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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 7 Temmuz ve 4 Adustos 2005 tarihlerinde
diizenledigi toplantilarda, marjinal kredi imkani icin % 3.0, depo imkani igin % 1.0 ve refinansman igin
% 2.0 olan anahtar faiz oranlarini degistirmemistir. Son donemdeki bliyiime, enflasyon ve para arzi
gelismeleri sonucunda ECB yonetimi, mevcut faiz oranlarinin uygun seviyede oldudu kanaatine
varmistir. Beklenildigi (izere, basin aciklamasinda sdylem degisikligine gitmeyen Baskan Jean-Claude
Trichet, gorevlerinin fiyat istikrar oldugunu, buna bagli kalinacagini ve Avrupa halkinin fiyat istikrarina
biiyik 6nem verdigini vurgulamistir.

e Ingiltere AB D6nem Baskanhgi’'m devraldi. 1 Temmuz 2005 itibariyle AB Dénem Bagkanhigi'ni
Ingiltere devraldi. Hem AB'nin kendi icinde cdzmesi gereken; Avrupa’nin sosyal modeli, biitce,
genisleme, hizmetler direktifi ve ekonomik reform gibi konular, hem de AB'nin uluslararasi arenadaki
etkinligi ile ilgili; Doha ticaret gériismeleri, kalkinma ve iklim degisikligi gibi meseleler, ingiltere’nin
glindemini dncelikli olarak mesgul edecek konular. Dénem Baskanligi 31 Aralik 2005'te sona erecek
Ingiltere’nin ardindan gérevi, Avusturya devralacak. 16-17 Haziran 2005 tarihlerinde yapilan Liderler
Zirvesi'nde, ozellikle Ingiltere Basbakani Blair ve Fransa Cumhurbagkani Chirac arasinda uzlasiya
varilamamasindan dolayi kilitlenen biitce gériismeleri, Ingiltere'yi zorlayacak konularin basinda geliyor.
Blair, ingiltere’nin AB biitcesinden aldigi istisnalarin miizakere edilebilmesi igin, &ncelikle Ortak Tarim
Politikasi reformunun da masaya getirilmesi gerektigi konusundaki israrini siirdiirmektedir. Ancak Blair,
Aralik ayi ortalarinda biitce ile ilgili uzlaginin saglanmasi ve Birlige yeni lye olan llkelerdeki yatirim
projelerinin ertelenmemesi cagrisinda bulunmustur.

e BoOE Agustos ayinda faiz indirimi karan aldi. Faizler 25 bp diisiiriildii. ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) Para Politikasi Komitesi (MPC) 3-4 Adustos tarihlerinde yaptidi toplantisinda, beklenildigi
lizere, politika faiz oranini % 4.75'ten % 4.5’e indirdi. BoE, ekonominin hiz kazanmasi ve enflasyonist
baskilarin artmasi nedeni ile Kasim 2003-Adustos 2004 déneminde 125 bp faiz artinmi yaparak, faiz
oranlarini % 3.5ten % 4.75’e yiikseltmisti. Faiz artirmlarinin etkisini gérmek isteyen BoE, 11 aydir
faizlerde degisiklik yapmiyordu. Bazi ekonomistler, tiiketici harcamalarindaki yavaslama egilimi,
resesyona giren sanayi Uretimi, imalat sanayinde aktivitenin yavaslamasi ve bunun hizmetler sektoriine
de yansimasi ihtimali, 2004'ln ikinci yarisinda ve 2005°in ilk yansinda ekonominin beklenenden daha
diisik bir performans sergilemesi ve bunun enflasyon Uizerindeki baskilari azaltacadi gerekgeleri ile faiz
indiriminin devam edecegini beklemektedir. Diger bazi ekonomistler ise; sterlinin deder kaybediyor
olmasi ve faizlerin daha da indirilmesinin emlak piyasasinin yeniden isinmasina ve zaten yiiksek olan
hanehalki borcluluk oraninin daha da yiikselmesine neden olacadi gerekgceleri ile BoE'nin yeni bir faiz
indirimi karari almadan once bir siire bekleyecedini diisiinmektedir. Piyasalarda, bu ikinci goriis agir
basmakta olup BoE, faiz indiriminin tiiketici harcamalari, tasarruf orani ve emlak fiyatlari Gzerindeki
etkilerini gérmek icin bir siire faizleri degistirmeyecek gibi gériinmektedir.

e Almanya’da erken segimler igin ilk asama tamamlandi. Schréder, giivenoyunu
kaybetti. Schroder kabinesi, parlamentoda gergeklestirilen bir gliven oylamasiyla disurldi. 595 Gyeli
Bundestag’da 296 milletvekili glivensizlik oyu kullanirken, 151 parlamenter giivenoyu verdi. 148
milletvekilinin gekimser oy kullanmasi ise ilgi geken bir diger nokta oldu. Bagbakan Schréoder, liderligini
yaptigi SPD'nin 39 yildir yonettigi Kuzey Ren-Vestfalya eyaletinde 22 Mayis'ta yapilan yerel secimlerde
hezimete ugramasinin ardindan, erken secime gitme karari almisti. Ancak, 2006 sonbaharinda
yapilmasi gereken genel secimlerin, erken bir tarihe alinabilmesi icin ©ncelikle Parlamento’nun
hiikiimete glivensizlik oyu vermesi gerekiyordu. Cumhurbaskani Horst Kohler, 21 giin igersinde
Parlamento’yu feshedip erken secim karari alabilir. Ancak, Kéhlerin bu karari verebilmesi icin énce,
erken segim igin gerekli yasal dayanagin olduguna kanaat getirmesi gerekiyor. 1983 yilinda Anayasa



Mahkemesi'nin verdidi bir kararda, ancak Basbakan siyasi olarak llkeyi ydnetemez duruma gelirse,
erken secime gidilebilecegi belirtiimisti. Ancak, su an Almanya’da bdyle bir durum s6z konusu degildir.
Bu cercevede Kohler, Schréderin erken segim kararini reddedebilir. Bu durumda Schréder’in istifa
etmesi, Cumhurbaskani Kohler'in de yeni bir isme, 2006 yilinda secimler yapilana kadar gorev yapacak
gegici hikiimeti kurma goérevi vermesi gerekiyor. Bu noktada, SPD’den Franz Muentefering en giiglii
aday gibi goéraniyor. Ancak, Muentefering’in bagbakan olarak atanabilmesi icin Parlamento’dan da
destek almasi gerekiyor. Kohlerin erken segim kararini onaylamasi halinde ise, Parlamento’nun
feshinden sonra 60 glin icerisinde secimlerin yapilmasi gerekiyor.

e Londra'ya terorist saldirilar gerceklestirildi. Londra'da 7 Temmuz 2005 tarihinde
gerceklestirilen bomball saldirilarin etkisiyle yatinmcilarin tahvil ve emtia talebi artarken, Ingiltere ve
Euro Bolgesi hisse senedi piyasalari gelen “kontrolli panik” satislariyla geriledi. ABD ve Asya
piyasalarinin ise saldirlara tepkisi sinirli oldu. Saldirilarin turizmi ve tiiketici glivenini olumsuz
etkileyecedi kaygisi 6zellikle, seyahat-ulasim ve perakende sektorii hisse fiyatlarinda sert distslere yol
actl.

e Italya ve Portekiz’e Asiri Acik Prosediirii uygulanmasina karar verildi. Avrupa Komisyonu
Haziran ayi icerisinde, Italya ve Portekiz aleyhine Asin Acik Prosediirii uygulanmasini teklif etmisti.
Konuyu gdriisen Eurogroup Uyeleri, biitce acigini % 3'in altina indirmesi icin Italya'ya iki yillik,
Portekiz'e ise (¢ yillik bir siire vermeyi kararlastirdi. Portekiz Hiikiimeti'nin, 2008 yil itibariyle biitce
aciginin % 3’Un altina gekilmesini hedefleyen programini memnuniyetle karsilayan bakanlar, bazi
ongorilerin “oldukca iyimser” oldugunu vurguladi. Toplanti sonrasinda yapilan aciklamalarda, ECB'nin
faiz politikasi elegtiriimeye devam edildi. Belgika Maliye Bakani Didier Reynders, mevcut durumda
ekonomiyi canlandirmak icin para politikasinin maliye politikasina oranla daha fazla hareket alani
bulundugunu dile getirdi. Eurogroup toplantisinda sunulmak (izere Avrupa Komisyonu tarafindan
hazirlanan bir rapor, Euro Bdlgesi'nin en hizli biiyliyen ekonomisi ile en yavas biyilyen ekonomisi
arasindaki farkin % 4.5'e ulastigini gosteriyor. 1990'dan bu yana blylime oranlarl arasindaki
farklilklarin, isgticinin bliyiimeye katkisindaki farktan kaynaklandigi bulgusuna yer verilen raporda,
sosyal alandaki yapisal reformlarin bir an &nce hayata geciriimemesi durumunda bu farkliligin
katilagabilecedine de deginilmekte. Boylelikle Komisyon, ekonomik biylimedeki farkliligi ECB'nin “tek
beden” faiz politikasina baglayan politikacilarin savlarinin aksine bulgular sergilemis oluyor.

e Maliye Bakanlan toplantisi yapildi. Maliye Bakanlari, petrol fiyatlarindaki son artiglarin Euro
Bolgesi'nin biylime performansinda 0.2 ylizde puanlik bir diisiis yaratacagini 6ngérmekteler. Boylelikle
daha o6nce % 1.6 olarak aciklanan 2005 yili biylime tahminlerinin % 1.3-1.4 aralidina gekilmesi
giindeme gelecektir. Ancak, euronun dolar karsisinda son donemde yasadigi gerileme, ihracat
performansini olumlu etkiliyor. Bu nedenle dis ticaret tarafindan gelecek olumlu katkinin boyutu
kesinlesmeden biiylime tahminini asadi yonli dedistirmek erken atiimis bir adim olur. Ancak, petroliin
dolar cinsinden islem goérmesi nedeniyle, euronun deder kaybinin ihracatta yaratacadi olumlu etkinin
kismen de olsa petrol faturasindaki artisla dengelenmesi beklenmektedir.

e Komisyon ile ingiltere Donem Baskanhg arasinda 2006 Biitcesi konusunda
anlagsmazhik gikti. ingiltere Dénem Bagkanlidi tarafindan sunulan ve 2006 yili biitcesinde kesinti
ongoren tasari, Avrupa Komisyonu tarafindan sert bir dille elestirilince, finansor Ulkeler ile Komisyon
arasindaki anlasmazlik tekrar glindeme oturmus oldu. Daha 6nce 112.6 milyar € olarak 6ngoriilen
2006 bitcesinde 1.2 milyar € indirime giden teklifin hayata gecirilmesi durumunda, AR-GE
faaliyetlerinde kisintiya gidilmesi gerekecedi, ayrica genisleme sonrasinda Komisyon'da gerek duyulan
ek istihdamin saglanamayacadi belirtiliyor. 2007-2013 biitcesinin Aralik ayina kadar baglanamamasi
durumunda ise ortaya cikacak kriz, Ingiltere icin 1.2 milyar € tutarinda bir kesintiden cok daha ciddi



sonuglar dogurabilecektir. Ancak, 2006 biitcesi Ingiltere’nin harcama kesintileri konusunda ne kadar
ciddi oldugunu gostermesi acisindan onemli. Donem Baskani olarak, diger Ulkelerden gelen kesinti
talebini iletmis olsa da, Ingiltere’nin séz verdiginin aksine yil sonuna kadar 2007-2013 biitgesini
baglamasi beklenmiyor. Almanya Maliye Bakan Yardimcisi Caio Koch-Weser ise daha ileri giderek,
ECOFIN’de (zerinde anlasilan paketin fazla cdmert oldugunu, s6z konusu kesintilere ragmen bir yilda
% 4.5 harcama artisi 6ngoren bir biitcenin kabul edilebilir olmadigini belirtti.

e Banca Antonveneta’nin satisinda yasanan skandal Italya Merkez Bankasi Baskani
Fazio’'yu zora sokmustur. Italya’nin 9. biiyiikk bankasi olan Banca Antonveneta’yl devralmak (izere
Hollandali ABN Amro ve Italyan Pop Italiana karsi karsiya gelmislerdi. Banka birlesmelerindeki tek
otorite olan Italyan Merkez Bankasi Baskani Antonio Fazio, Pop Italiana lehine tarafl davrandigi
gerekgesiyle elestiriimekteydi. Temmuz ayinda Fazio’nun Pop Italiana CEQO’su ile yaptigi bir telefon
goriismesi Fazio'yu iyice zor duruma sokmustur. Telefon skandalinin ardindan Adustos ayinda Pop
Italiana CEQ’su Gianpiero Fiorani iki aylik bir siire igin gérevinden uzaklastinimistir. Bu olayin ardindan
zaten elestirilmekte olan “Italya’da Merkez Bankasi Bagkani'nin gorev siiresinin émiir boyu olmasi” ve
“banka birlesmelerinde yetkili tek otorite olmasi” konularinda reforma gidilmesi glindeme gelmistir. Bu
cercevede; 1) Karar alma siirecinde daha fazla yetki paylasiminin olmasi, 2) Merkez Bankasi
Baskani'nin gdrev siresinin sinirlanmasi, 3) Merkez Bankasi’nin denetleme, diizenleme ve rekabet ile
ilgili yetkilerinin yeniden diizenlenmesi ve 4) Merkez Bankasi hissedarlarinin yapisinin (6zel sektér ve
kamu sektdrli acisindan) gézden gecirilmesi gerektigi dilislintimektedir. Fazio ise 26 Adustos'ta
bakanlardan olusan ‘Interministrial Credit And Saving Committee’ (CICR) (yelerine savunmasini
yapmis ve titiz bir sekilde Italya ve AB hukuku kurallarini uyguladigini sdylemistir. Bagbakan
Berlusconi’nin partisi Forza Italia ile koalisyon ortaklarindan bir cok isim Fazio'ya destek verirken,
Maliye Bakani Siniscalco ve Bagbakan Yardimcisi Tremonti, Fazio’'nun gerek Merkez Bankasinin, gerek
Italyan finansal sisteminin imajini zedeledigini belirtmistir. Berlusconi su an herhangi bir sorusturma
altinda olmayan Fazio'yu yargilamak gibi bir niyetleri olmadigini sdylemistir. Gelecek yil yapilmasi
beklenen genel secimlerde basbakanlia oynayan Avrupa Komisyonu eski baskani Romano Prodi ise
iktidara gelmesi durumunda Merkez Bankasi Bagkani'nin gorev siresinin sinirlandiriimasi konusunda
gerekli diizenlemeyi yapacadini ifade etmistir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e Euro alani GSYIH artigi, 2005'in 1. ceyrege iliskin olarak énce % 0.5 olarak aciklanmis, daha sonra
ise % 0.4’e revize edilmistir. II. ceyrekte ise biiyiime % 0.3 olmustur. (Grafik: 1) Euro bélgesi GSYIH
artisi ivme kaybetmis gibi goriinsede biiylimedeki yavaslamada istatistiksel nedenlerin (galisilan giin
sayisindaki farkliliklar gibi) etkili oldugu séylenebilir. GSYIH artisinin alt kalemleri incelendiginde, II.
ceyrekte biiyiimeye en buylk katkinin i¢ talepten gelmekte oldugunu gérmekteyiz. (Grafik: 2) Aylik
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bazda Mayis ve Haziran aylarinda perakende satislarda artis kaydedilmis ancak II.ceyrekte perakende
satislar % 0.2 azalmistir. Perakende satislardaki disis, petrol fiyatlarindaki artis sonucunda tiiketim
harcamalari artisinda yasanan yavaslamayi yansitmaktadir. Yatinm harcamalan % 0.2 (qoq) artarken,
net ihracatin bliyimeye katkisi sifira yakin olmustur. II. ceyrekte ithalattaki gicli artis ihracat artisinin
blylmeye olan olumlu katkisi ile dengelenmistir. Yiiksek petrol fiyatlari ve issizlik, tiketici glivenini ve
tiiketim harcamalarini olumsuz etkilemekte, zayif ic ise talep Euro alani ekonomisini disa bagimli hale
getirmektedir. Kiiresel dengesizlikler de euro alani ekonomisinin blylimesi konusundaki diger bir risk
faktoridar.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilari (%)
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e Euro alani sanayi liretimi hem Haziran ayl hem de II. geyrek itibariyle % 0.4 artmistir. II. geyrek
verileri yatirrm ve tiketim mali Gretiminde artis gosterirken, aramali ve enerji Uretiminde azalma
meydana gelmistir. Imalat sektériindeki yeni sipariglerin II. ceyrekte artisa gecmesi, III. ceyrek icin



olumlu bir gelismedir. Haziran ve Temmuz PMI verileri, imalat sanayi ve hizmet sektériinde miitevazi

artis 6ngérmektedir.

Tablo 1: Euro Bolgesi Sanayi Uretimi
Nisan 05 Mayis 05 Haziran 05

Yillik % degisim Mart 05

Sanayi Uretimi 0.1 0.9 0.0 0.4
Ara mah -0.5 0.1 -0.6 -0.9
Enerji Uretimi 2.0 -0.5 1.1 2.4
Yatirnm Mali 1.5 2.7 0.4 2.0
Dayaniksiz Tiiketim Mali -0.7 0.9 1.5 0.3
Dayanikh Tiiketim Mali -4.1 -1.0 -4.1 -0.7

e Euro alani igsizlik orani (Grafik: 3) II. Ceyrekte, I. ceyrege gore dedismeden, % 8.8 seviyesinde
kalmistir. Haziran ayinda issiz sayisi 40.000 kisi azalmistir. Istihdam hizmet sektériinde artarken, insaat
hari¢ imalat sanayiinde azalmistir. Avrupa Komisyonu anketi ve hizmet sekt6rii PMI verileri, ikinci
ceyrekte istihdamda fazla dedisme olmayacadina isaret ediyor. Temmuz ayinda istihdama iliskin
beklentiler, hizmet sektériinde istihdam artisi olacadi ve imalat sektoriinde mevcut istihdam seviyesinin

korunacagi yoniindedir.
Grafik 3: GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve Issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon

e Petrol fiyatlarindaki ylikselis nedeniyle Euro bdlgesi enflasyonu (Grafik: 4) Temmuz ve AJustos
aylarinda ECB'nin orta vadeli fiyat istikrari hedefinin Gzerinde kalmistir. Euro Boélgesi enflasyonu,
Haziran'da % 2.1 iken, euronun dolar karsisinda deder kaybetmesi ve dolar cinsinden petrol
fiyatlarinin yiikselmesi ile Temmuz ayinda % 2.2 olarak gerceklesmistir. Oncii verilere gore, Agustos
ayinda ise enflasyon bir miktar gerileyerek % 2.1 olmustur. Enerji fiyatlar Haziran ayinda % 9.4,

Temmuz'da ise % 11.8 artis kaydemistir.

e Enerji ve islenmemis gida fiyatlari harig hesaplanan gekirdek enflasyon ise, paket tatil ve otel
fiyatlarindaki dalgalanmanin etkisiyle gerileyen hizmet fiyatlari sayesinde, Mayista % 1.6
seviyesindeyken Haziran ve Temmuz aylarinda % 1.4%e dismistlr. Enerji harigc sanayi mallar
fiyatlarinda, mevsimsel indirim sezonu nedeniyle énemli dlclide disls kaydedilmistir. Hizmet fiyatlari

ise % 2.2'den % 2.3’e ylkselmistir.



Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisimi )
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e Enerji sektoriindeki hizli fiyat artislani sonrasinda, Uretici fiyatlari enflasyonu Mayis ayinda
% 3.5 iken Haziran ayinda % 4 artmistir. Ucretlerde gecen yillarda gériilen diisiis trendi yavas yavas
kaybolmaktadir. Ancak, lcretlerdeki artis yine de makul dizeydedir. Enerji ve insaat sektoriindeki
fiyatlar hari¢ tutularak hesaplanan dretici fiyat enflasyonu ise Haziran ayinda % 1.7'ye dismistir.
Enerji sektori fiyatlarindaki artis Haziran ayinda % 13.3 olurken, tiiketim mallan fiyatlarinin ayni
donemde % 0.8 azalmasi, enerji fiyatlarindaki artiglarin tiiketiciye sinirl oranda yansitildigini
gostermektedir. Dis rekabet ve zayif ic talep nedeniyle firmalar, 6zellikle hizmet sektoriinde, kar
marijlanini kisarak girdi fiyatlarindaki artislan tiiketiciye yansitmamaktadirlar.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2003 2004 03/05 04/05 05/05 06/05 07/05 08/05

TUFE 2.1 2.1 2.1 2.1 1.9 2.1 2.2 2.1
Enerji | 3.0 4.5 8.8 10.2 6.9 9.4 11.8 -
islenmemis Gida 2.1 0.6 1.3 0.8 1.0 0.6 0.3 -
islenmis Gida | 3.3 3.4 1.6 1.6 1.5 1.5 1.6 -
Enerji Haric Sanayi
Mallan | 0.8 0.8 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 -
Hizmetler | 2.5 2.6 2.5 2.1 2.5 2.2 2.3 -
Diger Fiyat
Gostergeleri
Uretici Fiyatlar 1.4 2.3 4.2 4.3 3.5 4.0 - -
Petrol Fiyatlan
(EUR/varil) | 25.1 30.5 40.4 41.4 39.4 45.7 48.3 51.9

e Petrol fiyatlarindaki gelismeler dikkate alindiginda kisa vadede enflasyonun % 2 seviyesinin
tzerinde kalmasi beklenmektedir. Ucret artiglarinin sinirli olmasi nedeniyle, Euro bélgesinde heniiz
enflasyonist baski olusmadidini sdyleyebiliriz. Ancak ithal fiyatlar, kamu tarafindan belirlenen fiyatlar ve
petrol fiyatlarinda beklentilerin {izerinde olusacak artislar, orta vadede enflasyonist baski yaratabilecek
risklerdir. Petrol fiyat artislan ile yikselen enflasyonun ikincil etkilerinin, Ucret ve fiyatlama
davraniglarinda goriilmesi ise en biiyik riski olusturmaktadir. Bu cergevede, uzun dénemde enflasyon
beklentilerinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

2. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 artis orani, 2004 yilinin ikinci yarnisinda baslayan hizlanma egilimini siirdiirerek, Haziran ve
Temmuz aylarinda sirasiyla % 7.6 ve % 7.9 olmustur (Grafik 5). Temmuz ayina kadar Euro
Bolgesi'nde iki zit egilim M3 artis hizini etkilemekteydi. Ik olarak; diisiik faiz oranlari, kredi talebinde
ciddi artislara neden olmakta, ayrica likit kalmanin alternatif maliyetini azaltarak, portféy tercihlerini
etkilemektedir. Ikinci olarak, 2001-2003 vyillari arasindaki agiri likidite talebinin ardindan, portfoy



tercihlerinin normallesiyor olmasi, Temmuz ayina kadar daha uzun vadeli yatinrm araglarina yonelik
talepleri artirmaktaydi. 2001-2003 yillari arasinda, Euro Boélgesi ekonomisi ve kiiresel finansal
piyasalardaki (6zellikle hisse senedi piyasasi) belirsizlikler sonucu, riskten kaginma giidusiyle kisa
vadeli ve likit aktiflere olan talep artmisti. 2003'tn ikinci yarisindan itibaren belirsizligin azalmasi,
yatinmcilarin daha uzun vadeli yatinm araclarina ve hisse senedi piyasalarina yonelmelerine neden
olmustu.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindirilmig Verilerle M3 Para Arzi Geligsmeleri
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Bu kapsamda portfoy tercihlerinin normallesmesi, parasal genislemeyi sinirlayici bir rol oynamaktaydi.
Ancak, Temmuz ayina gelindiginde, ECB tarafindan &zel olarak hesaplanan (portféy tercihlerindeki
normallesmenin M3 artisi (izerindeki etkilerini diglayan) parasal genisleme gostergesi, M3 artisi ile ayni
seviyeye ulastl. Bu kapsamda, Temmuz ayinda faiz oranlarinin disiik seyrinin parasal genisleme
Uzerindeki etkisi tam olarak kendisini gostermistir. 2004'tin III. ceyredinde % 5.6 olan yillik M3 artis
oraninin, 2005'in II. ceyredinde % 7.0'ye yiikselmesi, parasal genislemenin orta-uzun vadede
enflasyon acisindan ciddi risk olusturmaya basladigini géstermektedir.

e M3 para arzinin temel bilesenlerine bakildidinda (Tablo 3); M3 artis hizina en énemli katkiyi
M1 para arzinin yaptigi goriilmektedir. 2005'in ilk ceyredinde yillk bazda % 9.6 artan M1, ikinci
ceyrekte % 9.8 genislemistir. Diger kisa vadeli mevduatlarin ve repo islemlerinin seyrine bakildijinda
ise, 2004'tin ikinci yarisinda baslayan artis egiliminin siirdigu gorilmektedir. S6z konusu mevduatlara
olan talep 6zellikle hanehalklarindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarindaki diistiklik nedeniyle, likidite
tutmanin alternatif maliyetinin azalmasi, piyasa aktorlerinin portféy yapilarini kisa vadeli
olusturmasinda etkili olmaktadir. Genel olarak, Euro Bolgesinde ekonomik Dbelirsizlik olustugu
durumlarda piyasa tercihlerinin yogunlastigi piyasa araclari artis orani, 2005'in I. ceyregindeki
% 3.90uk yillik artis seviyesinden, II. geyrekte % 4.3'e ylkselmistir. Ekonomik goériinim, bir yil
oncesine goére cok daha olumlu bir tablo cizse de piyasa araclarina olan talepte bir azalma olmamasi,
halen toparlanamayan tiiketici gliveninden kaynaklaniyor olabilir.

o Kredi gelismeleri incelendiginde; 6zel sektére acillan kredilerin Haziran (% 8.0) ve Temmuz
(% 8.2) aylarinda hizlanarak arttigi goriilmektedir. Ayrica, gogunlugu emlak alimlarindan kaynaklanan,
hanehalklarina acilan kredilerin hizla artmasi, diisiik faiz oranlarinin genisletici etkisini yansitmaktadir.
ECB'nin parasal gelismeler konusunda dikkatle izledigi en énemli noktalardan biri, fazla likidite ve giigli
kredi artisinin varlik fiyatlarinda artisa neden olmasidir.



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

M3’e orani 2005 2005 2005 2005
(%) I. Cey II. Cey Haziran Temmuz
M1 48.0 9.6 9.8 10.9 11.1
Dolasimdaki Para 7.2 18.0 17.3 17.2 16.0
Gecelik Mevduat 40.8 8.2 8.5 9.8 10.2
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 37.5 4.5 5.0 5.1 5.3
Iki yila kadar vadeli mev. 15.2 0.5 2.6 3.4 4.1
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 22.2 7.1 6.6 6.1 6.0
M2 85.5 7.1 7.5 8.1 8.3
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.5 3.9 4.3 5.0 5.9
M3 100 6.6 7.0 7.6 7.9
Ozel Sektore acilan krediler icin dglgippl)aaa (%)
Ticari Krediler 41.5 5.7 6.1 6.3 6.9
Hanehalki (emlak+tiiketici kredileri) 50.4 8.1 8.2 8.4 8.4
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.8 23.0 14.3 17.7 11.6
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.3 10.1 10.9 13.6 15.0

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

¢ Kisa vadeli faiz oranlari, inceleme dénemi icerisinde piyasa beklentilerindeki degisimin etkilerini
yansitmaktadir. Ozellikle “futures” kontratlarinin seyri, daha énce ECB'nin 25bp’lik bir faiz indirimini
fiyatlamaya baslayan piyasa aktorlerinin, sdz konusu beklentiden vazgectiklerini géstermektedir.
Ancak, futures fiyatlari 2006’'nin ikinci ceyredinden once bir faiz artinmi beklenmedigine isaret
etmektedir. Boylelikle, Haziran ayl sonunda % 2.13 ve % 2.22 olan Mart ve Haziran 2006 vadeli (¢
aylik EURIBOR futures kontratlarin getirileri, Agustos ay1 sonunda % 2.18 ve % 2.25'e ylikselmistir.

Grafik 6: Politika Faiz Oranlarn (%, Haziran sonu itibariyle)
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¢ Uzun vadeli faiz oranlarindaki gelismelere bakildiginda ise, Haziran ayinda ABD ekonomisinden
gelen olumlu haberler, Temmuz ayindan itibaren de Euro Bdlgesi makroekonomik verilerinin pozitif
sinyaller vermesi, piyasa aktorlerinin bliyliime beklentilerinin yukari yonde diizeltiimesine neden
olmustur. Boylelikle uzun dénemli getiriler, Temmuz ay! basindan Adustos ayi ortasina kadar hem
ABD'de hem de Euro Bolgesi'nde yiikselmistir. Ancak, petrol fiyatlarindaki artiglarin blylime
beklentilerini tekrar olumsuz etkilemesi, uzun doénemli getirilerin Ajustos ayinin ikinci yarisinda hizla
gerilemesine neden olmustur (Grafik 7). Bu durum, aylik ortalama ifadelerle Euro Bolgesi uzun dénemli
getirilerinin, Temmuz ayindaki yiikselisin ardindan, Adustos ayinda sabit kalmasi ile sonuclanmistir.
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3. Doviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e FEuro Bolgesi is alemi glveninin toparlanmaya baslamasi ve yatinmc givenindeki artislar,

EUR/USD paritesinin Temmuz ayl basindan Adustos ayi ortalarina kadar yikselmesine neden
olmustur. Ancak, ABD’ye yonelik portféy yatirimi verilerinin ABD'nin dis denge sorunu ile ilgili olumlu
sinyaller vermesi, Agustos ayinin ikinci yarisinda dolarin euro karsisinda tekrar deer kazanmasina yol

acmig ve parite, 31 Adustos itibariyle 1.2346 seviyesinde gerceklesmigtir. Iki bélge arasindaki faiz orani
farklihdi da dolari destekleyen bir diger faktordir.

14 Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Agustos sonu itibariyle)
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e Temmuz ve Adustos aylarinda agiklanan 6demeler dengesi verileri, Euro Bolgesi’nin Mayis
ayinda mevsimsellikten arindiriimis (MA) verilerle 1.9 milyar € cari islemler fazlasi, Haziran ayinda ise
2.5 milyar € cari islemler acigi verdigini gostermektedir. Dig ticaret fazlasi ise, Mayis ve Haziran
aylarinda sirasiyla (MA) 7.5 milyar € ve 6.2 milyar € olarak gerceklesmistir (Grafik 9). 3 aylik veriler

ise, cari islemler fazlasinin 1. geyrekteki (MA) 3.0 milyar €luk diizeyinden, II. geyrekte 0.1 milyar €'ya
geriledigini gostermektedir.

e Euro Bolgesi mal ihracati, bir yili askin siiredir devam eden artis egilimini II. ceyrekte de
surdirmustir. 1. ceyrekteki (MA) % 1'lik zayif yikselisin ardindan II. ceyrekte yasanan % 3.6'lik artis,
ihracat fiyatlarinin yanisira, ihracat hacmindeki genislemeyi de yansitmaktadir. Hizmet ihracatinda ise
gerileme yasanmistir. Diger taraftan, mal ve hizmet ithalatindaki artislarin ihracattaki yikselisi gecmesi
sonucunda mal ve hizmet ticareti dengesinin azaldi§i goézlemlenmektedir. Mal ihracatindaki
toparlanma, kiiresel ekonomik aktivitenin canliigini korumasinin yanisira, euronun deder kaybinin



yarattigi fiyat avantajindan kaynaklanmaktadir. ithalattaki patlama ise, ithalat hacmindeki kiigiik capli
bir artisin yanisira, 6zellikle petrol fiyatlarindaki artislarin ve euronun deder kaybinin ithalat faturasinda
yarattigi siskinligi yansitmaktadir.

e 12 aylik kiimlatif cari islemler fazlasi ise dislis edilimini stirdiirmeye devam etmektedir: Mayis ve
Haziran aylarinda sirastyla 20.9 milyar € (GSYIH'nin % 0.3'0) ve 15.5 milyar € (GSYIH'nin % 0.2’si).
Gecen yil ayni donemlerdeki cari islemler fazlasina gore yasanan % 50 oranindaki dusls, gelirler
kalemindeki acigin daralmasi ve hizmetler kalemindeki fazlanin artmasina karsilik, mal ticaretindeki
fazlanin azalmasina baglidir.

40 Grafik 9: Euro Bolgesi Cari islemler Hesabi
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e Finans hesabinda ise, Mayis ayinda 22.7 milyar €, Haziran ayinda ise 105.1 milyar €'luk net portfoy
yatinmi girisi yasandigi gorilmektedir. Dogrudan yatinmlarda ise, Mayis ayinda goriilen 3.3 milyar
€'luk girig, Haziran ayinda 8.9 milyar € cikisa donismistir. Finans hesabinin son ddénemdeki
gorinimiine bakildiginda, Haziran ayinda Euro Bolgesi'nin uluslararasi yatinmcilar agisindan
cekiciliginde ciddi bir sicrama oldu§u goriilmektedir. Euro bolgesi hisse senetlerinin dijer énde gelen
Ulkelere kiyasla halen ucuz olmasinin yanisira, Euro Bolgesi sirketlerinin II. ceyrekte acikladiklan giigli
karllik rakamlari, Haziran ayindaki gelismelerin temel nedenini olusturmaktadir. Boylelikle, Nisan
ayinda yasanan blylk capli hisse senedi satisi da tersine donmistir. Bu durum, ekonomik
gorinimdeki zayiflk ve petrol fiyatlarindaki artislara ragmen, sirketlerin rekabet gicilerini
koruduklarina dair beklentilerin adirlik kazandi§ini gostermektedir. Uc aylik veriler ise, 2005'in ilk
geyredindeki 2.6 milyar €'luk net portfdy yatinmi girisinin, II. geyrekte 116.8 milyar €'ya yiikseldigini
gostermektedir. Net dogrudan yatinm cikisi ise, I. ceyrekteki 24.1 milyar €'luk diizeyinden, 10.5 milyar
€'ya gerilemistir.

4. Mali Gelismeler

e Euro Bolgesi lyeleri tarafindan agiklanan yari yil bitce rakamlari, AB Komisyonu’nun mali
ongorileri ile paralellik gostermektedir. Genel olarak, 2004 sonunda yayinlanan ulusal mali program
hedeflerine ulasilamayacagi tahmin edilirken, Euro Bdlgesi genelinde biitge agiginin 2005 yilinda
GSYIH'nin % 2.7'si seviyesinde, bir yil dnceki yila gére degismeden kalacagi dngériilmektedir. Ayrica,
halen Asir Acik Prosediirii'ne tabi olan Almanya, Italya, Yunanistan ve Portekizin Istikrar ve Biiyiime
Pakti biitce acigi limitini (% 3.0) 2005 yilinda da asmasi; Fransa’nin ise gegici dnlemler sonucunda
limite gok yakin bir biltce acigi yasamasi beklenmektedir. Euro Bolgesi borg oraninin ise son iki yildir
siren artis edilimini bu yil da stirdiirmesi 6ngorilmektedir.

e Almanya, Italya, Yunanistan ve Portekiz’'deki biitce gelismeleri ise ézellikle endise vericidir. S6z
konusu ulkelerin biitce acgiklarinda yasanan artis, kismen de olsa ekonomik aktivitedeki bozulma ile

10



aciklanabilmektedir. Ancak, mali disiplin konusunda gerekli adimlarin atiimamig olmasi, bu llkelerde
yasanan sorunlarin temel kaynadini olusturmaktadir. Bakanlar Konseyi karari ile Asiri Acik Prosediiriine
tabi tutulan Italya ve Portekiz, sunduklari gézden gecirilmis mali istikrar programlarinda sirasiyla 2007
ve 2008 yillarinda % 3.0 limitinin altina inmeyi taahhit etmiglerdir. Almanya ile ilgili hendz bir gelisme
olmazken, Aralik ayinda s6z konusu tilkenin de Konsey'den uyari almasi beklenmektedir. Bu kapsamda
Almanya'ya, biitce acigini dizeltmesi icin 2007 ya da 2008 yilina kadar siire verilecedi tahmin
edilmektedir.
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