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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (AMB) YoOnetim Konseyi, 4 Mayis ve 2 Haziran 2005 tarihlerinde
diizenledigi toplantilarda, anahtar faiz oranlarinda dedisiklik yapmama karari almistir. S6z konusu
oranlar, refinansman icin % 2, marjinal kredi imkani igin % 3 ve depo imkani igin % 1'dir.
Faiz indirimi baskilarina ragmen, enflasyonist risklerin yukari yonlii olmasi ve ekonominin toparlanmaya
baslayabilecegine dair sinyallerin bulunmasi nedeni ile faizler mevcut seviyesinde birakilmistir. AMB,
makroekonomik gostergelerin biraz daha netlesmesi icin ‘bekle-gor’ stratejisine devam etmektedir.

e AMB Haziran ayr tahminlerini yayinladi. AMB tarafindan (¢ ayda bir yaymnlanan
makroekonomik tahminlerin Haziran sayisinda, 2005 yili igin enflasyon tahmini ylikseltilirken, blyiime
tahmini duslrilmistir. AMB tahminleri, petrol fiyatlarninin 2005 yili icin yillik ortalama 50.6 varil/$,
2006 yili igin ise 50.7 varil/$ olacad varsayimina dayanmaktadir. Tahminlere gore, Euro Bolgesi'nde
II. ceyrekte I. ceyrede gore yasanacak bir yavaslamanin ardindan, III. ve 1IV. ceyreklerde % 0.5 (qoq)
seviyelerinde bir biiylime performansi sergilenecektir. Dis talebin ekonomiyi desteklemeye devam
etmesi, ic talebin ise kademeli bir sekilde toparlanmasi beklenmektedir. Issizligin ise, 2006’dan itibaren
diismeye baslayacadi ongoriilmektedir. Enflasyon tahminlerinde; petrol fiyatlarinda istikrarli;
lcretlerde, kamu fiyatlarinda ve dolayl vergilerde ise ilimli bir seyrin olacagi 6ngérilmektedir.

AMB Haziran Ayl Tahminleri
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(g):gergeklesen

e OECD, AB Ekonomisi konusunda karamsar bir tablo cizdi. OECD tarafindan 24 Mayis'ta
yayinlanan Ekonomik Gériiniim Raporu’nda, Euro Bélgesi ve 6zellikle Italya icin karamsar bir
senaryo cizilirken, AMB'nin faizleri bir an 6nce indirmesi gerektigi savunuluyor. Raporda, 2004'lin ikinci
yarisinda ekonomik toparlanmada goriilen yavaslamanin 2005'te de siirecegi; ancak 2006 yilindan
itibaren biyiimenin tekrar hiz kazanacag ifade edilmekte. Uretim boslugunun negatif olacadi ve
istihdam artisinin sinirli kalacagi dngériisiinde bulunan OECD, petrol fiyatlarinin diismesiyle birlikte
enflasyon oraninin da % 1.3'e kadar gerileyebilecegini tahmin ediyor. Boylelikle, zayif i¢ talep,
degerlenen euro ve gerileyen enflasyon oraninin faiz indirimi konusunda AMB'ye yeterince manevra
alani sagladigi disiiniilmekte. Bu kapsamda OECD, tahminlerine temel olan varsayimlarinda ECB'nin
2005 ortasinda 0.5 yilizde puanlik bir faiz indirimine gidecegini; bir yil bu seviyede tuttuktan sonra da
2006 sonuna kadar % 2.25'e yiikseltecegini 6ngérmekte.

OECD Bahar Tahminleri

Biiyiime (%) Enflasyon (%) Biitce Dengesi (%)
2004 (g) 2005 2006 |2004 (g) 2005 2006 2004 (g) 2005 2006
Fransa 2.3 1.4 2.0 2.3 1.6 1.7 -3.7 -3.0 -3.0
Almanya 1.0 1.2 1.8 1.8 1.2 0.8 -3.6 -3.5 -3.2
Italya 1.0 -0.6 1.1 2.3 2.0 2.0 3.1 -4.4 -5.0
ingiltere 3.1 2.4 2.4 1.3 2.0 2.1 -3.4 -2.9 -3.0
Euro Bolgesi 1.8 1.2 2.0 2.1 1.8 1.3 -2.7 -2.8 -2.7

(9): Gergeklesme



e Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch, Italya’nin goériiniimiinii
‘duragan’dan ‘negatif'e cevirdi. S&P ise, Portekiz'in kredi notunu (AA)'dan (AA-)'ye
diisiirdii. Her iki kurulusun kararinda da, bu Ulkelerin kamu maliyesinde goriilen kétiilesme, yiiksek
biitce acigi ve kamu borcu ile genis capli bir mali reform geregi etkili olmustur (bkz. Mali Gelismeler,
saya 11).

e Fransiz ve Hollanda halki Avrupa Anayasasi’'na “hayir” dedi. 29 Mayis 205te Fransa,
1 Haziran 2005'te ise Hollanda, yaptiklar referandumlarda Avrupa Anayasasi’ni reddetti. Fransiz
halkinin % 45'i ‘evet’, % 55'i *hayir’; Hollanda halkinin ise % 38'i ‘evet’, % 62'si *hayir’ oyu kullanmistir.
Her iki ilkede de, katihmin beklenenin lizerinde olmasi ve AB'nin iki kurucu lyesinde Anayasa’nin agik
arayla reddedilmesi, hem Avrupa’nin hem de Anayasa’nin gelecedi konusunda yodun tartismalara
neden olmustur. Fransiz halki, hikimete duyulan tepki, ylksek issizlik orani, Avrupa’nin sosyal
modelinin zarar gorecedi disiincesi ve Turkiye'nin Uyeligine duyulan karsithk; Hollanda halki ise, AB
biitcesine kisi basina en fazla katki yapan llke olunmasinin yarattigi rahatsizlik, AB icinde Hollanda'nin
etkisinin ve adirhdinin ozellikle biylk dlkeler lehine azalacaginin disinilmesi, AB politikalarina
duyulan tepki, Hollanda’nin milli egemenliginin ve kimliginin zarar gorecedi korkusu, hiikiimete
duyulan giivenin azalmasi (6zellikle ekonomideki olumsuz gidisat nedeniyle) ve Tirkiye'nin Gyeligine
duyulan karsitlik, nedenleriyle *hayir’ oyu kullanmistir. Hollanda referandumu baglayici nitelik tasimasa
da, Hollanda Parlamentosu halkin kararina saygi duyacaklarini belirtmistir. Referandumlarin ardindan,
16-17 Haziran 2005 tarihlerinde yapilan liderler zirvesinde, Anayasa'yl referanduma sunacak diger
tlkelere, halklarini Anayasa’nin Birlige getirecekleri konusunda aydinlatilabilmeleri igin zaman verilmesi,
Parlamento’da oylanacak (lkelerde ise oylama siirecinin 6nceden belirlendidi gibi devam etmesi
kararlastirlmistir. Bunun {izerine, Polonya, Portekiz, Danimarka, irlanda, Isvec ve Ingiltere referandum
tarihlerini ertelemislerdir. Hollanda referandumunun ardindan, Letonya ve Giiney Kibris Rum Kesimi,
Parlamento oyu ile Anayasa'yl kabul etmislerdir.

e AB biitcesi konusunda uzlagiya varilamadi. 16-17 Haziran 2005 tarihlerinde Briksel'de
yapilan Avrupa Konseyi toplantisinda, Ingiltere’ye taninan istisnalar ve tarimsal fonlar konusunda uzlasi
saglanamadidi icin, 2007-2013 biitcesi (zerinde anlasmaya varilamadi. Bu durum, o6zellikle yeni
tyelerin AB'ye uyumunu saglamak amaciyla gerekli olan fonlarin gecikmesine neden olabilecektir.

> Ingiltere’ye taninan istisnalar: Biitce tartismalarinin en hararetli konusu, ingiltere gérece
fakirken, 1984 yilinda Margaret Thatcher tarafindan kazanilan istisnadir. Tim (lkeler, taninan
bu istisnanin 25 Uyeli AB'de mesruiyetinin kalmadigini savunurken, Ingiltere bu konunun
miizakere edilebilmesi icin bile tarimsal yardimlarin miizakere masasina getirilmesi gerektigini
savunmaktadir. Orijinal pakette istisnanin genisleme oncesindeki 4.6 milyar € dizeyinde
sabitlenmesi ve 2008 yilindan itibaren asamal olarak azaltiimasi 6ngoriliyordu. Ancak
Liksemburg Donem Baskanligi, son anda hazirladidi bir taviz paketinde, 4.6 milyar €luk
istisnanin 2013 vyilina kadar azaltlmadan kalmasini; bu tarihten sonra istisnada indirime
gidilmesi konusunun tarimsal fonlarla birlikte miizakere edilmesini teklif etmisti. Ancak, Ingiliz
Hikimeti bu teklifi reddetmistir.

> Tarimsal Fonlar: AB GSYiH'sinin % 1.6'sini olusturan bir sektdre biitceden % 40'in {izerinde
pay ayriimasini kabul etmek istemeyen Ingiltere, kendisine taninan istisnalarin miizakere
edilebilmesi icin tarimsal yardimlarin da tekrar miizakere siirecine dahil edilmesini istiyor.
Fransa ise, 2002 yilinda imzalanan bir anlasma ile 2013 yilina kadar sabitlenmis olan tarimsal
fonlarin tekrar miizakere edilemeyecedini ileri siirliyor. Zira Fransa, genisleme gergeklesmeden
Once bodyle bir anlasmayr imzalayarak, kendisine aktarilan fonlarin genislemeden



etkilenmemesini saglamis oldu. Hatirlanacagi (zere Fransa, tarimsal fonlardan en gok
yararlanan Ulke olmayi siirdiiriyor.

e Tekstil ithalati konusunda Cin ile uzlasiya varnldi. 10 Haziran'da AB ve Cin arasinda
saglanan uzlasi ile, Cin'in Diinya Ticaret Orgiitii Giyeli§i cercevesinde verilen hakka! paralel olarak,
Cin'den ithal edilen bazi tekstil Grlnlerinde artis hizinin 2008 yilina kadar sinirlanmasi kararlastirildi. Bu
uzlasiya gore, tisort ve kazak gibi 10 Griinde artis hizi % 8-12.5 araliginda sinirlandirilacaktir. Eger Cin
ile uzlagiya varilamasaydi, bu yilin sonuna kadar baz Urinlerin ithalatinda artis hizi tek tarafli olarak
% 7.5 ile sinirlandirilabilecekti. 1 Ocak 2005te tekstil kotalarinin kaldirimasi ile, Cin’den ithal edilen
kazak, pantolon gibi Uriinlerde ithalat artis hizi % 400°G; ayakkabi ithalatinda ise % 700°G asmisti.
Bunun (zerine, Avrupa Komisyonu tarafindan ‘erken uyar sistemi’ gelistirilmisti. Bu sisteme gore,
Cin‘den gelen ithal tekstil rinleri icin ayn ayr ikaz esikleri belirlenecektir. O Uriinln ithalati, bu ikaz
esigini astigi zaman (ani ve ciddi bir miktar artisi ya da fiyat diistisi yoluyla) Komisyon arastirma
baslatacak, daha sonra Cinli yetkililerle goriisecek ve son incelemede ithalat sinirlamasi getirebilecektir.
Cin ile varnlan uzlasl da, erken uyar sistemi gercevesinde arastirma bagslatilan Griinler cercevesinde
olmustur.

! 2001 yilinda Cin'in Diinya Ticaret Orgiitii'ne tiyeligi kapsaminda, diger iiye iilkelere, Cin'den yaptiklar tekstil ithalatlarindaki
yillik artigi 2008 yilina kadar % 7.5 ile sinirlayabilme hakki taninmisti.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e 2004'in son ceyreginde % 0.2 (qoq) artis gdsteren Euro Alani GSYIH’si, 2005'in ilk ceyreginde
% 0.5 artti (Grafik: 1). Ancak, bir yandan bliyimedeki hizlanmada istatistiksel nedenler (calisilan giin
sayis! agisindan) rol oynarken, diger yandan alt kalemler pek de i¢ agici bir tablo olusturmamaktadir.
2004'lin son ceyredinde % 0.4 (qoq) artan ic talep, 2005'in ilk ceyredinde artis gostermemistir (%
0.0). Petrol fiyatlarinin yiiksek seyri, hem tiiketim hem yatinrm harcamalar (izerinde olumsuz bir etki
yaratmistir. Ozellikle yatinm harcamalari ilk ceyrekte % 0.7 (qoq) azalmistir. Yapisal reformlarin
yarattigi belirsizlik ve yiksek issizlik de tiiketici gliveni (zerindeki olumsuz etkisini strdiirmektedir.
Euro Alani’nin énde gelen ekonomilerinin (Almanya, Fransa, Italya) biitce aci§ini istikrar ve Biiyiime
Pakti Ust limitinin (% 3) altina cekme geredi de, kamu harcamalarinin azalmasina neden olmustur.

Grafik 1: Euro lzkléml GSYiH Biiyiime Orani (%)
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2005'in ilk ceyredinde, net ihracatin bliyiimeye negatif etkisinin azalmasinda ise, ihracat artisindan
ziyade, ithalattaki biiylik capli daralma rol oynamistir. Eurodaki dederlenmenin gecikmeli etkileri
ihracata yansirken, zayif seyreden ekonomik aktivite ile tiiketim egiliminin ve tiiketici gliveninin zayif
seyri ithalati etkilemektedir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Bilyiimeye Katkilari (%)
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2005'in ikinci ceyregine iliskin ilk veriler ise, ekonominin ilk ceyrede gore yavaslayacagina isaret ediyor.
Ozellikle, dzel tiiketim harcamalari ile ilgili sinyal veren perakende satiglarin, Nisan ve Mayis aylarinda
ortalama % 0.6'lik bir diisiis sergilemesi, tiketim harcamalarinda toparlanmanin saglanamadigina
isaret ediyor. Bu cergevede, ekonominin heniiz siirdiiriilebilir bir toparlanma igerisine giremedigi ve



yiksek petrol fiyatlarinin, zayif gilivenin ve kiresel dengesizliklerin ekonomi igin risk olusturmaya
devam ettigi soylenebilir.

e FEuro Alani sanayi iiretimi, Subat ayinda % 0.7 (mom) azalmis, Mart ayinda da
% 0.1 gerilemistir (Ocak: % +0.5). Bu cercevede sanayi tretimi yilin ilk ceyredinde % 0.1'lik (qoq) bir
artis kaydetmistir. Nisan ayinda ise sanayi Uretimi, 6zellikle ara ve tiiketim mali Gretimindeki artis ile
% 0.6 (mom) yiikselmistir. Ancak, Nisan ve Mayis aylari PMI verileri, imalat sanayi sektdriinde iki aydir
daralma yasandigina isaret ediyor. Bu durum g6z oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu
toparlanmanin gelecek aylarda siriip siirmeyecedi konusunda stiphe olusuyor. Yillk bazda ise, Mart
ayinda % 0.1 artan sanayi Uretimi, Nisan ayinda da % 0.9 artmstir.

Tablo 1: Euro Bolgesi Sanayi Uretimi

Yillik % degisim Ocak 05 Subat 05 Mart 05 Nisan 05

Sanayi Uretimi 2.3 0.5 0.1 0.9
Ara mah 3.2 0.2 -0.5 0.1
Enerji Uretimi 0.0 2.1 2.0 -0.5
Yatinm Mal 2.9 1.3 1.5 2.7
Dayaniksiz Tiiketim Mali 3.3 0.0 -0.7 0.9
Dayanikh Tiiketim Mali -2.7 -3.8 -4.1 -1.0

e Euro Alani igsizlik orami (Grafik: 3), Nisan ayinda bir dnceki aya gore degismeyerek % 8.9
seviyesinde gerceklesmistir. Mayis ayinda ise issizlik orani, hafif bir distsle % 8.8 olmustur. Bu
cercevede, son 5 ayda ortalama 400.000 artan issiz sayisi, Mayis ayinda 20.000 azalmistir. Ayrica,
issizlik verileri Ocak ayindan bu yana teknik anlamda farklilik gostermektedir. Bu cercevede, Almanya
ve Italya'da istihdam verilerinin toplanmasi ve degerlendiriimesine iliskin degisiklik, Euro Bélgesi
verilerinin de diizetilmesini gerekli kilmistir. Yapilan degisiklik sonrasinda Euro Bolgesi issizlik orani,
1990'larin basindan bu yana ortalama 0.2 yiizde puan asadi revize edilmistir.

Euro Bolgesi’'nde issizlik orani Eyliil 2003‘ten bu yana % 8.8-8.9 araliinda bulunmaktadir. Dis talebe
dayall bir biylmenin oldugu Euro Bolgesi'nde, kiiresel ekonomide yavaslama ve artan petrol fiyatlari
ihracat ile ilgili endiseleri artirdikca, gozler ic talebe cevrilmektedir. Ancak, ozellikle yiiksek issizlige
bagh olarak tiiketici gliveni zayif bir seyir izlemekte ve tiiketim harcamalarinda toparlanma
saglanamamaktadir.

Istihdam ise, 2004'Uin IV. ceyreginde oldugu gibi, 2005'in ilk ceyreginde de % 0.2 artmistir. Istihdam,
insaat ve hizmetler sektériinde artarken, imalat sanayiinde azalmistir.

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

e Son donemde enflasyon oranindaki oynakligin temel nedeni petrol fiyatlaridir. Nisan 2004'ten
itbaren ECB'nin orta vadeli fiyat istikrari hedefinin (zerinde seyreden Euro Bolgesi enflasyonu
(Grafik: 4), 2005 yili Ocak ayinda % 1.9 olmustu. Artan enerji fiyatlar nedeniyle Subat ayinda yeniden
% 2.1'e yiikselen enflasyon, Nisan ayina kadar ayni dizeyde kalmisti. Mayis ayinda ise, enflasyon
orani tekrar % 1.9 seviyesine geriledi. Alt kalemlere bakildidinda, Mayis ayinda tiiketici enflasyonunda
yasanan yavaslamanin eneriji fiyatlarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Nisan ayinda % 10.2 artan
eneriji fiyatlari, kismen petrol fiyatlarindaki gerileme, kismen de gegen yilki artigslardan kaynaklanan baz
etkisiyle, Mayis ayinda % 6.9'a gerilemistir. islenmemis gida fiyatlarindaki artislar ise kiiciik de olsa hiz
kazanmistir (Nisan: % 0.8, Mayis: % 1.0). Haziran ayinda tekrar ytiikselise gecgen tiketici enflasyonu
% 2.1 olmustur. Haziran ayi gelismelerinin belirleyici faktorli, petrol fiyatlaninin hizla artarak ay
sonunda 60 dolar barajini agsmasidir. Petrol fiyatlarinda Mayis ayinda yasanan artislarin gecikmeli etkisi
ve euronun dolar karsisindaki gerilemesinin ithalat faturasinda yarattigi etki de Haziran ayindaki
hizlanmaya katkida bulunmustur.

Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisimi )
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e Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini dislayan, cekirdek enflasyonun seyrine bakildiginda, Nisan
ayindaki 0.2 puanlik gerileme disinda, son dort aydir % 1.6 seviyesinde seyrettigi goriilmektedir.
Ancak, Nisan ayindaki gerileme mevsimsel bir dalgalanmadan kaynaklandidi icin genel egilimden
sapma olusturdugu distndlebilir. Paskalya tatilinin Mart ayina kaymasi nedeniyle, Nisan ayinda paket
tatil fiyatlarindaki gerileme, cekirdek enflasyona yansimistir. ECB tarafindan yapilan agiklamada da s6z
konusu mevsimsel etki dislandiginda, cekirdek enflasyonun Subat ayindan bu yana % 1.6 diizeyinde
sabit seyrettigi dile getirilmektedir. Imh Gcretler, dis rekabet ve i¢ talepteki zayiflik nedeniyle artan
girdi maliyetlerinin cikti fiyatlarina yansitilamamasi, c¢ekirdek enflasyonun kontrol altinda tutulmasini
saglamaktadir.

e Ocak ayinda % 3.9 olan, Subat ayinda ise % 4.2'ye yiikselen liretici fiyatlar enflasyonu, Mart
ve Nisan aylarinda da bu seviyede kalmisti. Nisan ayi verileri daha sonra % 4.3’e revize edilirken,
Uretici enflasyonu Mayis ayinda % 3.5'e gerilemistir. S6z konusu yavaslamada, eneriji fiyatlarindaki
gerilemenin etkili oldugu goriliirken, son zamanlarda petrol fiyatlarindaki artislara bagli olarak Uretici
fiyatlarindaki artislarin gelecek aylarda tekrar hizlanma egilimine girmesi beklenmektedir. Ayrica halen
oldukga yuksek bir seyir izleyen Uretici fiyatlarinda, tiiketim mallarindan ziyade, sermaye ve ara mali
fiyatlarinda gecis etkisi gorilmektedir. Bu durum, Gretim maliyetlerindeki artiglarin zayif ic talep
nedeniyle tiiketicilere yansitilamadiginin bir diger gdstergesidir.



Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2003 2004 01/05 02/05 03/05 04/05 05/05 06/05

TUFE 2.1 2.1 1.9 2.1 2.1 2.1 1.9 2.1
Enerji | 3.0 4.5 6.2 7.7 8.8 10.2 6.9 9.4
islenmemis Gida 2.1 0.6 -0.6 0.7 1.3 0.8 1.0 0.6
Islenmis Gida | 3.3 3.4 2.8 2.6 1.6 1.6 1.5 1.5
Enerji Harig Sanayi Mallari | 0.8 0.8 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
Hizmetler | 2.5 2.6 2.4 2.4 2.5 2.1 2.5 2.2
Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan | 1.4 2.3 3.9 4.2 4.2 4.3 3.5 -
Petrol Fiyatlan
(EUR/varil) | 25.1 30.5 33.6 35.2 40.4 41.4 39.4 45.7

e Euro Bolgesi'nde yavas bliylime ve yiksek issizlik cercevesinde imli seyreden isgiicii maliyetleri ve
zayIf i¢ talep, enflasyonda yukari yonlli baski yaratan unsurlari dengelemektedir. Bu nedenle,
enflasyondaki seyrin bir siire daha mevcut seviyesinde devam etmesi beklenmektedir. Ancak artan
petrol fiyatlari, kisa dénemde enflasyon oraninin ECB'nin hedefinin (% 2) lizerinde seyretmesine neden
olabilir. Petrol fiyatlarindaki artisin ikincil etkilerinin goriilme olasilidi ise, risk unsurlarinin basinda
gelmektedir. Bu nedenle ECB'nin, sz konusu ikincil etkilerin olusup olusmadigini dikkatle izlemesi
beklenmektedir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e 2003 yii Nisan ayinda % 8.8 ile zirveye ulasan M3 artis hizi, 2004 yilinda yavaglamig ve son
ceyrekte artis hizi % 6 olmustu. Ancak, 2005 basindan itibaren tekrar yiikselise gecen M3 artis hizi
ilk geyrekte % 6.7 olarak gergeklesmis, Nisan ve Mayis aylarinda ise sirasiyla % 6.8 % 7.3 olmustur.

e Euro Bolgesi'nde iki zit egilim M3 artis hizini etkilemektedir. Ilk olarak, diisiik faiz oranlari kredi
talebinde ciddi artislara neden olmakta; ayrica likit kalmanin alternatif maliyetini azaltarak, portféy
tercihlerini etkilemektedir. Diger yandan, 2001-2003 yillar arasindaki asiri likidite talebinin ardindan,
portfdy tercihlerinin normallesiyor olmasi, daha uzun vadeli yatirm araglarina yonelik talepleri
artirmaktadir. 2001-2003 yillan arasinda, Euro Bolgesi ekonomisi ve kiiresel finansal piyasalardaki
(6zellikle hisse senedi piyasasi) belirsizlikler sonucu, riskten kacinma glidisilyle kisa vadeli ve likit
aktiflere olan talep artmisti. 2003'lin ikinci yarisindan itibaren belirsizligin azalmasi, yatinrmcilarin daha
uzun vadeli yatinm araglarina ve hisse senedi piyasalarina yonelmelerine neden olmustur. Ancak bu
slirecin yavas islemesi, Euro Boélgesi'nde biiyiime icin gerekli olandan daha fazla likidite bulunmasina
neden olmaktadir. Ayrica, 0zel sektdre agilan kredilerin seyri, enflasyonist baski yaratma riskinin
yanisira, varlik piyasalarinda siskinlik yaratma tehlikesini de beraberinde getirmektedir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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e M3 para arzinin temel bilesenlerine bakildidinda (Tablo 3); M3 artis hizina en 6nemli katkiy
M1 para arzinin yaptigi gorilmektedir. Subat ayinda hizlanan M1 artis hizi, Mart ve Nisan aylarinda
yavasladiktan sonra Mayis ayinda tekrar hiz kazanmistir. Dider kisa vadeli mevduatlarin ve repo
islemlerinin seyrine bakildiginda ise, 2004'in ikinci yarisindan itibaren Euro bolgesi yerlesiklerinin
taleplerindeki artis egiliminin siirdigl gortlmektedir. Faiz oranlarindaki diisiiklik nedeniyle, likidite
tutmanin alternatif maliyetinin azalmasi, piyasa aktorlerinin portféy yapilarini kisa vadeli
olusturmasinda etkili olmaktadir. Genel olarak, Euro Bolgesi'nde ekonomik belirsizlik olustugu
durumlarda piyasa tercihlerinin yogunlastigi para piyasasi fonlari ise, 6zellikle Nisan ve Mayis aylarinda
ilging bir seyir almistir. Portfoy yapilarinin normallesmesine paralel olarak yavaslayan para piyasasi
fonlari artis hizi, 2005 yihinin ilk ¢ ayinda geriledikten sonra, Nisan (% 2.6) ve Mayis (% 4.2) aylarinda
tekrar hizlanmistir. Ekonomik blylimenin hiz kesmesi, tliketici/Uretici glivenindeki bozulma ve s6z
konusu aylarda AB Anayasasi referandumu (zerine yapilan tartismalar, yatinmcilarin temkinli
davranmasina neden olmustur.

¢ Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektore acilan kredilerin Nisan (% 7.5) ve Mayis (% 7.7)
aylarinda hizlanarak arttigi goérilmektedir. Ayrica, ¢cogunlugu emlak alimlarindan kaynaklanan, hane
halklarina acilan kredilerin seyri, disiik faiz oranlarinin genigletici etkisini yansitmaktadir. ECB’nin
parasal gelismeler konusunda dikkatle izledigi en 6nemli noktalardan biri, fazla likidite ve giicli kredi
artisinin varlik fiyatlarinda artisa neden olmasidir.

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

M3’e orani 2004 2005 2005 2005
(%) IV. Cey I.Cey Nisan Mayis
M1 45.3 9.3 9.7 9.3 10.1
Dolasimdaki Para 7.2 19.1 18 17.5 17
Gecelik Mevduat 38.1 7.7 8.2 7.9 8.8
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 40.2 3.5 4.4 5.3 4.9
Iki yila kadar vadeli mev. 15.2 -2.4 0.5 3.2 1.9
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 25 7.4 7 6.6 6.8
M2 85.5 6.4 7.1 7.4 7.6
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.5 3.9 4 3.2 6
M3 100 6.1 6.7 6.8 7.3
" " . Toplam
Ozel Sektére agilan krediler icindeki pay (%)
Ticari Krediler 41.6 5.1 5.8 6 6.3
Hanehalki (emlak+ttiketici kredileri) 50.3 7.9 8.1 8 8.2
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.8 14.4 23.1 14.3 8.9
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.3 9.7 10.0 9.9 10.4

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglan

Kaynak: “ ECB Monthly Bulletin, May 2005

o Kisa vadeli faiz oranlar, Mart ayindan itibaren piyasa beklentilerindeki degisimin etkilerini
yansitmaya devam etmektedir. Ozellikle “futures” kontratlarinin seyri, piyasa aktérlerinin 2006'nin
ikinci yarisindan 6énce bir faiz artinmi beklemediklerine isaret etmektedir. Ancak, ECB yetkililerinin faiz
oranlarinin uygun oldugunu israrla vurgulamalari, son zamanlarda artan faiz indirimi beklentilerinin
zayiflamasina neden olarak, Haziran ayl sonunda “futures” kontratlarinin artmasina neden olmustur.
Boylelikle Subat sonunda % 2.2-2.6 araliinda bulunan ve Nisan sonu itibariyle % 2.1-2.2 aralidina
gerileyen Eylil ve Aralik 2005 vadeli tg¢ aylik EURIBOR futures kontratlarin getirileri, Haziran ayi
sonunda % 2.1 seviyesinde kalirken, Mart ve Haziran 2006 vadeli kontratlardan elde edilen getiri,
sirasiyla % 2.13 ve % 2.22 olarak gerceklesti.



Grafik 6: Politika Faiz Oranlari (%, Haziran sonu itibariyle)
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e Uzun vadeli faiz oranlarindaki gelismelere bakildidinda ise, Mayis ayinda tahvil getirilerinin
distiigt, Haziran ayinda ise dalgall bir seyir izledigi goriilmektedir. Euro Bolgesi'nde ekonomik
goriiniime iliskin beklentilerdeki bozulma, ABD’de ise iyimserlesen enflasyon beklentileri, uzun dénemli
getirilerin Mayis ayinda gerilemesine neden olmustur. Haziran ayinda ise, Euro Bdlgesi ve ABD’de
aciklanan makroekonomik verilerin karisik sinyaller vermesi, ay icerisinde genis dalgalanmalar
yaratmis; ancak ortalama olarak faiz oranlarinin geriledigi gorilmistir (Grafik 7).

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

e Mayis ve Haziran aylarinda ABD kaynakli ekonomik verilerin Euro Bolgesine kiyasla daha olumlu bir
biylime edilimine isaret etmesi, AB Anayasasi'nin Fransa ve Hollanda'da yapilan referandumlarda
reddedilmesi sonucunda olusan belirsizlik ortami ve daha énce ABD'nin ikiz aciklarina odaklanan piyasa
aktorlerinin dikkatlerini tekrar getiri farkliliklarina gevirmeleri, EUR/USD paritesinin inceleme dénemi
boyunca diisiis gostermesine neden olmustur. Mayis ve Haziran ayinda euro, aylik bazda sirasiyla
% 1.9 ve % 4.2 deder kaybetmis ve Nisan sonunda 1.2873 olan EUR/USD paritesi, Haziran sonu
itibariyle 1.21 seviyesine gerilemistir.



Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Haziran sonu itibariyle)
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e Mart ve Nisan aylarinda agiklanan 6demeler dengesi verileri (revizyonlarla birlikte), Euro
Bdlgesi'nin Mart ayinda mevsimsellikten arindiriimis verilerle 2.7 milyar € cari islemler fazlasi, Nisan
ayinda ise 0.8 milyar € cari islemler agigi verdigini gdstermektedir. Mevsimsellikten arindirlmig verilere
gore dis ticaret fazlasi ise, Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla 9.2 milyar € ve 5.0 milyar € olarak
gerceklesmistir (Grafik 9).

e Mart ayinda mal ve hizmet ticaretindeki fazla artarken, hizmet ticaretindeki fazla azalmistir. Gelirler
kalemindeki fazlanin agiga doniismesi ve cari transferler kalemlerindeki agigin artmasi da eklendiginde,
Subat ayindaki 5.1 milyar €'luk fazla, 2.7 milyar €'ya gerilemistir. Nisan ayinda ise, mal ticareti
fazlasindaki hizli yavaslama cari islemler fazlasinin agiga déniismesindeki en énemli etkendir. italya
basta olmak Uzere, euronun dederlenmesinden etkilenen euro bolgesi ihracatcilari, eneriji fiyatlarindaki
artisin ithalat faturasinda yarattigi baskinin yanisira, dis talepteki gérece yavaslamanin da etkisi altinda
kalmaktadir. Ancak, Mayis ayl sonundaki Anayasa referandumlari sonrasinda dolar karsisinda deger
kaybetmeye baslayan euronun, oniimiizdeki dénemde dis ticaret Uzerine olumlu etki yaratmasi s6z
konusu olabilir. Ancak, euronun deder kaybinin dolar cinsinden islem goren petrol faturasinda
yaratacagi etki de g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu nedenle, olumlu etkinin sinirli kalma olasiligi
bulunmaktadir. ithalat harcamalarindaki diisiise ragmen, disiis egilimini siirdiiren 12 aylik kiimlatif
cari islemler fazlasi, Nisan ayinda 26.2 milyar € (GSYIH'nin % 0.3'li) olarak gerceklesmistir.
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Grafik 9: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi
(milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)
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e Finans hesabinda ise (revizyonlarla birlikte), Mart ayinda 4.5 milyar €, Nisan ayinda ise 2.8 milyar
€'luk net portfoy yatinmi cikisi yasandigi gorilmektedir. Dogrudan yatinmlarda ise, Mart ayinda
gorilen 9.0 milyar €luk c¢ikis, Nisan ayinda 6.4 milyar €'ya gerilemistir. Finans hesabinin son
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dénemdeki goriinimiine bakildiginda, Euro Bolgesi'nin uluslararasi yatinmcilar agisindan gekiciligini
kaybetmeye basladigi gorilmektedir. Euro Boélgesinde son 4 aydir araliksiz dogrudan yatirm cikisi
olurken, Nisan ayinda, Mart 2000'den bu yana en yiiksek hisse senedi satisinin (30.5 milyar €)
yasanmasi, uzun donemli sermaye akimlarinin, ABD ve Ingiltere basta olmak (zere, diger piyasalari
tercih ettigini gstermektedir. Ozellikle hisse senetlerine yonelik hareketin, Euro Bélgesi yerlesiklerinin
yabanci hisselere yonelik talep artisindan cok, yabancilarin portféylerindeki Euro bdlgesi hisse
senetlerini satmalarindan kaynaklanmasi, yatinnmci glivenindeki bozulmayi gdstermesi agisindan énem
tagimaktadir.

5. Mali Gelismeler:

e Euro Bdlgesi genelinde, faiz disi harcamalarda yapilacak kesinti ile 2005 yilinda biitce agi§i/GSYIH
oraninin % 2.7'den % 2.6'ya diismesi beklenmektedir. 2006 yilinda ise, vergi indirimlerinin harcama
kesintilerini asmasi sonucu, biitce aciginin yeniden % 2.7 olmasi 6ngoriilmektedir. Ayrica, Euro Bolgesi
genelinde dogrudan vergiler ile sosyal glivenlik katkilarinda yapilacak indirimin, dolayll vergilerdeki
artis, vergi kacakciliginin azaltiimasi ve vergi tabaninin genisletiimesi ile telafi edilmesi planlanmaktadir.
Biitce acigi problemi yasayan ilkelerden (Almanya, Fransa, Italya, Portekiz, Yunanistan) sadece
Fransa’nin yeterli disiplini saglayabilecegi distinilmektedir.

e AB Istatistik ofisi Eurostat, italya’nin 2003 ve 2004 yillarinda Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP) biitce
acigi limitini (% 3.0) astigini acikladi. Daha 6nce Italyan Hiikiimeti tarafindan sirasiyla % 2.9 ve % 3.0
olarak agiklanan 2003 ve 2004 biitge agiklari, Eurostat tarafindan % 3.1 olarak diizeltildi. Eurostat'in
ardindan ulusal istatistik ofisi ISTAT da 2000-2004 yillar arasindaki biitce ve borc rakamlarini revize
etmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Italya’nin Mali Gostergeleri

% Biitce Acigi/GSYIH* Toplam Kamu Borcu/GSYIH*
2000 0.8 (0.6) 111.3 (111.2)
2001 3.2 (3.0) 110.9 (110.7)
2002 2.7 (2.6 108.3 (108.0)
2003 3.2 (3.1) 106.8 (106.5)
2004 3.2 (3.1) 106.6 (106.6)

* Parantez igindeki rakamlar, eski tahminleri ifade etmektedir.

o Italya’nin biitce acigi rakamlarinin revizyonunun ardindan, Haziran ayinda yayinlanan
raporunda Avrupa Komisyonu, “Asiri Acik Prosediirii”niin (AAP) uygulanmasi icin gerekli
nedenlerin bulundugunu vurguladi. Raporda, 2003 ve 2004 vyillarinda % 3'lik biitce acidi
limitlerini astigi halde, istatistiksel bilgilerin yanlis verilmesi nedeniyle AAP'ye tabi olmadigi belirtilen
Italya'nin, 2005 ve 2006 yillarinda da biitce limitlerini asacadi ifade edilmistir. Bdylelikle, biitce aciginin
gegici bir nitelik tasimadigi belirtilen raporda, sdz konusu agigin cezai miieyyidenin ortadan kalkmasini
saglayacak istisnai bir durumdan kaynaklanmadiginin alti gizilmistir. Kamu Borcu/GSYIH oraninin da
oldukga yavas bir gerileme egilimiyle % 106-107 diizeyine ulastigi; bu nedenle Paktinin iki kuralinin?
da ihlal edildigi belirtiimistir. Bu raporun ardindan, lye Ulkelerin Merkez Bankasi ve Hazine
temsilcilerinden olusan “Ekonomik ve Mali Komite”nin de goriisii alinmistir. Herhangi bir baglayicihg
olmasa da, Komite'nin gorisini dederlendiren Avrupa Komisyonu, en son kararinda asiri acigin
varligina kanaat getirmistir. Boylelikle Komisyon, Bakanlar Konseyi'ne AAP’nin uygulanmasina yonelik
bir tavsiye kararini iletmis oluyor. Italya’nin icinde bulundugu ekonomik durum da gdz &éniinde
bulundurularak, biitce aciginin % 3'lin altina cekilmesi icin Italya’ya 2007 yilina kadar siire verilmesi

2 istikrar ve Biiylime Pakti, liye dlkelerin biitce aciklarinin ve kamu borglarinin GSYIH'ye oranlarinin sirasiyla % 3 ve % 60'n
altinda kalmasini 6ngoriyor. Ancak, kamu borcunun istikrarli bir sekilde azalmasi sartiyla, % 60'In (izerinde seyretmesine izin
veriliyor.
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ongorilmektedir. Komisyon, mali disiplinin saglanmasi igin, dncelikle 2005 yili biitge planinin siki bir
bicimde uygulanmasi yoluyla bitce aciginin % 4'Un biraz Uzerinde kalmasi gerektigini belirtmektedir.
Geriye kalan iki yillik siirede ise yapisal acigin, kiimilatif olarak GSYIH'nin % 1.6'si kadar azaltiimasi
gerektigini belirten Komisyon, bor¢ oraninin % 60a yakinlasmasi icin halihazirda % 2 seviyesinde
seyreden faiz digi fazlanin da artinimasi gerektidini vurgulamaktadir. Bundan sonraki siirecte, 12
Temmuz'da toplanacak olan ECOFIN Konseyi, Komisyon'un onerisini karara baglayacak.

Tablo 5: italya’ya iliskin Komisyon Tahminleri
2004 (g) 2005 (t) 2006 (t)

GSYIH (% degisim) 1.2 1.2 1.7
Biitce Acigi/GSYIH Orani -3.1 -3.6 -4.6
Kamu Borcu/GSYIH Orani 106.6 105.6 106.3

g: gergeklesen t: tahmin

e Avrupa Komisyonu 22 Haziran’da yayinladig: raporunda, Portekiz'de SGP iist limitinin
(% 3) iizerinde gerceklesecek biitce agiginin, hem bu limitin gok iizerinde oldugunu, hem
de gecici ve istisnai olmadigini belirtti. Raporda bu cercevede, Portekiz'in biitce acigini ve kamu
borcunu azaltmak icin her firsati degerlendirmesi gerektidi vurgulanmaktadir. Bundan sonraki asamada
Komisyon, ilk raporundan yola cikarak, acigin ortadan kaldiriimasi icin gerekli énlemleri ve bunun igin
verilecek siireyi belirten bir teklif hazirlayacaktir. Daha sonra ECOFIN Konseyi'nde oylanacak olan bu
teklifin nitelikli cogunlukla kabul edilmesi gerekmektedir. S6z konusu rapordaki siirelere uyulmazsa,
mali yaptinm uygulanmasi giindeme gelebilecektir. Avrupa Komisyonu’ndan da biitge agidi konusunda
uyarilar gelmesi lizerine, Basbakan Jose Socrates acigin siiratle kapatilabilmesi icin acil bir biitce plani
cikarilmasini sadlamisti. Yeni plan KDV, OTV ve gelir vergisi oranlarinda artigin yanisira bazi
harcamalarin dondurulmasi yoluyla, biitce aciginin gelecek yil % 4.8'e disirilmesini 6ngodriyor.
Ayrica, Portekiz hiikiimeti, g yil igerisinde biitge agigini SGP st limitinin altina indirmeyi hedefliyor.

Tablo 6: Portekiz’e Iliskin Komisyon Tahminleri

Komisyon Tahminleri 2004 (g) 2005 (t) 2006 (t)
GSYiH (% degisim) 1.0 1.1 1.7
Biitce Acigi/GSYIH Orani -2.9 -4.9 -4.7
Kamu Borcu/GSYiH Orani 61.9 66.2 68.5

g: gergeklesen t: tahmin
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