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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, 12 Ocak ve 2 Subat 2006 tarihlerindeki
toplantilarinda faiz oranlarini degistirmezken, 2 Mart 2006 tarihinde % 0.25'lik faiz artirmina gitmistir.
Boylelikle marjinal kredi imkani igin % 3.25, depo imkani icin % 1.25 ve refinansman icin % 2.25 olan
anahtar faiz oranlari, Mart ayindan itibaren sirasiyla % 3.5, % 1.5 ve % 2.5 olmustur. ECB, petrol
fiyatlarindaki artislarin Ucret ve fiyatlama davranislan araciligiyla ikincil etkiler yaratmasindan endise
duymakta; para ve kredi genislemesinin uzun vadede enflasyon (izerinde yukari yonde etki
yaratacagini savunmaktadir. Dider taraftan, ekonomik aktivitenin 2005‘in ikinci yarisindan itibaren
hizlanmaya basladifina dair 6ncli gostergeler, IV. ceyrekte billyiimede yasanan yavaslamanin gegici
oldugunu gostermektedir. Son olarak, Mart ayinda yayinlanan ECB makroekonomik projeksiyonlarinin
2006 ve 2007 yillan igin olumlu bir bliylime senaryosu gizmesi ve enflasyon oraninin % 2.0'lik hedefin
tizerinde seyredebilecedini éngdrmesi, ECB'nin harekete gecmesine neden olmustur. Ozetle, parasal
genisleme nedeniyle uzun vadeli enflasyonist risklerin ylksek oldugunu disiinen ECB, petrol
fiyatlarindaki artislarin enflasyonda yarattigi kisa vadeli yikselisin kalici olup olmadigi konusunda
dikkatli davranmis; enflasyon beklentilerindeki yiikselis ve ekonomideki canlanma sinyalleri ile birlikte,
Aralik 2005'in ardindan Mart 2006'da ikinci kez faiz artinmina gitmistir.

e Bundesbank Baskan Yardimcisi Jurgen Stark, Ottmar Issing’in yerine ECB icra Kurulu
iiyeligine atanmistir. Mayis 2006’da gérev siiresi dolacak olan ECB Bas Ekonomisti ve Icra Kurulu
Uyesi Ottmar Issing’in yerine Bundesbank Baskan Yardimcisi Jurgen Starkin atanmasina karar
verilmistir. 14 Subat 2006'da gerceklestirilen Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi'nde adaylid
kesinlesen Jurgen Stark, 23-24 Mart 2006'da gergeklestirilen AB Devlet ve Hikimet Bagkanlari
Zirvesi'nde s6z konusu goreve atanmistir. Ancak, Stark'in Bas ekonomist olmasi beklenmemektedir.
Bilindigi Uzere, ECB Icra Kurulu Uyeleri 8 yillk bir dénem icin atanmakta ve gorev siireleri
yenilenmemektedir.

Issingin yerine Stark’in atanmasi, 6nemli bir konuyu giindeme getirmektedir. ilk olarak,
Issing’in yerine yine bir Alman vatandasinin atanmasi, Kurucu Antlasmalarda bu yonde bir hiikiim
olmamasina ragmen, 4 bilyiiklerin (Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya) 6 kisilik Icra Kurulu'ndaki
yerinin korundu§unu gdstermektedir. Euro Bolgesi'ndeki diger 8 iilkenin Icra Kuruluna aday
gosterebilecedi 2 pozisyonun bulunmasi ise, kiiglk Ulkeleri rahatsiz etmektedir.

JURGEN STARK KiMDiR?

31 Mayis 1948'de dogan Jiirgen Stark, Hohenheim ve Tiibingen Universitelerinde okuduktan sonra,
1975 yilinda Ekonomi doktoru tnvanini kazanmistir.

1978-1988 vyillari arasinda Alman Ekonomi Bakanligi'nda calisan Stark, 1988 vyilindan itibaren
Basbakanlik Ofisinde yonetim kademesine yikselmistir. Stark, 1992-1995 yillari arasinda Maliye
Bakanlginda cesitli yoneticilik pozisyonlarini yiriittiikten sonra, 1995 yilinda Maliye Bakan Yardimcisi
olarak atanmistir. Bu dénemde Istikrar ve Biiyiime Pakti'nin olusturulmasinda 6nemli rol
oynayan Stark, 1998 yilindan bu yana Bundesbank’ta Bagkan Yardimciligi gérevini ylrGtedir.




e Avrupa Komisyonu, biiyiime ve enflasyon tahminlerini revize etmistir. Avrupa
Komisyonu, yilda iki kere yayinlanan bahar ve giiz tahminlerine ek olarak, ilk defa ara tahminlerini
yayinlamaya baslamistir. Daha dar kapsamli olan s6z konusu tahminlerde, sadece en biiylik 5 AB
tilkesi*, Euro Bolgesi ve AB-25 icin bilylime ve enflasyon &ngoriileri giincellenmektedir. Subat ay
tahminleri, Italya haric tim dilkelerde biiylimenin hizlanacagini éngoriirken, Fransa ve Ingiltere icin
enflasyon dngériisiiniin asadi ydnde revize edildigi gzlenmektedir. Ispanya’nin enflasyon éngériisii ise
yukari yénde dizeltilmistir.

2006 yihli icin Avrupa Komisyonu Tahminleri (%)

BUYUME ENFLASYON

Ara Tahmin Giiz Tahmini Ara Tahmin Giiz Tahmini

(Subat 2006) (Kasim 2005) (Subat 2006) (Kasim 2005)
Almanya 1.5 1.2 1.6 1.6
Fransa 1.9 1.8 2.0 2.1
ispanya 3.1 3.2 3.5 3.3
Italya 1.3 1.5 2.1 2.1
Euro Bolgesi 1.9 1.9 2.2 2.2
Ingiltere 2.4 2.3 2.0 2.2
AB-25 2.2 2.1 2.2 2.2

Euro Bolgesi geneli igin biiylimenin hiz kazanmaya devam ettigi belirtilen raporda, % 1.9'luk 2006 yili
biylime 6ngoriisi dedistiriimemistir. 2005'in son ¢eyredindeki yavaslamaya ragmen, biiyiime trendinin
yikselis yoniinde oldugu dile getirilirken, blyimenin i¢c talep tarafindan desteklenecegi
vurgulanmaktadir. Ozellikle, giiclii kiiresel talep, yiiksek karlliklar ve iyilesen retici giiveni paralelinde
hizlanan yatinm harcamalarinin, ekonomideki canlanma egilimini éniimiizdeki dénemde de siirdirecegi
belirtilmektedir. Tiketici gliveninde son zamanda gériilen toparlanmanin ise, tiiketim harcamalarinda
kademeli bir artisi beraberinde getirecegi dile getirilmektedir. Kiiresel ekonominin beklentilerin
lizerinde bir performans sergilemesi nedeniyle hizlanan ihracat artisina ragmen, artan ic talep ve enerji
fiyatlarinin ithalat Uzerinde yarattigi etki nedeniyle, net ihracatin biylimeye katkisinin sinirli kalacagi
6ngorilmektedir.

Euro Bolgesi icin 2006 yili enflasyon orani ise % 2.2 olarak tahmin edilmektedir. 2005 sonunda enerji
fiyatlarindaki artislar nedeniyle yiikselen enflasyonun, yilin ikinci ¢eyredinden itibaren yavaslamaya
baglayacadi; yil sonunda ise, baz etkilerin de katkisiyla, Ocak 2006’daki % 2.4 seviyesinin oldukca
altinda gerceklesecedi ongorilmektedir. Ancak sdz konusu tahminler, petrol fiyatlarinin yilin ilk
yarisinda ayni seviyede kalacagi ve ikinci yarida bir miktar ylkselecedi varsayimina dayanmaktadir.
2006 yih icin varsayllan 62.1 $/Varil'lik Brent petroli ortalama fiyatinin daha yiiksek olmasi
durumunda, tahminlerin revize edilmesi s6z konusu olabilecektir.

e Ortak Enerji Politikasi olusturulmasina yonelik olarak Avrupa Komisyonu tarafindan
hazirlanan Yesil Kitap, AB Liderler Zirvesi‘'nde kabul edilmistir. Avrupa Komisyonu, 8 Mart
2006'da yayinladidi, Yesil Kitap olarak tanimlanan ve yasa teklifi niteligi tasimayan raporda, AB
genelindeki eneriji stratejisini sekillendirecek 6 dncelik tanimlamistir. Yeni eneriji stratejisinin temelinde
enerji sdrekliliginin saglanmasi, kaynaklarin cesitlendirilmesi, enerji kullaniminda etkinligin artiriimasi,
sektoérde teknolojik ilerlemenin tegvik edilmesi, enerji alaninda ortak bir dis politika olusturulmasi ve
enerji tek pazarinin tamamlanmasi bulunmaktadir. S6z konusu raporda yer alan tekliflerin bir kismi,
23-24 Mart 2006'da gergeklestirilen AB Devlet ve Hikiimet Baskanlar Zirvesi'nde kabul edilmistir.
Raporda 6ne cikan basliklar sunlardir:

! Almanya, Fransa, Ingiltere, ispanya ve Italya. S6z konusu iilkeler, AB nominal GSYIH'sinin % 75'ini tiretmektedir.



> Halen enerji ihtiyacinin % 50’sini yurtdisindan saglayan AB, 6nlem alinmamasi durumunda, 2030
yiinda petrolde % 90, dodal gazda ise % 70 oraninda disa bagimli hale gelecektir. Mevcut
altyapinin yenilenmesi ve gelecekteki enerji ihtiyacinin karsilanabilmesi igin éniimtizdeki 20 yillik
suirede yaklasik 20 trilyon €'luk yatinm yapilmasi gerekmektedir.

» 450 milyonluk nifusuyla dinyanin ikinci en biylk enerji piyasasi olan AB; talep yonetimi,
yenilenebilir enerjilerin tesvik edilmesi ve disik karbon emisyonu saglayan teknolojilerin
geligtiriimesinde de dinya lideri konumundadir. Ancak, lye Ulkelerin ortak hareket etmemesi
nedeniyle, enerji alaninda yeterli adirhida sahip olamamaktadir.

» Komisyon'un bu konuya iligkin dnerileri ise sunlardir:

o Ortak Dis Enerji Politikasi olusturulmalidir. Yeni dodal gaz ve petrol boru
hatlarinin ve LPG terminallerinin kurulabilecedi, ya da mevcut boru hatlarina erisim olanag
konusunda girisimde bulunulabilecedi belirtilmektedir. Enerji Ureticisi Ulkelerin yanisira
transit Ulkeler ve tiiketici Ulkelerle de diyalogun gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.
Liderler, bu alanda ortak hareket edilmesi konusunda fikir birligine varmislardir.

o Rusya, yeni enerji stratejisinin merkezine yerlestirilmistir. Bu alanda Rusya ile
yapilacak mizakerelerin kapsaminin sodyle olmasi beklenmektedir: 1) Rusya’nin aktarim
kanallarini genisletmesi, 2) arz glivenligini saglamasi ve 3) dider (lkelerin boru hatlarina
erisimine izin vermesi. Karsilik olarak AB tarafinin; 1) Rus mallarinin Tek Pazar'a erisim
olanaklarini artirmasi ve 2) Rusya’nin AB perakende enerji sektoriine erigimine olanak
saglamasi soz konusu olabilecektir. Ancak, ulusal enerji pazarina erisim konusunda
sorunlar yasanabilecedi belirtiimektedir.

o Enerji alaninda Tek Pazar tamamlanmalidir. Ulusal enerji pazarlarinin diger
llkelere agiimasi ve sinir otesi birlesmelerin desteklenmesi gerektigi vurgulanmaktadir.
Temmuz 2007'de vyirirlige girecek bir direktif ile vatandaslar herhangi bir Ulkedeki
herhangi bir saglayicidan elektrik ve dogal gaz alabileceklerdir. S6z konusu énemli adima
karsin, enerji piyasalarinin ulusal niteligini korumasi ve sinir Otesi birlesmelere karsi
gosterilen korumaci tavir elestiriimektedir. Tek pazarin olusturulmasi kapsaminda, AB
genelinde faaliyet gosterecek bir diizenleyici otorite kurulmasi da teklif
edilmektedir. Ancak s6z konusu teklif, Liderler Zirvesi'nde kabul gérmemistir. Bu
kapsamda enerji piyasalarinin gdzetimi ulusal otoritelerin elinde bulunmaktadir.

o Arz giivenligi ve cesitliligi artinlmahdir. Bu konuda Komisyonun kapsamli
teklifleri bulunmaktadir. Ilk olarak, birlik icerisindeki enerji hatlarinin giivenliginin
saglanmasi ve acil durumlarda zarar goéren llkeye yardim saglayacak mekanizmalarin
gelistirilmesi dngériilmektedir. Ikinci olarak, AB'nin petrol ve dogal gaz stoklarina iliskin
politikasinin gézden gecirilmesi gerektidi vurgulanirken, stoklarin &zellikle dodal gazdaki
kisa dénemli arz kesintilerine karsi etkili olamadigi belirtiimektedir. Ugiincii olarak,
kiresel 1sinma ve enerji glivenligi gibi nedenlerle enerji kaynaklarinin gesitlendirilmesi,
karbon emisyonu diisik ve vyenilenebilir enerji kaynaklarina adirlik verilmesi
onerilmektedir. Komisyonun bu alandaki tekliflerinin cogunlugu Zirve'de kabul gérmiis olsa
da, eneriji kaynaklarinin gesitlendirilmesi konusundaki karar ulusal otoritelere birakilmistir.

e AB iilkelerinde korumaci egilimlerin arttigi gozlenmektedir. Son vyillarda kiresel
ekonominin gicli bir performans icerisinde bulunmasi, sirketler kesiminin yiiksek karllik rakamlarina
ulasmasini saglamis; bu kapsamda sirket birlesmeleri hiz kazanmistir. Avrupa’da ise Almanya’nin énde



gelen enerji sirketlerinden E.ON’un Ispanyol Endesa ile birlesmesi, diinyanin en biiyiik demir-celik
Ureticisi Hintli Mittal sirketinin ikinci byuk sirket olan Arcelor'u devralmaya yoénelik talebi ve son olarak
Italyan Enerji sirketi Enel'in Fransa pazarina girmek icin Suez firmasi ile birlesmek istemesi, stratejik
o6neme sahip olan sektorlerde hiikiimetlerin korumaci tavirlar sergilemesine neden olmustur. Fransiz
Hikimeti, Mittal Celik'in Arcelor'u devralmasi konusunda gekinceleri oldugunu agiklamis; Enel’in Suez'i
almasina engel olmak amaciyla hiikiimet kontroliindeki Gaz de France ile Suez'in birlesmesine karar
verilmistir. Ispanyol hiikiimeti ise Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu araciiiyla Endesa’nin devri
konusunda sinirlamalar getirmistir. S6z konusu korumaci edilimler, 23-24 Mart tarihlerinde
gerceklestirilen Devlet ve Hiikiimet Baskanlari Zirvesi'nde de giindeme gelmis; Almanya, Italya, Fransa
ve Ispanya arasinda tartismalara neden olmustur.

e Diinya Ticaret Orgiitii, Avrupa Birligi'nin GDO ticareti simirlamalarini haksiz bulmustur.
Diinya Ticaret Orgiiti (DTO), Avrupa Birli§i'nin Genetik Olarak Degistiriimis Organizmalarin (GDO)
ticaretine iliskin uyguladigi sinirlamalari haksiz bulmustur. DTO kararinda, AB tarafindan GDO ticaretine
getirilen sinirlamalarin uluslararasi ticaret kurallarini ihlal ettigi ve genetik yapisi ile oynanmis
misir, soya fasulyesi ve pamuk gibi Griinlerin AB'de satisinin sakincali oldugu yoniinde bilimsel bir
kanit olmadigi vurgulanmistir. 2003 yilinda ABD, Kanada ve Arjantin; AB'nin GDQ'lara karsi getirdigi
sinirlamalarin ihracatlarini olumsuz etkiledigini ve higbir bilimsel kanita dayanmadigini savunarak, s6z
konusu sinirflamalarin diger tilkeler tarafindan da benimsenmemesi amaciyla, DTO nezdinde girisimde
bulunmuslardi. ABD'li giftciler ve bioteknoloji sanayi, karardan duyduklari memnuniyeti ifade
etmiglerdir. Diger taraftan tiiketici haklari gruplari ile cevreci gruplar, DTO kararini, uluslararasi ticaret
kurallarinin tiiketici saglidini hige saymasinin bir kaniti olarak degerlendirmislerdir. AB tarafindan karara
iliskin heniiz bir yorum gelmezken, Briiksel'in nihai rapor aciklandiktan sonra karara itiraz etme hakki
bulunuyor. Avrupa Komisyonu, 1998 yilinda yeni GDO’larin AB pazarina girisini saglayan onayi
durdurmus, ancak Mayis 2004'te, ABD'nin DTO nezdindeki girisiminden sonra, sinirli miktarda GDO’nun
AB tiiketicisine ulasmasina izin vermisti. Ayrica, DTO kararinda, AB tarafindan onaylanan ancak
Almanya, Fransa, Italya, Yunanistan, Avusturya ve Liiksemburg tarafindan uygulanan ulusal
sinirlamalarin da kaldirlmasi gerektigi yer almistir. Cevreci gruplar, DTO'niin gida giivenligi konusunda
karar vermek icin yetersiz bir kurulus oldugunu savunurken, bioteknoloji firmalari GDO sinirlamalarinin
bilimsel dayanaginin olmasi gerektigini belirtmislerdir. Amerikan Bioteknoloji Sanayi Orgiitii'ne gore,
GDO sinirlamalari yilda 300 milyon dolarlik tarimsal ihracati engellemektedir.

GDO nedir?

GDO'lar, basit bir ifadeyle genetik dedisime ugramis gidalardir. Genetik degistirme teknidi ile farkli
bir tiire ait genler kopyalanarak baska bir organizmaya transfer edilmektedir. Gen transferinden
sonra soz konusu gidanin tiim genetik yapisi degiserek belli bazi 6zellikler eklenmekte veya elimine
edilmektedir. GDO'lar, haserat veya virlislerin yol actigi hastaliklara karsi Griin dayanikliligini
arttirmak amaciyla (Uretilmektedirler. Ikinci jenerasyon GDO’larin iretimi, codunlukla Kuzey
Amerika’daki bioteknoloji firmalari tarafindan yapilmaya baglanmistir. ikinci jenerasyon GDO’larin
vitaminlerle zenginlestirilerek, daha cok besin degeri tasimalari amaglanmaktadir. GDO teknolojisini
destekleyenler, GDO’larin maliyetleri dusirip Gretimi arttiracadini, kimyasallara olan ihtiyaci
azaltacagini ve aclikla miicadelede mesafe alinmasini saglayacagini savunmaktadirlar. GDO karsitlari
ise, bu tiir gidalarin saglk Uzerindeki etkisinin yeterince arastiriimadigini séylemektedirler. ABD,
bioteknolojik gida dretiminde lider konumdadir. ABD kaynakli soya fasulyelerinin % 75'inin,
pamudun % 70inin ve misirin % 34'Uniin genetik yapisi dedistirilmistir. AB, genetik yapisi
degistirilmis soya fasulyesi ve misir ithalatini 1998 yilindan dnce onaylamisti.




e ECB tarafindan (g ayda bir yayinlanan Makroekonomik Projeksiyonlarda yer alan biiyliime ve
enflasyon tahminleri, yukari yonde revize edilmistir. Aralik ayinda % 1.9 olarak 6ngorilen 2006 ve
2007 yilh bityiime tahmini, sirasiyla % 2.1 ve % 2.0 olarak degistirilmistir. S6z konusu dizeltme,
yatinm harcamalarinin daha yiiksek gerceklesecedine dair beklentiden kaynaklanmaktadir. Aralik
ayindaki projeksiyonlarda 2006 ve 2007 vyillan igin sirasiyla % 2.1 ve % 2.0 olarak 6ngorilen
enflasyon tahmini ise her iki yil igin de % 2.2 olarak dizeltilmistir.

ECB Makroekonomik Projeksiyonlar (%)

2006 2007
2005 Aralik 2005 Mart 2006 | Aralik 2005 Mart 2006

o 14-2.4 1.7-2.5 14-2.4 1.5-2.5
E 3
IS 14 (1.9) (2.1) (1.9) (2.0)
1.6-2.6 1.9-2.5 1.4-2.6 1.6-2.8
*
Enflasyon 2.2 2.1) (2.2) (2.0 (2.2)

* Parantez icindeki veriler tahmin araliklarinin orta noktasini géstermektedir

S6z konusu projeksiyonlarda anahtar faiz oraninin tahmin dénemi boyunca % 2.25
seviyesinde sabit kalacagi varsayilmaktadir. Bu kapsamda, projeksiyonlardan yola cikarak, Mart
ayindaki faiz artinrminin dogru bir karar oldugu anlasiimaktadir. Faizlerin sabit kalmasi durumunda,
enflasyon oraninin 2006 ve 2007°de % 2.0 hedefinin Uzerinde seyredeceginin ortaya c¢ikmasi, faiz
artinmlarini destekleyen énemli bir gostergedir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e Euro alani GSYIH'si, 2005'in ilk {i¢ ceyreginde sirasiyla % 0.3, % 0.4 ve % 0.7 artis gdsterdikten
sonra, son geyrekte bir miktar yavaslamis; ceyreklik biiyiime orani tekrar % 0.3’e gerilemistir. S6z
konusu yavaslamanin, Ggilincii ceyrekteki, beklenenden giiglii bliyiime sonrasi bir diizeltme oldugu
disitndlmektedir. Ancak 6ncii gostergeler ve aktivite verileri, son geyrekteki yavaslamanin gegici bir
nitelik tasidigini, ekonomideki canlanmanin hiz kazanmaya basladi§ini géstermektedir. 2005 yili geneli
icin blylime orani ise % 1.3 olarak agiklanmistir. 2004 yilindaki % 2.1'lik bliiyimeye kiyasla yasanan
yavaslama, zayif i¢ talep ortaminda, yiiksek petrol fiyatlari, diinya ticaretindeki gecici yavaslama ve
euronun gegmisteki degerlenmesinin gecikmeli etkilerinin net ihracati olumsuz etkilemesinden
kaynaklanmaktadir.

Grafik 1: Euro Azlalnl GSYiH Biiyiime Orani (%)
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GSYIH artiginin alt kalemleri incelendiginde, 2005 yili IV. ceyreginde yillik biiyiime oranina en biiyiik
katkinin ic talepten geldigi goriilmektedir (Grafik: 2). Ancak, alt bilesenler itibariyle, 6zel tiiketimde
yasanan yavaglama dikkat gekicidir. Son dénemde bliyiimeye negatif katki yapan net ihracat ve stok
dedisiminin ise, son ceyrekte olumlu katkida bulundudu goézlenmektedir. Ceyreklik bazda yasanan
yavaslama ise tliketim harcamalarindaki bir yavaglamanin yanisira, net ihracatin biiyimeye katkisinin
negatif seviyede gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum, ihracatin, ithalattan daha hizh
yavaslamasi sonucunda gergeklesmistir. Ceyreklik bazda biylimeye en 6nemli katkinin stok
degisiminden geldigi gorilmektedir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Bilyiimeye Katkilari (%)
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e Euro alani sanayi iiretimi Kasim, Aralik ve Ocak aylarinda aylik bazda sirasiyla % 1.4, % 0.2 ve
% 0.1 artis gostermistir. Yilin son ceyredinde biiyimeye paralel olarak yavaslayan sanayi Uretimi,
ticlincli ceyrekteki % 0.9'luk artisin ardindan % 0.4 yiikselis gostermistir. Uretimdeki yavaslamanin
tim sektorlere yayildigi goriilmektedir. Ekonomik aktiviteye iliskin 6ncli gostereler ise ekonomideki
canlanmanin hiz kazanmaya devam ettigini gostermektedir. Bliyiime konusunda yakindan takip edilen
Satinalma Mdudirleri Endeksi (Purchasing Managers Index, PMI), son 9 aydir kesintisiz olarak
yikselmektedir. Hizmetler sektdriinde de benzer bir trend yasandigi gbz 6niinde bulunduruldugunda

2006 yilinin ilk ¢ceyredinde biylimenin tekrar hizlanacadi diistinilebilir.

Tablo 1: Euro Bélgesi Sanayi Uretimi

Yillik % degisim Ekim 05 Kasim 05 Aralik 05 Ocak 06

Sanayi Uretimi 0.3 3.0 2.8 2.5
Ara mah 0.9 3.7 2.7 2.3
Enerji Uretimi -1.0 2.1 3.8 3.4
Yatirnm Mah 0.4 4.7 3.9 4.2
Dayanikh Tiiketim Mali -0.8 3.1 3.2 2.9

e Euro alani igsizlik oram (Grafik: 3), Aralik 2005'te % 8.4 seviyesinde gerceklestikten sonra, Ocak
ve Subat 2006'da sirasiyla % 8.3 ve % 8.2'ye gerilemistir. Issizlik oraninda yasanan son gelismeler,
Euro Bolgesi isglicli piyasasinin yavas da olsa toparlanma igerisine girdigine isaret etmektedir. Ancak,
issizlik rakamlarinin ihtiyatla degerlendiriimesinde fayda vardir. Zira, Almanya’da 2005 yili basinda
yapllan metodolojik degisiklikle, isglicli istatistiklerinin toplanmasi ve kimelenmesinde farkliliklar

olusmustur. Bu durum, verilerin karsilastirilabilirligini diisiirse de, Almanya verileri dislandiginda Euro

Bolgesi issizlik oraninin dists edilimini sirdirmesi, mevcut trendin gegcerliligini korudugunu

gostermektedir.
Grafik 3: GSYiH artisi (yillik, % degisim) ve issizlik Orami (%)
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2. Enflasyon

e Euro Bolgesi enflasyonu (Grafik: 4), Katrina ve Rita kasirgalarinin petrol fiyatlarinda yarattigi
sicramanin etkisiyle Eylil ayinda % 2.6'ya ylkseldikten sonra, 2005‘in geriye kalan kisminda genellikle
dolayl vergilerden kaynaklanan baz etkisi sonucunda diisiis edilimine girmisti. Ocak ayinda eneriji
fiyatlarindaki artiglar ve islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi nedeniyle % 2.4'e
yikselen enflasyon orani, Subat ve Mart aylarinda tekrar diisis trendini korumustur. Mart ayi itibariyle
% 2.2 seviyesine inen enflasyon, son dénemde enerji fiyatlarindaki dislsler ile islenmemis gida
fiyatlarindaki dasiik seviyeli artislardan etkilenmektedir. Ancak, 2006 yili basinda artan Kus Gribi
vakalari nedeniyle gida fiyatlarindan kaynaklanan enflasyonist baskilarin artmasi riski ortaya

cikmaktadir.



e Enerji ve islenmemis gida fiyatlan hari¢ hesaplanan cekirdek enflasyon ise, Aralk
2005te % 1.4 seviyesinde gerceklesirken, Ocak-Subat 2006 déneminde % 1.3'e gerilemistir. Giyim
egyalarinda yapilan indirimlerin yanisira, mamul mallardaki yiiksek kiiresel rekabetin yarattigi asadi
yonli baski, disuk tiketim diizeyinde maliyet artiglarinin tiiketiciye yansitiimasina engel olmaktadir.
Hizmet fiyatlarinin da ig talepteki zayif seyir karsisinda ihml artiglar géstermesi, gekirdek enflasyonun
disik seviyesini korumasini saglamis; bu kapsamda enerji fiyatlarindaki artislarin heniiz ikincil etkiler
yaratmadidi gorilmistir.

Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisim )
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e Enerji fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisiyle, Aralik 2005te % 4.7'ye yiikselen
iiretici fiyatlar enflasyonu, Ocak ve Subat 2006'da hammadde ve aramali fiyatlarindaki gugli artiglar
nedeniyle sirasiyla % 5.2 ve % 5.4’e yikselmistir. Bu kapsamda, enerji ve insaat sektoriindeki fiyatlar
haric tutularak hesaplanan cekirdek Uretici fiyatlan enflasyonu da, Ocak ve Subat aylarinda % 1.6 ve
% 1.7'ye yikselmistir. Tiketim mali fiyatlari yaz aylarindan bu yana artis egilimi gosterse de, sermaye
mali fiyatlarinin baski altinda seyretmeye devam etmesi, Ureticilerin maliyet artiglarini tiketiciye
yansitmakta guicliik cektiklerini gostermektedir. Ancak, ekonomideki canlanmanin hiz kazanmasiyla
birlikte fiyatlardaki geciskenligin artmasi s6z konusu olabilecektir. Isgiicii maliyetlerindeki artiglar ise
uygun seviyelerde seyretmeye devam etmektedir.

Tablo 2: Euro Bélgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2004 2005 10/05 11/05 12/05 01/06 02/06 03/06

TUFE 2.1 2.2 2.5 2.3 2.2 2.4 2.3 2.2
Enerji 4.5 10.1 12.1 10 11.2 13.6 12.5
islenmemis Gida 0.6 0.8 1.1 1.5 1.5 2 1.7
Islenmis Gida 3.4 2 2.4 2.6 1.8 1.8 1.9
Enerji Dis1 San. Mal. 0.8 0.3 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3
Hizmetler 2.6 2.3 2.2 2.1 2.1 2 2

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 2.3 4.1 4.2 4.2 4.7 5.2 5.4
Petrol Fiyatlan
(€/varil) 30.5 44.6 49.3 47.9 48.5 52.5 51.8 52.6

e Genel olarak degerlendirildiginde lcret artiglarinin sinirll olmasi nedeniyle, Euro boélgesinde heniiz
enflasyonist baski olusmadigini sdyleyebiliriz. Ancak, ithalat fiyatlari, kamu tarafindan belirlenen fiyatlar
ve petrol fiyatlarinda beklentilerin (izerinde olusacak artiglar, orta vadede enflasyonist baski
yaratabilecek risklerdir. Petrol fiyatlarindaki artislarin, beklentiler kanaliyla Ucret ve fiyatlama
davraniglari araciidiyla ikincil etkiler yaratmasi ise, en biiylik riski olusturmaktadir. Bu gergevede, 2005
Aralik ayinin ardindan Mart 2006'da gercgeklestirilen faiz artinmi, canlanma sinyalleri veren ekonomik



aktivite ortaminda enflasyon beklentilerini % 2.0 hedefine uygun bir seviyede tutmayi amaglamaktadir.
Ekonomik toparlanmanin hizi ve 2006 ucret goérismelerinin seyri, ECB'nin bundan sonraki faiz
kararlarini etkileyecek temel faktorlerdir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e 2005 yiinin son ceyredinde yavaslama edilimi gosteren M3 para arzi artisi, Ocak ve Subat
aylarinda tekrar hizlanarak sirasiyla % 7.6 ve % 8 olarak gergeklesmistir (Grafik: 5). M3 para arzi
artisinda en likit varliklarin olusturdugu M1'in agirhdini korumasi, para tutmanin alternatif maliyetinin
disiik oldugunu gostermektedir. Ozel sektdre acilan kredilerin hizla geniglemeye devam etmesi ise,
diisik faiz oranlarinin borglanma saikini yiikseltti§ine dair 6nemli bir gosterge niteli§indedir. Para ve
kredi gelismeleri gbz oniine alindiginda, Euro Bolgesi'nde likidite bollugu yasandigi sdylenebilir. Bu
kapsamda orta ve uzun donemde fiyat istikrarina yonelik riskler artmakta, varlik fiyatlarindaki
dinamiklerin yakindan takibi énem kazanmaktadir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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e M3 para arzinin temel bilesenleri incelendiginde (Tablo 3); 2006 yilinin ilk iki ayinda M1 para
arzi artiginin yavasladigi, diger kisa vadeli mevduatlar ile piyasa araglarinin artis hizinda ise yikselis
oldugu gorilmektedir. M1, 2005'in son ceyredindeki yavaslama trendini stirdiirmiis, Ocak ve Subat
aylarinda sirasiyla % 10.2 ve % 9.9 artig gostermistir. Yine de, para arzinin en likit bilesenlerinin
yiksek hizlarda artmaya devam etmesi, faiz oranlarinin halen diisiik seviyede seyrettiginin énemli bir
gostergesidir. 2006 yilinin ilk iki ayinda diger kisa vadeli mevduatlarin ve piyasa araclarinin artis
hizinda yasanan kiiclik capl artislar ise, kisa vadeli portféy tercihlerindeki goreli dedisikligi
yansitmaktadir. Hane halki ve sirketler tarafindan ekonomik belirsizlik dénemlerinde likit kalmak
amaciyla tutulan piyasa araclarina olan talebin yavaslamasi ise, Euro Bolgesi yerlesiklerinin portfdy
tercihlerinin normallesme stirecinin gliglendigini gdstermektedir.

e Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektdre acilan kredilerin yikselis trendini korudugu
gorilmektedir. Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla % 9.6 ve % 10.3 artis gosteren 6zel kesime agilan
krediler, diisiik faiz ortaminda, ekonominin bazi sektérlerinde glivenin artmasindan kaynaklanmaktadir.
Daha 6nce hanehalkina agilan krediler, 6zel sektdre agilan kredilerin artisinda en bliylik paya sahipken,
Subat ayindan itibaren sirketler kesimine acilan kredilerin hanehalkina agilan kredi artis hizini gectigi
gbzlenmektedir. S6z konusu durum, son donemde gliclenmeye baslayan is alemi gliveninin gelecege
iliskin beklentilerdeki iyilesme paralelinde, kredi talebini artirdifina isaret etmektedir. Kamu kesimine
acllan kredilerin de hiz kazanmasiyla, finans digi sektorlerin kredi talebinde gézle gorilir bir artis



oldugu; bu kapsamda faiz oranlarinin disiikligli nedeniyle Euro Bolgesi'nde kredi genislemesinin
oldukca yliksek boyutlara ulastigi séylenebilir.

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

M3’e Katkisi 2005 2005 2005 2005 2006 2006
(%) I.Cey II.Cey III.Cey IV.Cey Ocak Subat
M1 48.4 9.6 9.8 11.2 10.9 10.2 9.9
Dolasimdaki Para 7.5 18 17.3 16 14.8 13.5 13.6
Gecelik Mevduat 41 8.1 8.5 10.4 10.2 9.7 9.2
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 37.7 4.5 5.1 5.5 5.9 6.4 7.3
iki yila kadar vadeli mev. 15.9 0.5 2.7 4.6 6.5 8.5 11.1
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 21.8 7.1 6.6 6 5.3 4.8 4.6
M2 86.1 7.1 7.5 8.4 8.5 8.4 8.6
M3-M2 (=piyasa araclari*) 13.9 4.1 4.4 5.5 3.8 3.3 4
M3 100 6.6 7.1 8 7.8 7.6 8
Ozel Sektore acilan krediler Tezlatm Teire =i
payi (%)
Ticari Krediler 41.1 5.7 6.1 7.0 7.6 8.4 9.5
Hanehalki (emlak+tiiketici kredileri) 50.1 8.1 8.2 8.6 9.0 9.5 9.4
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.9 23.0 14.4 16.5 29.2 35.9 32.4
Parasal Olmayan Dider Mali Aracilar 7.9 10.5 11.3 15.5 14.1 15.7 18.8

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

e Kisa vadeli faiz oranlan incelendiginde, Aralik 2005'teki faiz artirnmi sonrasinda ECB’nin parasal
sikilasmaya devam edecegine iliskin beklentilerin kisa vadeli faiz oranlarinda yiikselise neden oldugu
gorilmektedir. Ozellikle ECB'nin Mart ayindaki faiz artisi (Grafik:6) 6éncesinde yiikselise gecen kisa
vadeli faiz oranlar, ¢ ayllk EURIBOR faizinin Subat ayi sonunda % 2.66, Mart ayl sonunda ise
% 2.82'ye yukselmesinde etkili olmustur. Ayrica Haziran, Eylil ve Aralik 2006 vadeli (ic aylik EURIBOR
futures kontratlarinin getirileri de Subat ve Mart aylarinda sirasiyla toplam 23, 39 ve 51 bp’lik artis
kaydetmistir.

Grafik 6: Politika Faiz Oranlari (%, Mart sonu itibariyle)
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e Uzun vadeli faiz oranlari: Euro Bélgesi ve ABD 10 yillik tahvil getirileri, 2006 yilinin ilk G ayinda
yikselis egdilimine girmistir. Gerek ABD’de gerekse Euro Bolgesi'nde biiylimeye iliskin beklentilerdeki
iyilesme, s6z konusu yikselisin temel nedenini olusturmaktadir. Ancak, uzun doénemli getiriler halen
disuk seviyelerini korumaktadir. Ocak-Mart 2006 déneminde yaklasik 35bp artis gosteren Euro Bolgesi
ve ABD 10 yillik tahvil getirileri (Grafik: 7), iki Ulke arasindaki getiri farkinin 100bp seviyesinde
dedismeden kalmasini saglamistir.
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Grafik 7: Kamu Tahvili Getirileri (10 yilhik, %, Mart sonu, aylik ortalama)
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4. Ddviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e ABD ve Euro Boélgesi faiz oranlarinin seyrine iliskin beklentilerdeki degisim, 2006 yilinin ilk (g
ayinda doviz kuru gelismelerinin temel belirleyicisi olmustur. Ocak ayi icerisinde ABD’deki yiiksek cari
islemler dengesi agidina odaklanan piyasa aktorleri, euronun deger kazanmasina neden olmustur.
Subat ayinda ABD ve Euro Bolgesi arasindaki faiz farkinin azalabilecedine dair beklentilerdeki
zayiflama, ABD dolarini desteklemistir. Mart ayinda ise, beklentilerin lizerinde gelen ABD cari islemler
acidi verileri ve Euro Bolgesi is alemi gliven endeksinin giiclii seyretmesi, euronun % 3 degerlenmesini
saglamistir. EUR/USD paritesi Mart 2006 sonunda 1.2118 (Grafik: 8) seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Mart sonu itibariyle)
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e Odemeler dengesi verileri incelendiginde, Euro Bolgesi 2005 yilinin son ¢eyredinde 21.3 milyar €
cari islemler agigi vermistir (mevsimsellikten arindinlmig) (2004 1IV.C: 4+9.9 milyar €). S6z konusu
durum, 2004'Gn son ceyreginde 19.8 milyar € fazla veren dis ticaret dengesinin, 2005in son
ceyreginde 7.1 milyar €'ya gerilemesinden kaynaklanmaktadir (Grafik: 9). 2005 yili geneline
bakildiginda ise cari islemler dengesinin 29 milyar € (GSYIH'nin 0.4'ii) acik verdigi; 2004
yilindaki 43.5 milyar €luk (GSYIH'nin % 0.6s1) fazlaya kiyasla yasanan bozulmanin yine
biilyiik Olciide dis ticaret dengesindeki kotiilesmeden kaynaklandigi goriilmektedir. Petrol
fiyatlarinda yasanan guglu artiglar, ithalat faturasinin hizla yiikselmesine neden olarak, ihracat artisina
ragmen dis ticaret dengesinin koétiilesmesine neden olmaktadir. Ayrica, gectigimiz yil hisse senedi
piyasasinda yasanan ylikselis, yerlesik olmayanlarin ellerinde tuttuklan yikli miktarda hisse senedi
araciligiyla gelirler dengesindeki acigin yiikselmesine katkida bulunmustur. Ocak 2006'da ise, cari
islemler dengesi mevsimsellikten arindirlmig verilerle 3.3 milyar € acik vermistir. Aralik 2005’e gore
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yasanan 1.1 milyar €'luk iyilesme, dis ticaret dengesi ile hizmetler dengesindeki kotiilesmenin, gelirler
dengesi ve cari transferler dengelerinde daha yiiksek seviyeli iyilesmeler tarafindan telafi edilmesinden
kaynaklanmaktadir.

e Son donemdeki 6demeler dengesi verileri, ihracat ve ithalat artisinin 2005 yilinin son ¢eyredinde
yavasladiktan sonra Ocak ayinda hizlandigini gstermektedir. Ihracat artisindaki yavaglama, fiyatlardan
cok ihracat hacmindeki bir yavaslamadan kaynaklanmakta; s6zkonusu durum glinci ceyrekteki gigli
aktivitenin ardindan yasanan bir diizeltme olarak algilanmaktadir. Ithalat artisindaki yavaslama ise
gerek yilin son ceyredinde gerileyen enerji fiyatlarinin yarattidi fiyat etkisi, gerekse zayiflayan ithalat
talebinin yarattigi hacim etkisinden kaynaklanmaktadir. Son dénemde yurt disi aktivitede yasanan
canlanma ise guicli kiresel ekonominin yanisira Euro Bolgesi'nde biyimenin hiz kazanmasindan
etkilenmektedir.

e 12 aylik kiimiilatif verilere gore, 2005 yili Ocak ayinda 39.1 milyar € (GSYIH'nin % 0.5%) fazla
veren Euro Bdlgesi cari islemler dengesi, Ocak 2006'da 30.2 milyar € acida (GSYIH'nin % 0.4'0)
donidsmistir. S6z konusu durum, dis ticaret fazlasindaki 51 milyar €luk azalisin yanisira, gelirler
dengesinde yasanan acigin 18 milyar € artmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 9: Euro Bolgesi Cari Islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)
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e Odemeler dengesinin finans hesabi, 2005 yilinin son c¢eyredinde 27.7 milyar €1luk net portfdy
yatinmi ¢ikisi gerceklestigini gostermektedir. Dogrudan yatirimlarda ise, ayni ddnemde 8.7 milyar €'luk
net ¢ikis yasanmistir. Ocak 2006'da ise 38.2 milyar € net portfoy yatirimi gikisi yasanirken, dogrudan
yatinmlarda 5.2 milyar €'luk net giris kaydedilmistir. Portfdy yatinmlarindaki ¢ikislarin biytk bélimi,
para piyasasl araclarinda yasanan satislardan kaynaklanmaktadir. Euro Bolgesi'ne yonelik sermaye
hareketleri genel olarak dederlendirildiginde; 2005 yilinin ikinci yarisinda duran net sermaye
girislerinin, Aralik ayindan bu yana sermaye cikisina doniistiigi goriilmektedir. Portfdy yatirimlarindaki
dedisim, Euro Bolgesi borclanma araclarina yonelik talepteki zayiflamanin yanisira, yerlesiklerin
yabanci (lke hisse senetlerine artan talebini yansitmaktadir. ABD ile Euro Bolgesi arasindaki uzun
donemli getiri farkinin ABD lehine artmasi, Euro Bolgesi tahvil piyasasindan cikislarin temel nedenini
olusturmaktadir. Yabanci hisse senetlerine olan talepteki artis sirketler kesimi karhliklarinda yasanan
farki yansitmaktadir. Dogrudan yabanci yatinmlar ise daha istikrarli bir seyir izlemektedir. 2005 vyili
genelinde 142.6 milyar € net portféy yatirimi girisi, 155.3 milyar € net dogrudan sermaye yatirimi gikisi
yasanmigtir.
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5. Mali Gelismeler

e Almanya aleyhine Asiri Acik Prosediirii baslatilmasina karar verilmistir. 14 Mart 2006'da
gergeklestirilen ECOFIN Konseyi'nde, Almanya aleyhine Asiri Agik Prosediirii (AAP) uygulanmasina
karar verilmistir. Aimanya, Istikrar ve Biiylime Pakti biitce acigi limitini 2002 yilindan bu yana her vyil
asmistir. Prosediir geregdi, Almanya’dan 2005 yilinda % 3.3 olan biitge agigini 2007 yili sonuna kadar
% 3.0'Un altina cekmesi istenirken, Aiman Maliye Bakaninin konu hakkindaki ilimh yaklasimi ve biitge
acigini diisirmek igin ortaya koydugu planlar, tim katiimcilar tarafindan olumlu karsilanmistir.
Ekonomik ve Parasal Isler Komiseri Joaquin Almunia’nin séz konusu &nlemler hakkinda oldukga olumlu
bir demeg vermesi ise, mali yaptirim uygulanmasinin séz konusu olmayacagini géstermektedir.

Merkel Hiikiimeti tarafindan hazirlanan 2006 yili biitce tasarisi ise, Istikrar ve Biiyiime Pakti biitce acigi
limitini (% 3.0) karsilamaya yonelik dnlemleri icermektedir. Bu kapsamda, 2006 yilinda gérece gevsek
bir maliye politikasi izleyerek bliyiimenin saglam temellere oturmasi saglandiktan sonra, tasarruf
artiglar ile 2007 yilindan itibaren % 3.0 limitinin altina inilmesi planlanmaktadir. 38.3 milyar €'luk
borclanma geredi (GSYIH'nin % 3.4'U) &ngdriilen 2006 yili biitcesinde, AR-GE arastirmalarina fon
ayrilmasi, calisan ebeveynlere ek destek verilmesi ve yeni ekipman alan isletmelere vergi avantaji
saglanmasi gibi biylimeyi destekleyici 6nlemler alinmaktadir. S6z konusu 6nlemlere ayrilan fon ise 25
milyar €'dur. Kamu maliyesindeki yapisal donlisimiin 2007 yilinda da devam edecegi; KDV oraninin
2007'de % 16'dan % 19a yikseltiimesi ile elde edilecek 20 milyar €'luk ek gelirin, bor¢clanmanin
azaltilmasinin yanisira sosyal glvenlik katki paylarinin distrilmesinde kullanilacagi belirtiimektedir.
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