir. Petrol fiyatlarinin yeniden yiikselmesi, dolaysiz vergiler, yonetilen fiyatlardaki
beklenmedik artiglar ve beklentilerin tzerindeki tcret artiglar, baglica risk unsurlarini olusturmaktadir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzi artis hizi (Grafik: 5) Aralik ve Ocak ayinda % 9.8 olarak gerceklesmistir. 2006
yilinin dérdiincli ceyredinde ise, M3 para arzi artis orani % 9 ile 1990 yilindan bu yana en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. ECB'nin Aralik 2005ten bu yana devam eden faiz artrimlarina karsin, euro
bélgesi M3 para arzi artis orani hiz kesmemistir. Euro bdlgesi faiz oranlarinin hala diisiik olmasi ve
ekonomik biiylimenin ivme kazanmasi nedeniyle, M3 para arzi artmaya devam etmektedir. Ote
yandan, 0zel sektore agilan kredilerin artis oranindaki yavaslama dikkat cekicidir. M3 para arzinin
temel bilesenleri incelendijinde (Tablo 4); M1 para arzi artis orani, tedaviildeki para ve gecelik
depolardaki artiglarla Kasim ayindaki % 6.6 seviyesinden Aralik ayinda % 7.5’e yikselmistir. Aralik
ayinda M3 para arzinda goriilen artis, cogunlukla gecelik depolara olan talepten kaynaklanmistir. Euro
bélgesi'nde kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi nedeniyle, kisa vadeli mevduatlarin gecelik depolara
gore daha cazip hale gelmesine karsin, Aralik ayinda gecelik depolara olan talep artmistir. ECB ise,
sadece Aralik ayi verilerine bakilarak, kisa vadeli mevduatlarin gecelik depolara goére daha cazip hale
geldigi yoniindeki genel kaninin, degismeyecedini diisinmektedir. ECB, Aralik ayinda faiz oranini 25 bp
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artirarak 3.5'e yikseltmisti. Diger yandan, 2 yil vadeli borclanma araclarina olan talep de Aralik ayinda
fazla dedismemis, piyasa araclar artis orani ise gerilemistir. Ocak ayinda ise M1 para arzi artis oraninin
% 6.5'e geriledigi ve M3 para arzindaki artisi kismen sinirladidi goériilmektedir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin yiikseldigi bir ortamda, nakit talebi ve gecelik mevduatlara olan talep gittikge azalmakta ve
M1 artis hizini sinirlandirmaktadir. ECB'nin faiz artinmlari sonrasi gecelik depolardan, daha fazla getiri
saglayan kisa vadeli mevduatlara yonelik hareket devam etmis ve kisa vadeli faiz oranlarinin
yiikselecegine dair beklentiler sonucunda kisa vadeli yatirim araclari cazibesini korumustur.

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

M3’e orani 2006 2006 2006 2006 2006 2007
(%) 1. Cey II. Cey III. Cey IV. Cey Arahk Ocak
M1 47.1 10.3 9.8 7.6 6.7 7.5 6.5
Dolasimdaki Para 7.5 13.4 11.9 11.3 11.1 11.1 10.4
Gecelik Mevduat 39.7 9.8 9.5 7.0 5.9 6.9 5.8
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 38.4 6.8 8.4 9.5 11.2 11.8 12.0
Iki yila kadar vadeli mev. 18.6 9.7 15.2 19.8 25.3 27.4 29.2
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 19.8 4.6 3.7 2.4 1.2 0.7 -0.4
M2 85.5 8.6 9.1 8.4 8.7 9.4 8.9
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.5 3.3 5.7 6.4 11.0 11.5 15.7
M3 10(?.0 7.8 8.6 8.1 9.0 9.8 9.8
Ozel Sektore acilan krediler Toplam Igindeki payi (%)
Ticari Krediler 42.0 9.2 11.0 11.9 13.0 13.0 13.2
e eIk (s o bl 49.6 9.6 9.8 9.3 8.7 8.2 7.9
Kredileri)
i Az v Emadlls 0.9 32.9 412 36.7 29.1 28.3 31.1
Pl CllnzyEn Pl [zl 7.5 16.2 19.0 17.3 16.4 13.2 11.5
Aracilar

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

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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e Kredi gelismeleri incelendiginde; ozel sektdre acllan krediler artis oraninin Aralik ayinda
% 10.7'ye, Ocak ayinda ise % 10.6'yva geriledigi gorilmektedir. Euro bolgesi'nde finansman
kosullarinin elverigli olmasi ve bliyimenin hiz kazanmasi sonucunda, ézel sektére acilan krediler son
dénemde yavaslamakla birlikte hala yliksek bir seyir izlemektedir. Reel sektére acilan krediler artis
orani Ocak ayinda % 13.2 ile (Aralik: % 13) 2000 yilindan bu yana en yiiksek seviyesine ulasmisg, hane
halklarina acilan kredilerin artis orani ise yavaslamistir. Aralik ayinda % 8.2 oraninda artan hane
halklarina acilan krediler Ocak ayinda % 7.9 oraninda yikselmistir. Hane halklarina agilan krediler
incelendiginde; tiiketici kredileri artis oraninin ¢ok az geriledigi ancak konut alimi icin agilan kredilerin
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hizla geriledigi gozlenmektedir. Konut fiyatlarinin yavaslamasi ve konut kredi faiz oranlarinin
yikselmesi, hane halklarina konut alimi icin acilan kredilerin azalmasinda rol oynamaktadir.

e Uzun vadeli faiz oranlan Ocak ayinda euro bolgesi ve ABD'de yiikselirken, Subat ayinda ABD
uzun vadeli faiz oranlan hafif sekilde gerilemis ancak euro bdlgesi faiz oranlarindaki artis devam
etmistir. Euro bdlgesi'nde faizlerin ylikselmesi ve ekonomiye iliskin olumlu beklentiler, uzun vadeli faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. 10 yilhk kamu tahvil getirileri; euro bdlgesi'nde Ocak-Subat
doneminde ortalama 2 bp yiikselmistir. Ocak ayinda; uzun dénemli faiz oranlarinin yiikselmesinde her
iki bolge ekonomilerine iliskin olumlu beklentiler etkili olurken, Subat ayinda ABD ekonomisinde
buylimenin daha hizla yavaslayacadina dair endiseler uzun dénemli faiz oranlarinin gerilemesine neden
olmustur. ABD'de 10 yilik kamu tahvil getirileri Ocak-Subat déneminde 3 bp gerilemistir (Grafik: 6).

ABD ve euro bolgesi 10 yillik kamu tahvil getirileri arasindaki fark Subat ayi sonu itibariyle 61 bp'ye
gerilemistir.

Grafik 6: Kamu Tahvili Getirileri (10 Yillik, %, Subat sonu, aylik ortalama)
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4. D6viz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e ABD ekonomisinden gelen yavasglama sinyalleri ve euro bdlgesi’'nin glcli biylime performansini
koruyacadina dair beklentiler, Ocak ayinda euronun dolar karsisinda degerlenmeye devam etmesine
neden olmustur. Aralik ayr basinda ABD ekonomisine iliskin olumlu haberler sonucunda euro, dolar
karsisinda deger kaybetme egilimine girmis, ancak ay sonuna dodgru tekrar deger kazanmistir. 29
Aralik 2006 itibariyle EUR/USD paritesi 1.3199, 30 Ocak 2007 itibariyle ise 1.2970 seviyesinde
gerceklesmistir. Subat ayinda ise, euro bélgesi’ne yonelik olumlu beklentiler gercevesinde 1.32yi géren
EUR/USD paritesi, 28 Subat 2007 itibariyle 1.3229 seviyesinden kapanmistir (Grafik: 7).

Grafik 7: EUR/USD Paritesi (Subat sonu itibariyle)
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e Odemeler dengesi verilerine gore; Aralik ayinda euro bdlgesi cari islemler dengesi 5 milyar €
fazla vermistir. Alt kalemler incelendiginde; Aralik ayinda 3.4 milyar € dis ticaret fazlasi verildigi
gorilmektedir. 2006 yilinin son ceyredinde ise, euro bolgesi cari islemler fazlasi 11.1 milyar €'ya
(Grafik: 8) ulasmistir (2006 Uclinci ceyrek: 4.5 milyar € cari acik). 2006 yilinin dordiincii ceyredinde,
enerji fiyatlarinin yavaglamasina paralel olarak dis ticaret fazlasinin iki katina ciktigi goriilmektedir.
Uclincii ceyrekte 8 milyar € olan dis ticaret fazlasi, son ceyrekte 16.9 milyar €ya yiikselmistir.
Ihracatin son ceyrekte % 4.3 oraninda artmasiyla, dis ticaret fazlasi da yiikselmistir. Diger taraftan,
2006 yilinin tamaminda cari islemler acigi 16.8 milyar €'ya yiikselmistir (2005: 8.2 milyar € acik). 2006
yili cari islemler dengesi gelismeleri incelendiginde; dis ticaret fazlasinin 48.2 milyar €'dan 28.4 milyar
€'ya, gelir dengesi aciginin da 22 milyar €'dan 7.7 milyar €'ya geriledigi gorilmektedir. Ancak cari
transferler acigi 2006 yilinda yaklasik 4 milyar € artmistir. 2005 yilinda GSYIH'nin % 0.1'inden az olan
cari islemler acigi, 2006 yilinda % 0.2've yiikselmistir. 2006 yili boyunca petrol fiyatlarinin hizla
yiikselmesi, dis ticaret fazlasini eriterek cari agigin artmasina neden olmustur.

Grafik 8: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiniimis)
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e Odemeler dengesi finans hesabi, Aralik ayinda 11.3 milyar €luk net portfoy ve
dogrudan yatinnm girisinin gergeklestigini gostermektedir (28.3 milyar €luk net dogrudan yatirim
cikisi ile 39.6 milyar €'luk net portfoy yatinmi girisi). Portfoy yatinmlan incelendiginde; Aralik ayinda
hisse senedi piyasasina 29 milyar € (Kasim: 21 milyar €), borglanma araglarina ise 10.6 milyar €
(Kasim: 24.1 milyar €) yatinm yapildigi gérilmektedir. 2006 yilinin son ceyreginde ise, 51 milyar €'luk
net dogrudan yatirm ve portfoy yatirimi girisi kaydedilmistir. Portféy girisleri dordiincii ceyrekte bir
onceki ceyrege gore 79.2 milyar € artarken, dogrudan yabancl yatinm cikisi da 15.3 milyar € artmistir.
2005 yilinda 45.4 milyar €'luk net dogrudan yatirm ve portféy yatinmi gikisi, 2006 yilinda ise, 109.2
milyar €'luk net dogrudan yatinm ve portfoy yatirimi girisi (255.1 milyar €'luk net portfoy yatirimi girisi
ve 145.9 milyar €luk net dogrudan yabanci yatirm cikisi) gergeklesmistir. 2005 yilinda 157 milyar €
olan portfoy yatinm girisi 2006 yilinda 255.1 milyar €'ya yiikselmis, 202 milyar € olan dogrudan yatirm
cikigl ise 145.9 milyar €'ya gerilemistir. Euro bélgesi sermaye hesabi giriglerinin artmasinda, euro
bélgesi ekonomisinin canlanmasi ve ECB'nin faiz artirmlan etkili olmustur. Euro bdlgesi'nde sirket
karlihklarinin yliksek olmasi da euro boélgesi'nde yerlesik olmayan yabancilarin euro bélgesi hisse
senetlerine daha fazla yatinm yapmasina neden olmustur.
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5. Mali Gelismeler

e 30 Ocak 2007 tarihinde yapilan ve AB'ye liye 27 llkenin ekonomi ve maliye bakanlarinin katildigi
ECOFIN toplantisinda, Fransa’ya uygulanan Agiri Acik Prosediirii’niin sona erdirilmesi kararlastiriimistir.
2005 yilinda GSYIHnIn % 2.9'u oraninda gerceklesen ve 2006 yilinda da % 2.6'ya geriledigi tahmin
edilen biitce aciginin ardindan, Prosediiriin kaldirimasi zaten beklenmekteydi. ECOFIN'de gorisiilen
bir diger konu ise, Almanya ekonomisinde 2007 yilinda uygulamaya konulan KDV orani artiglaridir.
Alman Maliye Bakani Peer Steinbrueck yaptigi acgiklamada, daha 6nce KDV artiglarinin euro bdlgesi
buylmesini sekteye udratacagindan ve enflasyonu tetikleyecedinden endise duyuldugunu; ancak
heniiz highir olumsuz etkinin gergeklesmedigini vurgulamistir.

KAYNAKLAR:
1. ECB Aylik Biilten (Subat-Mart 2007)

2. www.ecb.int

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

4. http://europa.eu.int/comm

5. Reuters

14



