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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, 3 Kasim 2005 tarihindeki toplantisinda faiz
oranlarini degistirmezken, 1 Aralik 2005 tarihinde % 0.25’lik faiz artirimina gitmistir. Béylelikle marjinal
kredi imkani icin % 3.0, depo imkani icin % 1.0 ve refinansman icin % 2.0 olan anahtar faiz oranlari,
Aralik ayindan itibaren sirasiyla % 3.25, % 1.25 ve % 2.25 olmustur. ECB, petrol fiyatlarindaki
artislarin Ucret ve fiyatlama davranislar aracilidiyla ikincil etkiler yaratmasindan endise duymakta; para
ve kredi genislemesinin uzun vadede enflasyon lizerinde yukari ydnde etki yaratacagini savunmaktadir.
Yil sonuna yaklasilirken uzun dénemli enflasyon beklentilerinde yasanan yiikselis de ikincil etkilerin bag
gostermesi riskini artirmistir. Diger taraftan, ekonomik aktivitenin 2005'in ikinci yarisindan itibaren
hizlanmaya basladidina dair oncii gostergeler, Kasim ayi ortasinda aciklanan III. ceyrek biyime
rakamlari ile dogrulanmistir. Boylelikle yapilacak bir faiz artinminin son iki yilda oldukga kirilgan ve
dalgall bir yapi sergileyen biylimeyi durgunluga siriiklemesi olasiigi azalmistir. Son olarak, Aralik
ayinda yayinlanan ECB makroekonomik projeksiyonlarinin 2006 ve 2007 yillari igin olumlu bir bliyiime
senaryosu gizmesi ve enflasyon oraninin % 2.0'lik hedefin (izerinde seyredebilecedini éngormesi,
ECB'nin harekete gecmesine neden olmustur. Ozetle, parasal genisleme nedeniyle uzun vadeli
enflasyonist risklerin yliksek oldugunu disiinen ECB, petrol fiyatlarindaki artiglarin enflasyonda
yarattifi kisa vadeli yikselisin kalict olup olmadigi konusunda dikkatli davranmis; enflasyon
beklentilerindeki ylikselisle birlikte faiz artirmina gitmistir.

e Kisa donemli enflasyon beklentileri yiikselmektedir. ECB tarafindan diizenli olarak
gerceklestirilen ve sonuncusu Kasim 2005 tarihli Aylik Biilten’de yayinlanan “Profesyonel Tahminciler
Anketi”, 2006 yili enflasyon beklentisinin % 1.8'den % 2.0'ye yiikseldigini géstermektedir. Ancak, 2007
yili beklentisinin % 1.8, uzun donemli beklentilerin ise % 1.9 diizeyinde dedismeden kalmasi, petrol
fiyatlarindaki artiglarin kalicihidi konusundaki goriislerin kisa donemli enflasyon beklentisini etkilese de
uzun doneme yansimadigini géstermektedir. Bu da ikincil etkilere iliskin beklentilerde herhangi bir
degisiklik olmadifina isaret etmektedir. Bu kapsamda, Arallk ayindaki faiz karari sonrasinda ECB
yetkililerinin, birbirini takip eden “bir faiz artinmi siirecine” girilmedigi aciklamalari, ikincil etkilerin
yoklugunda, ekonomik aktivitede gozle goriliir bir toparlanma olmadan, faiz artinmlarn yoluyla
biylmenin kirilgan yapisinin zorlanmak istenmedigini gostermektedir. Daha once de belirtildigi gibi
enflasyon beklentilerindeki yiikselis, ECB'nin enflasyonist risklere iliskin tonlamasindaki sertlesmeye ve
Aralik ayindaki faiz artinmini tetikleyen stirece 1sik tutmaktadir.

e ECB, cekirdek enflasyonun, gelecek donemdeki enflasyon orani agisindan dogrulugu
kesin bir gosterge olamayabilecegini iddia etmektedir. Kasim ayi bilteninde yayinlanan bir
makale, son aylarda genel endeks ile gekirdek enflasyon arasindaki agilmayr (Ekim ayi itibariyle
yaklasik % 1) incelemektedir. Arastirma bulgulan, cekirdek enflasyonun disiik olmasindan yola
cikarak, enflasyonist baskilarin kontrol altinda oldugunu sOylemenin dogru olmayabilecegini
gbstermektedir. Icinde bulunulan dénemde oldugu gibi, 1999 yilinin ikinci yarisi ile 2002 yili arasinda
da benzer bir dénem yasandigi belirtilen arastirmada, siire¢ sonunda beklentilerin aksine c¢ekirdek
enflasyonun yukari dogru yakinsadigi ifade edilmektedir. Ekonomi Gzerindeki soklarin yapisi nedeniyle
olusan bu durumun, mevcut sokun karakterindeki belirsizlikle birlestiginde, 6nimizdeki dénem
acisindan belirsizligi artirdidi ifade edilmektedir. ECB, cekirdek enflasyonun icerdigi bilgi setinin
tamamen glvenilir olmayabilecegini gostererek, Aralik ayindaki faiz artirimi icin mesru bir zemin
olusturmaya calismaktadir. Zira Euro Bolgesi maliye bakanlar, cekirdek enflasyonun diistikligiini
gerekge gostererek, faiz artirmina muhalefet etmislerdir.



e ECB Aralik ay1 Makroekonomik Projeksiyonlari, Eyliil ayina gore, hem bliyiime hem de
enflasyon icin, yukari dogru revize edilmistir. S6z konusu tahminlere iliskin varsayimlar ise, petrol
fiyatlarninin 2006 yiinda 60.0 $/Varil, 2007 yiinda ise 59.5 $/Varil seviyesinde gerceklesecedini
ongormektedir. Petrol fiyatlarindaki son gelismeler, 60 $ varsayiminin gercekciligi konusunda siiphe
uyandirsa da, ozellikle OPEC (ilkelerinin yatinmlarinin 2006 yilinda Uriin vermeye baslayacak olmasi,
s6z konusu varsayimin halen gecerli olabilecegine isaret etmektedir.

ECB Makroekonomik Projeksiyonlar (%)

2004 2005 } 2006
IX.05 XIL.05 | IX.05 XIL 05
Biiyiime 1.8 1.0-1.6 1.2-1.6 | 1323 1.4-2.4
Enflasyon 2.1 2.1-23 2.1-23 | 1424 1.6-2.6

Diger uluslararasi kuruluslara paralellik gosteren Aralik ayi projeksiyonlari, Euro Bolgesi
buylmesinin glgli kiresel aktiviteyle desteklenecegini; tiiketim harcamalarinin reel gelirdeki sinirli
artis nedeniyle ihml bir seyir izleyecegini; yatirnm harcamalarinda ise artis beklendigini gostermektedir.
Enflasyon tahminindeki yikselis ise, projeksiyonlarin blyik o6lclide dolayl vergiler ve yoénetimli
fiyatlardaki artislara gore diizeltiimesinden kaynaklanmaktadir. Zira, enflasyon tahminleri esnasinda
petrol fiyatlarinin ylikselmeyecedi, lcret artislarinin makul seviyelerde kalacadi ve bunun (retkenlik
artisiyla desteklenecegi varsaylimaktadir. Ozetle, petrol fiyatlarindaki istikrarin yanisira, gecmiste enerji
fiyatlarinda yasanan yikselisin ikincil etkiler yaratmayacagi varsayiimaktadir.

Euro Bolgesi’ne iliskin Ekonomik Tahminlerin Karsilastirmasi

Biiyiime (%) Enflasyon (%)

2005 2006 2007 2005 2006 2007
ECB* 1.2-16 14-24 14-24 21-23 16-26 14-26

1.4 (1.9) (1.9 (2.2) (2.1) (2.0)
Avrupa Komisyonu (Kasim) 1.3 1.9 2.1 2.3 2.2 1.8
IMF (Eyliil) 1.2 1.8 2.2 2.1 1.8 1.9
OECD (Kasim) 1.4 2.1 2.2 2.2 2.1 1.6
Consensus (Kasim) 1.3 1.7 - 2.2 1.9 -
Profesyonel Tah. Anketi (Ekim) 1.3 1.7 2.0 2.2 2.0 1.8

* Parantez igindeki veriler tahmin araliklarinin orta noktasini gdstermektedir

e OECD'nin Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu, kiiresel aktivitenin giiciinii
koruyacagini 6ngérmektedir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati (OECD) tarafindan yilda iki
kez yayinlanan Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nun Sonbahar sayisi, 2005 yilinda da glicini
koruyan kiiresel biiylimenin, ABD ve Dogu Asya (lkelerinin ardindan, Japonya ve Euro Bélgesi'ne de
yaylldigini ifade etmektedir. S6z konusu giclii blylmenin, petrol ve emtia fiyatlarinda biyiik
sicramalar yarattigini dile getiren Rapor; sdz konusu fiyat artislarina ragmen ¢ekirdek enflasyonda ve
enflasyon beklentilerinde carpici bir artis yasanmadigina dikkati cekmektedir. Bu kapsamda, petrol
fiyatlarinda yeni bir sigrama olmayacagi varsayimi altinda, 6niimiizdeki ddnemde enflasyon oranlarinda
bir gerileme beklenirken, biylime oranlarinda artis 6ngoriilmektedir. S6z konusu temel ©ngori
onandeki riskler ise; petrol fiyatlar, kiresel dengesizlikler, uzun dénemli faiz oranlarindaki bir sicrama
ve varlik fiyatlarindaki sert bir diizeltme olarak siralanmaktadir.



OECD Giiz Tahminleri (%)

Bilyiime Enflasyon Cari Is.Den./GSYIH
2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 2005 2006 2007
ABD 3.6 3.5 3.3 2.7 2.5 2.3 -6.5 -6.7 -7.0
Japonya 2.4 2.0 2.0 -1.1 -0.1 0.6 3.4 3.9 4.7
Euro Bolgesi 1.4 2.1 2.2 1.8 1.7 1.9 -0.2 -0.2 -0.1
OECD 2.7 2.9 2.9 2.1 1.9 1.9 -1.8 -2.0 -2.0

Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan Giiz Tahminleri, bilyiimenin potansiyele

>

>

ulasacagini; enflasyonun ise 2006 yilinda da % 2 hedefinin iizerinde seyredecegini
ongormektedir. Avrupa Komisyonu tarafindan yilda iki kere yayinlanan ekonomik tahminlere iligkin
raporun ikincisi Kasim ayinda yayinlanmistir. Raporda, 2005'in ilk yarisindaki zayif biytmenin yilin
ikinci yarisindan itibaren hiz kazanacadi ve 2006 yilinda potansiyele ulasacadi 6ngorilmektedir.
Biylimenin asil kaynagini i¢ talepteki toparlanma olustururken, net ihracattan bliyiimeye kiigiik ama
pozitif bir katki beklenmektedir. Enflasyon oraninin ise 2006 yilinda da % 2 hedefini asacadi
Ongorilmektedir. Raporda 6ne gikan bagliklar sunlardir:

Kiiresel ekonomik aktivitenin giiclii seyrini koruyacadi tahmin edilmektedir. 2004 yilinda
% 5.0'in lizerinde olan kiresel biylimenin, 2005 ve 2006'da % 4.3’e gerilemesi, 2007'de ise
biraz daha yavaslamasi beklenmektedir. ABD ekonomisinin biiyime egiliminde yavaslama
olacadi ongoriilse de, gliclii performansini koruyacad ifade edilmektedir. Japonya’da bu yilin
basindaki hizli toparlanmanin, kiigiik capli bir yavaslamaya ragmen siirecedi; deflasyonun ise
2006 yilindan itibaren ortadan kalkacagi 6ngoriilmektedir. Genel olarak gelismekte olan
iilkelerde biiyiime oranlarinin bir miktar yavaslayacadi, ancak hizli artislarini koruyacaklari
tahmin edilmektedir.

Petrol fiyatlarina iliskin varsayimlar ise Nisan ayina gére blylk oranda yukariya cekilmistir.
Brent petrollerinin 2005'in ilk yansindaki ortalama 49 $'lik seviyesinden 2006'nin 2. yarisina
kadar olan siirede ortalama 61.4 $'a yiikselecedi, 2007 sonunda ise 60.3 $'a gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Béylelikle dngoriiler, petrol fiyatlarinda 2005 yilindaki % 45'lik artigin
ardindan 2006 yilinda da % 12'lik bir artis olacagina isaret etmektedir.

Euro Bolgesi icin Komisyon Tahminleri

Gergeklesme Giiz Tahmini Bahar Tahmini ile Fark
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006
GSYIH (% degisim) 0.9 0.7 2.1 1.3 1.9 2.1 -0.3 -0.2
Tiiketim H. (% degisim) 0.9 1.1 1.6 1.4 1.4 1.9 -0.2 -0.4
Yatirim H. (% degisim) -2.0 0.9 2.3 1.7 3.1 3.2 -1.1 -0.6
istihdam Orani (%) 0.7 0.3 0.7 1.0 1.2 1.1 0.3 0.3
issizlik Orani (%) 8.3 8.7 8.9 8.6 8.4 8.1 -0.2 -0.1
Enflasyon (%) 2.3 2.1 2.1 2.3 2.2 1.8 0.4 0.7
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -2.5 -3.0 -2.7 -29 -28 -2.8 -0.3 -0.1
Kamu Borcu/GSYiH (%) 69.2 70.4 70.8 71.7 717 71.8 0.0 -0.2
Cari Islemler D./GSYIH (%) 0.8 0.5 0.6 00 -0.1 -0.1 -0.6 -0.7

Euro Bolgesi Biiyiime orani ise, Nisan ayl tahminlerine gore asadi dogru revize edilmistir.
Ancak, Komisyon'un onimizdeki doneme iliskin ©&ngorileri oldukca iyimserdir. Raporda,
2005'in ilk yarisinda, ic talepteki zayiflik nedeniyle hizla yavaslayan biyimenin, yilin ikinci
yarisindan itibaren tekrar toparlanma icerisine girdigi belirtiimektedir. Oniimiizdeki dénemde



ise, Ozellikle yatinm harcamalarindaki toparlanma nedeniyle i¢ talebin bliyiimeye katkisinda
ivilesme olacadi, glclu kiiresel aktivite nedeniyle net ihracatin biiyiimeye kiiciik ama pozitif bir
katki saglayacad dile getiriimektedir. Yatinmlardaki artisin ise; 1) hizla yiikselise gegen is
alemi gliveni, 2) duslik faiz oranlari, 3) gecmiste yasanan yeniden yapillanma faaliyetleri ve
4) artan karlliklar tarafindan desteklenecedi disiinilmektedir. Tiketim harcamalarinda ise
0ngori doneminde ancak sinirli bir toparlanma beklenmektedir. AB-25'in benzer bir trend
izleyecedi; ancak yapisal olarak daha yiiksek bir bliylime platosunda yer alacadi ifade
edilmektedir.

> Enflasyon konusunda ise, gérece olumsuz bir gériiniim mevcuttur. Euro Bélgesi enflasyon
oraninin, petrol fiyatlarindaki artislar ve kismen de olsa dolayli vergiler nedeniyle, 2005
genelinde % 2.0 hedefinin Uzerinde seyredecedi ©ngorilmektedir. Ancak, cekirdek
enflasyonun ¢ok diisiik seviyelerde seyretmesinin yanisira, enflasyon beklentileri ve (cret
artislarinin kontrol altinda olmasi nedeniyle, petrol fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkilerinin
ortaya cikmadigi da vurgulanmaktadir. Bu kapsamda Komisyon, ECB'ye oranla enflasyon
konusunda daha az endiselidir. Euro Bolgesi enflasyon oraninin 2007 yilinda % 2.0'nin altina
inecegi ongorilmektedir. Komisyon, AB 25'te de benzer bir edilimin yasanacadini ve 2007
yillindan itibaren % 2.0'nin altinda enflasyon oranlarina ulagilacagini éngérmektedir.

AB-25 icin Komisyon Tahminleri

Gergeklesme Giiz Tahmini Bahar Tahmini ile Fark
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006
GSYIH (% degisim) 1.2 1.2 2.4 1.5 21 24 -0.5 -0.2
Tiiketim H. (% degisim) 1.6 1.6 2.1 16 16 21 -0.3 -0.4
Yatinm H. (% degisim)  -1.2 0.8 3.0 23 35 36 -1.3 -0.6
istihdam Orani (%) 0.4 0.2 0.6 0.9 1.0 1.0 0.2 0.2
Issizlik Orani (%) 8.7 9.0 9.0 8.7 8.5 8.1 -0.3 -0.2
Enflasyon (%) 2.1 1.9 2.1 23 22 19 0.4 0.5
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -2.4 -3.0 26 27 27 27 -0.1 -0.2
Kamu Borcu/GSYIH (%) 61.4 63.0 63.4 64.1 642 643 0.0 0.0
Cari islemler D./GSYiH (%) 0.3 0.1 0.0 -0.3 -04 -0.3 -0.3 -0.4

> Projeksiyonlar oniindeki riskler ise petrol fiyatlarindaki daha hizl bir artis egilimi, ABD'de
tliketici davranisindaki bir degisme ve kiiresel dengesizlikler olarak tanimlanmaktadir. Pozitif
digsallik olarak da petrol Ureticisi tlkelerdeki servet artisinin yaratacadi talep gosterilmektedir.

e Diinya Ticaret Orgiitii 6. Bakanlar Konferansi basari ile tamamlandi. Hong Kong'ta
diizenlenen ve 149 (ilkenin katildi§i, Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) 6. Bakanlar Konferansi 18 Aralik
2005 Pazar ginu sona ermistir. Yapilan deklarasyona gore, gelismis Ulkelerin tarim drlnlerine
uyguladiklar ihracat sibvansiyonlarinin kademeli olarak en ge¢ 2013’de kaldinimasinda anlasiimistir.
S6z konusu kademeli gecig, Fransa’nin 2013'e kadar AB Ortak Tarim Politikasi (CAP)'ni miizakere
etmeyi reddetmesinden kaynaklanmaktadir. Yine de AB'nin tarim sibvansiyonlarini kaldirmayi kabul
etmesi olumlu bir gelisme olarak yorumlanmistir. Hong Kong'da kabul edilen 6ncii anlasmaya ragmen,
tarim konusunda nihai bir anlasma saglanmasi zor goériinmektedir. Gelismis Ulkeler; tarim ticareti
konusunda uzlasma igin gelismekte olan (lkelerin sanayi mallart ve hizmet ticaretinin
serbestlestiriimesi konusunda ilerleme kaydetmelerini 6n kosul olarak ileri siirmektedir. Gelismekte
olan Ulkeler ise, tarim ticareti konusunda bir anlasmayl garantilemeden, baska taviz vermek
istememektedir.

Hong Kong Goriismelerinde ayrica, Amerikan pamuk Ureticilerine verilen siibvansiyonlarin 2006’da
kaldinimasi ve gelismis llke pazarlarinin en fakir Ulkelere acilmasi kabul edilmistir. Hong Kong'da



varilan anlasmanin, 149 (ye Ulkenin tamami tarafindan imzalanmasi gerekmektedir. “Doha Kalkinma
Giindemi"ne iliskin nihai anlasma, 30 Nisan 2006 tarihine kadar saglanacaktir.

Anlasmaya gore, 2008'den itibaren en az gelismis Ulkelerin (Least Developed Countries) ihrag
mallarinin % 97’si, gelismis lilke pazarlarina ithalat vergisi ve kota olmaksizin ulasabilecek.DTO
Baskani Pascal Lamy, Hong Kong'da varilan anlasmanin mikemmel olmamasina ragmen, ticaret
gorismelerine enerji kazandirdigini ve 2006'da nihai bir anlasmaya varilmasi olasiliginin hald devam
ettigini sOylemistir. AB Ticaret Komiseri Peter Mandelson, anlasmayi gercek bir basari olarak
nitelemenin zor oldudunu, ancak anlasmanin goriismelerin fiyasko ile sonuclanmasini Onledigini
soylemistir. ABD Ticaret Temsilcisi Rob Portman’a gore, tarim {rlnleri ithal vergileri azaltimadikga,
tarim konusunda bir anlasma saglanmasi miimkiin degildir.

e Italya Merkez Bankasi Baskani Antonio Fazio istifa etmis, yerine Mario Draghi
atanmustir. Banka birlesmeleri skandali ile son 6 aydir istifa etmesi yoniinde baski altinda tutulan
Italyan Merkez Bankasi (BoI) Baskani Antonio Fazio, 19 Aralik 2005 aksami gorevinden istifa etmistir.
Fazio, yerel bankalar kayirdigi ve “insider trading” yaptidi siiphesiyle aleyhinde sorusturma acilmasinin
yanisira, Aralik ayi igerisinde tutuklanan Banca Popolare Italiana CEO’sundan pahali hediyeler kabul
ettiine dair haberler sonrasinda sikintili giinler yasamis; kendisini gorevden alacak yasa tasarisi
konusunda iktidar ve muhalefetin ortak hareket etme karari almasinin ardindan istifa etmistir. Fazio’nu
yerine, Italyan Hazine eski Miistesari, Goldman Sachs Yatirm Kurulusu Avrupa Bolimi Baskan
Yardimcisi Mario Draghi atanmistir.

FAZIO SKANDALININ KRONOLOJiSi

Italya’nin 6. (Banca Nazionale del Lavoro) ve 9. (Banca Antonveneta) biiyiik bankalarinin yabanci
bankalar tarafindan devralinmak istenmesi, skandalin temelini olusturmaktadir. Daha énce bu dlcekte
bankalarin hicbirinin yabancilarin yénetimine girmedidi Italya’da, ulusal bankalarla yabanci bankalarin
cekismesi, yabanci sermaye tartismalarini da beraberinde getirmistir. italya’da bankacilik sektoriiniin
gbzetimini Italyan Merkez Bankasi (Bol) yaptigi icin, banka birlesmeleri ile ilgili tekliflerin incelenmesi
gorevi de Bol'ye aittir. Teklifin gecerliligine iliskin karar ise, dogrudan Baskan Antonio Fazio tarafindan
veriliyordu.

Banca Antonveneta’daki hisse paylarini artirmak igin yarisan Pop Italiana ve ABN Amro, tekliflerini arka
arkaya vermelerine ragmen, BoI'nin Pop Italiana’nin teklifini (teknik raporun negatif goriis vermesine
ragmen) ABN'nin teklifinden ¢ok daha cabuk kabul etmesi, gerginligi artirmistir. Temmuz 2005'te
ortaya cikan tele-kulak kayitlari ise Baskan Fazio ile Pop Italiana CEQ’su arasinda samimi konusmalar
gectigini ortaya cikarmistir. Bu noktadan sonra Fazio aleyhine gorevini kotiiye kullandigi stiphesiyle
sorusturma acilmis, Pop Italiana’nin ise bazi kiglik yatinmcilarla birlikte hareket ederek kural ihlali
yaptigi ortaya ¢ikmistir.

Adustos ayinda, ABN Amro teklifini geri cekerek Avrupa Komisyonu'na sikayette bulunmustur. Daha
sonra Pop Italiana’nin, kural ihlali nedeniyle Consob (italyan Sermaye Piyasasi Denetleme Kurumu)
tarafindan teklifini geri cekmeye zorlanmasi ve CEO’su Gianpiero Fiorani'nin piyasa manipiilasyonu
suclamasiyla Aralik ayinda tutuklanmasi, Fazio lizerindeki baskilari artirmistir.

Son olarak, Fazio'nun Fiorani‘den pahali hediyeler kabul ettigine dair haberler cikmasi ve aleyhinde
“insider trading” yaptigi siphesiyle sorusturma acilmasi, Fazio'yu istifaya sirikleyen siirecin son
noktasina ulasmasina neden olmustur. Italyan Hiikiimeti, muhalefetle de anlasarak, Fazio’yu gdrevden




alacak bir yasa tasarisi hazirlarken, o giine kadar sessizligini koruyan ECB, Fazio'nun hediye aldiginin
kanitlanmasi durumunda, bu hareketin Yénetim Konseyi'nin “Yénetim Ilkeleri"ne aykin olacagini ifade
etmistir. Boylelikle ECB, Fazio lizerindeki ortiik destedini kaldirmistir.

Su an itibariyle Fazio hakkinda herhangi bir suclama bulunmamaktadir. Ancak, sorusturmalardan cikan
sonuglara bagl olarak Fazio'nun 3 yila kadar hapsi istenebilecektir.

MARiO DRAGHI KiMDIR?

1947 dogumlu olan Mario Draghi, Massachusetts Institute of Technology (MIT)'de ekonomi doktorasini
yaptiktan sonra, 1981 yilinda Floransa Universitesinde ekonomi profesérii olmustur. 1991-2001
yillarinda Hazine Miistesari olan Draghi, Amerika Ulkeleri Kalkinma Bankasi, Diinya Bankasi, OECD ve
Avrupa Yatinm Bankasi’nda gérev almis, Italya’yt G7, G10 ve AB'de temsil etmistir. 2000 yilinda AB
Ekonomi ve Finans Komitesi'ne baskan olmustur. Ayni yil diizenlenen G-10 toplantisinda, finansal
kiiresellesmenin yonetimi konusunda “Draghi Raporu” olarak bilinen raporu hazirlamistir. 2002 yilindan
bu yana Goldman Sachs'da calisan Draghi, Bol Baskani olmadan ©nce Avrupa Bolimi Baskan
Yardimciligi gorevini ylritiyordu.




MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e Euro alani GSYIH'si, 2005'in ilk {i¢ ceyreginde sirasiyla % 0.3, % 0.4 ve % 0.6 artis gdstermistir.
Kasim ayinda yayinlanan III. Ceyrek verileri, dort geyreklik zayif blylimenin ardindan Euro Bolgesi
ekonomik aktivitesinin tekrar hizlandigini gdstermektedir. Daha dnceki donemde yiiksek petrol fiyatlari,
dinya ticaretindeki gecici yavaslama ve euronun gegmisteki dederlenmesinin gecikmeli etkileri,
biiylime performansinin zayif seyretmesine neden olmustur. Uglincli ceyrekteki biiyiime performansi
ise bir sliredir toparlanma igerisinde bulunan is alemi ve tiiketici gliveninin etkilerini yansitmaktadir.

Grafik 1: Euro Alani GSYiH Biiyiime Orani (%)
2.0
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GSYIH artisinin alt kalemleri incelendiginde, III. ceyrekte biiyiimeye en biiyiik katkinin, ilk iki ceyrekte
oldugu gibi, ic talepten gelmekte oldugu goriilmektedir (Grafik: 2). Blylime oranindaki hizlanma ise
biyuk dlciide yatinm harcamalarindaki artistan kaynaklanmakta; 6zel tiiketimde de bir miktar hizlanma
yasandigi gorilmektedir. Net ihracatin biylimeye katkisinin da III. geyrekte pozitife dondigu
gozlemlenmistir. Bu durum, ihracatin, ithalattan daha hizli artmasi sonucunda gerceklesmistir. Stok
degisimi ise III. ceyrekte bilyiimeye negatif katki saglamistir. Oncii gdstergelerin seyri izlendiginde,
Euro Bolgesi’'ndeki biyiime egiliminin artmaya devam edecedi disiniiimektedir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilari (%)
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e Euro alani sanayi liretimi Eylil ve Ekim aylarinda aylk bazda sirasiyla % 0.2 ve % 0.8
daralmistir. Ancak, ¢ aylk dedisken ortalamalarla ifade edildiginde, sektdrde pozitif biliyiime
rakamlarinin  korundugu goézlenmektedir. Ayrica, insaat ve enerji sektorleri dislandiginda, sanayi
Uretiminde 2005 yili geneline yayilan bir yiikselis trendi géze carpmaktadir. Bu egilim, ekonomik



aktivitenin yilin ikinci yarisinda toparlanmaya basladifina dair 6ncli gostergelerle de paralellik
gostermektedir. Ekonomik bliyimenin Oncl gostergesi olarak yakindan takip edilen Satinalma
Midurleri Endeksi'nin (Purchasing Managers Index, PMI) 2005in Mayis ayinda baslayan yikselis
trendini, Eylil ve Ekim aylarinda da siirdirerek Adustos 2004'ten bu yana en yiiksek seviyesine
ulasmasi, bilylimenin dniimiizdeki dénemde de giiclli seyredecegine isaret etmektedir.

Tablo 1: Euro Bélgesi Sanayi Uretimi

Yilhk % degisim Temmuz 05  Agustos 05 Eyliil 05 Ekim 05

Sanayi Uretimi 0.6 2.6 1.2 0.2
Ara mah -0.5 3.8 1.0 1.2
Enerji Uretimi 2.0 -0.5 -1.4 -2.2
Yatinnm Mal 2.6 2.3 2.7 0.2
Dayaniksiz Tiiketim Mali 0.4 3.6 2.3 1.2
Dayanikh Tiiketim Mah -1.9 2.6 -0.3 -0.8

e Euro alani issizlik oram (Grafik: 3), II. ceyrekteki % 8.8 seviyesinden, III. g¢eyrekte % 8.6'ya
gerilemistir. Ayllk bazda ise, Ekim ve Kasim aylarinda % 8.3 seviyesinde gerceklesmistir. Issizlik
oraninda yasanan son gelismeler, Euro Bdlgesi isglici piyasasinin yavas da olsa toparlanma icerisine
girdigine isaret etmektedir. Ancak, issizlik rakamlarinin ihtiyatla dederlendirilmesinde fayda vardir. Zira,
Almanya’da 2005 yili basinda yapilan metodolojik degisiklikle, isglicti istatistiklerinin toplanmasi ve
kiimelenmesinde farkliliklar olusmustur. Bu durum, verilerin karsilagtirilabilirligini disiirse de, Almanya
verileri dislandiginda Euro Bolgesi issizlik oraninin diistis edilimini korumasi, mevcut trendin gegerliligini

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

e Euro Bolgesi enflasyonu (Grafik: 4), Katrina ve Rita kasirgalarinin petrol fiyatlarinda yarattigi
sicramanin etkisiyle Eylal ayinda % 2.6'ya yikselmis, ancak Ekim ayindan itibaren tekrar diismeye

baslamistir. Bu kapsamda enflasyon orani, Kasim ve Arallk aylarinda sirasiyla % 2.3 ve % 2.2

seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyon oranindaki gerileme, biylk o0lclide enerji fiyatlanyla

iliskilendirilirken, elverigsiz hava kosullari nedeniyle yiiksek seyreden islenmemis gida fiyatlan, séz
konusu yavaslamayi sinilamistir. Eneriji fiyatlarindaki artis, Aralik ayinda % 10.0’a gerilese de halen

yliksek seyrini korumaktadir.

e Enerji ve islenmemis gida fiyatlan hari¢ hesaplanan cekirdek enflasyon ise, Haziran-Eylil 2005
doneminde % 1.4 seviyesinde seyrettikten sonra, Ekim ayinda % 1.5’e ylikselmis ve Kasim ayinda da
degismeden kalmistir. Sdz konusu yiikseliste iki faktdr etkili olmustur. Ilk olarak, Eyliil ayinda
Almanya‘da titin mamullerine uygulanan vergi oranindaki artis, tiiketici fiyatlarina yukari yonde etki
etmistir. ikinci olarak, indirim sezonunun son bulmasiyla giyim esyasi fiyatlarinin normal seviyelerine
donmesi, tiketici fiyatlarinda yasanan mevsimsel diistisin ortadan kalkmasini saglamistir. Diger



taraftan, enerji disi sanayi mali fiyatlarinin artis oraninin uzun dénem ortalamasinin altinda seyretmesi
ve hizmet fiyatlarinin Kasim ayinda yavaslamasi, cekirdek enflasyonda yasanan hareketliligin
enflasyonist risklerdeki bir artistan kaynaklanmadigi yoniinde bir izlenim uyandirmaktadir.

Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisim )
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e Enerji sektoriindeki hizh fiyat artislani sonrasinda, Uretici fiyatlan enflasyonu Eyliil ayinda % 4.4'e
yikselmig, Ekim ve Kasim aylarinda ise % 4.2 seviyesinde gergeklesmistir. Son iki ayda yasanan
gerileme, biyilk olglide enerji fiyatlarindaki hareketlilikten kaynaklanmaktadir. Zira, enerji ve ingaat
sektoriindeki fiyatlar harig¢ tutularak hesaplanan Uretici fiyatlari enflasyonu, Ekim ve Kasim aylarinda
% 1.4 seviyesinde gerceklesmistir. Tiiketim mali fiyatlari yaz aylarindan bu yana artis egilimi gosterse
de, sdz konusu egilim tltin mamullerine uygulanan vergilerdeki artislardan ve gida fiyatlarindaki
dalgalanmalardan etkilenmektedir. Ara mali ve sermaye mali fiyatlarinin baski altinda seyretmeye
devam etmesi de maliyet artislarinin sinirli diizeyde yansitildigini gostermektedir. Dis rekabet ve zayif
ic talep nedeniyle firmalar, dzellikle imalat sanayi sektoriinde, kdr marijlarini kisarak girdi fiyatlarindaki
artiglan tiiketiciye yansitmamaktadirlar. Birim isglici maliyetinde gegen yillarda goriilen disls trendi
yavas yavas kaybolsa da, lcret artigslar makul diizeydedir.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2003 2004 07/05 08/05 09/05 10/05 11/05 12/05

TUFE 2.1 2.1 2.2 2.2 2.6 2.5 2.3 2.2
Enerji 3 4.5 11.7 11.5 15.0 12.1 10.0 -
Islenmemis Gida 2.1 0.6 0.3 1.0 1.0 1.1 1.5 -
Islenmis Gida 3.3 3.4 1.6 1.7 2.3 2.4 2.6 -
Enerji Disi San. Mal. 0.8 0.8 0.0 0.0 0.2 0.3 0.4 -
Hizmetler 2.5 2.6 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1 -

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 1.4 2.3 4.1 4.0 4.4 4.2 4.2 -
Petrol Fiyatlan 25.1 30.5 48.3 52.0 52.2 49.3 47.9 48.5
(€/varil)

e Petrol fiyatlarindaki gelismeler dikkate alindidinda, kisa vadede enflasyonun % 2 seviyesinin
tizerinde kalmasi beklenmektedir. Ucret artislarinin sinirli olmasi nedeniyle, Euro bdlgesinde heniiz
enflasyonist baski olusmadigini sdyleyebiliriz. Ancak, ithalat fiyatlari, kamu tarafindan belirlenen fiyatlar
ve petrol fiyatlarinda beklentilerin (zerinde olusacak artislar, orta vadede enflasyonist baski
yaratabilecek risklerdir. Petrol fiyat artislari ile yiikselen enflasyonun, lcret ve fiyatlama davranislari
araciligiyla ikincil etkiler yaratmasi ise en bulyik riski olusturmaktadir. Bu cercevede, Aralik ayindaki
faiz artinmi, biyilik Olglide enflasyon beklentilerini % 2.0 hedefine uygun bir seviyede tutmayi
amaclamaktadir. Ekonomik toparlanmanin hizi ve 2006 (cret gérismelerinin seyri, ECB'nin bundan
sonraki faiz kararlarini etkileyecek temel faktorlerdir.



3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzi artigi yavaslayarak, Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla % 8 ve % 7.6 olarak
kaydedilmistir (Grafik: 5). M3 para arzinda Kasim ayinda yasanan dislis, para arzinin yaz aylarindaki
gicli artisindan sonra aylik degisimlerin kiiclik olmasindan kaynaklanmaktadir. Ekim ve Kasim
aylarinda M3 para arzi icinde M1'in adirhdini korumasi ve 6zel sektére acilan kredilerin artmaya devam
etmesi, dustk faiz oranlarinin M3 para arzi artisini tetikleyen temel faktor oldugunu gostermektedir.
M3 artisi goz oniine alindidinda, Euro Bolgesi’'nde likidite bollugu yasandidi gozlemlenmektedir. Diger
taraftan, likidite bollugu orta ve uzun dénemde fiyat istikrarina yonelik risk olusturmakta ve varlik fiyat
dinamiklerinin yakindan takibini gerekli kilmaktadir. Euro Bolgesi yerlesiklerinin portfoy tercihlerinde
gozlenen normallesme (uzun vadeli yatinm araglarinin tercih edilmesi) son aylarda hiz kaybetmis
olmasina ragmen, Ekim ve Kasim aylarina iliskin veriler, portfdy tercihlerinin normallesme siirecinin
devam ettigini gostermektedir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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M3 para arzinin temel bilesenleri incelendiginde, (Tablo 3); Kasim ayinda M3 para arzinda goriilen
sinirl diistisiin daha gok M1 para arzindaki azalmadan kaynaklandigi sdylenebilir. M1 yillik bazda Ekim
ayinda % 11.2, Kasim ayinda ise, % 10.6 oraninda artmistir. Diger taraftan, M3 artis hizina en biyiik
katkiyl M1 yapmaya devam etmektedir. Kasim ayinda kisa vadeli mevduat artisi dedismezken, gecelik
mevduat ile tedaviildeki para, artis trendini korumustur. Kisa vadeli mevduatlara olan talebin ise distik
faiz ortamindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Ozel sektér tarafindan tutulan kisa vadeli mevduatlar
ve repo islemlerinin artis orani, Kasim ayinda gerilemistir. Piyasa araclar artis orani yavaslayarak
Ekim'de % 4, Kasim'da ise % 3.5 olarak gergeklesmistir. Hane halki ve sirketler tarafindan ekonomik
belirsizlik dénemlerinde likit kalmak amaciyla tutulan piyasa aracglarina olan talebin azalmasi, Euro
Bolgesi yerlesiklerinin portfdy tercihlerinin normallesme siirecinin giiglendigini gostermektedir.

e Kredi gelismeleri incelendiginde; 0zel sektdre acilan kredilerin Ekim'de % 8.9, Kasim'da ise
% 9 oraninda artti§i goriilmektedir. Ozel sektore acilan kredilerdeki artis, diisiik faiz ortaminda,
ekonominin bazi sektdrlerinde givenin artmasindan kaynaklanmaktadir. Hane halkina agilan krediler
ise, 6zel sektore agilan krediler iginde en biyiik paya sahip olmaya devam etmektedir. Hane halkina
acilan krediler Kasim ayinda % 9.2 oraninda artis kaydederken, emlak alimi amaciyla ayni dénemde
hane halkina agilan krediler % 11.2 artmigtir. Euro Bolgesi emlak piyasasinda aktivite artisi ve disiik
ipotek faizleri nedeniyle, emlak alimi amaciyla alinan kredilerdeki artis devam etmektedir.
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Tablo 3: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti
(mevsimsellikten arindiriimis yillik % degisim)

M3’e orani 2005 2005 2005 2005 2005

(%) I. Cey IL. Cey III. Cey Ekim Kasim

M1 48.2 9.6 9.8 11.3 11.2 10.6
Dolasimdaki Para 7.3 18.0 17.3 16.0 15.3 14.6
Gecelik Mevduat 40.7 8.2 8.5 10.4 10.4 9.9
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 37.7 4.5 5.0 5.5 6.0 5.9
iki yila kadar vadeli mev. 15.5 0.5 2.6 4.5 6.1 6.7
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 22.1 7.1 6.6 6.0 5.7 5.2
M2 85.7 7.1 7.5 8.5 8.6 8.3
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.3 3.9 4.3 5.6 4.0 3.5
M3 100 6.6 7.0 8.0 8.0 7.6

Ozel Sektore acilan krediler Toplam igindeki payi (%)

Ticari Krediler 41.1 5.7 6.1 6.9 7.3 7.5
Hanehalki (emlak-+tiiketici kredileri) 50.5 8.1 8.2 8.6 9.0 9.2
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.9 23.0 14.3 16.5 24.0 37.3
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.5 10.1 10.9 15.7 15.6 12.9

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglari
Kaynak: “ECB Monthly Bulletin, Ocak 2006

e Kisa vadeli faiz oranlari incelendiginde Aralik sonu itibariyle Mart, Haziran ve Eylil 2006 vadeli
Uc aylik EURIBOR futures kontratlarinin getirilerinde, sirasiyla 4, 7 ve 13 bp'lik artis kaydedilmistir. 11
Ocak 2006 itibariyle Mart, Haziran ve Eylil 2006 vadeli (i aylik futures kontratinin getirleri sirasiyla
% 2.70, % 2.87 ve % 2.99 seviyesinde gergeklesmistir. Aralik ayinda ECB'nin, 6 Aralik'tan itibaren
politika faiz oraninin 25 bp arttinlarak % 2.25 olmasina karar vermesi, futures getirilerini arttiran temel
unsur olmustur (Grafik:6).

Grafik 6: Politika Faiz Oranlan (%, Aralik sonu itibariyle)
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e Uzun vadeli faiz oranlan: Kasim ayinda 10 yilik kamu tahvil getirileri Euro Bolgesi ve ABD'de
artarken, Arallk ayinda s6z konusu getiriler hem Euro Bodlgesinde hem de ABD’de sinirll oranda
gerilemistir (Grafik: 7). Adustos-Kasim déneminde, Euro Bolgesi 10 yillik tahvil getirileri 30 bp, ABD
tahvilleri ise 50 bp artmistir. Bdylece, ABD ve Euro Boélgesi 10 yillik kamu tahvil getirileri arasindaki
fark, 30 Kasim ay itibariyle 105 bp‘ye gerilemistir. Aralik ayinda ise, 10 yillik kamu tahvil getirileri
ABD'de 5 bp, Euro Bolgesi'nde ise 15 bp gerilemistir. Euro Bolgesi'nde kisa vadeli kamu tahvil
getirilerinde s6z konusu dénemde dedisme olmamasi, yatirimcilarin éniimiizdeki birka¢ sene icin Euro
Bolgesi biylime oranina iliskin beklentilerinin dedismedigini gostermektedir.

11



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

e Ekim ayinda istikrarli bir seyir izleyen euro, Kasim ayinda dolar karsisinda deder kaybetmistir. ABD

ile Euro Bolgesi arasindaki faiz orani farkinin artmasi ve Eylil ayinda ABD’ye yonelik portfoy
yatinmlarinin  hizlanmasi, Kasim ayinda dolari destekleyen unsurlar olarak goériilmektedir. Diger
taraftan, yatinmcilarin ABD'nin cari islemler acigina verdikleri énemin son dénemde azalmis oldugu
anlasiimaktadir. EUR/USD paritesi 2005 yilini 1.1849 (Grafik: 8) seviyesinde kapatmistir.

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Aralik sonu itibariyle)
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e Kasim ve Aralik aylarinda aciklanan 6demeler dengesi verilerine gore, Euro Bolgesi Eylil ayinda

3.3 milyar €, Ekim ayinda ise 9 milyar € cari islemler acigi vermistir (mevsimsellikten arindirilmis). Euro
Bolgesi'nde, Eylul ayinda 5.3 milyar € olan dis ticaret fazlasi, Ekim ayinda 0.2 milyar € olarak
gerceklesmistir (Grafik: 9).

e Odemeler dengesi verilerine gore, Euro Bélgesi'nde ihracat ve ithalat, artis egilimlerini

korumaktadirlar. Temmuz-Adustos doneminde oldudu gibi ihracat hacmindeki artis devam ederken,
ithalat fiyatlar da Eyliil-Ekim déneminde yiikselmistir. ithalat fiyatlarinin ihracat fiyatlarina gére daha
hizl artmasi, 2004 yii  Ekim ayinda 43 milyar € olan cari islemler fazlasinin, 2005 Ekim'inde 9 milyar
€'luk cari islemler agigina donlismesinin baslica nedenidir. 3 aylik verilere gére ihracat, Ekim ayinda
% 3.2 artmistir; mal ihracatindaki artis % 3.9'a ulasirken, hizmet ihracati artisi s6z konusu dénemde
% 1.1 olarak gerceklesmistir. Euronun dolar karsisinda deder kaybetmesi, ihracati destekleyen bir
unsur olmaya devam etmektedir. Eurostat tarafindan aciklanan veriler, Gglincii ceyrekte Asya
llkelerine ve AB'ye yeni lye llkelere olan ihracatin arttigini gostermektedir. Ayrica liclincli geyrekte,
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sermaye mallar ihracati, tiiketim mali ve yatirnm mali ihracatindan daha ¢ok artis kaydetmistir. Diger
taraftan, ayni dénemde ithalat % 5.5 oraninda yiikselmistir. ithalat fiyatlari, Eylil-Ekim ddéneminde
ithalat hacminden daha hizli artmistir. ithalatin alt kalemleri incelendiginde mal ithalatinin artmakta
oldudu, hizmet ithalatinda ise kayda deger bir degisim yasanmadigi goriilmektedir. ithalat artisi daha
cok petrol fiyatlarinin yiikselisine baglanmakla beraber, imalat mallan ithalatindaki artis da dikkat
cekmektedir. Euronun deder kaybetmesi ve Euro Bolgesi'ne ithalat yapan firmalarin Gretim
maliyetlerinin petrol fiyatlarindaki ylikselis nedeniyle artmasi, imalat mallar ithalatindaki hizlanmaya
neden olmustur. 2005'in ikinci ceyreginden itibaren hizlanan ithalat artisi, ayni zamanda Euro Bolgesi
ekonomisinin son dénemde ivme kazanmasindan kaynaklanmaktadir. 2005 yilinin ilk ¢eyredinden
itibaren sermaye mallari ithalat hacmi 6nemli 6lclide hizlanirken, tiiketim mali ithalat hacmi sinirh
oranda artmis, aramali ithalat hacmi ise fazla bir degisim gdstermemistir.

e 12 aylik kiimilatif verilere goére, cari islemler fazlasi erimeye devam etmektedir. Kiimilatif veriler,
Eylll ayinda 2 milyar € olan cari islemler fazlasinin, Ekim ayinda 9 milyar €'luk cari islemler agidina
dondstigiuni gostermektedir. Ekim ayinda mal ticareti fazlasinin 65 milyar €'ya gerilemesi, hizmetler
kalemindeki fazlanin azalmasi ve cari transferler ile gelir dengesinin acik vermesi sonucu, Euro Bolgesi
cari islemler acigi vermistir.

35.0 Grafik 9: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)
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e Odemeler dengesinin finans hesabi, Eyliil ayinda 14.3 milyar €luk net portfdy yatirimi girisi, Ekim
ayinda ise 5.1 milyar €luk net portfoy yatinmi cikisi gerceklestigini gostermektedir. Dodrudan
yatinmlarda ise, Eylil ayinda 2.2 milyar €luk net giris, Ekim ayinda ise 0.9 milyar €luk net gikis
olmustur. 2005 yilinin Gglincli geyredinde, Euro Bolgesi'nde aylik ortalama olarak 8 milyar €'luk
dogrudan yatinm ve portfoy yatinmi ¢ikisi kaydedilmistir. S6z konusu ddonemde, net portfdy yatirmi
artisina ragmen, dogrudan yatirmlar ve borclanma araclarina olan talep azalmistir. Eylil ve Ekim
aylarinda Euro Bolgesi borclanma araglarindan c¢ikis yasanmasi, Euro Bolgesi yerlesiklerinin blyik
miktarlarda yabanacl para cinsinden borglanma araclari talep etmelerinden kaynaklanmistir. Bu duruma,
Euro Bolgesi ile ABD arasindaki faiz farkinin neden oldugu disindlmektedir. 12 aylhk kiimilatif veriler
ise, Ekim ayinda Euro Bolgesine 60 milyar €luk net dogrudan yatirim ve portfdy yatinmi girisi
oldugunu gostermektedir. Euro Bolgesi hisse senetlerine yapilan net yatirnm 170 milyar €'ya ulasmistir.
Hisse senetlerine yapilan net yatinmlarin Euro Bolgesi'ne yonelik net sermaye girislerinin blyik bir
kismini olusturmasi, yatinmcilarin  Euro Bolgesi‘ne olan ilgisinin devam ettigini gdstermektedir.
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5. Mali Gelismeler

e 7-8 Kasim 2005 tarihlerinde yapilan ECOFIN toplantisinda 2007-2013 biitgesine iliskin bir anlasma
saglanamazken, Macaristan'in biitce aci§i lzerinde durulmustur. Euro Bolgesi'ne dahil olmadidi icin
Istikrar ve Biylime Pakti (SGP)'na tabi olmayan Macaristan’in biitce aciini azaltmamasi halinde,
Ulkenin yararlandigi yapisal fonlarda sinirlamaya gidilmesi s6z konusu olabilecektir.

e Almanya’da Angela Merkel bagbakanhginda kurulan “buyiik koalisyon” hiikiimetinin mali reformlari,
vergi arttinmlarini giindeme getirmistir. Yeni hikiimet, mali disiplini saglamak ve biitce acigini
GSYIH'nin % 3’ seviyesine ¢ekebilmek icin KDV'yi 2007 yilinda % 16'dan % 19a ¢ikarmayi ve gelir
vergisi oraninin st limitini % 42'den % 45’e ylikseltmeyi planliyor. Kurumlar vergisinin ise 2008 yilinda
disirilmesi 6ngoriiliyor. KDV artisindan saglanacak kaynak hem biitge aciginin kapatilmasinda, hem
de sosyal giivenlik reformunda kullanilacaktir. Diger taraftan, planlanan KDV artisi yatinrmci glivenini
olumsuz etkilemistir; ZEW yatirimci gliveni endeksi Kasim ayinda gerilemistir.

e 17 Kasim 2005'de aciklanan Avrupa Komisyonu giliz tahminlerine gore, 2005 yilinda Euro Bolgesi
biitce aci§i/GSYIH orani % 2.9a ulasacaktir. Euro Bolgesi biitce aciginin, lilkelerce uygulanan mali
politikalar degismedidi varsayildiginda, 2006 yilinda sinirli oranda iyilesmesi ve ekonomik canlanma ile
beraber 2007 yilinda daha da azalmasi bekleniyor. Raporda AB igin genel mali gérinimin istikrarli
oldugu vurgulanmistir. Raporda Euro Bolgesine dahil llkeler; biitce acigi GSYIH'nin % 2.5'inden az
olanlar ve % 3'liik SGP limitini asanlar olmak (lizere ikiye ayrilmistir. Asiri Agik Prosedirii'ne tabi olan
Italya, Fransa, Almanya, Yunanistan ve Portekiz’in, 2005 yilinda mali disiplini saglama calismalarina
deginilmistir. Almanya’nin biitce aciginin 2006 yilinda sinirli oranda azalmasi beklenirken, Fransa biitce
aciginin ise 2006 yilinda da % 3 limitini asacadi tahmin edilmektedir. Biitce aciklari SGP limitini asan
bes llkenin, 2007 yilinda da biitge agiklarini séz konusu limitin altina gekmeleri zor gériiniyor.

AB-25'te ise yeni Uye Ulkelerden asin agik prosediirii uygulananlar; Macaristan, Polonya, Gliney Kibris
Rum Kesimi, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ve Malta olarak agiklanmistir. Macaristanin biitge agiginin
2006 ve 2007 yillarinda SGP limitini asmasi, Polonya biitce agiginin ise GSYIH'nin % 3.6'si diizeyinde
gerceklesmesi ve 2007 yilinda sinirli oranda azalmasi bekleniyor. Slovakya ve Malta'nin ise 2006 yilinda
bitce aciklarini kayda deder 6lglide azaltmalari dngoriliiyor.

Euro Bdlgesi'nde kamu borcunun 2006 ve 2007 yillarinda artis trendini koruyacaginin belirtildigi
raporda, AB genelinde ise kamu borcunun daha istikrarli bir seyir izleyecedi tahmin ediliyor. Kamu
borcu/GSYIH oraninin % 60’dan az olmasi yéniindeki Maastricht kriterini ihlal eden Italya, Belcika,
Yunanistan ve Avusturya’nin, 2007 yiinda borcluluk oranlarini azaltacaklari; Almanya, Fransa ve
Portekiz'de ise kamu borcunun artacagi 6ngériiliiyor.

e 5-6 Aralik 2005 tarihlerinde yapilan ECOFIN toplantisinda, “emek yodun sektorlerde disik KDV
uygulamasinin” 31 Aralik 2005 tarihinde sona erecek olmasi nedeniyle, sz konusu uygulamanin
stresinin uzatiimasi veya devaml hale getirilmesi konusunda goriis birligine varilamamistir.
Almanya’nin muhalefeti, KDV konusunda muhtemel bir anlasmayi engellemistir. Biitce agigini
azaltmaya calisan Alman hikimeti, KDV indiriminin kalici olmasina karsi cikmaktadir. Fransa ise,
restoranlarda da disik KDV uygulanmasini talep etmistir. 15-16 Aralik 2005 tarihlerinde Briiksel'de
yapilan AB Devlet ve Hikimet Baskanlari Konseyi'nde, KDV indiriminin Ocak 2006'da gorisiilmesi
kararlastiriimis ve nihai anlagsmayi saglamak Avusturya Dénem Bagkanlidi'na kalmistir.

e Yodun tartismalarin ardindan 2007-2013 AB Biitcesi konusunda uzlasmaya variimistir. 15-16 Aralik
2005 tarihlerinde Briiksel'de gergeklestirilen, AB Devlet ve Hukimet Baskanlari Zirvesi, getin
tartismalar sonrasinda anlasma ile sonuglanmistir. Uzerinde anlasmaya varilan biitce paketi 862.4
milyar €'ya (AB GSMH'sinin % 1.045') ulasirken, Ingiltere’ye biitceden taninan istisnalarda 10.5 milyar
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€'luk bir indirime gidilmistir. Hatirlanacadi zere, bitce bilyikligl, Liksemburg Dénem Baskanligi
sirasinda 871 milyar € olarak teklif edilmis; ancak basta Almanya ve Ingiltere olmak iizere AB
Biitcesine net katkida bulunan iilkeler tarafindan reddedilmisti. Ayrica ingiltere’nin, AB Biitcesi'nden
kendisine taninan istisnanin azaltilmasini kabul etmemesi, gérismelerin kilittenmesi ile sonuglanmisti
(Ayrintilar icin Bkz. Euro Bélgesi Izleme Raporu: Mayis-Haziran 2005). 2007-2013 biitcesinin {izerindeki
uzlasmanin Ingiltere’nin kendisine taninan istisnalarin azaltiimasini kabuliiyle gerceklesmesi ve
karsiliginda 2008-2009 yillarinda biitge konusunda genis kapsamli bir dederlendirme yapilacagdi sozii
almasi, Bagbakan Tony Blair'i ic politikada zora sokmaktadir. AB biitgesinin % 43’lUnd olusturan
tarimsal fonlarin yeniden yapilandiriimasi ise Fransa tarafindan reddedilmistir. 2007-2013 biitgesinin
Avrupa Parlamentosu’nda onaylanmasi gerekmektedir.

2007-2013 AB Biitcesinin Dagilimi

Dis Politika ve
I¢ Giivenlik Yardimlar idari Harcamalar
1% 6% 6%

Tanm Rekabet
43% (Bdlgesel fonlar,
ARGE vb.)
44%
Milyar

2007-2013 AB Biitgesi €

Rekabet (Bolgesel fonlar, ARGE vb.) 380.6

Tarim 371.2

I¢c Glivenlik 10.3

Dis Politika ve Yardimlar 50.0

Idari Harcamalar 50.3

Toplam 862.4
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