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EURO BOLGESI’'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 4 Kasim ve 2 Aralik 2004 tarihlerinde diizenledigi
toplantilarda, anahtar faiz oranlarinda degisiklik yapmama karari almistir. S6z konusu oranlar,
refinansman icin % 2, marjinal kredi imkani icin % 3 ve depo imkani igin % 1 'dir.

AMB biiyiime tahminlerini asagi dogru revize etmistir. AMB Yonetim Konseyi'nin 2 Aralik
tarihli toplantisinin ardindan yayinlanan makroekonomik projeksiyonlarda, bliyime tahminlerinin
orta noktasinin 2004 igin % 1.9'dan % 1.8’e, 2005 igin ise % 2.3ten % 1.9a geriledigi
gorilmistir. AMB'nin enflasyon tahminleri ise 2004 icin % 2.2 olarak dedismeden kalirken, 2005
icin % 1.8'den % 2.0'ye yikseltilmistir. Blylime beklentisinin asadi dogru revize edilmesi, yliksek
petrol fiyatlarina baglanmaktadir.

ECB Makroekonomik Projeksiyonlari (%)
2003 2004 2005 2006
Enflasyon 2.1 2.1-23 1.5-25 1.0-2.2
Biiyiime 0.5 1.6 -2.0 14-2.4 1.7-2.7

Yilda iki defa yayinlanan, *OECD Ekonomik Goriiniim’ (Economic Outlook) raporunun Aralik
sayisinda, Euro Bolgesi'nde giiven endekslerindeki diisiise ragmen, 2005 yilinda ic talebe dayali bir
buylime yakalanabilecedi sOylenmistir. Ancak, kiiresel olarak canligin siirecedi beklentisine
ragmen, blyiime konusunda en biiyiik belirsizli§in Euro Bolgesi'ne yonelik oldugu vurgulanmistir.
Petrol fiyatlarinin ve Euro’nun daha istikrarli ve 6ngorilebilir bir diizeye gelmesi durumunda, Euro
Bolgesi'nde ig talepte canliigin 2005'ten itibaren yakalanacadi tahmin edilmistir.

OECD Makroekonomik Projeksiyonlari (%)
2004 2005 2006
Reel GSYIH Artigi 1.8 1.9 2.5
Enflasyon 1.9 1.7 1.8
Cari islemler Den./GSYiH 0.7 0.6 0.9
Kamu Den./GSYiIH 2.1 -1.8 -1.8
igsizlik Orani 8.8 8.6 8.3

Kasim-Aralik doneminde AB biitcesine iliskin tartismalar devam etmistir. 2007-2013
dénemi AB biitcesinin kesinlestiriimesine iliskin tartismalar; Ingiltere, Almanya, Avusturya,
Hollanda, Isveg ve Fransa’nin AB biitcesini AB GSMH'sinin % 1 ile sinirlandirmak istemeleri ile, AB
Komisyonu’nun teklif ettigi % 1.14'liik tavan arasindaki uyusmazliktan kaynaklanmaktadir. Ispanya
ve Polonya gibi AB yapisal fonlarindan fazla yararlanan (lkeler, Komisyon'un Onerisine destek
vermektedirler. Bu konuda Birlik iginde henliz bir uzlagiya varilamamistir. Mevcut durumda AB
biitgesinin, AB GSMH'sine orani % 1.27'dir.

Avrupa Komisyonu, Istikrar ve Biiyiime Pakti'nda (SGP) revizyon onerilerini
aciklamigtir. Almanya ve Fransa'nin iki yil (st tiste (2002-2003) SGP biitce acigi/GSYIH st limiti
% 3’ asmalar ile SGP'nin etkinligi ve uygulanisi konusunda tartismalar baslamisti. Almanya,
Fransa ve Italya gibi tilkeler, Paktin ilkelerin karakteristiklerine uyacak esneklikte ve biyiimeyi
daha destekler nitelikte bir yapiya kavusturulmasini; ayrica Ar-Ge harcamalarinin, askeri
harcamalarin ve AB biitgesine yapilan katkilarin biitge agigi hesaplamalarindan gikariimasini
istemektedirler. Avrupa Komisyonu ve Avusturya gibi bazi (lkeler ile AMB ise, Paktn mevcut
kurallarinin korunmasindan ve sadece uygulamanin etkinlestiriimesinden yanadir. Bu gergevede,
Avrupa Komisyonu SGP’de bazi reform 6nerilerinde bulunmustur:

» Pakt'in uygulanmasinda; ekonomik dongdilerin, inis ve gikislarin daha fazla dikkate alinmasi,

» Orta vadeli ulusal biitce hedeflerinin daha net tanimlanmasi,



» Borg dinamikleriyle ilgili kriterlerin daha etkin bir sekilde uygulanmasi ve borglarin
surdurdlebilirligine daha fazla 6nem verilmesi,

» Agini agik prosediiriiniin uygulamasinin etkinlegtirilmesi.

Konunun Mart 2005'te yapilacak olan liderler zirvesinde karara baglanmasi beklenmektedir.

Komisyon, Yunanistan’a karsi ihlal prosediirii baslatmistir. Avrupa Komisyonu,
Yunanistan'in euro alanina giris 6ncesinde biitge ve borg istatistiklerini yanlis verdiginin ortaya
¢ikmasinin ardindan, Aralik ayi basinda ihlal prosediirii baglatma karari almistir. Yunanistan biitce
istatistiklerine iliskin sorunlarini gidermesi durumunda, cezai yaptirrmlara maruz kalmayacaktir. Bu
gercevede, Yunanistan 2004-2007 doénemine iliskin tahminlerini de yayinlamistir. Buna goére,
Yunanistan'in dnimiizdeki g yilda yaklasik % 4 blylimesi ve biitce aciginin da % 3‘Un altina
diismesi 6ngoriilmektedir. 2004 yili igin % 112.1 oldugu tahmin edilen kamu borcu/GSYIH oraninin
ise, 2005 yilinda 109.5'e c¢ekilmesi planlanmaktadir. Yunanistan hiikimeti, son dénemde
gerceklestirdigi vergi reformlari ve yatinmlarla ilgili diizenlemeler sayesinde rekabetin artacagini,
bunun da ekonomik aktiviteyi canlandiracagini ifade etmektedir. Ayrica, su an % 35 olan kurumlar
vergisinin de 2007 yilina kadar % 25’%e dusurilmesi amaglanmaktadir. Plandaki tahminler,
EUR/USD paritesinin, 6nimiizdeki {c yilda 1.24 seviyesinde seyredecedi ve petrol fiyatlarinin 2007
yilinda 35 USD/varile gerileyecedi 6ngoriisiine gore yapilmistir.

Yunanistan’in Biitce Acigi/GSYiH Oranlari (%)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Orijinal 4.0 2.5 1.8 2.0 1.4 1.4 3.2
Diizeltilmis 6.6 4.3 34 4.1 3.7 3.7 4.6

AB, Kanada ile ticaret pakti olusturacak. AB, 12. biiyik ticaret ortagi ve kendisine yonelik
yatinmlarda 4. biyiik Ulke olan Kanada ile isbirligini artirmak amaciyla, yeni bir “Ticaret ve Yatirimi
Gelistirme Anlasmasi”’nin miizakerelerine baglamistir. S6z konusu anlasma, klasik anlamda ticaret
Onleyici engellerin kaldinlmasinin yani sira, profesyonel yeterligin karsiliki taninmasi, rekabet,
ARGE, mali hizmetler, e-ticaret gibi konularda da yodun isbirligini 6ngoriyor.

Avrupa Komisyonu goreve basladi. 18 Kasim 2004'te yapilan oylama sonucunda Avrupa
Parlamentosu’ndan giivenoyu alan yeni Avrupa Komisyonu, J. Manuel Barroso Bagkanliginda

22 Kasim 2004 tarihinde goreve baslamistir.

Uyelik Kisi Ulke
Baskan Jose Manuel Barroso Portekiz
Bsk. Yrd.-Kurumsal iliskiler ve iletisim  Margot Wallstrom isveg

Bsk. Yrd.-Girisim ve Sanayi Ginter Verheugen Almanya
Bsk. Yrd.-Ulasim-Tasimacilik Jacques Barrot Fransa
Bsk. Yrd.-Denetim ve Anti- Yolsuzluk Siim Kallas Estonya
Bsk. Yrd.-Adalet ve igisleri Franco Frattini italya

Bilgi Toplumu ve Medya Viviane Reding Lilksemburg
Cevre Stavros Dimas Yunanistan
Ekonomik ve Parasal isler Joaquin Almunia ispanya
Bolgesel Politikalar Danute Huebner Polonya
Balikcilik ve Denizcilik Joe Borg Malta
Biitge Dalia Grybauskaite Litvanya
Bilim ve Arastirma Janez Potocnik Slovenya
Egitim ve Kiiltiir Jan Figel Slovakya
Saghk ve Tiiketicinin Korunmasi Markos Kyprianou GKRK
Genisleme Olli Rehn Finlandiya
insaniyet Yardimi Luis Michel Belgika
Enerji Andris Piebalgs Letonya
Rekabet Neeile Kroes-Smit Hollanda
Tarim Mariann Fischer Boel Danimarka
Dis Iligkiler Benita Ferrero-Waldner Avusturya
ic Piyasalar Charlie McCreevy irlanda
istihdam ve Sosyal Politikalar Vladimir Spidla Cek Cumhuriyeti
Ticaret Peter Mandelson ingiltere
Vergi ve Tarifeler Laszlo Kovacs Macaristan




MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

-0.3 -

Euro Alani, 2004 yilinin ilk iki ceyredinde sirasiyla % 0.7 ve % 0.5 biiylidiikten sonra, iigiincii
ceyrekte ancak % 0.3'liik bir biiyiime kaydedebilmistir (Grafik 1). Ekonomik bliyimede
yasanan yavaslama, net ihracatta yasanan kétiilesmenin yani sira, i¢ talebin zayif kalmasindan
kaynaklanmaktadir. Eurodaki dederlenme siireci, petrol fiyatlarindaki artislar ve ozellikle bazi
biyik AB (lkelerindeki yapisal reform calismalarinin kisa vadede tiiketici givenini olumsuz
etkilemesi; bir yandan ihracat performansini kétiilestirirken, diger yandan tiiketim harcamalarinin
artmasina engel olmustur. Ancak, 2002-2003 yillarinda sirketler tarafindan gercgeklestirilen bilanco
dizeltme calismalari ve 2004 yilindaki canli dis talep, sirketlerin ertelenen yatirm harcamalarini
arttirmalarina neden olmaktadir. Zira, artan yatinm harcamalarina bagh olarak, III. ceyrekte stok
artiglarinin biiyiimeye katkisinda guiglii bir iyilesme goriliyor. S6z konusu egilimin siirdirilmesi
halinde, 6zellikle hanehalklarinin giivensizligi nedeniyle ic talepte olusan zayiflik dengelenebilir ve
bliyiimenin siirdirilmesi glindeme gelebilir. Ancak, bircok kurulusun 2004 yili biiylime tahminleri
% 1.5-1.8 araliinda asadi dogru dizeltiimis durumda. 2005 yilinda ise, ozelikle euro dolar
kurunda ve petrol fiyatlarinda blyiik capli dalgalanmalar yasanmazsa, biyime hizinin % 1.9
seviyelerinde gerceklesecedi tahmin edilmekte.

Grafik 1: Euro Alani GSYiH Biiyiime Orani (%)
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Kaynak: ECB Monthly Bulletin, December 2004

Euro Alani sanayi liretimi verileri ise, yilin Gglinci ceyregdinde Uretim artisinin stirdiigiine; ancak
yilin ikinci ceyredi ile karsilastirildiginda, sanayi sektoriiniin bir yavaslama igersisine girdigine isaret
etmektedir. Zira, ikinci ceyrekte, sanayi Uretimi yilhik artis hizi % 3.1 diizeyinde iken,
iiciincii ceyrekte % 2.8’e gerilemistir. Ekim ayi verilerine bakildidinda ise, sanayi lretimi bir
onceki aya gore % 0.6 azalarak, yillik artis oraninin % 1.6’ya gerilemesine neden olmustur (Eylal
ayinda sirasiyla % 0.8 ve % 3.6 artis gostermisti). S6z konusu durum, daha gok, yilin ilk yarisinda
hizl bir artis gdsteren kiresel talebin daha sonra yavaslamasinin, Euro Alani sanayi Uretimi
Uzerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, euronun uzun slreden beri dolar karsisinda
degderlenmesinin Ekim ayidan itibaren hiz kazanmasi da sanayi lretimi verilerini etkilemis olabilir.
Uretimin kaynaklarina bakildiginda ise, Agustos-Ekim 2004 ddneminde, sermaye mall (retiminin
giicli olmaya devam ettigi, ancak aramali Gretiminin artisinin durdugu ve tiiketim mali Gretiminin
de azaldigi gériilmekte.



Euro Alam issizlik orani, 2004 yii Ekim ve Kasim aylarinda da % 8.9 seviyesinde
gercekleserek, Mart 2003'ten bu yana degismeden kalmistir. Issiz sayisinin Ekim ayinda
36,000 kisi azalmis olmasi, ikinci geyrekteki aylik ortalama 10,000 kisilik artisla karsilastirildiginda,
sevindirici bir gelisme olarak karsimiza cikmisti. Ayrica, igsiz sayisinin Aralik 2003'ten bu yana ilk
defa azaliyor olmasi da ekonominin gortiniimine iliskin iyimser havayi giiglendirmekteydi. Ancak,
Kasim ayi verileri, igsizlik oraninin dedismemesine karsin, issiz sayisinin 9,000 kisi arttigini
gostermekte. Yine de, s6z konusu verilerden yola cikarak, yilin ikinci yarisinda istikrarl bir istihdam
artisi egiliminin yakalandigini sdylemek yanlis olmaz.

Enflasyon

2004 yih basinda, ECB'nin % 2'ik fiyat istikran hedefinin altinda seyreden Euro Bolgesi
enflasyonu, daha sonra eneriji fiyatlari, kamu fiyatlari, dolayli vergiler ve Almanya gibi (lkelerde
uygulanan yapisal reformlar nedeniyle saglik sektoriindeki fiyat artislan sonucu, % 2'nin (zerine
cikmist. Kasim-Aralik déneminde de TUFE enflasyonu bu seyrini siirdiirmistiir. Kasim ayinda
% 2.4ten % 2.2'ye gerilemis, Aralik ayinda ise yeniden % 2.4’e yikselmistir (Grafik 2). Kasim
ayindaki disuste, 6zellikle gida fiyatlarinda devam eden gerileme ve ulagim-tagimacilik fiyatlari ile
petrol fiyatlarina badl olarak enerji fiyatlarindaki yavaslama etkili olmustur. Aralik ayinda ise,
saglik hizmetleri fiyatlari ve 6zellikle Almanya ve Italya’da tiitiin vergilerindeki artis nedeniyle
yukselen alkol-titin fiyatlar enflasyon Uzerinde yukarn yoénli baski yaratirken, gida, ulasim-
tagimacilik fiyatlar ile enerji fiyatlarindaki yavaslama devam etmistir. Euro Bolgesi hizmet sektori
fiyatlan enflasyonunda devam eden katilik da, enflasyonun yiiksek seyretmesinde etkili olmaktadir.

Grafik 2: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisim)
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarindan arindiriimis gekirdek enflasyon da Kasim ayinda % 2'den
% 1.9a gerilemis, Aralik ayinda ise yeniden yikselerek % 2.1 olmustur. Ana endeks gibi cekirdek
enflasyon da Arallk ayinda, ozellikle saglik ve alkol-tiitlin fiyatlarindaki artislardan dolayi
yukselmistir.

2004 yil basindan itibaren artis trendinde olan ve Ekim ayinda % 4'e ulasan iiretici fiyatlan
enflasyonu ise, enerji fiyatlan artis hizinin yavaslamasi nedeniyle Kasim ayinda, Subat 2004'ten
bu yana ilk kez gerileyerek % 3.6'ya inmistir.



Tablo 1: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2003 07/04 08/04 09/04 10/04 11/04 12/04
TUFE 2.1 2.3 2.3 2.1 24 2.2 2.4
Enerji 3.0 5.9 6.5 6.4 9.8 8.7 6.9
islenmemis Gida 2.1 0.7 -0.2 -1.5 -1.2 -1.0 -
islenmis Gida 3.3 3.8 3.6 3.4 2.8 2.3 -
Enerji Harig Sanayi Mallari 0.8 0.7 0.9 0.9 0.8 0.8 -
Hizmetler 2.5 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 -
Diger Fiyat Gostergeleri

Uretici Fiyatlari 1.4 2.9 3.1 3.3 4.0 3.6 -
Petrol Fiyatlari (EUR/varil) 25.1 30.7 34.1 35 39.4 34.5 30

AB-25'te ise, Kasim ayinda % 2.3'ten % 2.2'ye gerileyen enflasyon, Aralik ayinda % 2.4 olmustur.
Aralik ayinda en yilksek enflasyon oranlari % 7.4, % 5.8 ve % 5.5 ile sirasiyla Letonya, Slovakya
ve Macaristan’da; en diisiik enflasyon oranlari ise % 0.1, % 0.9 ve % 1.1 ile sirasiyla Finlandiya,
Isve¢ ve Danimarka'da gériildi.

Euro Bolgesi'nde imli seyreden isgiicli maliyetleri ve zayif bir seyir izleyen ic¢ talep, enflasyonda
yukari yonli baski yaratan unsurlarin etkisini azaltmaktadir. Enerji fiyatlarindaki gegmis ytikseligin
ikincil etkilerinin de goriilmemesi durumunda, enflasyonun 2005 yilini hedef seviyenin altinda
tamamlamasi beklenebilir. Ancak, petrol fiyatlarindaki artisin iicretlere yansimasi ihtimali,
kamu fiyatlari ve dolayl vergiler, fiyat istikran igin risk olabilecektir.

Parasal ve Finansal Gelismeler

Euro Bdlgesi'nde 2004'Un ilk yarisinda hiz kesen gugli M3 artis hizi, yilin geri kalaninda tekrar hiz
kazanmaya baglamistir (Tablo 2). Gegen yilin ayr donemine gore, 2004'liin ikinci geyreginde
% 5.4, lcuncl ceyrekte ise % 5.6 olan M3 para arzi artis hizi, EKim ayinda % 5.8’e, Kasim ayinda
ise % 6'ya ylkselmistir.

M3 artis hizinin 2004'Un ilk yarisinda hiz kesmesinde etkili olan temel etken, hanehalki ve sirketler
kesiminin portfdy tercihinin degismesidir. 2001-2003 yillan arasinda, Euro Bdlgesi ekonomisi ve
finansal piyasalardaki (6zellikle hisse senedi piyasasi) belirsizlikler sonucu riskten kaginma
gldisuyle kisa vadeli ve likit aktiflere olan talep artmisti. Ekonomi ve finansal piyasalardaki
belirsizliin azalmasiyla, yatinrmcilarin daha uzun vadeli yatinm araglarina ve hisse senedi
piyasalarina yonelik taleplerinin arttigi ve bunun M3 artis hizinin azalmasina etkili oldugu
disunilmektedir. Ne varki, Euro Bolgesi'nde yatinmci ve tiiketici giiveninin goreceli olarak zayif
olmasi ve diisiik faiz oranlari, ihtiyat giduisi ile likit varlik talebini yliksek tutmakta ve M3 artiginin
son aylarda tekrar yilikselmesinde etkili olmaktadir.

Tablo 2: Euro Bélgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti (yillik % degisimler, mevsimsellikten arindiriimis)

M3’e orani 2003 2004 2004 2004 2004 2004
(%) IV. Cey. I. Cey. II. Cey. IIL. Cey. Ekim Kasim
M1 44.8 11.0 11.0 10.2 9.6 9.0 9.7
Dolasimdaki Para 7.0 26.5 24.0 21.6 20.3 19.6 19.2
Gecelik Mevduat 37.8 8.7 9.1 8.5 7.9 7.2 8.2
M2-M1(=dider kisa vadeli mevduat) 40.7 4.8 3.3 1.7 2.0 3.6 3.2
1ki yila kadar vadeli mevduatlar 15.5 -3.0 -4.4 -7.0 -5.8 -2.0 -3.1
3 aya kadar vadeli ihbarl gekilebilen mevduatlar 25.2 11.0 9.2 8.1 7.6 7.4 7.5
M2 85.5 7.9 7.2 6.0 5.8 6.3 6.5
M3-M2 (=piyasada islem goren araglar*) 14.5 5.6 2.3 2.0 3.9 2.8 2.9
M3 100 7.5 6.4 5.4 5.6 5.8 6.0
Ozel Sektore acilan krediler icin dll?ippl)zr; (%)
Ticari Krediler 41.9 3.5 3.2 4.0 4.6 5.1 5.2
Hanehalki (emlak+tiiketici kredileri) 50.3 6.4 6.6 7.3 7.8 7.8 7.9
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.7 11.8 8.6 18.8 18.2 9.5 10.3
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.1 11.7 8.9 8.5 8.3 9.2 10.0

*Repo islemleri, para piyasasi fonlari, vadesi iki yila kadar olan ve parasal ve finansal kuruluglarca ihrag edilmis borglanma araglari
Kaynak: “ECB Monthly Bulletin, January 2005” ve” ECB Press Release, 2 December 2004, www.ecb.int




M3 para arzinin temel bilesenlerine bakildiginda (Tablo 2); M1'in M3 artis hizina en 6nemli katkiyi
yaptigi gorilmektedir. Bu durum, distk faiz oranlarinin, disik getirili varliklari elde tutmanin
alternatif maliyetlerini dislrmesinden kaynaklanmaktadir. M1‘in bilesenlerinden dolagimdaki
paranin artis hizinin yiksek seviyelerini korumasi, 6zellikle euro banknot talebinin hem iceride hem
de disarida arttiginin gostergesidir. Gecelik mevduatlarin artmaya devam etmesi ise, M1 artiginin
stirmesini saglamaktadir. M2 icerisinde yer alan kalemlerden, 3 aya kadar vadeli ihbarli ¢ekilebilen
mevduatlarin artigi Kasim ayinda da stirerken, iki yila kadar vadeli mevduatlarin azalisi hizlanmistir.
Piyasada islem goren yatirim araclarinin M3 artisina katkisinin ise sinirli oldugu gériilmektedir. Bu
araclarin, kisa vade vyapilari ve likiditelerinin yliksek olmasindan dolayr &zellikle belirsizlik
ortamlarinda tutulduklan disinildiginde, M3 artisina yaptiklari katkinin diisiik olmasi, Euro
Bolgesi yerlesiklerinin portfoy tercihlerinin normale déndigi goriisiini desteklemektedir.

M3 artisinin devam etmesi, Euro Bolgesi'ndeki likidite artisinin siirdiginin bir gostergesidir.
Ozellikle 2002-2003 yillari arasindaki ekonomik ve finansal belirsizlikler, diisiik faiz oranlarinin da
etkisiyle, yatinmcilarin portfoy tercihlerinin degismesine neden olmus ve bu degisiklik kisa vadeli
ve daha likit varlik talebinin artmasini saglamisti. Portfdy tercihlerindeki bu degisiklikten
kaynaklanan M3'teki artigin, tiiketici fiyatlarini etkilemedigi goriilmekteydi. AMB'nin son dénemdeki
en o6nemli kaygilarindan birisi, ekonomideki ve giiven ortamindaki iyilesmeyle birlikte portfoy
tercihlerinin reel islemlere kaymasi ihtimalinin, fiyat istikran (zerinde risk olusturmasidir. Fazla
likidite ve glicli kredi artisi, son donemde emlak piyasasinda da gorildigi Uzere, varlik
fiyatlarinda sert artislara yol acabilir.

Ekim ayinda yillik bazda % 6.8 artan 6zel sektore agilan krediler, Kasim ayinda % 6.9 artmistir.
Finansal olmayan kuruluslar ve hane halkina acilan kredilerin artis hizi sirasiyla, % 5.2 ve % 7.9'a
ylkselmistir. Kredilerdeki artisa en 6nemli katki, disiik faiz oranlarinin etkisiyle, ipotek ve emlak
kredilerindeki artistan gelmektedir. Ekim ayinda % 9.8 olan bu kredilerin artis hizi, Kasim ayinda
% 9.9'a ylkselmistir.

Kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarina bakildijinda genelde AMB'nin temel faiz orani olan % 2'ye
yakin bir seviyede seyrettigi goriilmektedir. Aralik sonu itibariyle, Mart, Haziran, Eylll 2005 vadeli
lc aylik futures kontratlarin getirileri, % 2 - 2.45 aralidindadir.

Uzun vadeli faiz oranlarindaki gelismelere bakildiginda ise, tahvil getiri oranlarinin ABD ile paralel
bicimde geriledigi gortilmektedir (Grafik 3). ABD'de Aralik ayinda FED'in 25 bp’lik faiz artinmina
ragmen bu tarihten sonra, hem ABD'de hem de Euro Bdlgesi'nde uzun donem faiz oranlari
gerilemistir. Bu gerilemede, ABD'de enflasyonist beklentilerin zayiflamasi, istihdam verilerinin
dalgalanma gostermesi gibi nedenler etkili olurken, Euro Bolgesi faiz getirilerinin azalmasinda,
eurodaki dederlenme sonucu euro cinsi tahvil talebinin artmasi ve Euro Bolgesi biiyiime
beklentilerindeki goreceli zayiflamanin faizlerde artis beklentilerini zayiflatmasinin etkili oldugu
soylenebilir.



Grafik 3: Kamu Tahvili Getirileri (10 yillik, %, Aralik Sonu)
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4. Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

Euro, Kasim ve Aralik aylarinda da &zellikle dolar karsisinda yukselisini stirdirmastir (Grafik 4).
Guiclli ABD is alemi ve reel kisisel tiiketim harcamalari verilerine ragmen, ABD'nin biitce ve cari
islemler aciginin boyutlarl ve cari islemler aciginin finansman ihtiyaci, yatirimcilarin temel
kaygisidir. Bu donemde, Ozellikle Asya merkez bankalarinin rezervlerindeki dolar cinsi varliklarin
oranini azaltacaklarina yonelik spekiilasyonlar da dolarin euro karsisinda gerilemesinde etkili
olmustur. 14 Aralik'ta Federal Aglk Piyasa Komitesi'nin 25 bp'lik faiz artirmi kararinin da
piyasalarda halihazirda bekleniyor olmasi, artinmin déviz kuru Gzerindeki etkisinin sinirli olmasina
neden olmustur. Aralik ayi sonunda euro 1.36 ABD dolari seviyelerinden iglem gérmustdir.

Grafik 4: EUR/USD Paritesindeki Gelismeler (Aralik sonu itibariyla)
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Aralik ayinda aciklanan Euro Bdlgesi 6demeler dengesi verilerine gdére, Ekim ayinda 0.9 milyar €
cari islemler fazlasi (Eyldl: -2.2 milyar €) gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore,
dis ticaret fazlasi ise 4.8 milyar €'dan 6.0 milyar €'ya ylikselmistir.

Cari islemler hesabinin Ekim ayinda fazla vermesinde, dis ticaret fazlasindaki ve hizmetler kalemi
fazlasindaki artisin yaninda, gelirler ve cari transferler kalemlerindeki aciklarinin azalmasi etkili
oldu. Asil dikkat ceken nokta, Eurostat verilerinin aksine, ECB'nin mevsimsel olarak diizeltilmis
verilerine goére, Ekim ihracatinin gecen senenin ayni dénemine gére % 9.1 artmasidir
(Eyllil:% 7.3). Eurostat verileri ise, ihracatin Ekim ayinda % 3 arttigini soyliiyordu. 12 aylik genel



toplamlara bakildidinda ise, Ekim 2002-2003 doneminde 30.7 milyar € olan cari islemler fazlasi,
Ekim 2003-2004 ddneminde 38.8 milyar €'ya ylikselmistir. EKim ayinda ihracatin artmaya devam
etmesi de eurodaki degerlenmenin henliiz ihracata olumsuz yansimadigina isaret etmektedir.

Eylil ayinda 41.4 milyar € net portfdy yatinmi girisi olurken, Ekim ayinda portfoy girisleri
5.9 milyar €'ya geriledi. 5.1 milyar € olan dogrudan yatirim girisi ise 9.7 milyar € net gikisa
doénismustir. Finansal hesabin dider alt kalemleri de dikkate alindiginda, Eyliil ayindaki 10 milyar
€'luk net yatinm girisi, Ekim’de 22 milyar €luk net gikisa dénismistir. Net sermaye cikisinin
buylk kismi, dider (lke hisse senedi piyasalarina ve 6zellikle tahvillerine olan talebin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Euronun dolar karsisindaki degerlenmesinin siirdiigi bir donemde, bdlgeden net sermaye ¢ikisinin
yasanmasl konusunda cesitli aciklamalar yapilabilir. Oncelikle dogrudan yatinm cikisi, kiiresel
blylimeye (Euro Bolgesi'nin zayifligina) bagh olarak yabanci sirketlerin hisse senetlerine yonelik
talep artisindan kaynaklanmaktadir. Bolge'ye portféy girisinin azalmasindaki temel neden ise,
tahvil ve bono girisindeki azalistir. Bu dénemde de ABD’ye ydnelik sermaye girisi azalmis ancak
Avrupalilarin dolar cinsi kadit alimlari artmisti. Euronun deger kazandigi bir dénemde, Euro Bolgesi
tahvil piyasasindan, ABD tahvil piyasalarina giris olmasi, spekiilatif hareketlerin dolarin deger
kaybinda da yiiksek rol oynadigini géstermektedir. Ayrica, FED'in faiz artinmi beklentisi ile Eylil ayi
sonunda ylikselen tahvil faizleri de, ABD tahvil piyasasina Avrupali girisini artirmis olabilir. Nitekim
Ekim ortasindan itibaren gerilemeye baslayan ABD tahvil faizleri de bu gériisi desteklemektedir.

Mali Gelismeler:

Bazi llkelerin biitge istatistikleri ile ilgili skandallar sonrasinda Avrupa Komisyonu,
Eurostat’in yetkilerinin artinlmasini talep etmistir. Yunanistanin 1997 yilindan bu yana
biitce ve borg istatistiklerini yanlis verdiginin ortaya c¢ikmasinin ardindan, Aralk ayinda italya
aleyhine de sorusturma agimasi, Istikrar ve Biiyiime Pakti (IBP) kurallarina sadik kalmanin
glclestigi donemlerde, (lkelerin uygunsuz yollara basvurmalarini 6nleyebilecek mekanizmalarin
6nemini vurgulamaktadir. Bu nedenle, Avrupa Komisyonu, AB istatistik ofisi Eurostat’in yetkilerinin,
ulusal hesaplarin denetlenmesi ve yerinde inceleme yapilabilmesini de kapsayacak sekilde
genigletilmesini; personel sayisinin artiriimasini ve denetlenecek dlkelerdeki bagimsiz denetgilerin
de inceleme gruplarina dahil edilmesini talep etmektedir. Ancak, lye (lkelerin bir kismi da,
Yunanistan ornedindeki yetersizliginin yanisira Eurostatin kendi yoneticilerinin karnstigi zimmet
skandalini érnek gostererek, Istatistik Ofisinin giiclendirilmesine kargi cikmaktadir. Basta Ingiltere,
Almanya ve Fransa olmak lizere bircok (lke, zaten istatistiklerinin dogru ve tutarli oldugunu, bu
nedenle Eurostatin yetkilerinin artirimasindan ziyade, ulusal istatistik enstitlilerinin politik
etkilerden arindiriimasinin daha 6nemli oldugunu ifade etmislerdir.

Basta Almanya ve Fransa olmak Uzere birgok (ilkenin gegtigimiz yillarda % 3'liik biitge agigi sinirini
asmalarina ragmen disiplin prosediiriinin uygulanmamasi, IBP'nin kredibilitesini biiyiik oranda
disirmuisti. Bu kapsamda Avrupa Komisyonu, (lkelerin ekonomilerinin canl oldugu dénemlerde
tasarruf etmeleri sartina bagli olarak, kotli donemlerde daha fazla biitce acigi vermelerine olanak
saglayacak bir reform paketi sunmustu. Konu ile ilgili olarak, Subat ayinda gergeklestirilecek Maliye
Bakanlari Konseyi’'nde taslak bir metin lzerinde anlasiimasi; Mart ayinda gerceklestirilecek olan
Avrupa Konseyi'nde ise IBP reformunun tamamlanmasi planlanmaktadir.
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