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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasl (AMB) Yonetim Konseyi, 3 Mart ve 7 Nisan 2005 tarihlerinde dizenledigi
toplantilarda, anahtar faiz oranlarinda degisiklik yapmama karari almistir. S6z konusu oranlar,
refinansman igin % 2, marjinal kredi imkani igin % 3 ve depo imkani igin % 1’dir. Orta
vadede enflasyon goriinimintn fiyat istikran ile uyumlu olmasi ve ekonomik toparlanmanin tam
olarak saglanamamasi, AMB'nin faizleri degistirmemesinin arkasindaki temel etkenlerdir.

o Istikrar ve Bilyiime Pakti kurallarinda degisiklige gidildi. Almanya ve Fransa’nin 2002
yilinda Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP) biitce acigi limitini (GSYIH'nin % 3'i) asmalari ile bagslayan;
Kasim 2003'te gergeklestirilen zirvede ceza mekanizmasinin isletiimemesiyle krize donlisen Avrupa’daki
mali disiplin karmasasi, Maliye Bakanlari’'min 20 Mart 2005te Devlet ve Hikiimet Baskanlarinin ise
22 Mart 2005te gerceklestirdikleri toplanti sonrasinda diizene girdi. SGP'nin yeni hali asagidaki
kurallar icermektedir:

> AB Ddnem Baskanligini yiiriiten Liiksemburg’un ortaya attigi degisiklik taslagi uyarinca, Pakt'in
% 3'lik biitce acigi ve % 60’lik borc orani kriterlerinde bir dedisiklige gidilmedi.

» Orta vadede hedef, lilkelerin denk biitgeye sahip olmasidir. Ancak, Ulkelerin borg seviyeleri,
kamu yatinmlarinin durumu ve potansiyel blylmeleri, orta vade hedefinin belirlenmesinde g6z
oniinde bulundurulacaktir. Ornegin, potansiyel biiylimesi yiiksek iilkeler icin orta vadeli hedef
GSYIH'nin % 1'ine kadar biitce acigi olabilecekken, borg yiikii yiiksek ilkeler icin dengede bir
biitce, hatta blitge fazlasi hedefi glindeme gelebilecektir.

» Ekonomik kosullardaki degisikliklere uyum sadlanabilmesi icin, her 4 yilda bir orta vadeli
hedefler gézden gegirilecektir. Ayrica, Euro Bolgesi Maliye Bakanlari, yilda en az bir defa, lye
tlkelerdeki mali gelismeleri ve bunlarin Euro Bolgesi geneline etkisini dederlendireceklerdir.

> Temel olarak, Ulkeler her yil yapisal biitce agiklarint GSYIH'nin % 0.5'i oraninda azaltacaklardir.
Ancak, potansiyelin lzerinde ve hizlanan bir biylime edilimi bulundugunda, Uye (lkeler o il
% 0.5'ten daha fazla mali disiplin uygulayacaktir. Potansiyelin altinda ve yavaslayarak biylyenler
ise % 0.5ten daha az kisintiya gideceklerdir.

> Yeni getirilen kurallar uyarinca % 3 limitini asan (lkeler asadidaki durumlarda cezai
mekanizmadan muaf tutulacaklardir:

% % 3 limitinin “gegici” ve “limite yakin” olmasi sartiyla agilabilmesine izin verilmektedir.

< Sinin asan her dlkenin, sinir asimini mesrulastiracak gerekgeleri iceren bir savunma
hazirlamasi kararlastinimistir. Daha sonra, gerekgelerin megruiyetini tartisacak olan AB
Konseyi, gerekli goriirse, s6z konusu lilkeye mali yaptinm uygulayabilecektir.

% Limiti asan Ulkelerin % 3'lin altina inmeleri igin verilen siire ise 1 yildan 2 yila ¢ikariimistir.
S6z konusu siire, olagandisi durumlarda 2 yil daha uzatilabilecektir.

o Istikrar ve Biiyiime Pakti Reform Paketine tepkiler. istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP) Reform
Paketi, basta merkez bankalari olmak tzere birgok kesimden tepki toplad.

Maliye Bakanlari’nin kararinin agiklanmasindan hemen sonra, ECB tarafindan yayinlanan resmi
aciklamada; “"ECB Yénetim Konseyi, Istikrar ve Biiyiime Pakti'na getirilen dedisiklik teklifi
hakkinda ciddi endise duymaktadir” ifadesine yer verilerek, Parasal Birlik'in basarisi igin para ve
maliye politikalarinin esgiidiimli bir bicimde fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigi dile getirilmektedir.
Ekonomik gelismenin temeli olan fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan, herkesin Uzerine diisen gorevi



yerine getirmesi gerektigini vurgulayan ECB, "Kamuoyu ve Piyasalar, Yénetim Konseyi'nin
birincil gérevi olan fiyat istikrarini saglama konusundaki kararliligina giivenebilirler”
ifadesini kullanmistir. ECB’nin genel lslubuna oranla son derece sert olan agiklamada, fiyat istikrari
konusundaki kararliligin alti cizilerek, mali disiplindeki bir bozulma durumunda faiz silahina
basvurulacadi sinyali verilmekte. 2006 ve 2007 yillarinda, basta Almanya, Italya ve Fransa olmak
Uzere, bircok lilkede genel segim olmasi, mali disiplinde bir miktar gevseme olacagi disiincesini
glglendirmektedir.

Alman ve Avusturya Merkez Bankalan tarafindan ayn ayrn yapilan aciklamalarda da, reform
paketinin SGPYi asirt yumusattigi, yeni kurallarin daha karmasik ve daha az seffaf oldugu,
uygulamanin kolaylastiriimasi konusunda ise hic¢ bir ilerleme kaydedilmedigi ifade edilmekte. Alman
Merkez Bankasl bu konuda bir adim ileriye giderek, para politikasinin olusturuldugu ortamin yeni
kurallarla birlikte daha kotiiye gittigini belirtmistir. Diger yandan, Alman Ihracatgilar Birligi de
kurallarin gevsetilmesinin yikini gelecek kusaklarin gekecedini dile getirirken, Alman Sanayiciler
Birligi (BDI), yapilan dedisiklikler sonrasinda Pakt'in yaptirim gliciiniin buyik 6lcide zayiflatildigini
soylemigtir.

ingiliz Maliye Bakami Gordon Brown ise, Pakt kurallarindaki degisikligi farkli bir ydnden
elestirmekte. Yeni kurallar geregdi, hizli biiyliyen ve bor¢ orani disiik olan (lkelerin orta vadede
GSYIH’sinin % 1'i oraninda acik vermesine olanak veren kurali asir sinirlayici bulan Brown, s6z konusu
sinirlamanin  Ingiltere’'nin, en azindan Isci Partisi iktidar siiresince, Euro Bodlgesi'ne girmesini
zorlastirdigini ifade etti.

Diger taraftan, Alman ve Fransiz Hiikiimetleri degisiklik kararini coskuyla karsilarken, AB Dénem
Baskani ve Litkksemburg Basbakani, 25 iyenin oybirligi ile alinan s6z konusu kararin bir oydasmanin
sonucu oldugunu dile getirdi. Alman hikiimetine danismanlik yapan “Bes Bilge Adam” da
degisikliklerin dogru yonde oldugunu ve biitce acigi kurallarina daha fazla ekonomik anlam kattigini
acikladilar. Ifo Enstitiisii ise, degisikliklerin Almanya’nin borg yiikiini arttiracagini ve yatinmlar k&t
yonde etkileyecegini belirtti.

o Onde gelen 10 diisiin grubu, 2005 yil bilyiimesini % 1.5 olarak ngérdii. AB Komisyonu
tarafindan 2005-2007 doneminde yilda iki kez ekonomik ©ngérilerde bulunmakla gdreviendirilen
EUROFRAME grubu, yeni yayinladiklar raporlarinda 2005 biiyiime ongoriisiinii % 1.5 olarak
acikladilar. S6z konusu grubun Kasim ayinda agiklanan resmi olmayan tahminlerinde ise, Euro
Bolgesi'nin 2005 yilinda % 2.0 biiyliyecedi 6ngorilmistii. 2006 yili 6ngoriisii ise % 2.4'ten % 2.0'ye
diizeltildi. EUROFRAME tahminlerinde gbze carpan bir diger husus ise, blylime 6niindeki risklerin
dedismesi. Daha onceki tahminlerde biiyiime oniindeki birincil tehlikenin artan petrol
fiyatlan oldugu belirtilirken, yeni raporda, petrol fiyatlarindaki artislarin petrol iireticisi
iilkelerde yaratacagi talep artisi nedeniyle, sinirl etkisi olacag: dile getirilmekte. Yeni
raporda alti gizilen en biiyiik tehlike ise, euronun degerlenmeye devam etmesi ve kiiresel
ekonomik dengesizlikler. Enflasyonla ilgili olarak 2005 yili icin % 2.0’lik bir tahminde bulunan
rapor, 2006 icin % 1.8'lik bir fiyat artisi 6ngoriiyor. Bu kapsamda ECB'nin 2005 ortasindan baslamak
Uzere 6nlimizdeki iki yil igerisinde anahtar faiz oranlarini 75 bp artiracagi da tahmin ediliyor.



EUROFRAME BUYUME TAHMINLERI

(YoY, %) 2006 (6) 2005 (8) 2004 2003 2002  1995-2001
Diinya 4.3 4.5 4.6 3.9 3.1 3.6
AB-25 2.3 2.0 2.2 0.9 1.1 2.6
Euro Bolgesi 2.0 1.5 1.8 0.5 0.9 2.4
ABD 3.3 3.6 4.4 3.0 1.9 3.4
Japonya 2.1 0.8 2.6 1.4 -0.3 1.2
Almanya 1.6 0.8 1.0 -0.1 0.1 1.7
Fransa 2.2 2.1 2.3 0.5 1.1 2.6
italya 1.5 1.0 1.1 0.4 0.4 2.0
ingiltere 3.0 2.8 3.1 2.2 1.8 3.0
(6): 6ngori

e Avrupa Komisyonu Bahar Tahminlerini yayinladi. Biiyiime tahminleri asagi cekildi.

Avrupa Komisyonu'nun yilda iki kez yayinladigi tahminlerin ilki olan Economic Forecasts Spring
2005te, uygun makroekonomik politikalarin, disiik enflasyonun, destekleyici finansal ve kiiresel
kosullarin, artan sirket karhliklarinin ve vyapisal reformlarin, 2005 ve 2006 yillarinda ekonomik
toparlanmay! destekleyecedi belirtiimektedir. Ancak, artan petrol fiyatlari ve degerlenen euro
nedeniyle, daha onceki biylime tahminleri asadi cekilmistir. Daha 6nce ECB, IMF ve OECD de Euro
Bolgesi biiylime tahminlerinde asadi yonlii revizyon yapmisti.

GSYiH, % degisim 2005 2006
Sonbahar 04 Bahar 05 Sonbahar 04 Bahar 05

Euro Bdlgesi 2.0 1.6 2.2 2.1

AB-25 2.3 2.0 2.4 2.3

» Avrupa Komisyonu’'na gore, Euro Bélgesi'nde 2005 yilinda i¢ talebin bilyiimeye katkisi
artacaktir. 2004 yilinda uygun finansal kosullar, bilanco diizeltme calismalari ve gigli dis talep
sayesinde artan yatinm harcamalari, bu trendini siirdiirecektir. Yapisal reformlarin etkisini gdstermeye
baslamasi ve isglicii piyasasinda toparlanma sadlanmasiyla da, tiiketici giiveni ve 0zel tiiketim
harcamalar artacaktir. 2004 yilinda % 0.6 olan istihdam artisinin 2005 yilinda % 0.7'ye, 2007 yilinda
ise % 0.9a ylikselmesi beklenmektedir. Komisyon'un tahminlerine gore, 2004 yilinda % 8.8 olan
issizlik orani ise, 2005 yilinda degdismeyecek, 2006 yilinda % 8.5’e diisecektir.

Euro Bolgesi, % 2004 | 2005 (6) | 2006 (6)
GSYIH 2.0 1.6 2.1
Ozel Tiiketim Hr. 1.3 1.6 1.8
Yatirim Hr. 2.1 2.8 3.7
Kamu Hr. 1.7 1.4 2.0
Thracat 7.1 5.9 6.1
ithalat 7.3 6.4 6.7
(6): 6ngori
GSYiH, % Almanya | Fransa | Italya | Ingiltere
2004 1.6 2.5 1.2 3.1
2005 (6) 0.8 2.0 1.2 2.8
2006 (6) 1.6 2.2 1.7 2.8
(6): 6ngori

» Artan petrol fiyatlari, dolayli vergiler, kamu fiyatlarn ve yapisal reformlar nedeniyle, 2004
yiinda % 2.1 olan Euro Bolgesi tiiketici enflasyonunun, ¢zellikle i¢ talep yonli enflasyonist baski
olmamasi sayesinde, 2005 yilinda % 1.9a diisecedi 6ngorilmektedir. Komisyon'un 2006 vyili icin
enflasyon tahmini ise, % 1.5'dir.



Uyumlastirilmis TUFE, % Euro Bolgesi | Almanya | Fransa | Italya | Ingiltere
2004 2.1 1.8 2.3 2.3 1.3
2005 (6) 1.9 1.3 1.9 2.0 1.7
2006 (0) 1.5 1.1 1.8 1.9 2.0
(6): 6ngori

> Siki maliye politikalar sayesinde, Euro Bélgesi genelinde biitge agigi/GSYIH oraninin
azalacagi da tahmin edilmektedir. Komisyon, 6zellikle Istikrar ve Biiyiime Pakti'nin % 3'liik biitce acigi
dst limitini ihlal eden Almanya, Fransa ve Yunanistan (zerinde durmaktadir. 2005 yilinda, Fransa'nin
tam sinirda kalacadi, Almanya ve Yunanistan'in ise % 3'lin lzerinde agik verecedi tahmin edilmektedir.
Maliye politikalarinda degisiklige gidilmezse ve kalici dnlemler yerine sadece bir defaya mahsus
dnlemler alinmaya devam edilirse, Italya’nin biitce aciginda da hizl bir yiikselis goriilecektir.

Biitce Euro Almanya | Fransa | italya | Yunanistan | Ingiltere | AB-25
Dengesi/GSYIH | Bolgesi

2004 -2.7 -3.7 -3.7 -3.0 -6.1 -3.2 -2.6
2005 (6) -2.6 -3.3 -3.0 -3.6 -4.5 -3.0 -2.6
2006 (o) -2.7 -2.8 -3.4 -4.6 -4.4 -2.7 -2.5
(6): 6ngori

> AB-25, Euro Bélgesi, Aimanya, Fransa ve Ingiltere’nin toplam kamu borcu/GSYiH
oraninda hafif artislar olmasi beklenirken, Italya ve Yunanistan'da ise bu oran, % 100'(in iizerinde
seyretmeye devam edecektir.

» Son doénemde yeniden hizli bir yiikselise gecen petrol fiyatlar konusunda ise Avrupa
Komisyonu'nun 2005 yili tahmini 50.9 $/varil, 2006 yili iginse 48 $/varil'dir.

Avrupa Komisyonu, Euro Boélgesi'nde biyime icin risk olusturabilecek faktorleri de soyle
siralamaktadir:

» Digsal Faktorler: Artan petrol fiyatlan, kiiresel dengesizlikler (6zellikle ABD’nin cari islemler
acigl ve artan finansman ihtiyacl), para politikalarinda hizli bir sikilasmaya gidilmesi ve varlik
fiyatlarindaki siskinlik.

> Icsel Faktorler: Yapisal reformlarin etkisinin gecikmesi ve &zellikle tiiketici giiveninde
beklenen iyilesmenin saglanamamasi.

e Tek Euro Odeme Alani 2008’de hayata gececek. Daha 6nce ECB Baskani Jean Claude Trichet
tarafindan dile getirilen Tek Odeme Alani; bireylerin herhangi bir Euro Bélgesi tilkesinde, tipki yurtici
islem yapar gibi para transfer edebilmelerini ve ATM makinelerini kullanabilmelerini hedefliyor. Konuyla
ilgili olarak aciklamada bulunan Rekabet Komiseri Charlie McCreevy de bankalar uyararak, tek 6deme
alaninin bir an dnce kurulmasini saglayacak onlemleri almamalari durumunda, Komisyon'un yaptirim
yoluna basvuracagini ifade etmisti. Konuyla ilgili olarak Avrupa Odemeler Konseyi Baskani Gerard
Hartsink de Konsey'in plani destekledigini ve 2008 yilinda hayata gegirmeyi planladiklari yeni sistemle,
para transferlerinin ve ATM’lerin, halkin kullanimina sunulacadini dile getirdi. 2010 yilinda ise tim
O6demelerin bu sistemle yapilmasi planlaniyor.

o Italya ve Yunanistan Avrupa Anayasasi’ni onayladi. Daha 6nce italyan Parlamentosu’nun
alt kanadinda onaylanan Avrupa Anayasasl, 6 Nisan 2005te de st kanat tarafindan onayland..
Parlamento’nun 16ya karsi 217 oy ile kabul etmesi sonrasinda Italya, Avrupa Birligi'nin 6 kurucu iyesi
arasinda Anayasa'yl onaylayan ilk Ulke oldu. Yunan Parlamentosu ise, 18 Nisan'da yapilan oylamada,
Avrupa Anayasasi’'ni 17'ye karsi 268 oyla onaylandi. Daha 6nce Litvanya, Macaristan, Slovenya ve
Italya Parlamento onayi ile, Ispanya ise referandumla Anayasa’yl onaylamiglardi.



¢ Giiney Kibris Rum Yonetimi, Letonya ve Malta da ERM II'ye dahil oldu. Ekonomik ve
Parasal Birlige giris kriterlerinden biri olan doviz kuru istikrari cercevesinde, yeni lyelerin tamaminin
katilmasi zorunlu bulunan ERM II mekanizmasi, Estonya, Litvanya ve Slovenya’nin ardindan (g yeni
Uyeyi daha adgirlamaya basladi. 29 Nisan itibariyle ERM II'ye dahil olan Letonya Lat’l, Malta Lira’si ve
Gliney Kibris Pound’u, Parasal Birlige katiimadan once en az iki yil % + 157k bant igerisinde
dalgalanmak zorunda kalacak. Ancak Giliney Kibris Rum Yoénetimi (GKRY) yetkilileri, poundun
% = 2.25'lik dar bandi asmayacadina emin olduklarini agikladilar. Diger kriterlerle ilgili olarak, Malta ve
GKRY, Maastricht biitce acigi kriterini (% 3) heniiz karsilayabilmis dedil. Avrupa Komisyonu'nun
tahminlerine gore, GKRY'nin 2004 yilinda % 4.2 olarak gergeklesen biitge acigi orani 2005 yilinda
% 2.9'a, 2006 yilinda da % 1.9'a diisecek. Malta’nin ise biitce acigi 2004 yilinda % 5.2 olurken, stz
konusu oranin 2005 yilinda % 3.9'a, 2006'da ise % 2.9'a gerilemesi bekleniyor. Adi gegen (g llkeden
GKRY Parasal Birlige katim hedefini 2007 olarak aciklarken, Malta 2007 ya da 2008'de, Letonya ise
2008 basinda Parasal Birlige girmeyi planliyor. Geriye kalan dort yeni liye (Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Slovakya) ise 2009-2010 gibi Parasal Birlige (iye olmayi hedefliyor.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e FEuro Alani GSYIH’si, 2004'iin ilk yarisinda ortalama % 0.6 artarken, III. ceyrekte % 0.3,
IV. geyrekte ise % 0.2 biyiumistir (Grafik: 1). Blylmenin ikinci yarida yavaslamasinin temel nedeni,
yihn ilk yansinda gigli bir performans sergileyen ihracatin, dis talepteki bozulma ve euronun
degerlenmesi sonucunda hiz kaybetmesidir. Zayif seyreden ekonomik aktivite nedeniyle ithalat talebi
de gerilemistir. Ancak, ihracatta ithalata gére daha sert bir yavaslama olmasi, net ihracatin biiylimeye
katkisinin yilin ikinci yarisinda negatif olmasina yol acmistir (Grafik: 2). I¢ talebin bilesenlerine
bakildiginda, yapisal reformlar ve halen yiiksek seyreden issizlik nedeniyle bozulan tiiketici giiveni,
petrol fiyatlarindaki artislarin da etkisiyle, 6zel tiketim ve sabit sermaye yatinmlarini olumsuz
etkilemistir. Ek olarak, 2001-2002 yillarindaki ekonomik yavaslama doneminde bircok (lkede kamu
maliyesinde yasanan kétiilesme, kamu kaynakli bir talep artisini engellemektedir.

20 Grafik 1: Euro Alani GSYIH Biiyiime Orani (%)
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IV. geyrege iliskin verilere bakildiginda ise, géreli olarak daha iyi bir tablo cizilebilmektedir. Yilin
son geyredinde, 6zellikle petrol fiyatlarindaki gerileme ve 6zel tiiketim harcamalarindaki toparlanma, i¢
talebin biiyiimeye katkisinda artisa neden olmus; bu da Euro Bélgesi'nde bliyiime sorununun temel
kaynadi olan ic talebin, gelecek donemde toparlanabilecedi yoniindeki beklentileri giiclendirmistir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilari (%)
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Genel olarak, glicli dis taleple desteklenen ihracatin ve uygun finansman kosullari ile artan karhliklarla
desteklenen yatirimlarin, 2005 yilinda biylmeyi olumlu etkileyecedi diisliniilmektedir. Ancak, artan
petrol fiyatlar, kiresel dengesizlikler ve ic taleple ilgili belirsizlikler, bliyiime éniindeki risklerdir. Son



donemde yayinlanan éncii gostergelerin ekonomik durum hakkinda karisik sinyaller vermesi ise, 2005
yili bilyiime performansi acgisindan belirsizligi artirici bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e Euro Alani sanayi liretimi, IV. ceyrek genelindeki % 0.4'lik azalmanin ardindan, 2005 yilina
yukseligle baslamistir. Sanayi Gretiminin Aralik ve Ocak aylarinda % 0.3 atis géstermesi, Subat ayinda
% 0.5 azalmis olsa da, sektoriin goreli bir toparlanma igerisinde oldugunu gostermekte; bu durum da
yilin ilk ceyredinde blyiime performansinin toparlanabilecedine dair sinyaller vermektedir. Ancak,
sanayi Uretiminin yapisi, ekonomideki genel kirilganligi yansitmaya devam etmektedir. Zira, Aralk ve
Ocak aylarindaki toparlanma, ara mali ve sermaye mali tretimindeki artistan kaynaklansa da, (g aylk
dedisken ortalamalara bakildidinda, halen biyiik capli daralma gorilmektedir. Ayrica, tiiketim mali
Uretimindeki toparlanma da dayanikli tiiketim mallarindan ziyade dayaniksiz tiiketim mallarindan
kaynaklanmaktadir. Son olarak, mevcut kirilganlk diizeyi g6z 6niinde bulunduruldugunda, Subat
ayindaki gerilemenin gelecek aylara sarkmasi, biiyiimenin yilin ikinci ceyreginde tekrar yavaslamasina
neden olabilir.

e Euro Alani igsizlik orani, Ocak ayinda bir 6nceki aya gore degismeyerek % 8.8 olmustu. Subat
ayinda ilk agiklanan verilerde % 8.9'a yiikselen igsizlik, daha sonra % 8.8'e duzeltilmisti. Mart ayi
rakamlari ise % 8.9 olarak acikland. Issizlik oraninda yasanan degisiklikler, biiyiik oranda yuvarlama
etkisinden kaynaklanmaktadir. Ancak, Ocak ayindan itibaren yayinlanan verilerin teknik anlamda
farklilik arzettigini belirtmekte yarar var. Almanya ve Italya’da istihdam verilerinin toplamasi ve
degerlendirilmesine iliskin degisiklik, Euro Bolgesi verilerinin de diizetilmesini gerekli kilmistir. Yapilan
degisilik sonrasinda Euro Bolgesi issizlik orani, 1990'larin basindan bu yana ortalama % 0.2 asadi
revize edilmistir.

Euro bdlgesi issiz sayisi Ocak, Subat ve Mart aylarinda sirasiyla 66.000, 60.000 ve 21.000 kisi artmistir.
Ancak, yilin ilk iki ayindaki hizli artig, biiylik oranda Almanya’dan gelen verilerden etkilenmektedir. Bu
nedenle bu aylara iliskin verilerin ekonomik gorinim acisindan dederlendirmesinde dikkatli
davranilmahdir. Euro Boélgesi'nde yiiksek seyreden issizlik orani, tiiketici glivenini ve tiketici
harcamalarini olumsuz etkilemektedir. istihdam ise, III. ceyrekte oldugu gibi, IV. ceyrekte de % 0.2
artmistir. Istihdam, imalat sanayiinde artarken, insaat ve hizmetler sektériinde azalmistir.

4 Grafik 3: GSYIH artisi (yilhk, % degisim) ve Igsizlik Oram (%)
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2. Enflasyon

e Nisan 2004'ten itibaren ECB'nin orta vadeli fiyat istikrari hedefinin (zerinde seyreden Euro
Bolgesi enflasyonu (Grafik: 4), 2005 yili Ocak ayinda % 1.9 olmustu. Ancak, artan eneriji fiyatlan
nedeniyle Subat ayinda yeniden % 2.1'e ylikselen enflasyon, Mart ayinda da bu seviyede kalmistir.



Mart ayinda artan petrol fiyatlari nedeniyle yiikselen enerji maliyetleri ve olumsuz hava kosullari
nedeniyle yikselen gida fiyatlan yukar yonli baski yaratirken, 2004 basinda dolayli vergiler nedeniyle
hizla yiikselise gecen tiitlin fiyatlarinin yarattigi baz etkisi, enflasyonu asadi cekmistir. Nisan ayinda ise,
enerji fiyatlarindaki, emlak giderlerindeki, giyim ve titin fiyatlarindaki hizlanma, saglik fiyatlarindaki
gerileme ile dengelenmis ve tiiketici enflasyonu yine % 2.1 olmustur.

Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisimi )
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e Enflasyonun Mart ve Nisan aylarinda % 2'nin Uzerinde kalmasina neden olan etkenin 6zellikle
enerji fiyatlan oldugu, cekirdek enflasyonun seyrinde de gorilmektedir. Ilimli Gcretler, rekabet,
euronun gugcli seyri ve ic talepteki zayiflik nedeniyle artan girdi maliyetlerinin cikti fiyatlarina
yansitilamamasi, cekirdek enflasyonun kontrol altinda tutulmasini saglamaktadir. Mart ayinda bir
onceki aya gore dedismeyerek % 1.6 olan eneriji ve islenmemis gida fiyatlarindan arindirilmis cekirdek
enflasyon, 6zellikle islenmis gida fiyatlarindaki disis ile Nisan ayinda % 1.4'e gerilemistir.

e Ocak ayinda % 3.9 olan, Subat ayinda ise % 4.2'ye yikselen iiretici fiyatlan enflasyonu ise,
Mart ve Nisan aylarinda da bu seviyede kalmistir. Enerji fiyatlari nedeniyle yliksek bir seyir izleyen

Uretici fiyatlarinda, tiketim mallarindan ziyade, sermaye ve ara mal fiyatlarinda gegis etkisi
gorilmektedir.

Tablo 1: Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (yilik % degisim)
2003 2004 01/05 02/05 03/05 04/05

TUFE 2.1 2.1 1.9 2.1 2.1 2.1
Enerji 3 4.5 6.2 7.7 8.8 10.2
islenmemis Gida 2.1 0.6 -0.6 0.7 1.3 0.8
islenmis Gida 3.3 3.4 2.8 2.6 1.6 1.6
Enerji Harig Sanayi Mallar 0.8 0.8 0.5 0.2 0.4 0.3
Hizmetler 2.5 2.6 2.4 2.4 2.5 2.2

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 1.4 2.3 3.9 4.2 4.2 4.2
Petrol Fiyatlari (EUR/varil) 25.1 30.5 33.6 35.2 40.4 41.4

e Euro Bolgesi'nde yavas bliylime ve yiiksek issizlik cercevesinde ihmli seyreden isgiicii maliyetleri ve
zayif ic talep, enflasyonda yukar yonli baski yaratan unsurlari dengelemektedir. Bu nedenle,
enflasyondaki seyrin bir siire daha mevcut seviyesinde devam etmesi beklenmektedir. Ancak, artan

petrol fiyatlari ve petrol fiyatlarindaki artisin ikincil etkilerinin goriilme olasiligi, risk unsurlarini
olusturmaktadir.



3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e 2003 yili Nisan ayinda % 8.8 ile zirveye ulasan M3 artis hizi, 2004 yilinda yavaslamis ve son
ceyrekte artis hizi % 6 olmustu. Ancak, 2005in ilk geyredinde tekrar yiikselise gegen M3 artis hizi
Subat ayinda % 6.7, Mart ayinda ise % 6.5 olarak gergeklesmistir.

o Euro Bolgesi'nde iki zit egilim M3 artis hizini etkilemektedir. Bir yanda, diistik faiz oranlari likit
kalmanin alternatif maliyetini azaltarak, likit varliklara olan talebi artirmaktadir. Diger yanda ise, 2001-
2003 yillari arasindaki asiri likidite talebinin ardindan, portfdy tercihlerinin normallesiyor olmasi, daha
uzun vadeli yatinm araclarina yonelik talepleri artirmaktadir. 2001-2003 yillar arasinda, Euro Bolgesi
ekonomisi ve kiresel finansal piyasalardaki (6zellikle hisse senedi piyasasi) belirsizlikler sonucu, riskten
kacinma glidiislyle kisa vadeli ve likit aktiflere olan talep artmisti. 2004 yilindan itibaren ise, ekonomi
ve finansal piyasalardaki belirsizligin azalmasi, yatirimcilarin daha uzun vadeli yatinm araglarina ve
hisse senedi piyasalarina yonelmelerine neden olmustur. Ancak bu siireg yavas islemekte ve Euro
Bolgesi'nde enflasyonist baski yaratmayan bliyime igin gerekli olandan daha fazla likidite
bulunmaktadir. Ayrica, Euro Bolgesi'nde yatinmci ve tiiketici gliveninin goreceli olarak zayif olmasi,
ihtiyat glidiisu ile likit varlik talebini yiiksek tutmaktadir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmig Verilerle M3 Para Arzi Geligsmeleri
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e M3 para arzinin temel bilesenlerine bakildiginda (Tablo 2); M3 artis hizina en 6nemli katkiyr M1
para arzi yapmaktadir. Subat ayinda hizlanan M1 artis hizi, Mart ayinda dolagimdaki para ve gecelik
mevduatlarin yavasglamasiyla birlikte % 9.3 olmustur. Mart ayinda ozellikle iki yila kadar vadeli
mevduatlara kayis oldugu goriilmektedir. M2 icerisinde 3 aya kadar vadeli ihbarli mevduatlarin artisi
ise, Subat ayinda yavaslamis, Mart ayinda yeniden hizlanmistir.

o Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektore agilan krediler Subat ayinda Ocak ayindaki artis
hizini (% 7.3) korumus, Mart ayinda ise hizlanmistir (% 7.5). Ancak Mart ayinda hanehalkina acilan
kredilerde hafif bir yavaglama olmustur. ECB'nin parasal gelismeler konusunda dikkatleri cektigi en
onemli noktalardan biri, fazla likidite ve glcli kredi artisinin varlik fiyatlarinda artisa neden olmasidir.
Hanehalkina agilan kredilerin yaklasik % 69'unu emlak kredilerinin olusturmasi da bunun bir
gostergesidir.



Tablo 2: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti
(mevsimsellikten arindiriimis yilik % degisim)

M3’e orani 2004 2005 2005 2005
(%) IV. Cey I.Cey Subat Mart
M1 45.4 9.3 9.6 10.2 9.3
Dolagimdaki Para 7.2 19.1 18.0 18.3 17.8
Gecelik Mevduat 38.2 7.6 8.2 8.8 7.8
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 40.4 3.4 4.5 4.3 4.8
Iki yila kadar vadeli mev. 15.4 -2.4 0.6 0.3 1.7
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 25.0 7.5 7.1 6.9 6.8
M2 85.7 6.4 7.1 7.3 7.1
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.3 3.8 4.0 2.7 3.2
M3 100.0 6.0 6.7 6.7 6.5
0Ozel Sektore agilan krediler i d::ip;a_;; (%)
Ticari Krediler 41.6 5.1 5.8 5.8 6.0
Hanehalki (emlak+tiiketici kredileri) 50.3 7.9 8.1 8.1 8.0
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.8 14.4 23.1 24.2 23.5
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.3 9.7 10.0 9.2 12.2

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglari
Kaynak: “ECB Monthly Bulletin, May 2005

e Mart ayinda istikrarli bir seyir izleyen, Nisan ayi sonlarina dogru ise hafif bir diislis goriilen kisa
vadeli para piyasasi faiz oranlari, genelde AMB'nin temel faiz orani olan % 2'ye yakin bir seviyede
kalmistir. Subat ayi sonu itibariyle % 2.2 - 2.6 araliginda bulunan Haziran, Eyliil ve Aralik 2005 vadeli
lc aylik futures kontratlarin getirileri, Nisan sonu itibariyle % 2.1-2.2 araligina gerilemistir.
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Grafik 6: Politika Faiz Oranlari (%, Nisan sonu itibariyle)
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¢ Uzun vadeli faiz oranlarindaki gelismelere bakildiginda ise, Mart ayinda tahvil getirilerinin ABD
ve Euro Bolgesi'nde ters bir seyir izledigi gorilmektedir. ABD'de artan enflasyonist bekleyisler ve
biiyime ile ilgili olumlu veriler sonrasinda, getiriler artmistir. 22 Mart 2005'te yapilan Federal Open
Market Committee toplantisinin ardindan ‘enflasyonist baskilarin ve fiyatlama glictinin arttiginin’
sOylenmesi ise, FED'in ‘6lgllli’ faiz artinmlarnini hizlandirabilecegi seklinde yorumlanmis ve tahvil
talebinin azalmasina neden olmustur. Euro Bolgesi'nde ise, artan petrol fiyatlan ve olumsuz
makroekonomik gdstergeler, blylme ile ilgili endiselerin artmasina ve tahvil getirilerinin azalmasina
yol acmistir. Nisan ayinda ise, hem ABD'de, hem de Euro Boélgesi'nde enflasyon ve bilylime
beklentilerinin asadi yonli olmasi, tahvil getirilerinde diislise neden olmustur. Ayrica Euro Bolgesi'nde
yatirrmcilarin, ekonomideki olumsuz gidisat nedeniyle hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina
kaydiklar da gorilmustiir.
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e Uzun donemli faizlerin aylik ortalamasina bakildiginda ise (Grafik 7), hem ABD’de hem de Euro
Bdlgesi'nde Mart ayinda yikselen faizler, Nisan ayinda diismustiir.

Grafik 7: Kamu Tahvili Getirileri (10 yillik, %, Nisan Sonu, aylik ortalama)
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4, Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e Mart ayl basinda piyasalarin ABD'nin ikiz aclk sorununa yodunlasmis olmasi, 2004'in son
geyreginde ABD'den yodun bir sermaye gikisinin yasandiginin agiklanmasi ve bazi Merkez Bankalarinin
doviz rezervlerinde cesitlendirmeye gidecedi yonindeki haberler, euronun dolar karsisinda
degerlenmesine neden olmustur. Ancak daha sonra, ABD ve Euro Bolgesi arasinda agilan faiz makasi
ve artan getiri farkliiklari, EUR/USD paritesinin diisiise gecmesini saglamistir. Nisan ayinda ise, bu
etmenlere, Euro Bolgesi'nden gelen olumsuz makroekonomik veriler ve Avrupa Anayasasi tartismalari
da eklenince, euronun disisi devam etmistir. Nisan ayinda euro aylik bazda % 2 deder kaybetmis ve
Subat ayini 1.3228'den kapatan EUR/USD paritesi, Nisan sonunda 1.2873'e diismistir.

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Nisan sonu itibariyle)
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e Mart ve Nisan aylarinda agiklanan 6demeler dengesi verileri (revizyonlarla birlikte), Euro
Bolgesi'nin Ocak ayinda mevsimsellikten arindirilmis verilerle 1.8 milyar € cari islemler acigi, Subat
ayinda ise 5.1 milyar € cari islemler fazlasi verdigini gdstermektedir. Mevsimsellikten arindiriimig
verilere gore, dis ticaret fazlasi ise Ocak ve Subat aylarinda 9.6 milyar € ve 9.2 milyar € olarak
gerceklesmistir (Grafik 9).

e Ocak ayinda mal ticaretindeki fazla azalirken, hizmet kalemindeki fazla artmistir. Gelirler ve cari
transferler kalemlerindeki aciklarin artmasi ile de Aralik ayindaki fazla (0.9 milyar €) agiga donmiistdir.
Subat ayinda ise, tam tersi bir slire¢ yasanmis ve mal ticaretindeki fazla artarken; hizmet kalemindeki
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fazla ile gelirfler ve cari transferler kalemlerindeki agiklar azalmistir. Ocak ayinda ihracattaki artig,
ithalatin gerisinde kalirken; Subat ayinda her ikisinde de distis kaydedilmistir. Ocak-Subat déneminde
petrol fiyatlarinin yiiksek seyri ve dederli euro, ihracat performansina ve sirket karliliklarina olumsuz
yansimistir. Bu gelismelerden, 6zellikle Italya gibi rekabet giicii diisiik olan iilkeler etkilenmislerdir.
Subat ayinda, 12 aylk kiimiilatif cari islemler fazlasi 36.5 milyar € (GSYIH'nin % 0.5) olarak
gerceklesmistir. Subat 2004'e (28.9 milyar €) gére yasanan artis, mal ticaretindeki fazlanin azalmasina
karsilik, gelirler kalemindeki agi§in azalmasi ve hizmetler kalemindeki fazlanin artmasina baglidir.

40 Grafik 9: Euro Bolgesi Cari Islemler Hesabi
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e Finans hesabinda ise, Ocak ayindaki 17.1 milyar €luk portfdy yatinmi c¢ikisi, Subat ayinda 22.6
milyar € girise donlsmistiir. Ocak ayinda goriilen 11.4 milyar € dogrudan yatinm gikisi ise, Subat
ayinda 4.6 milyar €'ya gerilemistir. Ocak ayinda hem hisse senedi piyasasindan, hem de Euro Bélgesi
borclanma araglarindan ¢ikis olurken, Subat ayinda borglanma araglar bazinda 36.9 milyar €'luk
portfdy girisi olmustur. Euro Bolgesi'nde ekonominin zayif bir seyir izlemesi ve (icretlerin gérece
yliksekligi, dogrudan yatinmlarin disik isglici maliyetli llkelere (&zellikle Asya (lkeleri) kaymasina
neden olmaktadir. Euro Bdlgesi'nden cikan portfdy yatinmlan Ingiltere, ABD ve Japonya'ya giderken,
portfoy girisleri 6zellikle Ingiltere ve ABD’den olmaktadir.

5. Mali Gelismeler:

e Yunanistan’in yeni istikrar Programi ciddi biitce disiplini ongdriiyor. Yunanistan, biitce
acigini 2006 yilinda Istikrar ve Biiylime Pakti'nin (SGP) % 3'liik limitinin altina diisiirmeyi dngdren
Istikrar ve Biiyiime Programi’ni Avrupa Komisyonu’na sundu. Sunulan programa gdre, 2004 yilinda
% 4.1 olan bliyime hizinin 2005te % 3.5'e gerileyecedi; biitce agiginin ise 2004'teki % 6.1
seviyesinden 2005'te % 3.5'e diisiiriilecegi ongoriilmektedir. Programda, mali disiplinin en
onemli adimi olan gelir artisinin, dolayli vergi oranlarinin yiikseltiimesiyle elde edilecegi ifade edilirken,
2006 yilinda biitce aciginin % 2.8'e gerileyecedi tahmin edilmektedir.

Tablo 3: Yunanistan Istikrar ve Bilyiime Programi Tahminleri

% 2005 2006 2007

Reel Biiyiime 3.9 4.0 4.2
Biitce Acigi / GSYIH 3.5 2.8 2.2
Kamu Borcu / GSYiH 108.0 103.9 99.9
Varsayimlar 2005 2006 2007

Kisa donemli faizler 2.6 3.5 3.6
Uzun Donemli faizler 4.6 4.8 5.1
EUR/USD Kuru 1.32 1.32 1.32
Petrol Fiyatlan ($/varil) 44.8 41.4 35.0

12



Nisan ayi igerisinde parlamentodan gecirilen mali 6nlem paketinde, titin mamulleri ve alkolll
ickilerden alinan tiiketim vergisi ve KDV'nin artirlmasi éngoriilmektedir. 2005 yilinin ilk iki ayinda,
ozellikle vergi gelirlerinde disis oldugunu belirten Maliye Bakani George Alogoskoufis, KDV oraninin
% 18'den % 19'a cikartilmasi ile 500 milyon €'luk bir ek gelir beklendigini dile getirmistir. Ayrica, vergi
kacakgiliginin ve artan kagak benzin satiginin engellenmesi igin tedbirler alinacagini belirten
Alogoskoufis, ddenmemis vergiler icin bir defaya mahsus vergi affindan da s6z etmektedir.
Muhalefetteki Sosyalistler ise, dolayli vergilerin artirimasinin disik gelirlilere haksizlik oldugunu
distinmektedir.

Hatirlanacadi izere, 2004 yilinda, gegmis yillara ait biitce istatistiklerinin yanhs bildiriimesi nedeniyle,
Yunanistan'in SGP biitce limitini 1997 yilindan bu yana sirekli olarak astigi ortaya ¢ikmisti. Bunun
lzerine Avrupa Konseyi, 2006 yilina kadar biitce acifini % 3‘Un altina ¢ekmemesi durumunda,
Yunanistana cezai yaptirnm uygulanacadina dair bir uyarida bulunmustu.
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