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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Mart ayinda, beklenildigi gibi faiz oranlarini 25 bp
artirdi. Trichet'nin sdylemlerinde ise degisiklikler vardi. ECB, 8 Mart 2007 tarihinde yapilan
Yonetim Konseyi toplantisinda, beklentiler dogrultusunda gosterge faiz oranini 25 bp artirarak %
3.75e gekmis (son 5 yilin en yiiksek seviyesi); 12 Nisan 2007 tarihindeki toplantida ise faiz oranlarini
degistirmemistir. 2005 yili Aralik ayindan beri her faiz artinmindan bir ay 6nce “tetikte olma”
deyimini kullanan Trichet'nin, Subat ayinda yapilan basin toplantisinda da bu deyimi kullanmasinin
ardindan, Mart ayindaki faiz artirimi sirpriz olarak karsilanmamistir. Trichet'nin Mart ayindaki
toplantida “tiim gelismelerin yakindan izlenecedi”ni (ECB'nin faiz artinmindan 3 ay 6nce kullandigi
deyim), Nisan ayindaki toplantida ise “tiim gelismelerin ¢ok yakindan izlenecedi”ni (ECB'nin faiz
artinmindan 2 ay énce kullandigi deyim) vurgulamasinin ardindan, piyasalarda ECB'nin Haziran ayinda
tekrar 25 bp’lik faiz artinrmina gidecegi beklentileri olusmustur.

Mart ay! toplantisinin ardindan yapilan basin agiklamasi, Trichetin sdylemlerinde degisiklige gittigini
gostermektedir. Daha 6nceki toplantilarda euro bélgesi faiz oranlarini “diisiik” (low) olarak niteleyen
Trichet, ilk defa faiz oranlarinin “ithmh” (moderate) seviyede oldugunu soylemistir. Ayrica para
politikasi, daha onceki toplantilarda “genisleyici” (accommodative) olarak nitelendirilirken, son
toplantida “genisleyici tarafta” (on the accommodative side) olarak nitelendirilmistir. Bu sdylem
degisikligi, piyasalar tarafindan faiz oranlarinin “nétr” seviyeye yaklastigi seklinde algilanmistir.

Politika Faiz Oranlan (%)
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Mart ve Nisan ayindaki toplantilarda 6ne ¢ikan basliklar sunlardir:

> Euro bolgesi genelinde biiyiime 2006 yili son ceyredinde % 0.9 olarak gerceklesmistir. Euro
bolgesi genelinde sergilenen gliclii biiylimenin genis bir tabana yayildigi ve siirdiirilebilir oldugu
distnilmektedir. Biyimenin ana kaynaklarinin i¢ talep ve ihracat olusu da bu olguyu destekler
niteliktedir. Her ne kadar euro bdlgesinin en biiylik ekonomisi olan Almanya‘da KDV oraninda
artisa gidilmesi, 2007 yili ceyrek donemlik biyiime rakamlarinda oynakliklara yol acabilecekse de
(KDV oraminin perakende satislara olan etkisinin beklenenden az oldugunun anlagilmasinin
ardindan, Nisan aymndaki toplantida bu ifade yer almamugtir); mevcut veriler blylimenin 2007
yllinda da devam edecegini gostermektedir. Kiiresel ekonominin daha dengeli hale geldigi ve
kiiresel blylimenin bir miktar yavaslasa da disiik petrol fiyatlan sayesinde, gigcli seyrini
srdlrecedi belirtilmistir. Bu durum, euro bdlgesi ihracatina da olumlu katki yapacaktir. Bllylimenin
ana kaynaklarindan olan i¢ talep de olumlu katkisini siirdirmeye devam edecektir. Elverigli



finansman kosullari, yiiksek sirket karliliklari ve verimlilikteki artiglar, yatirim harcamalarinin da
dinamizmini koruyacadina isaret etmektedir. Istihdam seviyesindeki yiikselislere paralel olarak reel
harcanabilir gelirin artmasi ise, tiiketim harcamalarinin gliglenmesini saglayacaktir.

Bilyiimeye yonelik riskler kisa vadede dengededir; uzun dénemli riskler ise, daha cok dis
kaynakli olmak {izere asadi yonlidir. Blyliimeye yonelik riskler; korumaci edilimlerdeki artis, petrol
fiyatlarinin tekrar yiikselige gegmesi ve kiiresel dengesizlikler olarak siralanmistir (Nisan ayindaki
toplantida, daha onceki aylardan farkly olarak, korumaci egilimlerdeki artisin, petrol fiyatlarindan
once bahsedilmesi, ABD’nin bazi Cin mallarina giimriik vergisi koyma girigimine atif olarak
algilanabilir). Blyumeye iliskin olumlu goériinim, ECB’nin Mart ayr makroekonomik
projeksiyonlarinda Aralik ayina gore yukari yonli revizyona gitmesine yol acmistir.

ECB Makroekonomik Projeksiyonlarn (yillik,% degisim)

2007 2008
Mart 07*  Aralik 06* | Mart 07* Aralik 06*
Bilyiime 2.1-2.9 1.7-2.7 1.9-2.9 1.8-2.8
Enflasyon 1.5-2.1 1.5-2.5 1.4-2.6 1.3-2.5

*ECB'nin Makroekonomik Tahminlerini yayinladigi tarihler

Oncii verilere gore, euro bélgesi enflasyon orani 2007 yilinin ilk iki ayindaki % 1.8 seviyesinin
ardindan, Mart ayinda % 1.9'a ylkselmistir. Petrol fiyatlarinda gegen sene gozlenen oynaklik, 2007
yill icin glcli baz etkisi yaratacaktir. Petrol fiyatlarinin mevcut seyri, enflasyonun 2007 yili
ortalarina kadar gerileyecegini, yil sonuna dodru ise tekrar yikselise gececegini gdstermektedir.
ECB genel olarak, enflasyonun 2007 ve 2008 yillarinda % 2'lik hedef seviye etrafinda seyredecedini
ongormektedir. Mart ayina ait makroekonomik projeksiyonlar, 2007 yili enflasyon 6ngorileri Uist
sinirinda asagi yonli revizyona gidildigini gostermektedir. Bu durum, petrol fiyatlarinin disecegi
beklentisini yansitmaktadir. 2008 yili enflasyon 6ngoriileri ise, Aralik ayina gére daha yuksektir.
2008 yilina ait glgli biyime 6ngorileri, kaynak kullanimina ve dolayisiyla tretim maliyetlerine
yukari yonli baski uygulayabilecegdi icin 2008 vyili enflasyon o6ngorileri yukari yonli revize
edilmistir.

Euro Bolgesi Enflasyonu (Yillik, % degisim)
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> Enflasyona yonelik orta vadeli risklerin yukari yonli oldugu vurgulanmis, yonetilen fiyatlar ve
dolayh vergilerde 6nceden aciklananlar haricinde yapilacak artislar ve petrol fiyatlarinin tekrar
yikselise gegmesi, enflasyonun oniindeki baslica riskler olarak siralanmistir (ECB daha once
gegcmis donemlerde petrol fiyatlarinda yasanan artislarin ikincil etkilerinin olugmasint da
enflasyonist risk olarak swralyyordu; ancak bu soylem Mart ayinda terk edilmistir). Ayrica isgucl
piyasasinin gosterdigi olumlu performans, licret artislarinin beklenenden fazla gerceklesmesine yol
acarak enflasyonist risk yaratabilir. Bu badlamda, sendikalar enflasyon konusunda sorumlu
davranmaya ve licret goriismelerinde; rekabet giclinii, bazi Ulkelerde hala yiiksek olan igsizlik
seviyesini ve verimlilik gelismelerini dikkate almaya davet eden Trichet, Yonetim Konseyi'nin euro
bolgesi ulkelerindeki licret goriismelerini dikkatle izleyecedinin de altini cizmistir.

> M3 para arzi artis orami Ocak ayinda % 9.8, Subat ayinda ise % 10 (euro’nun kullaniimaya
baslandigi tarihten bu yana en yiiksek seviye) olarak gerceklesmistir. Bu baglamda, parasal analiz
de orta ve uzun vadede enflasyonist risklerin yukari yonli oldudunu dodrulamaktadir. Giigli
biiyiime, son donemlerde 6zellikle reel sektore acilan kredi miktarinin yikselis trendinde olmasina
yol agmaktaydi. Ancak son veriler, reel sektdre acilan kredilerde bir miktar yavaslamanin
yasandigini gdstermektedir. Ozel sektdre acilan kredi artis orani ise, hala yiiksek seviyelerde
seyretse de Subat ayinda hiz kesmistir. Gegen aylarda, ipotek faiz oranlarinin yiikselmesi nedeniyle
ipotek kredileri artis hizininin yavaglamasi sonucu azalan 6zel sektére acgilan kredi orani, Subat
ayinda reel sektére acilan kredilerdeki yavaslamayla dilslis gostermistir. Yine de aylik veriler
degerlendirilirken, gecici etmenlerin etkisi gézardi edilmemelidir.

Mart ayi basin toplantisinin soru-cevap béliimiinde; Trichet'nin faiz oranlarinda zirve noktasina ulasilip
ulasiimadigina iliskin bir soruya “hayir” cevabini vermesi, yeni enflasyon ve biyliime ongoériileri de
dikkate alindiginda, faiz oranlarinin 2007 yili igerisinde % 4.00°e yikselebilecedi beklentilerini
kuvvetlendirmistir. Nisan ayr Yonetim Konseyi toplantisindan sonraki basin toplantisinda ise, “piyasada
bir defadan fazla faiz artinminin beklendigine” dedinen bir soru (izerine Trichet, faiz kararlari hakkinda
hicbir zaman dnceden yorum yapmayacadini belirtmis, ancak “Haziran ayinda faiz artinmina gidilecedi
beklentilerini_dedistirmeye yonelik bir konusma yapmayacadini” vurgulamistir. Bu séylem, ECB nin
Haziran ayinda faiz artiracagina yonelik giiclii bir isarettir. Euro’nun deger kazanmasinin faiz karari
lzerindeki etkisine yonelik bir soruya ise Trichet, ECB'nin faiz kararlarinda tim gelismeleri yakindan
izledigini ve buna ddviz kurunun da dahil oldugunu aciklamistir. Her ne kadar Trichet, euro’nun son

donemlerde deger kazanmasinin parasal kosullarin sikilagmasina yardim ettigi  séyleminden

kaginsa da euro’nun dolar’a karst son 2 yiulin en yiiksek seviyesine ulasmasuin enflasyonu kontrol
konusunda ECB’yi rahatlatmis oldugu diisiiniilebilir. Orta vadede faiz kararlarinin onceden
belirlenmedigi soylemini yineleyen Trichet, bu sayede beklenmedik gelismelere karsi ECB ye agtk kapt
birakmistir. Faiz oranlarinin “tlimli” seviyelerde oldugu soylemi ise, ECB nin faiz artirimlarinda ¢ok
fazla ileriye gitmeyebilecegi yorumlarina yol agmistir.

e AB 50. yasim kutladi. 25 Mart 2007 Pazar giini, AB'ye Uye lUlkeler, Avrupa Ekonomik
Toplulugu'nun ilk adimi olan Roma Antlasmasi’'nin 50. yil dénimind kutlamiglardir. AB Donem
Baskanligi gorevini ylriiten Almanya Basbakani Angela Merkel, kutlama téreninde yaptigi konusmada,
25 Mart 1957 tarihinde 6 (lke tarafindan kurulan toplulugun, "esi benzeri olmayan bir basari 6ykiisi"
oldugunu belirtmistir. AB'nin ortak bir dis politika olusturma gérevinin bulundugunu séyleyen Merkel,
bu amaca ulasmak icin AB'nin daha genis hareket alanina ihtiyac duydugunu vurgulamistir. Merkel
konusmasinda yeni reformlarin yapilmasi gerektigini de sdzlerine eklemistir.

Diger yandan, AB'ye (ye (lke devlet ve hiikiimet baskanlari, AB'nin kurulusunun 50. yildonimiinde,
baglayic bir niteligi bulunmayan “Berlin Bildirgesi”ni imzalamislardir. “AB'nin sinirlari 6tesinde de



vy

demokrasi, istikrar ve refahin saglanmasi icin calismaya devam edilecedi”nin vurgulandidi bildirgede;
ter6rizm, organize suc ve yasadisi go¢ ile miicadele edilmesi, ortak bir enerji politikasi olusturulmasi ve
iklim degisikligine karsi birlikte hareket edilmesi temennilerine yer verilmistir. Merkel'in konusmalarina
paralel olarak bildirgede, 2009 yilindaki Avrupa Parlamentosu secimlerinden 6nce Birlik icinde reform
yapllmasi konusundaki kararliiga da deginilmistir. 50‘inci yil bildirgesinde, Fransiz ve Hollandali
secmenler tarafindan reddedilen anayasa ve Birlik icinde tartismalara konu olan genisleme politikasi
gibi temel sorunlara ise sadece Ustli kapall bir bicimde deginilmistir. "Genisleme" ve “anayasa”
kelimelerinin yer almadidi bildirgede, 2009 yilinda "yenilenmis ortak temel" beklentisinin dile getirilmis
olmasi ise, AB icinde kurumsal reformlara gidilecegine dair sinyal olarak algilanmistir.

Avrupa Birligi'nin mevcut isleyisini belirleyen anlasmalarin, birligin 15 Gyeli oldugu dénemlerde yapilmis
olmasi, reform ihtiyacinin temelini olugturmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde, basta oy agirliklari olmak
Uzere pek c¢ok konuda, yeni lyeleri de g6z oniine alacak sekilde dizenlemelere gidilmesi
beklenmektedir. Donem baskanhdi yonteminden vazgegilmesi ve AB'Yi diinya sahnesinde temsil
edecek bir disisleri bakanhgi makaminin olusturulmasi, beklenen diizenlemeler arasindadir. Almanya
Basbakani Angela Merkel de yaptigi agiklamada, reform ihtiyacina deginmis ve karar mekanizmalarinin
27 luyenin oldugu bir ortamda isletilebilmesi icin Birligin mutlaka yeni bir anayasaya ihtiyag
duydudundan s6z etmistir. Ancak, Uyeler arasinda Fransa ve Hollanda gibi anayasa fikrine karsi olanlar
da bulunmaktadir. Cek Cumhuriyeti Cumhurbaskani Vaclav Klaus ve Polonya Cumhurbaskani Lech
Kaczynski de 'Avrupa halklarinin yeni anayasa konusunda bir telas icinde olmadidini, var olan yapilarla
yola devam edilebilecegini' sdylemistir.

e Avrupa Komisyonu Euro Bolgesi Raporu’nu yayinladi. Avrupa Komisyonu'nun (g ayda bir
yayinladi§i Euro Bolgesi Raporu’nun Mart sayisinda; 2006 yilinda bliyiimenin son alti yilin en yiiksek
seviyesine ciktigl, igsizlik oraninin ise hizla geriledigi vurgulanmistir. 2006 yilinda biiylime orani % 2.7
olarak gerceklesmis; issizlik orani ise Ocak ayinda % 7.4'e gerilemistir. Bliyiimenin hem i¢ talep hem
de ihracat kaynakli olmasi, euro bolgesinde dis talebe badimli biyiime trendinin kirildigini
gostermektedir. Bdylece, daha kalici ve sirdirilebilir bliylime performansi yakalamak mimkiin
olacaktir. Is alemi ve tiiketici giiveninin yiiksek seyrini koruduguna dikkat ceken rapor, 2007 yilinda
biylimenin % 2.4 civarinda gerceklesecedini 6ngérmektedir.

Diger taraftan, Komisyon'a gbre, uzun vadede biiyiimeye yonelik riskler artmaktadir. ABD
ekonomisindeki yavaslama, euronun dederlenmesi, petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve oynakliginin
artmasi ile kiresel dengesizlikler, euro bolgesi bliyime performansini uzun vadede olumsuz ydnde
etkileyebilecek faktorler olarak siralanmaktadir. Rapor, Subat ayr sonunda uluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanmanin, finansal piyasalardaki belirsizlikleri acida cikardigini ifade etmektedir.
Komisyon, sdz konusu dalgalanmanin basit bir diizeltmeye ya da daha uzun vadeli bir zayiflik
dénemine isaret edip etmediginin heniiz belli olmadigini diisinmektedir.

Ote yandan, rapora gore euro bélgesi lilkelerinde gerceklestirilen yapisal reformlar sayesinde, soz
konusu ekonomiler cok daha sadlam bir yapiya kavusmustur. Euro bdlgesinin kurulmasindan bu yana
12 milyon is yaratildi§i ve bu rakamin ayni donemde ABD'de yaratilandan daha fazla oldugu
vurgulanmistir. Isgiicii piyasalarina yénelik reformlarin meyvelerini vermeye basladigini diisiinen
Komisyon, issizlik oranindaki disisiin kalici oldugunu belirtmektedir. Rapora gore, ekonominin giigli
biylme hizi yakaladigi bu donem, yapisal reformlara devam etmek icin idealdir. Biiylime ve istihdam
potansiyelinin tiim AB (lkelerinde artirilabilmesi icin yapisal reformlarin sart oldugunu soyleyen
Komisyon, euro bdlgesinde tek para birimi kullanimasi sayesinde makroekonomik istikrarin
saglamlastigini  vurgulamistir. Bliyime performansi agisindan euro bolgesi Ulkeleri arasindaki
farklliklarin gegen yillara gore azaldigi, ancak (lkelerin dis soklara karsi dayanikliidinin hala farkli



olduguna dikkat cekilmistir. Akilct maliye politikalarinin tim AB (lkeleri tarafindan uygulanmasi
gerektigini vurgulayan Komisyon, euro bdlgesi ilkelerinin de biitce agiklarini kontrol altina almalarini
tavsiye etmistir. Son olarak, euro bolgesinde hizmetler ve finans sektériinde daha fazla entegrasyona
ihtiyac duyuldugunu hatirlatan Komisyon, isgiici piyasalarinin esnekliginin artinimasinin; (lkeler
arasinda Ucret ve verimlilik uyumunu ve Ulkeler arasinda isgliciiniin daha mobil hale gelmesini
sadlayacadini ifade etmistir.

e Fransa’da Cumhurbaskanhgi secimleri ilk turu yapildi. 22 Nisan 2007 tarihinde ilk turu
yapilan cumhurbaskanligi secimlerinde, oylarin % 31.1'ini alan Halkin Birligi Partisi (UMP) adayi Nicolas
Sarkozy ve % 25.8'ini alan Sosyalist Segolene Royal ikinci tura kalmislardir. Ikinci turu 6 Mayis 2007
tarihinde yapilacak olan secimlerde, en yiiksek oyu alan aday cumhurbaskani secilecektir. Diger
yandan, Fransiz Demokrasi Birligi Partisi (UDF) adayl Frangois Bayrou beklenen siirprizi
gerceklestirememis ve % 18.6'lik oy orani ile Gclincl sirada yer almistir. 2002 yili cumhurbaskanlhd
secimlerinde Jacques Chirac'la birlikte ikinci tura kalan Jean-Marie Le Pen ise oylarin sadece % 10.5'ini
(katildigi son 3 cumhurbaskanhdi segimlerindeki en diisiik oran) alabilmistir. Toplam 12 adayin yaristigi
secimlerde, diger 8 adaydan higbiri % 5 oy oranini yakalayamamistir.

Katilim oraninin % 84.5 ile son 50 yilin en yiiksek seviyesine ulastidi ilk tur secimleri 6ncesi yapilan
anketler, Fransiz segmeninin (icte birinin hala kararsiz oldugunu gésteriyordu. Ilk turun ardindan
dizenlenen yeni anketler ise yarisin ikinci turunda merkez saddaki Sarkozy'ye daha fazla sans
tanimaktadir. Anketler, ikinci turda Sarkozy'nin oylarin % 54'lin{i, Royal'in ise % 46'sini alacagini
gdstermektedir. Ikinci tur éncesinde en merak edilen konu ise, Bayrou'nun % 18'ik oy oraninin iki
aday arasinda nasil paylasilacadi yoniindedir. Hatirlanacadi gibi secimlere yaklasilirken, Royal‘in
oylarini Bayrou'ya kaptirdigi gorilmekteydi. Bayrou’nun ikinci tur 6ncesi bir konusma yaparak,
segmenlerinden hangi aday! desteklemelerini isteyecegini aciklamasi beklenmektedir. Diger yandan, ilk
turda aldiklan oylarla yans disinda kalan (¢ solcu aday ise, Royal’i desteklediklerini aciklamiglardir.
Komdinist Parti adayr Marie-George Buffet, radikal sol parti adayi Arlette Laguiller ve Yesil Parti aday!
Dominique Voynet, secmenlerinden ikinci turda Royal’e oy vermelerini istemislerdir.

ilk Tur Secim Sonuglari (%)
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6 Mayis'a kadar siirdirilecek secim kampanyasinda adaylarin daha merkeze kayarak, Bayrou'nun
secmenini kendi taraflarina cekmeye calisacaklar beklenmektedir. UDF'nin genel olarak UMP'ye daha
yakin oldudu disinildigiinde, bu miicadelede Royal'in sansi zayif gdziikmektedir. Sarkozy'nin ayrica
asir sagcl aday Le Pen’in oylarinin bir kismini da kendisine cekmesi beklenmektedir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e Euro bdlgesinde ddrdiinct ceyrek bliylimesi % 0.9 olarak gergeklesmistir (yillik: % 3.3). Boylelikle
2005 yilinda yillik bazda % 1.4 blylyen euro bdlgesi, 2006 yilinda % 2.7 oraninda bilyimastir
(Grafik: 1). Euro bélgesi lguncl ¢eyrekte % 0.6 oraninda blyimis ve blyime rakamlarinda llkeler
arasinda farkhliklar gdzlenmisti. Bu durum, Uglncl geyrekte euro bdlgesi biiylimesinin lokomotifi olan
Almanya’nin dider Ulkelerden ayrnstigi yorumlarina yol acmisti. Ancak son ceyrek verileri, giicli
biylimenin her lilkede yasandigini ve bdylelikle genis bir tabana yayildigini géstermektedir. Bliylimenin
son ceyrekte hizlanmasinda, yatirim ve net ihracatin etkili oldugu goriilmektedir. Stoklar ise biylimeye
negatif katki yapmistir. Stoklardaki azalisin daha gok Almanya kaynakl oldugu diisiinilmektedir. Zira,
daha o6nce stok biriktirme sirecinde olan Alman firmalari, son ¢eyrekte dis talebin asiri artmasiyla
birlikte stoklarini azaltmak zorunda kalmiglardir.

Grafik 1: Euro Bolgesi GSYiH Biiyiime Orani (%)
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2006 yili son geyredinde; 6zel tiiketim harcamalarinin ve sabit sermaye yatirimlarinin bilyimeye katkisi
1.2 yiizde puan, kamu harcamalarinin katkisi ise 0.5 ylizde puan olmustur. Stok dedisimleri biiyimeye
negatif katki yaparken (-0.6 ylizde puan); Uglincl ceyrekte blylimeye notr katki yapan net ihracat,
dordiinci ceyrekte buyimeye 1.0 ylizde puan katki yapmistir (Grafik: 2). Dérdinci ceyrekte tiketim
ve yatinm harcamalarinin katkisi bir énceki geyrege gére azalmis, kamu harcamalarinin katkisi ise
artmigstir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilari (yiizde puan)
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Oncii gostergeler ve giiven endekslerine iliskin veriler, euro bodlgesi biiyiime oraninin 2007 yili ilk
ceyreginde de fazla hiz kesmeyecegini gdstermektedir. Isgiicii piyasasindaki olumlu gelismeler ve reel
harcanabilir gelirdeki artis, 6zel tiiketim harcamalarini destekleyecektir. Kiiresel biiylimenin gigli seyri
ise euro bolgesi ihracat performansinin artmasina yardimci olacaktir. Giiglii ihracat performansi; artan
ic talep, ylksek sirket karliliklari ve isalemi gliveninin iyimserlesmesiyle birlikte yatinm harcamalarinin
da artmasini saglayacaktir. Biylmeye yonelik riskler, kisa vadede dengededir. Uzun vadede ise
risklerin asadi yonli oldugu distndlmektedir. Bunlar; petrol fiyatlarinin yeniden yiikselmesi, diinya
ticaretinde korumaciligin artmasi ve kiiresel dengesizlikler olarak siralanabilir.

e Biiylimeye iliskin en 6nemli 6ncli gostergeler arasinda sayllan Satinalma Miidiirleri Endeksi
(Purchasing Managers’ Index, PMI), imalat sanayinde Subat ayinda yiikselmis, Mart ayinda ise
hafif gerilemistir. Hizmet sektorli PMI verisi ise, her iki ayda dlsls kaydetmistir. Her ne kadar bir
miktar diisse de PMI verileri, euro bdlgesi imalat sanayi ve hizmet sektériinde biiyiimenin giigli seyrini
strdirdiglne isaret etmektedir.

Grafik 3: Imalat ve Hizmet Sektorii PMI
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e Euro bélgesi sanayi liretimi, 2007 yili Ocak ayinda aylik bazda beklenmedik sekilde gerilemistir.
Bu durumun temel sebebi, 2007 yili basinda Almanya’da KDV orani artisina gidilmesi olmustur. Zira,
KDV orani artisi 6ncesi harcamalarini 6éne ¢eken tiiketiciler, sanayi Uretiminin (6zellikle Fransa ve
Italya'da) Arallk ayinda artmasina neden olmustu. Ocak ayinda ise Almanya’dan kaynaklanan
siparislerdeki dulsis, euro bolgesi genelinde de sanayi Uretiminin diismesine neden olmustur. Ocak
ayinda dayanikh tiketim mal Gretiminin sert bir sekilde gerilemesi, bu olguyu destekler niteliktedir.
Subat ayinda ise sanayi Uretimi tekrar yikselise gegmistir. Bu durumun temel sebebi, 2006 yili
sonunda stoklarini azaltan firmalarin, tekrar stok biriktirme silirecine baslamalar olmustur. Genel
olarak, euro bolgesinde sanayi (Uretimindeki artisin, ara ve yatinm mallan kaynakli oldugu
gorilmektedir. Enerji Gretimi ise ihman hava kosullarn sayesinde yillik bazda azalmaktadir.

Tablo 1: Euro Bélgesi Sanayi Uretimi

Yillik % degisim Kasim 06 Aralik 06 Ocak 07 Subat 07

Sanayi Uretimi 3.8 4.4 3.5 4.8
Ara mah 3.5 7.4 5.5 6.7
Enerji Uretimi -4.0 4.1 -7.4 -5.7
Yatirnm Mali 6.4 7.6 7.0 7.4
Dayaniksiz Tiiketim Mah 2.0 3.2 3.5 2.5
Dayanikh Tiiketim Mali 5.2 6.4 3.7 4.7



e 2006 yili dordiincii geyredinde % 7.6 olan euro bdlgesi igsizlik orani (Grafik: 4), 2007 yil ilk
ceyreginde % 7.3'e gerilemistir (serinin hesaplanmaya baslandidi 1993 yilindan beri en disik seviye).
2006 yiinda euro bolgesi ekonomisinin ivme kazanmasi, isglicli piyasasindaki iyilesmenin bagslica
sebebidir. Ayrica yapilan reformlar, son ddnemlerde igsizlik oraninin gerilemesine ve istihdamin
artmasina katkida bulunmaktadir. Imalat ve hizmet sektorii PMI verileri de igsizlik oranindaki diistisiin
onimiizdeki donemlerde de siirecedine isaret etmektedir. Dider yandan, issizlik oranindaki diss,
tiiketici glivenini destekleyerek, ic talebin canligini korumasina katkida bulunacaktir. I¢ talebin
canlanmasi ise, daha 6nce bliyiik oranda disa badiml olarak biiyliyen euro bolgesi ekonomisinde,
biiyiimenin daha kalic ve siirdirilebilir olmasini saglamaktadir.

Grafik 4: GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve Issizlik Orani (%)
3.5 . T 10.0
mmamm BiiyUme (sol eksen) =====Issizlik Orani

3.0 1
2.5 A
2.0 1
1.5
1.0
0.5 A

0.0 1

2. Enflasyon

e Euro bolgesi enflasyon orani Subat ayindaki % 1.8 seviyesinin ardindan, Mart ayinda % 1.9a
ylikselmistir. Enflasyonun Mart ayinda bir 6nceki aya goére yikselmesinde, artan petrol fiyatlarinin
“ulagim” alt kalemini desteklemesi etkili olmustur. Ayrica, indirimli satis déneminin sona ermesi ile
“giyim” alt kaleminde de fiyatlar artmistir. Oncii verilere gére, Nisan ayinda ise enflasyon orani
dedismemis ve % 1.9 olarak gerceklesmistir. Petrol fiyatlarinda gec¢miste yasanan artislarin, Nisan
ayinda enflasyon (izerinde olumlu baz etkisi olusturdugu ve enflasyonu 0.2 ylizde puan gerilettigi
disuniilmektedir. Glglu biyime ve euro boélgesinin en bliylik ekonomisi olan Almanya’da Ocak ayinda
KDV oraninda artisa gidilmesine ragmen, euro bdlgesi enflasyonunun son 7 aydir ECB'nin % 2'lik
hedefinin altinda kaldigi gozlenmektedir (Grafik: 5).

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2005 2006 11/06 12/06 01/07 02/07 03/07 04/07

TUFE 2.2 2.2 1.9 1.9 1.8 1.8 1.9 1.9
Enerji 10.1 7.7 2.1 2.9 0.9 0.8 1.8 -
islenmemis Gida 0.8 2.8 4.4 3.7 3.7 2.8 2.9 -
islenmis Gida 2.0 2.1 2.2 2.1 2.2 2.1 1.9 -
Enerji Dis1 San. Mal. 0.3 0.6 0.8 0.9 0.9 1.1 1.2 -
Hizmetler 2.3 2.0 2.1 2.0 2.3 2.4 2.4 -
Gekirdek TUFE* 1.5 1.5 1.6 1.6 1.8 1.9 1.9 1.9

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 4.1 5.1 4.3 4.1 3.1 2.7 2.7 -
Petrol Fiyatlan (€/varil) | 446  52.9 46.7 47.4 42.2 47.3 47.3 50.2

*Enerji ve islenmemis gida harig tutularak hesaplanmistir.



e Enerji ve islenmemis gida fiyatlan hari¢ hesaplanan cgekirdek enflasyon ise, Mart ve
Nisan aylarinda % 1.9 seviyesinde gerceklesmistir. 2007 yi Ocak ayinda Almanya’da uygulamaya
konulan KDV artiginin, cekirdek enflasyonu yiikselttigi goriilmektedir. Ozellikle son birkag yil iginde,
yonetilen fiyatlarin ve dolayl vergilerin euro bdlgesi enflasyonu Uzerindeki etkilerinin arttidi
distinilmektedir. Kapasite kullanim oranlarindaki artig, gliclii talep ve firmalarin fiyatlama giglerinin
artmaya baslamasi, ¢ekirdek enflasyondaki yiikselisi tetikleyen diger unsurlardir.

Grafik 5: Euro Bolgesi Enflasyonu (yillik, % degisim)
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e Temmuz 2006'da % 6'ya ulastiktan sonra gerilemeye baslayan iiretici fiyatlari enflasyonu
(UFE) ise, Subat ve Mart aylarinda da bu seyrini siirdiirmiistiir. UFE'nin gerilemesinde, eneriji
fiyatlarindan kaynaklanan olumlu baz etkisi 6nemli rol oynamaktadir. Alt kalemler incelendiginde,
petrol ve hammadde fiyatlarinda daha dnce meydana gelen artislarla yiikselen ara mal fiyatlarinin da
hiz kesmeye basladigi ve UFE'deki disiste etkili oldugu goérilmektedir. Bu durum, Uretim
asamasindaki enflasyonist risklerin bir miktar azaldigina isaret edebilir. Son dénemlerde artis trendinde
olan sermaye ve tiketim mallarinda Mart ayinda goriilen yavaslama da bu olguyu destekler
niteliktedir. Bilindigi gibi, euro bolgesinde gliclii biiylime ve i¢ talebin canlanmasi ile Uretici firmalarin
fiyatlama gliglerini yeniden kazanmalari, (retici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina olan gegiskenligi
kolaylastirmisti.

Tablo 3: Euro Bélgesi Uretici Fiyatlari Endeksi (Insaat Harig, Yillik % Degisim)
10/06 11/06 12/06 01/07 02/07 03/07

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) 4.0 4.3 4.1 3.1 2.9 2.7
Enerji Harig (UFE) 3.6 3.5 3.4 3.5 3.5 3.4
Ara Mah 6.4 6.2 6.1 6.1 6.0 5.8
Enerji 5.4 6.9 6.2 1.7 1.2 0.8
Sermaye Mah 1.8 1.9 1.8 1.9 2.1 2.0
Dayaniksiz Tiiketim Mal 1.7 1.5 1.4 1.4 1.6 1.4
Dayanikh Tiiketim Mah 1.7 1.7 1.7 1.9 2.0 2.0

e 2006 yihnin {glincl ceyredinde % 2.0 olan caligilan saat basina isgiicii maliyeti artis orani,
son ceyrekte % 2.4'e yikselmistir. Son ceyrekte Uretkenlik artisi da hizlanmistir. Genel olarak, licret
artislarinin makul seviyelerde kaldigi soylenebilir. Kiiresellesme ve beraberinde getirdigi sert rekabet
kosullan, Ucret artiglarini sinirlayan en énemli faktérlerdir. Ayrica, istihdam kompozisyonunun disiik
kazangll islerde yogunlasmasi da (icret artislarini baskilamaktadir. Ote yandan, ekonomik canliligin
beraberindeki issizlik oranindaki diisiis, 6nimiizdeki donemlerde lcret artiglarinin hiz kazanmasina
neden olabilir.



e Enflasyonun seyrinde kisa vadede eneriji fiyatlarinin oldukca etkili olmasi beklenmektedir. Olumlu
baz etkisi sayesinde, enflasyonun &nimiizdeki birkag ay igerisinde gerileyecedi; ancak yil sonuna
dogru olumlu baz etkisinin tersine dénmesiyle tekrar yiikselecedi dngorilmektedir. Daha sonra ise,
enflasyonun godunlukla % 2'lik hedef seviye civarinda dalgalanacagi tahmin edilmektedir. Diger
yandan, orta vadede enflasyonist riskler yukari yonliduir. Petrol fiyatlarinin tekrar ylikselise gegmesi ile
ybnetilen fiyatlar ve dolaysiz vergilerde daha 6nce agiklananlar haricinde artislarin yapilmasi, baslica
risk unsurlaridir. Isgiicii piyasasindaki iyilesme sonucunda iicretlerin beklenenden daha hizli artmasi da
2007 yilinda enflasyon goriinimi olumsuz etkileyebilecek bir diger faktordiir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzi artis hizi Subat ayinda % 10, Mart ayinda ise % 10.9 olarak gerceklesmis ve son 24
yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir (Grafik: 6). Halen dislik seviyelerde bulunan piyasa faiz oranlari
ve euro bolgesindeki ekonomik canliligin etkisiyle, M3 para arzi artisi yiiksek seyretmeye devam
etmektedir. Bununla birlikte, ECB'nin 2005 yili Aralik ayinda basladi§i faiz artinm siireci, parasal
gelismeleri etkilemeye baglamigtir. M1 enstrimanlarini tutmanin firsat maliyetinin artmasiyla, M1 para
arzi artis orani yavaslamistir. Ayrica 6zel sektoére acilan kredi orani artis hizinin da 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren, bir miktar hiz kestigi gézlenmektedir. Diger yandan, M3 para arzi artis oraninin son
aylardaki yukselisinde, parasal mali kuruluslarin net dis pozisyonlarindaki artis etkili olmustur. Bu
durum yatinmcilarin, euro bolgesine ait goriinimin diger bolgelere kiyasla daha olumlu oldugunu
disundiklerinin  gdstergesidir. Subat ayr sonlarinda kiresel piyasalarda yasanan dalgalanma da
yatirmcilarin “glvenli liman” olarak goérdikleri euro bdlgesi varliklarina olan taleplerini artirmigtir.
Genel olarak likidite bollugunu gosteren M3 artisinin, ekonomik aktivitenin canlihidini korudugu bir
ortamda, orta ve uzun vadede enflasyonist risk yarattigi sdylenebilir.

iy ______Grafik 6: Mevsimsellikten Anndinimis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri -
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M3 para arzinin temel bilesenleri incelendiginde (Tablo 4); M1 para arzi artisinin Subat ayinda bir
miktar yavasladiktan sonra, Mart ayinda tekrar hizlandigi goriilmektedir. Bu hizlanis hem dolagimdaki
para, hem de gecelik mevduatlardaki artistan kaynaklanmistir. Yine de, M1 para arzi artigi 2005 yili
Adustos ayindaki rekor seviyesinin (% 11.6) oldukga altindadir. Kisa vadeli borclanma araclarina olan
talep ise, kisa donemli faizlerin yiikseldidi bir ortamda, gliglii seyrini korumaktadir. Zira, degisken faizli
borclanma araglarinin faizleri, genellikle kisa dénemli faizleri takip etmektedir.
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o Kredi gelismeleri incelendiginde; Ekim 2006’da yavaslama trendine giren &6zel sektére acilan
kredilerdeki artisin, Mart ayinda bir miktar hizlandi§i goériilmektedir. Artan kredi talebi, ekonomik
aktivitenin gliclii seyrini ve euro bolgesi genelindeki olumlu finansman kosullarinin  varhdini
gostermektedir. Diger yandan, verilerin yayinlanmaya baslandigi 2000 yilindan bu yana en yiiksek
seviyesine Ocak ayinda ulagsan reel sektére acilan kredilerdeki artig orani, yavaslamaya baslamistir.
Reel sektdre acilan kredilerdeki artis hizinin yavaslamasi, hane halklarinin ardindan 6zel sektériin de
artan faiz oranlar karsisinda kredi taleplerini kismaya basladiklarini géstermektedir. Ancak hanehalklari
artan faiz oranlarina 2006 yili Mayis ayindan itibaren tepki vermeye baglamis, reel sektériin tepkisi ise
¢ok gecikmeli olmustur. Hanehalkina agilan kredi artis oranindaki yavaslama ise, daha ¢ok konut
kredileri kaynakhdir. Zira; konut fiyat artislarinin hiz kesmesi, baz ilkelerde konut piyasasinda
aktivitenin yavaslamasi ve euro bolgesi genelinde ipotek faiz oranlarinin artmasi, konut alimi igin agilan
kredilerin yavaslamasina neden olmaktadir.

Tablo 4: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti
(mevsimsellikten arindiriimis yillik % degisim)

M3’e orani 2006 2006 2007 2007 2007 2007
(%) II1. Cey IV. Cey I. Cey Ocak Subat Mart

M1 46.8 7.6 6.7 6.8 6.5 6.6 7.0
Dolasimdaki Para 7.4 11.4 11.1 10.5 10.4 10.2 10.5

Gecelik Mevduat 39.4 7.0 6.0 6.1 5.8 6.0 6.3
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 38.3 9.5 11.1 11.9 12.0 11.6 12.6
Iki yila kadar vadeli mev. 19.1 19.7 25.2 29.5 29.2 29.4 32.1

3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 19.2 2.4 1.1 -0.8 -0.4 -1.4 -1.8
M2 85.1 8.4 8.6 2.0 8.9 8.8 9.4
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.9 6.4 11.3 16.8 15.7 18.0 19.8
M3 100.0 8.1 9.0 10.1 9.8 10.0 10.9

0Ozel Sektére agilan krediler

Toplam Igindeki payi (%)

Ticari Krediler 41.9 11.9 13.0 12.8 13.2 12.6 12.4
Hane halki (Konut ve tiketici

Kredilori) 48.8 9.3 8.6 8.0 7.9 8.1 7.9
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik 1.0 36.7 29.1 277 31.1 78.8 20.5
Fonlari ) ' ' : : : '
il Oy Bgar el 8.2 17.3 16.4 123 11.5 10.8 16.0
Aracilar

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglan
Kaynak: ECB Aylik Biilten, Mayis 2007

e Uzun vadeli faiz oranlarinin Mart-Nisan 2007 déneminde karisik hareketler izledigi
gozlenmektedir. Kiresel piyasalarda Subat sonu ve Mart basinda yasanan dalgalanma, yatirimcilarin
glvenli liman olarak gordikleri tahvil piyasalarina ydnelmelerine yol agcmis ve bu durum tahvil
getirilerini geriletmisti. Nisan ayinda ise yatinmcilarin euro bélgesi biiyimesine ait gériiniim konusunda
iyimserlesmeleri, tahvil getirilerinin artmasini saglamistir. 10 vyilik kamu tahvil getirileri, euro
bdlgesinde Mart-Nisan ddneminde ortalama 17 bp yiikselmistir (Grafik: 7). ABD ve euro bolgesi 10
yillik kamu tahvil getirileri arasindaki fark Nisan sonu itibariyle 44 bp'ye gerilemistir.
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Grafik 7: Kamu Tahvili Getirileri (10 Yillik, %, Nisan sonu, aylk ortalama)
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4. D6viz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e Euro, Subat ayindan beri dolar karsisinda deger kazanmaktadir. Son dénemlerde piyasalarin ABD

ve euro bolgesi ekonomilerine ait goériiniimlerin farklilk kazandigini  disiinmeleri, pariteyi
etkilemektedir. Ozellikle euro bdlgesi ekonomisine ait giiclii verilerin yaninda, ABD biiyiimesinin 2007
yili ilk geyreginde beklentilerin altinda kalmasi ve ABD ile euro bdlgesi arasindaki faiz makasinin
daralmasi, euro’yu desteklemistir. Bu baglamda, EUR/ USD paritesi 25 Nisan 2007 tarihinde 1.365

ile tim zamanlarin en ylksek seviyesine ulagmistir. 30 Nisan 2007 itibariyle ise parite 1.3648
seviyesinden kapanmistir (Grafik: 8).

14 - Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Nisan sonu itibariyle)
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e 2006 yih 6demeler dengesi verilerine gore; euro boélgesi son geyrekte 21.3 milyar € cari

islemler fazlasi vermis, dis ticaret fazlasi ise 19.7 milyar € olarak gergeklesmistir (Grafik: 9). 2007 yili
verileri ise, Ocak ayinda 3.5 milyar € fazla veren cari islemler dengesinin Subat ayinda 5.3 milyar €

aclk verdigini; dis ticaret fazlasinin ise 4.9 milyar € seviyesinden 2.6 milyar € seviyesine geriledigini
gostermektedir.
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Grafik 9: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)
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e (Cari islemler dengesinin Ocak ayinda fazla vermesinin ardindan, Subat ayinda acgik vermesinde en
onemli rolii, dis ticaret fazlasindaki azalisin oynadigi gorilmektedir. S6z konusu donemde, ihracat
artisinin ithalat artisinin gerisinde kalmasi, dis ticaret fazlasinin azalmasina yol agmigtir. Yine de euro
bélgesi ihracati, giicli dis talep kosullarindan yararlanmaya devam etmektedir. Ozellikle Asya (Cin vs.)
ve Dogu Avrupa’ya yapllan ihracat artmaktadir. Dider yandan, yiiksek petrol fiyatlari da ithalat
faturasini kabartmakla birlikte, euro bdlgesi ihracatini olumlu etkilemektedir. Zira yiiksek petrol
fiyatlan, petrol ihrag eden (lkelerin gelirlerini ve dolayisiyla euro bélgesi mallarina olan taleplerini
artirmaktadir. Ithalattaki artista ise, stok azaltma siirecinin tersine dénmesinin etkili oldugu
distnllmektedir. Firmalar daha o©nce ithalatlarini azaltmiglar ve taleplerini stoklarini eriterek
karsilamislardi. Tekrar stok biriktirmeye baslamalari, firmalann ithalat taleplerinin de artmasina yol
agmistir.

e Odemeler dengesinin finans hesabi, 2007 yili Ocak ayinda 23.1 milyar € olan net portféy ve
dogrudan yatinm girisinin, Subat ayinda 16 milyar €'ya geriledigini gdstermektedir. 12 aylik kiimilatif
verilere bakildiginda ise, Subat 2007’ye kadar olan dénemde 202.6 milyar €'luk net dogrudan yatirm
ve portfoy yatinmi girisi kaydedildigi gérilmektedir. Gegen yilin ayni déneminde ise 97.7 milyar €luk
cikis gerceklesmisti. Net dogrudan yatinm ve portfoy yatinmi girisindeki s6z konusu artis, euro bolgesi
borglanma araglarina olan dis talebin artmasindan kaynaklanmaktadir. Euro bélgesi‘de blyilimeye
yonelik beklentilerin olumlu olmasi da net dogrudan yatirim girisini artirmistir.
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