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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, 6 Temmuz 2006 tarihindeki toplantisinda faiz
oranlarini degistirmezken, 3 Adustos tarihinde % 0.25'lik faiz artinmina gitmistir. Boylelikle anahtar faiz
orani % 3.0 olmustur. 31 Adustos 2006'da gerceklestirilen toplantida ise faiz degisikligine
gidilmemistir. ECB, petrol fiyatlarindaki artislarin Ucret ve fiyatlama davranislar aracilidiyla ikincil
etkiler yaratmasindan endise duymakta; para ve kredi genislemesinin uzun vadede enflasyon (zerinde
yukari yonde etki yaratacagini savunmaktadir. Dider taraftan, 2005'in ikinci yarisindan itibaren
hizlanmaya baslayan ekonomik aktivite, 2006’nin ilk yarisinda rekor seviyeye ulasmistir. Yilin Gglinci
ceyregine iliskin oncli gostergeler ise, bliyiimenin yilin geri kalaninda da glicli seyretmeye devam
edecedine isaret etmektedir. AJustos ve Eyliil aylarinda enflasyon oraninda yasanan gerilemeye
ragmen i¢ talebin glicli seyretmesi, gegmisteki maliyet artislarinin tiiketiciye yansitiimasi olasiligini
artirmaktadir. Son olarak, Eylil ayinda yaymlanan ECB makroekonomik projeksiyonlarinin 2006 ve
2007 yillari igin blylime ve enflasyon tahminlerini yukari dogru revize etmesi, ECB'nin faiz artirmlarini
destekler niteliktedir.

¢ Finlandiya, AB Donem Baskanhgi’'ni Avusturya’dan devralmistir. 1 Temmuz itibariyle AB
Dénem Baskanhdi'mi (D.B.) Avusturya’dan devralan Finlandiya Hikimeti, AB'nin etkin ve seffaf bir
kurum olarak galigmasina dnem vereceklerini agiklamistir. Finlandiya D.B. siiresince gergeklestirilecek
en 6nemli toplantilar ise; 20 Ekim'de Lahti'de gerceklestirilecek olan Gayriresmi Devlet ve Hiikiimet
Baskanlar Zirvesi ve Aralik ayindaki Briiksel Zirvesidir.

Dénem Baskanhdinin odak noktasini, seffaflik ve etkinlik ilkeleri olusturmaktadir. AB'nin isleyisi
konusunda halktan gelen tepkilere kulak verilmesi gerektigini savunan Finlandiya, Konsey toplantilarini
halka acik olarak gerceklestirecektir. Bdylelikle, ilgili kisilerin toplantilari internetten takip etmesi
olanakl hale gelecektir. Etkinligin artirlmasi ise, mevcut diizenlemelerin daha anlasilir hale getiriimesi
yoluyla gergeklestirilecektir. Yukarida dedinilen amaclara ulasmak icin hayata gegirilmesi planlanan 4
oncelik siralanmaktadir:

> AB'nin Gelecegi: AB Anayasasi’nin Haziran 2005'te reddedilmesinden bu yana gecen durgun
déneme bir son vermeyi planlayan Finlandiya, Uye (lkelerle aktif bir diyalog politikasi baglatmayi
planlamaktadir. Ancak gercekci bir strateji izleyen Finlandiya D.B., Fransa ve Hollanda'da
gerceklestirilecek secimler oOncesinde fazla bir ilerleme beklemenin yanlis olduguna isaret
etmektedir. AB'nin Genislemesi konusunda ise dnemli bir ddneme girilmistir. Ilk olarak, Bulgaristan
ve Romanya’nin AB'ye katilim sartlari, Finlandiya dénem baskanligi sirasinda sekillenecektir. Ikinci
nokta ise, Tirkiye ile AB arasinda Kibris Sorununa iliskin anlasmazliktir. Turkiye'nin AB lyeligine
destek veren Finlandiya, ek protokoliin uygulanmasi konusunda net bir tavir sergilemektedir.
Disisleri Bakani Erkki Tuomioja, yil sonuna kadar ek portokoliin uygulanmasi gerektigini; aksi
taktirde bunun olumsuz sonuglar dogurabilecegini ifade etmistir. Son olarak, Makedonya’da yapilan
genel secimler ve Balkanlardaki genel durum, Finlandiya’nin genisleme konusunda ilgilenecegi
diger konu basliklaridir.

> Rekabet: AB'nin bulus yapma konusunda daha aktif olmasi gerektigini diisiinen Finlandiya,
bu alanda koordinasyonun artiriimasina yoénelik faaliyetlerde bulunacadini agiklamistir. Ayrica,
enerji politikasina da adirlik verilecektir. Son olarak, Finlandiya Dénem Baskanlidi'min, Aralik
ayindan dnce Hizmetler Direktifi'nin son haline sekil vermesi beklenmektedir.

> Dis Iliskiler: Finlandiya’nin dis politika alanindaki birincil ©nceligini, Enerji Politikasi
olusturmaktadir. Finlandiya, Rusya ile AB arasindaki iligkilerin gelistirilmesi konusuna &zel bir dnem
verilecegini aciklamistir. Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan bir Tavsiye metninde ise,



yurirllikte olan Ortaklik Anlasmasi’nin Serbest Ticaret Anlasmasi’ni da kapsayacak sekilde
genigletilebilecedi; bu konudaki miizakerelerin ise 2007'de baslayabilecedi belirtiimektedir.
Komisyon Bagkani Jose Manuel Barroso ise, Rusya’nin DTO’ye katilim anlagmasini imzalamasinin
ardindan goriismelere baslanabilecegini agiklamistir. Dis iliskiler konusundaki diger bir 6ncelik ise,
Asya (lkeleri ile iligkilerin gelistirilmesidir.

> Adalet ve iIc Isleri: 1999 yilindaki dénem baskanligi sirasinda AB'nin bu alandaki ilk
isbirliginin gekillenmesine katkida bulunan Finlandiya, 2006 yiinda da bu alanda ilerleme
kaydedilmesine 6nem vermektedir. Ozellikle uluslararasi sug, insan ticareti ve terdrle miicadele
konusundaki igbirliginin artirimasina 6ncelik verilecektir.

e Ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi iiyeligine Andrew Sentance ve
Timothy Besley atanmigtir. Para Politikasi Komitesi (PPK) Uyelerinden Richard Lambert'in Mart
2006'da goérevinden ayrilmasi ve David Walton'un Haziran ayinda aniden vefat etmesi, PPK'nin 7 kisi ile
karar almasina neden olmaktadir. 13 Temmuz 2006'da s6z konusu pozisyonlara yapilan atamalarla,
British Airways'in Bas Ekonomisti Andrew Sentance ve London School of Economics (LSE)'de ekonomi
profesorii Timothy Besley, PPK'nin yeni Uyeleri olmuslardir. Besley Eyliil 2006'da, Sentance ise Ekim
2006'da gorevine baslayacaktir.

Prof. Andrew Sentance Kimdir?

Lisans egitimini Cambridge Universitesi'nde tamamlayan Andrew Sentance, iktisat doktorasini LSE'de
yapmistir. Halen, Londra Universitesi Royal Halloway'da ziyaretci profesdr olan Sentance, daha énce
London Business School’da Ekonomik Ongorii Merkezi'nin Direktdrligini yiriitmistir. 1998 yilindan
bu yana British Airways'de Bas Ekonomist olarak calisan Sentance, The Times Gazetesi'nde olusturulan
Golge PPK'nin de iyesidir. Golge PPK, Ingiltere Merkez Bankasi'nin faiz kararlarini tahmin eden bir
olusumdur. Sentance, Ingiliz Hazinesi tarafindan olusturulan “Akil Adamlar” grubunun kurucu uyeligini
de yapmistir.

Prof. Timothy Besley Kimdir?

Lisans, yiiksek lisans ve doktora calismalarini Oxford Universitesi'nde tamamlayan Timothy Besley, bir
siire Princeton Universitesinde ders verdikten sonra, LSE’de Ekonomi Profesorii olarak calismaya
baslamistir. CEPR, British Academy, Econometric Society ve European Economic Society gibi dnde
gelen iktisat topluluklarina (iye olan Besley, 2005 yilinda iktisat bilimine katkida bulunan geng
akademisyenlere verilen Yrjé Jahnsson Odiiliinii almistir. Besley, Kraliyet Ekonomi Toplulugu’nun da
“secilmis lye"lerinden biridir.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF), Euro Bolgesi Article IV raporunu yayinlamistir. IMF, Euro
Bolgesi'ne iliskin olarak yayinladigi Article IV raporunda, 2006 yilinda Euro Bolgesi ekonomisinin
giiclendigini ve enflasyonist baskilarin kontrol altinda oldugunu belirtmistir. IMF'ye gore ECB, bu
ortamda parasal sikilasma sirecini devam ettirirken dikkatli olmalidir. IMF bu uyarisina gerekge olarak
Euro Bolgesi'nde yiiksek petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinin heniiz gériilmemesini ve bélgede Uicretlerde
ve yonetilen fiyatlarda artislarin sinirl kalmasini géstermektedir. Ek olarak IMF, éniimizdeki iki yil
icerisinde Euro Bolgesi'ndeki enflasyonist baskilarin azalacagini tahmin etmektedir. Euro Bolgesi'ndeki
ekonomik canllik daha kalici bir hale gelmeden ECB'nin faiz artinrmlarinda daha fazla dikkatli olmasi
gerektigini savunan IMF'ye gore, istihdam ve tiiketim harcamalarnda kirilganlik siirmektedir. Ancak ECB
yetkilileri, IMF'nin orta vadede enflasyonist risklerin kontrol altinda olduguna dair gorisiine




katiimamaktadir. ECB’ye gore, enflasyonist baskilar yukari yonlidir ve fiyat istikrarini saglamak igin
faiz artinmlarina devam edilmesi gerekmektedir.

Biiylime oraninin 2006 yilinda % 2.1 ve 2007 yilinda % 1.8 seviyelerinde olacagini tahmin eden IMF,
verimlilik artisinin zayif olmasi ve 2010 yiindan itibaren nifustaki azalmanin hizlanacak olmasi
nedeniyle, bliylime oraninin gerileyebilecedi konusunda uyarida bulunmaktadir. Yatinm ve tiiketim
harcamalar ile glicli dis talebin bliyiimeye 6nemli katkilar sagladidi, ancak yetersiz verimlilik artisinin
kalici bir biiyiime trendine girilmesini engelledigi raporda yer almig, verimlilik artigindaki gerilemeyi
dnlemek icin yapisal reformlara devam edilmesi gerekliligi vurgulanmistir. Issizlik oraninin yil sonunda
% 8'e, tiiketici fiyat enflasyonunun ise % 2.2'ye gerileyecedi ongoriilmektedir. Nifustaki azalmanin
hizlanmaya baslayacadi 2010 yilina kadar, AB'ye lye ilkelerin mali disiplin saglamasi gerektigini
savunan IMFye gére, 2050 yilina kadar yaslanan niifusun maliyeti GSYIH'nin % 3.75ine ulasacaktir.
Istikrar ve Biiyiime Pakti’nda 2005 yilinda yapilan degisiklikleri olumlu karsilayan IMF, Euro Bdlgesi'nde
mali agiklarin halen yiiksek seviyede oldugunu belirtmektedir. Diger taraftan, Asiri Agik Prosesiiriine
tabi olan Almanya, Fransa, Portekiz, Yunanistan ve Italya'da biitce aciklarinin azaltimasina yénelik
ciddi adimlarin atildidi da ifade edilmistir.

e Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranini 25 baz puan artirmistir. Agustos 2005'den bu yana
% 4.5 seviyesinde tutulan politika faiz orani, 2-3 Adustos 2006 tarihlerinde yapilan Ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) Para Politikasi Komitesi (PPK) toplantisinda siirpriz bir sekilde 25 bp artirilarak, % 4.75'e
yikseltilmistir. 16 Agustos 2006 tarihinde yayinlanan toplanti tutanaklarinda, faiz artirimi kararinin 6'ya
karsi 1 oyla alindi§i gériilmektedir. PPK Uyesi David Blanchflower, isgiicii piyasasinin durumu ve iicret
gelismelerinin fiyat istikrari (zerindeki etkisi konusunda dider Uyelere katiimadidi icin faizlerin sabit
tutulmasi yoniinde oy kullanmistir.
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BoE Baskani Mervyn King, faiz artisi kararinin slrpriz olmamasi gerektigini ve ekonomik verilerin faiz
artigini gerekli kildigini agiklamistir. King, ekonomideki Uretim agiginin azalmasi ile BoE'nin Mayis
ayindan bu yana enflasyon ile ilgili gorislerinin degistigini soylemistir. BoE, petrol fiyatlarindaki artisin
durmasindan sonra, firmalarin kar marjlarini iyilestirmek igin fiyat artisina gidebileceklerini, ikinci
asamada ise (cretlerin ylikselebilecegdini disiinmektedir. King'e gore, % 50 olasilikla enflasyon orani
onumizdeki alti ay icinde % 3'Un (zerinde gergeklesebilecektir. BoE Baskani, enflasyon orani hedef
seviye olan % 2'i 1 ylizde puandan fazla astigi takdirde, Maliye Bakani Gordon Brown’a enflasyonun
neden bu kadar artti§ini ve enflasyon oraninin tekrar hedef seviyeye gekilmesi igin énerilen adimlari
aciklayan bir mektup yazmakla yikiimlidir. BoE'nin dikkate aldigi tiiketici fiyat enflasyonu, Haziran
ayinda % 2.5'e ylkselmisti. Genel beklenti, yil sonuna kadar BoE'nin bir kere daha 25 bp’lik faiz
artinmina gidebilecegi yoniindedir.



9 Adustos 2006 tarihinde yayinlanan Enflasyon Raporu’nda ise, bilyiime acisindan olumlu bir
goriiniim tahmin edilirken, enflasyonun oniimiizdeki iki yilhik donemde % 2’lik hedef
seviyenin iizerinde kalacagi ongoriilmektedir. Tiiketim harcamalarinin iki yillik 6ngori
doénemi icinde artis trendini korumasi, ancak uzun donemli ortalamasinin biraz altinda gerceklesmesi
beklenmektedir. Tiiketim harcamalarini olumsuz etkileyebilecek faktérler ise; enerji fiyatlarindaki
artislar, varlik fiyatlarindaki yavaslama ve yiikselen vergiler olarak siralanmistir. Elverigli yatirrm ortami,
sirketlerin elinde bulunan yiliksek likidite, diglk faiz oranlar ve gerileyen sermaye mal fiyatlarinin,
yatirrm harcamalarinin 6nimizdeki iki yil giicli artis performansini siirdiirmesini saglayacadi
tahmin edilmektedir. Kamu harcamalarinin ise, 2006 Biitcesine uygun olarak yavaslayarak artmaya
devam edecegi 6ngoriilmektedir. Kiiresel talebin gicli seyri nedeniyle ihracat artisinin devam edecegi
ve Ingiltere’nin en biiyiik ihrac pazari olan Euro Bélgesi'ndeki ekonomik canliligin net ihracata katkida
bulunacad belirtiimektedir. Genel olarak, tiiketim ve yatirim harcamalan artisi ve net ihracatin katkisi
ile bliylimenin 6ngorii donemi boyunca uzun dénem ortalamasina yakin bir seviyede kalacagdi tahmin
edilmektedir.

Enflasyonla ilgili olarak raporda; Uretim aciginin azalmasi, petrol fiyatlarinin artmaya devam etmesi
ve tiketici fiyat enflasyonunun son dénemde eneriji fiyatlarinin etkisiyle hizlanmasi nedenleriyle, Mayis
ayina gore enflasyona iliskin gériinimiin kotilestigi ifade edilmektedir. ithal mal fiyatlarinin enflasyon
lzerinde baski yaratmaya devam edecedi, ancak eneriji fiyatlarindaki artisin durulmasiyla birlikte ithalat
fiyatlarindaki artisin yavaslayabilecedi belirtiimektedir. Raporda, petrol fiyatlarindaki artislarin ikincil
etkilerinin heniiz gorilmediginin de alti gizilmektedir. Enflasyon oraninin iki yillk donemde; enerji ve
ithal mal fiyatlarindaki artis nedeniyle % 2'lik hedef seviyenin (zerine ¢ikmasi, daha sonra
yavaslayarak 6ngori dénemi sonunda % 2.0'lik hedef seviyede gerceklesmesi beklenmektedir.

e OECD, “Ara Degerlendirme” raporunda 2006 yili Euro Bélgesi bilyiime tahminini
% 2.7'ye yiikseltmistir. OECD tarafindan Uye (lkelerin ekonomik goriiniimiine iliskin olarak yilda iki
defa yayinlanan “Ara Dederlendirme” raporunun Eyliil sayisinda; Euro Bolgesi'nde biiylimenin hiz
kazandidi, enflasyonist risklerin yiiksek oldugu ve bu nedenle ECB'nin faiz artirimlarina devam etmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Raporda 6ne cikan basliklar sdyledir:

> Euro Bolgesi bliyiimesinin yilin ilk yarisinda hizlandigi; boylelikle gecmiste 6ncli gostergelerde
yasanan canliigin temel verilerde de goriilmeye baslandiji ifade edilmektedir. S6z konusu
gelismede, Almanya’da gerceklestirilen Diinya Kupasi ile insaat sektériinde uygulanan zaman sinirli
stibvansiyonlarin da katkisi oldugu vurgulanmaktadir.

> Ic talepteki canlanmanin istihdam piyasasindaki toparlanma paralelinde gerceklestigi, issizlik
oraninin 2001 yilindan bu yana ilk defa % 8.0'in altina indigi dile getiriimektedir (Temmuz: % 7.8).

> Yihn ilk yarisinda beklentilerin (zerinde gerceklesen ekonomik aktivite nedeniyle 2006 vyili
bliyiime tahmininin % 2.2'den % 2.7'ye yikseltildigi agiklanmistir.

> Ekonomik toparlanmanin hiz kazanmasi ile birlikte, para politikasinin daha nétr seviyelere
cekilebilecegi; birim isgiicii maliyetlerindeki artislarin makul seviyelerde olmasi nedeniyle s6z
konusu sikilasmanin kademeli olarak gerceklestirilebilecedi ifade edilmektedir.

» Ekonomik aktivitedeki canlilik nedeniyle beklentilerin lizerinde gergeklesen biitce gelirlerinin,
bircok Euro Bolgesi lilkesinde kamu kesimi dengesinde ciddi iyilesmelere yol actigi; bu kapsamda
bazi Uye Ulkelerin biitce aciklarinin % 3.0°lin altina inebilecedine dikkat ¢cekilmektedir.

Ayrica OECD Bas Ekonomisti Jean-Philippe Cotis, Almanya’da 2007 yili basinda uygulamaya
konacak olan KDV artiginin biiyiimeyi bir miktar olumsuz etkileyecegini; ancak ciddi bir yavaglama



beklenmedigini vurgulamistir. Cotis, Italya'da Prodi Hiikiimeti'nin harcama kesintilerini azaltmasini
olumsuz bir gelisme olarak dederlendirirken, reform siirecine devam edilmesi gerektiginin altini
Gizdi.

Komisyonun tarafindan yayinlanan Ara Tahminler, 2006 biiyiime ve enflasyon

ongoriilerini yukan yonde revize etmektedir. Avrupa Komisyonu, 2006 vyilinda ilk kez
yayinlamaya asladi§i ara tahminlerde, AB (yesi (lkelerin tamami yerine; Euro Bolgesi, AB-25 ve dnde
gelen ekonomilere iliskin tahminlerini glincellemektedir. Eylil ayi tahminlerinde, son dénemde
beklentilerin Uzerinde gerceklesen ekonomik aktivite nedeniyle 2006 yili biyime 6ngorisi yukari
revize edilirken, enflasyon tahmini eneriji fiyatlarindaki artislara bagli olarak yiikseltilmistir. Raporda
one cikan bagsliklar sunlardir:

> Euro Bolgesi icin 2006 yili biiyiime tahmini % 2.1'den % 2.5’e; AB-25 igin % 2.3ten
% 2.7'ye revize edilmistir. Enflasyon tahmini ise hem Euro Bdlgesi hem de AB-25 igin % 2.3
olarak agiklanmistir.

> Ekonomik biiylimenin genis bir tabana yayllmaya basladidi, dis talepteki giiclii seyrin devam
ettigi, buna ek olarak i¢ talepte de yatinrm basta olmak (zere canlanma yasandigi dile
getiriimektedir. Oniimiizdeki donemde ise bilyiimenin yavaslayabilecegine dair éncii gdstergeler
bulundudu ifade edilmektedir. Euronun 2005'in son ceyredinde yasadigi dederlenmenin ve petrol
fiyatlarindaki artislarin, blylimeyi yavaslatabilecegi ifade edilmektedir. 2007 yilinda da biiyiime
acisindan guglii bir performans beklendigi, bu nedenle % 1.8 olarak agiklanan biiyiime
tahmininin 6nimiizdeki donemde yukari yonde revize edilebilecegi dile getiriimektedir.
Hatirlanacadi (izere ECB, % 1.8 olan 2007 yili bliyiime tahminini Eyliil ayinda % 2.1’e yiikseltmisti.

> Almanya’da uygulamaya konacak KDV artisinin biliylime (izerindeki etkilerinin
beklentilerin altinda gerceklesebilecedi vurgulanan raporda, iki yillik bir donemde net etkinin
no6tr olacaginin tahmin edildigi ifade edilmektedir.

» % 2.0 hedefinin (zerinde seyreden enflasyon oraninin, blylk 0&lclide enerji fiyatlar
tarafindan sekillendirildigi belirtiimektedir. Cekirdek enflasyonun % 1.5-1.6 seviyelerinde istikrarli
bir seyir izlemesinin ise, enerji fiyatlarinin dolayl etkilerinin sinirl olduguna isaret ettigi
vurgulanmaktadir. Ancak, Uretici fiyatlarindaki artislarin % 6.0'lar diizeyine ulastidi, cekirdek Gretici
enflasyonunda da ciddi bir yiikselis trendi yasandiginin alti giziimektedir.

> Birim isgiicii maliyetlerindeki artislarin sinirli seviyede olmasinin, petrol fiyatlarinin ikincil
etkiler yaratmadi§ina isaret ettigi vurgulansa da, ECB faiz oranlarindaki yiikselisin sz konusu
gelismede biylik etkisi olduguna dikkat cekilmektedir. Ayrica, isglici piyasasinda yasanan
canlanmanin, Almanya’da IG Metall tarafindan talep edilen % 7’lik lcret artisinda oldugu gibi,
tcretlerdeki iIhmh seyrin ortadan kalkmasina yol agabilecedi ifade edilmektedir.

» Tahminlerde kullanilan varsayimlar ise sunlardir:

1) EUR-USD paritesinin 11-25 Agustos 2006 déneminin ortalamasi olan 1.26 diizeyinde sabit
kalacagi;

2) Kisa ve uzun dénemli faizlerin, ECB'nin fiyat istikrari hedefine uygun bir seyir izleyecegi;

3) Brent petroliiniin 2006’nin ikinci yarisinda ortalama 73 $/varil olacadi; boylelikle, 2006 yili
icin ortalama petrol fiyatinin 69.3 $/varil olarak gerceklesecegi ve

4) AB-25 harig, diinya biiylime oraninin % 5.5, diinya ticaret artisinin ise % 9 olacadi

varsayllmaktadir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e 2005 yilinin dérdiincii ceyreginde % 0.3 olarak gerceklesen Euro Bolgesi GSYIH artis orani, 2006
yilinin ilk ceyreginde % 0.8, ikinci ceyreginde ise % 0.9'a ylikselmistir (Grafik 1). Blylimedeki belirgin
hizlanmanin yanisira, kompozisyonunun da degistigi gortlmektedir. Gegtigimiz yillarda dis talep
kaynakli bir bliyime yasayan Euro Bdlgesi'nde, 2006 yilinin ilk yarisinda bliyimeye en énemli katkinin
i talepten geldigi goriilmektedir. Son dénemde hizla artan yatirnmlar i¢ talebin en énemli unsurunu
olustururken, isglici piyasasindaki iyilesme paralelinde tiketim harcamalan da canlanmaya
baslamistir. Net ihracatin biiylimeye katkisinda ise son donemde bir zayiflama gozlenmektedir.

Grafik 1: Euro Alani GSYEI-& Biiyiime Orani (%)
1,9 ‘
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Alt kalemler incelendiginde, ikinci ceyrekte biiyiimeye en biiyik katkinin sabit sermaye yatirimlarindan
geldigi gorilmektedir. Ceyreklik bazda % 2.1 artis gosteren sabit sermaye yatirimlari, giiclii kiiresel
talep paralelinde yuksek seyreden sirket karliliklarinin, iyilesen is alemi gilivenine paralel olarak
yatinmlara donistiigline isaret etmektedir. Tiketim harcamalarinda yilin ikinci ¢eyreginde yasanan
yavaslama ise ilk ceyrekteki glcli artisin ardindan gelen bir diizeltme olarak nitelendiriimektedir.
Ihracatta yasanan yavaslamanin ithalattakinden daha hizli gerceklesmesi ise net ihracatin biiylimeye
katkisinin yilin ikinci ceyreginde yavaslamasina neden olmustur. Yillik bazda incelendiginde de, tiiketim
ve yatinm harcamalarinin, bliyimeye katki acisindan en énde yer aldigi gorilmektedir (Grafik: 2).
Oncii gostergeler incelendiginde, biyiimenin yilin ikinci yansinda da giiclii  seyredecegi
disiinilmektedir. Uzun vadede ise, petrol fiyatlarinin tekrar artmasi olasiligi, diinya ticaretinde
korumaciidin artmasi ve kiiresel dengesizlikler, biiyimeyi olumsuz etkileyebilecek faktorlerdir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilar (yillik,%)
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e Euro alani sanayi iiretimi 2006 yilinin ikinci geyredinde gigli yiikselis trendini korumustur.
Ceyreklik bazda yasanan % 1.0'lik artis, sektériin Euro Bolgesi biyiimesine katkisinin 1990l yillardan
bu yana devam eden geleneksel trendinin lizerine giktigini gdstermektedir. Temmuz ayinda aylik bazda
% 0.4'lik daralma ise, yilin Gglincli ceyreginde sanayi Uretimindeki artisin yavaslayabilecegine isaret
etmektedir. Ancak, s6z konusu yavaslamanin bir kismi mevsimsel faktdrlerden kaynaklanmaktadir.
Daha dengeli bir goriinim sergileyen i¢ aylik dedisken ortalamalar ise, sanayi Uretimindeki artis
trendinin Mayis-Temmuz 2006 déneminde hizlanmaya devam ettigine isaret etmektedir. Bllyimenin en
onemli 6ncl gostergelerinden kabul edilen Satinalma Mudirleri Endeksi'nin (Purchasing Managers’
Index, PMI) yilin Gglincl geyredinde fazla dedismemesi ise, hem imalat sanayi hem de hizmetler
sektoriinde ekonomik déngliniin olgunlasmaya basladigini géstermektedir. Bu kapsamda, énimdizdeki
dénemde ekonomik bliylimedeki hizlanma trendinin son bulacadi disiinilmektedir. Ancak, ig talebin
glcli seyretmesi nedeniyle biiyiimede ciddi bir yavaslama beklenmemektedir.

Tablo 1: Euro Bélgesi Sanayi Uretimi

Yillik % Degisim Temmuz 06  Haziran 06 Mayis 06 Nisan 06
Sanayi Uretimi 3.2 4.4 5.2 1.7
Ara mah 4.9 6.7 6.4 2.4
Enerji Uretimi 2.4 1.6 -0.8 1.3
Yatirnm Mah 3.8 4.7 7.6 2.2
Dayanikh Tiik. Mali 3.3 3.7 7.7 -1.0
0.2 2.3 3.4 0.3

Dayaniksiz Tiik. Mali

e Euro alani igsizlik orami (Grafik: 3) 2005 yilindaki % 8.3 seviyesinden, 2006 yilinin ikinci
ceyreginde % 7.9'a gerilemistir. Temmuz ayinda ulasilan 7.8'lik seviye ise son 5 yilin en diisik issizlik
oranina isaret etmektedir. Issizlik oraninin Agustos ayinda % 7.9%a yiikselmesi ise yuvarlamadan
kaynaklanan teknik bir etkiyi yansitmaktadir. Bu kapsamda, 2006 yilinin ilk ceyredinden itibaren
blylimedeki hizlanma paralelinde isglicii piyasasinda yasanan olumlu etkinin halen siirdigi
sdylenebilir. Imalat ve hizmet sektorii PMI verileri de, istihdam artisinin yilin dclincii ceyredinde

stirdiiguni gostermektedir.

Grafik 3: GSYiH artisi (yillik, % degisim) ve Issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon

e Haziran ayinda % 2.5 ile zirveye ulasan Euro Bolgesi enflasyonu (Grafik: 4), Temmuz-Eylil 2006
déneminde goézle goriilir bir gerileme trendine girmis; sirasiyla % 2.4, % 2.3 ve % 1.7 olarak
gerceklesmistir. Gecen yIl ABD'de yasanan Katrina ve Rita Kasirgalar nedeniyle petrol fiyatlarinda
yasanan glicli artislarin hesaplama disinda tutulmasinin yarattigi baz etkisinin yanisira, Agustos ve
Eyllil 2006’'da ham petrol fiyatlarinda yasanan gerileme, enflasyondaki disiisin temel nedenini
olusturmaktadir. Yaz aylarinda yasanan asiri sicak havalar nedeniyle olusan kuraklik ise, islenmemis
gida fiyatlaninin enflasyon Uzerinde uzun dénem ortalamasinin Gzerinde bir etki yaratmasina neden
olmustur. Petrol fiyatlarindaki son disislere ragmen, kisa vadede enflasyonist riskler yukari yonli
oldugu distinilmektedir. Ekonomideki canliigin siirdigi bir donemde petrol fiyatlarindaki gerilemenin
harcanabilir gelir ve kar marjlan (zerinde yaratacadl olumlu etki, ECB yetkilileri tarafindan, talep
baskisini artirabilecedi gerekcesiyle yakindan izlenmesi gereken bir faktor olarak dederlendirilmektedir.

e Enerji ve islenmemis gida fiyatlari hari¢ hesaplanan gekirdek enflasyon ise, Temmuz-
Eylil déneminde kigilk bir miktar gerilemistir. Eylil ayi itibariyle % 1.5 seviyesinde gerceklesen
cekirdek enflasyon, 2005 yilinin ikinci yarisindan bu yana ayni aralikta dalgalanmaktadir. S6z konusu
seyir, eneriji fiyatlarindaki artislarin ikincil etkiler yaratmadigina isaret etse de, eneriji disi mal ve hizmet
fiyatlarindaki gelismeleri gizler niteliktedir. Son dénemde yaz sezonundan kaynaklanan mevsimsel bir
yukselis trendine giren hizmetler sektori fiyatlar ¢ekirdek enflasyon Uzerinde etkili olsa da, sanayi
mallarindaki fiyat artislarinin blylimenin hizlanmaya basladi§i 2005‘in ikinci yarisindan bu yana
yikselmekte oldugu ve Adustos ayi itibariyle 2005 yili ortalamasinin lzerine c¢iktigi dikkat cekmektedir.
S6z konusu durum, eneriji fiyatlarinin dolayl etkilerinin ortaya gikmaya basladiina isaret etmektedir.
Ancak, s6z konusu etkiler simdilik oldukca sinirli diizeydedir.

Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisimi )
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e Hammadde ve petrol fiyatlarinda kaydedilen gerileme, Temmuz-Agustos 2006’da Uretici fiyatlari
enflasyonun sirasiyla % 5.9 ve % b5.7'ye gerlemesine yol acmistir. Ancak, ara mal fiyatlarindaki
tirmanigin devam etmesi, Uretici fiyartlarindaki artisin yavaslama egilimini sinirlamigyir. Alt kalemleri
incelediginde, enerji fiyatlarindaki yillik artis oraninin Mayis 2005ten bu yana en disik seviyesine
geriledigi gorilmektedir. Tuketim mali fiyatlarindaki artigin Uretici fiyat enflasyonuna katkisi, ara mal
fiyatlarina kiyasla daha azdir. Yatinm mali fiyatlarindaki artislar da ihml seyrini korumaktadir. Ozetle,
Uretici fiyatlari gelismeleri, ekonomideki canlanma ile birlikte fiyatlaridaki geciskenligin sinirli bir
miktarda da olsa arttigini géstermektedir. Ancak, eneriji fiyatlarindaki gerileme, endise verici boyutlara
ulasan dretici fiyatlan enflasyonunun da gerilemesine katkida bulunmaktadir. 2006 yilinin ikinci
ceyreginde yillik Gcret artisi % 2.4'e yikselmistir (I. Ceyrek: % 2.1). Calisilan saat basina isglicii
maliyetinde de artis gézlendigi dikkat gekmektedir. Ancak ikinci geyrek verileri, Almanya ve diger baz



Ulkelerdeki bir seferlik 6demeler lcret disi maliyetlerdeki artislardan etkilenmektedir. Ayrica, tretkenlik
artisinin yilin ikinci geyreginde hizlanmig olmasi da birim isgiicii maliyetlerinin yilin geriye kalaninda
kontrol altinda tutulmasina katkida bulunacaktir.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2004 2005 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06 09/06

TUFE 2.1 2.2 2.4 2.5 2.5 2.4 2.3 1.7
Enerji 4.5 10.1 11.0 12.9 11.0 9.5 8.1
Islenmemis Gida 0.6 0.8 1.2 1.5 2.1 3.2 3.9
islenmis Gida 3.4 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.2
Enerji Disi San. Mal. 0.8 0.3 0.6 0.6 0.7 0.5 0.5
Hizmetler 2.6 2.3 2.2 1.8 2.0 2.1 1.9

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 2.3 4.1 5.5 6.1 5.8 6.0 5.7 .
Petrol Fiyatlari (€/varil) 30.5 44.6 57.6 55.7 55.4 58.8 57.8 50.3

e Petrol fiyatlarindaki son dalgalanmalarinda da gosterdigi gibi, Euro bolgesi enflasyon oraninin kisa
vadedeki seyri konusunda biyiik belirsizlik blunmaktadir. Ancak, yil sonuna dogru olusacak bazi
olumsuz baz etkilerin yanisira, 2007 yilinin basindan itibaren Almanya’da uygulanacak olan KDV
artisinin enflasyon (izerinde yaratacagi mekanik etki, kisa dénemde enflasyon oraninin tekrar % 2.0'nin
Uzerine yukselmesine neden olabilecektir. Orta vadede ise, petrol fiyatlarinin tekrar yikselmesi
tehlikesi, yonetimli fiyatlar ve dolayl vergilerde tahminlerin (izerinde yasanabilecek artislar, tiiketici
fiyatlarina yonelik gegigliligin tahmin edilenin zerinde olmasi ve 6zellikle iyilesme igerisindeki isgilict
piyasasinda Ucretler lizerinde olusabilecek yukari yonli bir baski, dikkat ceken enflasyonist risklerdir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzi Haziran-Adustos doneminde bir énceki ti¢ aylik ddneme gore yavaslamistir; M3 para
arzi artis orani Haziran ayinda yillik bazda % 8.5 iken, Adustos ayinda % 8.2'ye gerilemistir (Grafik: 5).
Para arzi artis orani Haziran-Agustos doneminde yavaslamakla beraber, Euro Bolgesi'ndeki ekonomik
canlilik ve disiik faiz oranlarinin etkisiyle yiiksek seyretmeye devam etmektedir. Haziran ve Adustos
aylarinda ECB'nin faiz oranlarini 50 bp artirmasi, parasal dinamikleri degistirmistir; M3 para arz
bilesenleri igerisinde gecelik depolardan daha fazla getiri sadlayan kisa vadeli mevduatlara yonelindigi
gozlenmektedir. Ozel sektére acllan kredilerdeki biiylimenin siirmesi, parasal genislemeyi
hizlandirmaktadir. Euro Bolgesi'nde likidite bollugunu gdsteren M3 artisi, giiglii bliyime dinamiklerinin
var oldugu ve konut piyasasinin canlandigi bir dénemde, orta ve uzun vadede enflasyonist risk
yaratmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesinin beklendigi bir ortamda, uzun vadeli yatirm
araclarina olan talebin gerilemesi ve mevcut ortamda daha cazip hale gelen kisa vadeli yatirim
araclarina olan talebin ise artmasi beklenmektedir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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M3 para arzinin temel bilesenleri incelendidinde, (Tablo 3); Haziran-Adustos déneminde M3 para
arzinda gorilen artisin codunlukla piyasa araclarina ve kisa vadeli mevduata olan talepten
kaynaklandi§i goriilmektedir. M1 para arzi artis orani ise, s6z konusu dénemde yavaslamistir. 2006
yilinin ikinci ¢eyredinde yillik bazda % 9.9 olan M1 artis orani, Haziran ayinda % 9.3'e ve AgJustos
ayinda % 7.2'ye gerilemistir. Haziran-Adustos doneminde gecelik depolar ve tedaviildeki para
miktarindaki gerileme sonucunda M1 para arzi artis oraninin yavasglamasi, M3 para arzi artisini da
sinirlamistir. Kisa vadeli mevduatlarin artis orani, Agustos ayinda yillik bazda % 9.8'e yiikselmistir. Son
doénemde ECB'nin faiz oranlarini artirmasi, kisa vadeli mevduatlarin gecelik depolara goére daha cazip
hale gelmesine neden olmustur. Ozellikle 2 yil vadeli borclanma araglarina olan talep, Haziran-Agustos
déneminde hizlanmistir; 2 yillik borclanma araclar artis orani Haziran ayinda % 17.3 iken, Adustos
ayinda % 21'e yilikselmistir. Haziran ayinda piyasa araglari artis orani % 4.9 iken, Adustos ayinda
% 7.3'e ylkselmistir. Kisa vadeli borclanma araclarina olan talepteki artis, kisa vadeli faiz oranlarinin
artacadi yoniindeki beklentileri yansitmaktadir.

e Kredi gelismeleri incelendiginde; 0zel sektore acilan kredilerdeki artisin Haziran-Agustos
déneminde yavasladiigi gérilmektedir; 6zel sektdre agilan kredilerin artis orani Mayis ayinda % 11.4
iken, Haziran ayinda % 11’e gerilemis, Agustos ayinda ise % 11.3'e yiikselmistir. Ozel sektére acilan
kredilerdeki yavaslama, ¢ogunlukla hanehalklarina acilan kredilerdeki gerilemeden kaynaklanmaktadir.
Hanehalklarina acilan kredilerdeki artis orani, Haziran ayinda % 9.6'ya (Mayis: % 9.8) ve AJustos
ayinda % 9.2'ye gerilemistir. Hanehalklarina agilan kredi artis oranina en blyiik katki, konut alimi igin
acllan kredilerden gelmeye devam etmektedir. ipotek faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle, konut
alimi igin agilan krediler gliglii seyrini korumakla beraber, Euro Boélgesi'nde faiz oranlarinin yiikselmesi
ile konut almi icin acllan kredilerin artis orani Adustos ayinda % 11.1'e gerilemistir
(Temmuz: % 11.4). Ote yandan, diisiik faiz ortami ve biiyiimenin hiz kazanmasiyla ekonomiye olan
glivenin artmasi, reel sektére acilan kredilerin hiz kazanmasina neden olmustur; reel sektdre agilan
kredilerin artis orani Haziran ayinda % 11.5%e, Ajustos ayinda ise % 12'ye yiikselmistir.

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

M3’e orani 2005 2005 2006 2006 2006 2006
III. IV.Cey I.Cey II.Cey Temmuz Agustos
(%) Cey

M1 47.8 11.2 10.9 10.3 9.9 7.4 7.2

Dolasimdaki Para 7.5 16.0 14.8 13.4 11.9 11.5 11.4

Gecelik Mevduat 40.3 10.4 10.2 9.8 9.5 6.7 6.5
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 38.0 5.5 5.9 6.8 8.4 9.2 9.8

Iki yila kadar vadeli mev. 17.0 4.5 6.5 9.7 15.2 19.0 21.0

3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 21.0 6.0 5.3 4.6 3.7 2.5 2.2
M2 85.8 8.4 8.5 8.6 9.2 8.2 8.4
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.2 5.5 3.7 3.3 5.7 5.3 7.3
M3 100.0 8.0 7.8 7.8 8.7 7.8 8.2
0Ozel Sektére agilan krediler Toplam Igindeki payi (%)

Ticari Krediler 41.5 7.0 7.7 9.2 11.0 11.8 12.0

Hane halki (Konut ve tiketici

Kredileri) 49.9 8.5 9.0 9.6 9.8 9.4 9.2

SHEOTE ST v Endll 1.0 16.5 29.3 32.9 41.1 40.7 33.8

Fonlari

eiil) Ollneyan Bger P 7.6 15.5 14.1 16.2 19.0 15.6 19.3

Aracilar

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluslarca ihrag edilmis borglanma araglan
Kaynak: ECB Aylik Biilten, Ekim 2006
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e Kisa vadeli faiz oranlarinin Temmuz-Eylil doneminde artis trendini korudugu goriilmektedir.
Kisa vadeli faiz oranlari, ECB'nin Haziran ve Adustos aylarinda yaptigi 25 bp'lik faiz artislarinin etkisiyle
ylikselmeye devam etmektedir (Grafik:6). Kisa vadeli faiz oranlarinin 6nemli 6lglide artmasiyla, s6z
konusu dénemde piyasa getiri egrisi diizlesmistir. Bir aylik ve on iki aylik EURIBOR futures kontratlari
arasindaki getiri farki, Agustos 2006 sonu itibariyle 53 bp, Eylil sonu itibariyle ise 56 bp azalmistir.

Grafik 6: Politika Faiz Oranlan (%, Eyliil sonu itibariyle)
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e Uzun vadeli faiz oranlarinin, Temmuz-Eylil ddneminde geriledigi gbzlenmektedir. Petrol
fiyatlarinin son dénemde gerilemesi nedeniyle enflasyon beklentileri azalmis ve 10 yillik kamu tahvil
getirileri dismistir. Buna ilaveten, Temmuz ayinda Orta Dogu’da yasanan gerilimlerin de yatirimcilarin
borsalardan tahvil piyasalarina yonelmesine yol actifi ve bdylece kamu tahvil getirilerinin gerilemesine
katkida bulundudu diistiniimektedir. 10 yillik kamu tahvil getirileri Euro Bolgesi'nde Temmuz — Eylil
2006 doneminde ortalama olarak 26 bp gerilemistir. ABD'de ise 10 yillik kamu tahvil getirileri Haziran-
Eylil doneminde 30 bp azalmistir (Grafik: 7). ABD ve Euro Bolgesi 10 yilik kamu tahvil getirileri
arasindaki fark Eylll sonu itibariyle 88 bp’ye gerilemistir.

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

e Temmuz ayinda ABD konut piyasasinin yavasladigina dair sinyallerin gelmesi ve 2006 yili ikinci
ceyreginde bliyiimenin beklentilerin altinda gerceklesmesi, Temmuz ve Adustos aylarinda euronun
dolara karsi deder kazanmasini saglamistir. EUR/ USD paritesi 2 Agustos 2006 itibariyle 1.28%e
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ylikselmistir. ECB'nin faiz artirimlarina devam edecedi beklentisine karsin, petrol fiyatlarinin gerilemesi
ile euro Eylul ayinda dolara karsi deder kaybetmistir. Euro Bolgesi'nin giicli biylime performansina
karsilik ABD ekonomisinin yavaslayacadi yoniindeki beklentiler, Ekim ayi basinda euronun dolar
karsisinda tekrar deder kazanmasini saglamistir. 30 Eyliil 2006 itibariyle EUR/USD paritesi 1.2674
seviyesinde gergeklegmistir (Grafik: 8).

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Eyliil sonu itibariyle)
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e Odemeler dengesi, mevsimsellikten arindirlmis (m.a.), verilerine gére, Euro Bélgesi ikinci
ceyrekte 12 milyar € cari islemler acigi, Temmuz ayinda ise 1.4 milyar € cari islemler fazlasi vermistir.
Euro Bolgesi'nde, 2006 yilinin ilk geyredinde 4.6 milyar € olan dis ticaret agidi, ikinci ceyrekte 5.9
milyar €'luk dis ticaret fazlasina dénliismustir (Grafik: 9).

e 2006 yilinin ikinci geyredinde Euro Bolgesi'nde ihracat ve ithalatin birinci ceyrede gore yavagladigi
gorilmektedir. S6z konusu donemde, mal ve hizmet ihracati % 1.1 (2006 I1.Cey: % 4.1), mal ve
hizmet ithalati ise % 1.6 (2006 I. Cey: % 4.7) artmistir. ikinci ceyrekte euronun dolar karsisinda deger
kazanmasi ihracat performansini olumsuz yénde etkilemistir; bu dénemde Asya (lkelerine ve ABD'ye
yapilan ihracat gerilemistir. Ihracat fiyatlari ikinci ceyrekte % 1.7 oraninda gerilerken, ithalat fiyatlari
% 1.5 oraninda artmistir. Ihracat hacmini olumsuz etkileyen euronun degerlenmesi, ikinci ceyrekte
ithalat fiyat artisini sinirlayan bir faktér olmustur. Ikinci ceyrekte Euro Bélgesi'ndeki ekonomik canliia
karsin ithalat hacminin geriledigi gorilmektedir. Birinci ceyrekte biiylimenin tetikledigi ithalat hacminin,
ikinci ceyrekte ihracat hacmindeki yavaslamaya paralel olarak geriledigi diisiintilmektedir. Euro
Bolgesi'nde ithal edilen ara mallarin ihracat mali yapiminda kullaniliyor olmasi, ikinci ¢eyrekte ithalat
hacminin neden sinirl kaldigini  gostermektedir. Temmuz ayinda ise, ihracat ve ithalattaki
yavaslamanin devam ettigi gorilmektedir. Temmuz ayinda g aylik hareketli ortalamalara gore ihracat
% 0.1, ithalat ise % 1.6 oraninda artmistir.

e 12 aylik kiimilatif verilere goére, petrol ve hammadde fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle cari islemler
acigi bilylimeye devam etmektedir. Kiimdilatif veriler, Temmuz 2005'de 21 milyar € olan cari islemler
fazlasinin Temmuz 2006'da 45.7 milyar €luk cari islemler agigina donistigiini gostermektedir. Mal
ticareti aciginin bliyliimesi, cari islemler fazlasinin acida déniismesinin temel nedenidir; Mayis 2006'da
Euro Bolgesi petrol ticaret acigi bir yil 6ncesine gore 47.8 milyar € artarak 168.4 milyar €'ya ulasmistir.
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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 ikinci ceyreginde 104.6 milyar €luk net portféy ve
dogrudan yatirim girisi oldugunu géstermektedir. Mayis ve Haziran aylarinda uluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanma nedeniyle, gelismekte olan piyasalardan cekilen yatinmcilarin, s6z konusu
dénemde Euro Bolgesi'ne yoneldigi gorilmektedir. 2006 yilinin ikinci geyreginde, 10.9 milyar €'luk net
dogrudan yatirim gikisi, 115.5 milyar €luk net portfoy yatinm girisi gerceklesmistir. 12 aylik kiimalatif
verilere bakildiginda, ikinci geyrekte 44 milyar €luk net dogrudan yatinm ve portfdy yatirimi girisi
kaydedildigi gorilmektedir. 2005 yilinin ikinci ceyredinde ise 49.5 milyar €'luk net dogrudan yatirim ve
portfoy yatirmi girisi gergeklesmisti. Hisse senetlerine yapilan portfoy yatinmlari, Haziran ayinda yilhk
bazda 205 milyar €'ya ulasmistir. S6z konusu durum, Euro Bolgesi'nde yerlesik olmayan yabancilarin
euro cinsinden varliklara olan taleplerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. 2006 yilinin ilk ceyreginde
Euro Bolgesi'nde sirket karlliklarinin ABD'ye gore daha yiiksek olmasi, Euro Bolgesi borsalarina yabanci
yatinmlarini geken bir unsurken, ikinci geyrekte cogunlukla gelismekte olan piyasalar terkeden fonlar
Euro Bolgesi'ne kaymistir. Euro Boélgesi'nde bliylimeye yoénelik olumlu beklentilerin olusmasi da, Euro
Bolgesi'ne yapilan net portféy yatinminin artmasina katkida bulunmustur. Temmuz ayinda ise, Mayis
ve Haziran aylarinda hizla artan portfoy yatinmlarinin yavasladigi gériilmektedir; net portfoy girisi 2.1
milyar €, net dogrudan yatinm gikisi ise 8.9 milyar € olarak gergeklesmistir.

5. Mali Gelismeler

e Temmuz ayinda diizenlenen ECOFIN toplantisinda, Italya’min mali disiplin
konusundaki adimlan degerlendirilmistir. Toplantida, Italya tarafindan agiklanan mini biitcenin
Avrupa Komisyonu'nun tavsiyeleri dogrultusunda hazirlandiginin alti gizilerek, Prodi hiikiimetinin mali
iyilesme konusundaki kararliigina giiven duyuldugu belirtilmistir. Italya tarafindan sunulan mini biitce,
yaklasik 1 milyar €luk harcama kesintisi 6ngérmektedir; gelecek yil uygulamaya konacak 6nlemlerin
de etkisiyle 2006'da % 4.1 seviyesinde gerceklesmesi beklenen biitce acidinin 2007 yilinda % 2.8'e
cekilmesi planlanmaktadir. Asiri Agik Prosediirii'ne (AAP) tabi olan iki AB Uyesindeki mali gelismeleri de
degerlendiren ECOFIN, Giiney Kibris Rum Yonetiminin gerekli mali sikilasmayi sagladigina; bu nedenle
de AAP uygulamasina son verilmesine karar vermistir. Portekiz hiikimeti tarafindan agiklanan mali
onlemler konusunda memnuniyetini dile getiren ECOFIN, ortaya konan plan cercevesinde biitce
aciginin 2008 yilinda % 3.0 barajinin altina inebilecedini ifade etmistir. Hatirlanacadi lizere Portekiz,
2005 yiinda AAP'ye tabi tutulmus, bitce acigini SGP limitlerinin altina cekmesi icin 2008 yilina kadar
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stire verilmisti. Ancak ECOFIN, hedeflere ulasiimasi konusunda birtakim riskler bulundugunu; bu
nedenle siki bir uygulama takvimi gerektigini vurgulamistir.

Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP) kurallarinin degistirilmesinin iizerinden gecen bir yillik
siiredeki gelismeleri iceren ve Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan, “Euro Bélgesi'nde
Kamu Maliyesi Raporu”nu goriisen ECOFIN, kurallarin uygulanmasi konusunda buyiik agama kat
edildigini; genel olarak Goézden Gegirilmis SGP'nin olumlu sonuglar verdigini vurguladi. Ancak,
ekonominin canlanma evresinde bulundugu bu giinlerde, (ye (lkelerin mali disiplin saglamada yavas
kaldiklarina vurgu yapilarak, yeni kurallar geregince biiyiimenin glicli oldugu donemlerde uygulanmasi
gereken % 0.5'lik yapisal fazla/GSYIH kuralina dzen gosteriimesi gerektigi ifade edilmistir. Rapora
gore, AAP'ye tabi olan bes llkeden; Almanya, Fransa ve Yunanistan'in 2006 yilinda %3'liik biitce acig
limitini tutturmalari, Portekiz (%4.6) ve Italya'nin (%4.1) ise limitin (izerinde kalmalari beklenmektedir.

¢ Eyliil ayinda diizenlenen ECOFIN toplantisinda Almanya ve italya’nin biitce aciklar ele
alinmistir. Toplantilarda, Aimanya’nin 2007 yilinda biitce acigini Istikrar ve Biiyiime Pakti limiti olan
GSYIH'nin % 3'line cekmesinin beklendigi, ancak Italya’da biitce aciginin halen ¢ok yiiksek oldugu
vurgulanmistir.  Toplantilarda konusma yapan Italya Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi,
ekonomideki yapisal sorunlara ragmen biylime oraninin beklentilerin oldukca lzerinde gerceklestigini
ve Italyan ekonomisinin iyiye gittigini séylemistir.

Ote yandan, Nisan 2006’daki genel secimleri kazandiktan sonra, biitce acigini diisiirmeyi 6ncelikli
hedef ilan eden Prodi hiikiimetinin, s6z konusu hedefe ulagsmalarini saglayacak biitge tasarisi Bakanlar
Kurulu’'nda kabul edilmistir. Hiikkiimet 2007 yili biitce acigi hedefini % 2.8 olarak agiklamistir. 2006
yilinda GSYIH’sinin % 4.1'i oraninda biitce aci§i vermesi beklenen Italya’da, hiikiimet biitce acigini
azaltabilmek icin 2007 yili biitcesinde 14.8 milyar € ile GSYIH'nin % 2.0'sine varan kesintiye gitmistir.
2007 yih bitgesinde, biiyimeyi hizlandiracak 6nlemlerin yanisira isgliciinden alinan vergilerde de
indirime gidilmistir. % 2.8'lik biitce acigi hedefinin tutturulabilmesi icin gereken 33.4 milyar €'luk ek
kaynak, vergiden kacinmanin énlenmesi, emeklilik sistemindeki tasarruflar ve yerel yonetimlere ve
saglik sistemine ayrilan fonlardaki kisintiyla karsilanacaktir. Prodi hiikiimeti gelir vergisi oranlarinda da
degisiklie giderek, {st gelir gruplarinin daha fazla; alt gelir gruplarinin ise daha az vergilendiriimesini
hedeflemektedir. 2007 yih bitcesinin hem parlamentoda hem de Senato’da onaylanmasi
gerekmektedir. Prodi hiikiimetinin cogunlugu sagladigi parlamentodaki oylamanin sorunsuz gegmesi
beklenmektedir. Diger taraftan, hiikimetin Senato’da sadece 1 sandalye farkla ¢ogunlugu saglamis
olmasi, 2007 yili biitcesinin Senato onayinin zorlu gegegini géstermektedir. Cok partili bir koalisyon
olan Prodi hiikiimeti icinde de 2007 yili biitcesine muhalif seslerin yiikseldigi belirtiimektedir.

e Asin Acik Prosediirii'ne tabi olan Fransa, 2007 yih biitce taslagimi Eyliill ayinda
aciklamistir. Cumhurbaskanhdi secimlerinin yapilacagi 2007 yilina iliskin biitce taslagi, secmenleri
memnun edecek vergi indirimleri ve kamu borcunu azaltacak énlemler icermektedir. Fransa’nin biitce
acigi 2005 yilinda GSYIH'nin % 2.9'u olarak gerceklesmis ve Istikrar ve Bilyiime Pakti sinirlari icinde
kalmisti. Diger taraftan 2005 yilinda bir kereye mahsus yontemlerle biitce acidinin % 3'lik limit icinde
kaldigi ve 2006 yilinda GSYIHnin % 3'U civarinda gerceklesmesi beklenen biitce aciginin, 2007'nin
secim yili olmasi nedeniyle yeniden artabilecedinden endise edilmekteydi. Biitce taslagi, 2007 yilinda
GSYIH'nin % 2.5 kadar biitce acigi verilmesini dngérmektedir. Kamu borcu/GSYIH oraninin ise
% 64.6'dan % 63.6'ya disirilmesi hedeflenmektedir. Biitce taslagindaki hedeflerin, biiyiimenin 2006
ve 2007 yillarinda % 2-2.5 araliginda olacadi varsayimina dayandidi aciklanmistir. 2006 yilinda
GSYIH'nin % 53.3'G oraninda olan kamu harcamalarinin, 2007 yilinda % 52.9'a cekilmesi
planlanmaktadir. 2006 yilinda hizlanan biliyiime sayesinde biitce taslagindaki hedeflerin ulasilabilir
oldugu ve kamu maliyesindeki iyilesmenin ekonomideki canlanma ile beraber hiz kazanacadi
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belirtilmistir. 2006 yilinin ikinci ceyreginde % 1.2 oraninda bilyliyen Fransiz ekonomisi, ayni dénemde
% 0.9 biliyliyen Euro Bolgesi ve Almanya'y geride birakmistir.
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