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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 13 Ocak ve 3 Subat 2005 tarihlerinde diizenledigi
toplantilarda, anahtar faiz oranlarinda degisiklik yapmama karari almistir. S6z konusu oranlar,
refinansman icin % 2, marjinal kredi imkani igin % 3 ve depo imkani igin % 1 'dir. Orta
vadede enflasyon goriiniminin fiyat istikran ile uyumlu olmasi ve ekonomik toparlanmanin tam
olarak saglanamamasi, AMB'nin faizleri degistirmemesinin arkasindaki temel etkenlerdir.

e Euro’nun uluslararasi borglanma araglan igerisindeki pay: giderek artmaktadir. AMB
tarafindan yayinlanan “Review of the International Role of the Eurd” adlh raporun dérdiincilsiinde;
euronun uluslararasi borglanma araclari igerisindeki payinin 1999°un ilk ceyregine gore 9.5 yiizde puan
artarak, 2004'ln ikinci ceyredi itibariyle % 32.2'ye yikseldigi, dolarin payinin ise ayni donemde 1.8
ylizde puan azalarak % 41’e geriledigi belirtiimektedir. Toplam uzun dénemli tahvil arzinda da 2004'lin
II. ceyreginde euronun payl % 36.1 iken, dolarin payi % 38.6 olmustur. Raporda, euronun toplam
borclanma araci arzindaki payi artsa da, Asya, Latin Amerika ve Orta Dodu (lkelerinin, arzlarinda
euroya dusiik bir pay verdikleri vurgulanmakta. Sirketlerin tahvil ve bono ihracindaki tercihlerine
bakilacak olursa, ABD'li sirketlerin % 95'inin (2004 II. geyrek) kendi lilke para birimi cinsinden (home
bias) ihracta bulundugu, Euro Bolgesi sirketlerinde ise bu oranin % 52 oldugu dikkat cekmektedir. Bu
tercihte tamamen, portfdy ve maliyet analizi etkili olmaktadir.

2003 sonu itibariyle euronun doviz rezervlerindeki payinin ise arttigi gériilmektedir.

Tablo 1: Ulkelere Gore Doviz Rezerv Kompozisyonu (%)

Tiim Ulkeler Sanayilesmis Gelismekte Olan
Ulkeler Ulkeler
2000 2003 2000 2003 2000 2003
ABD Dolar 66.6 63.8 72.5 70.8 62.2 59.3
Euro 16.3 19.7 17.2 20.9 15.6 18.9
Diger 17.4 16.5 10.3 8.3 22.2 21.8

e Avrupa Komisyonu, orta vadede 5 iilkenin biitce acigi problemi yasayabilecegine
dikkat cekmektedir. Komisyon, iye (ilkelerin Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP) cercevesinde
hazirladiklar orta vadeli (2005-2008) programlari inceledikten sonra yayinladigi raporunda, 25 Uyeli
Birlikte 5 (lkenin orta vadede biitce acigi problemi yasayacadini belirterek, bu (lkeleri, gerekli
énlemleri almaya cagirmistir. Almanya, Fransa, Italya, Polonya ve Slovakya'nin dahil oldugu
listede, en ciddi elestiri ile karsilasan Polonya olmustur. SGP kurallan, orta vadede biitce agiklarini
ortadan kaldirmayi hedeflemektedir. Bu dogrultuda, Almanya ve Fransa'nin dogru adimlar atmakla
birlikte, 2008 yilinda biitce agiklarini kapatamayacadi ifade edilirken, Polonya’nin kapsamli bir plan
hazirlayamamasi elestiriimektedir. Almanya’da, 6zellikle sosyal giivenlik sistemine yonelik reformlarin
uzun vadede biitce disiplinine olumlu yansiyacadi, ancak orta vadede biitce aciginin devam edecedi
ongorilmektedir. Borg yiikii de kisa vadede biitce acidina badli olarak artacaktir. Fransa’nin biitce
acigini GSYIH'nin % 3‘Uiniin altina ¢ekme cabalarinin basarili olacaginin beklendigi, ancak yapisal
dnlemler alinmazsa agigin ve borg artisinin siirecedi vurgulanmaktadir. Italya’nin biitge verileri ve
biiyiime tahminleri ise pek gercekci bulunmamaktadir. Bilindigi iizere, Almanya, Fransa ve Italya, SGP
biitce acigi kriterini ihlal ettikleri icin asir agik prosediiriine dahil edilmiglerdi. Avrupa Komisyonu'nun
raporunda, Ingiltere’nin biitce aciginin ise, 2005 yilinda % 3'lik SGP sinirini asabilecedi dile
getiriimektedir. ingiliz Hikiimeti tarafindan Komisyona verilen istikrar programinda, 2004/2005 mali
yili icin % 2.9'luk bir biitce acigi 6ngoriiliirken; Avrupa Komisyonu sdz konusu 6ngoriilerde kullanilan
% 3'lik biylime tahmininin fazla iyimser oldugu disiincesindedir. Ancak Komisyon, borg oraninin
halen % 40.9 gibi dusiik bir seviyede bulunmasi nedeniyle, orta vadede kamu finansmani acisindan bir
tehdit bulunmadiinin da altini gizmektedir.



o AB biitcesi tartismalari, Ispanya ve Polonya’yi karsi karsiya getirmistir. Ispanya’da
Rodriguez Zapatero'nun Bagbakan secilmesinin ardindan, Fransa ve Almanya'ya yakinlasma cabalari ve
Avrupa Anayasasi’'ndaki oy haklari konusunda Polonya’ya gore daha iimh bir politika izlenmesi,
Ispanya-Polonya ortakligini olumsuz etkilemisti. AB biitcesi tartismalari ise, bu iki {lkeyi yol ayrmina
getirmektedir. Aralik 2004'te yapilan AB zirvesinde, dénem baskani Hollanda’nin bélgesel yardimlarin
Akdeniz {lkelerinden Birligin yeni tyelerine kaymasi yéniinde bir taslak sunmasi, Ispanya’nin tepkisine
neden olmustu. Eder AB biitcesi, biitceye net katkida bulunan (lkelerin istedigi gibi, AB GSMH'sinin
% 1'ine cekilirse, yeni Uyelere kayacak fonlar, mecburen mevcut durumda bu fonlardan yararlanan
eski Uyelerin payindan kesilecektir. Bu durum karsisinda Polonya, Ispanya’nin ekonomik agidan daha
giicli oldugunu ve zaten 20 yildir bu fonlardan yararlandi§ini vurgulamaktadir. Her iki lilke de 2007-
2013 biitgesinde bdlgesel fonlara genis bir pay ayrilmasini istemektedirler.

e 1Ispanya Avrupa Anayasasi'ni kabul etti. 20 Subat Pazar giinii ispanya’da Avrupa Anayasasi
icin yapilan referandumda, oy kullananlarin % 77'si ‘evet’, % 17'si ise ‘hayir’ oyu kullanmstir.
Anayasa’nin  bliyik c¢odgunlukla kabul edilmis olmasina karsin, katiim oraninin  distkligu
(% 42.3) endise vericidir. Ispanya, Anayasa'ya destek vererek ve onu referanduma gétiiren ilk tilke
olarak, hem AB icerisindeki yerini saglamlastirmak hem de AB'nin derinlesmesine verdigi destegi
gostermek istemektedir. Ispanya’da iktidardaki Sosyalist Isci Partisi ve muhalefetteki merkez-sag parti
Anayasa’yl desteklerken, sol partiler Anayasa’ya karsi cikmaktalar. Ispanya, Anayasa’yi
Parlamentolarinda onaylayan Litvanya, Slovenya ve Macaristanin ardindan Anayasa'yl kabul eden 4.
tlkedir. Fransa'da ise, ekonomideki olumuz gidisatin, hiikiimete duyulan tepkinin ve Tirkiye'nin Gyeligi
gibi konularin referandumu olumsuz etkilemesinden korkulmaktadir. Bu nedenle, Tirkiye'nin Gyeliine
duyulan karsithgin, Avrupa Anayasasi karsithdina donismemesi icin, Tirkiye'nin Uyeliginin de
referanduma sunulmasini saglayacak sekilde Fransiz Anayasasi'nda dedisiklik yapilmistir. Boylece,
halkin Tirkiye Uyeligine duydudu tepkiyi, Avrupa Anayasasi referandumunda degil, Turkiye'nin Gyelik
referandumunda gostermesi istenmektedir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e Euro Alani'nda 2004'tn ilk {c ceyreginde sirasiyla % 0.7, % 0.5 ve % 0.2’lik biiyiime goriiimista.
IV. ceyrekte de, biiyiime % 0.2 olmustur. GSYIH biiyiimesinde ikinci yarida yasanan gerileme, kaynak
olarak i¢ talepte kalici toparlanma olmamasindan ve ihracatin ilk vyandaki gugli seyri
gésterememesinden; lilke bazinda ise, Almanya ve Italya’da yasanan beklenmedik daralmadan
kaynaklanmaktadir. Yilin ilk yarnsinda guglii dis talep nedeniyle hizla artan ihracat, buiyime
performansina da yansimis; ancak euronun dederlenmesi, Ekim ayindan itibaren etkisini gostermeye
baslamisti. Ayrica, yapisal reformlarin harcanabilir gelir (izerinde yaratacadi etkinin belirsizligi nedeniyle
olusan giivensizlik, yiiksek issizlik ve artan petrol fiyatlari, 6zel tiketimin zayif seyrine neden olmus;
boylelikle artan enerji ve hammadde fiyatlarinin tiketiciye yansitilamamasi sonucu firmalarin yatirm
kararlar da olumsuz etkilenmisti. Ancak IV. ceyrekte, dzellikle petrol fiyatlan gerilemis ve 6zel tiiketim
harcamalarinda bir canlanma olmustur. Onemli olan ise, bu canlanmanin kalici olabilmesidir. Son
olarak, 2001-2002 vyillarindaki yavaslama déneminde {i¢ biiyiikler (Almanya, Fransa, Italya) basta
olmak Uzere bircok Ulkede kamu maliyesinde yasanan kotllesme, kamu kaynakl bir talep artigini
engellemistir. Ancak, Fransa ve Ispanya'da i¢ talebin &zel tiikketime dayanan giicli seyri, Euro
Bolgesi'nin 2004 yilinda % 1.8'lik bllylime rakamini yakalamasina yardimci olmustur.

Tablo 2: 2004 Yih Euro Alani Bilyiime Orani

% Degisim 04-1.C 04-2.C 04-3.C 04-4.C
Ceyrekli 0.7 0.5 0.2 0.2
Yilli 1.6 2.2 1.9 1.6

2005 yilinda biiyiimenin, gigcla dis taleple desteklenen ihracat ve uygun finansman kosullari sayesinde
artan karliliklarla desteklenen yatirim sayesinde, olumlu bir seyir izlemesi beklenmektedir. Ancak, artan
petrol fiyatlan, kiresel dengesizlikler ve i¢ taleple ilgili belirsizlikler, biyime &6ndndeki risklerdir.
Avrupa Komisyonu tarafindan her ay yayinlanan sanayi ve hizmetler sektérii iyimserlik endeksinin ise,
Ocak ayinda yiikselmesine ragmen, Subat ayinda uzun dénemli ortalama degerinin altina inmesi de
2005 yili igin endigeleri artirmaktadir.

Grafik 1: Euro Alani GSYIH Artisi (%)
2,0

1,8
1] 6
1,5 -
1,3 1
10 0,9
08 - 0,7

0,5 0,5
0,5

0,2 2

0,3 | . . 0
00 ] N N
_0,3 4

2001 2002 2003 2004 2004 1.C 2004 II.C 2004 III.C 2004 IV.C

e Euro Alani sanayi liretimi verileri ise, karigik sinyaller vermektedir. Aralik ayinda % 0.5 artan
sanayi Uretimi, IV. ceyrek genelinde % 0.4 azalmistir. Yavaslayan kiiresel talep ve degerli euro, bu
azalmanin temel nedenleridir. Uretimin kaynaklarina bakildiginda, 6zellikle dayanikli tiiketim mallari
Uretimi gerilerken, ara mallan Uretimi yavaslayarak da olsa artmistir. Diger yandan, Aralik ayindaki



aylk yikselis, imalat sanayi PMI'Indaki artis ve Kasim-Aralik aylarinda sanayi siparislerinde gorilen
hizlanma ile birlesince, 2004'in son ceyreginde yavaslayan bliyiimenin, yeniden hizlanacagina dair
umutlari artirmaktadir.

e Euro Alani igsizlik orani, Kasim ayinda bir énceki aya gore degismeyerek % 8.8 olmustu. Issizlik
orani Aralik ayinda ise, % 8.9%a yiikselmistir. Ik verilere gére, 2004 yili genelinde de issizlik % 8.9
olmustur. Aralik ayinda, 6zellikle Almanya’da isglicii reformlari sonucu artan igsizlik nedeniyle, Euro
Bolgesi'nde de issiz sayisi 28.300 kisi artmistir. Euro Bolgesi’nde yiiksek seyreden issizlik orani, tiketici
glivenini ve tiiketici harcamalarini olumsuz etkilemektedir. Istihdam ise, II. geyrekte oldugu gibi, III.
ceyrekte de % 0.2 artmistir. Istihdam, hizmetler sektériinde artarken, insaat sektdrii ve imalat
sanayiinde azalmistir.

Grafik 2: Euro Alani GSYiH artisi (Yillik, % degisim) ve issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon

e 2004 yili basinda, ECB'nin % 2'lik fiyat istikrari hedefinin altinda seyreden Euro Bdlgesi
enflasyonu, daha sonra enerji fiyatlari, kamu fiyatlar, dolayll vergiler ve Almanya gibi llkelerde
uygulanan yapisal reformlar nedeniyle saglik sektoriinde artan fiyatlar nedeniyle, % 2'nin lizerine
cikmisti. Ancak, 2005 yilinin basindan itibaren enflasyon, kismen baz etkisinin de katkisiyla, distis
egilimine girmis durumda. Ocak ayinda % 2.4'ten % 1.9a gerilemis olan yillik enflasyon orani, enerji
fiyatlarindaki artisin etkisiyle Subat ayinda % 2.1'e yiikseldi (Grafik 3). Yine de Mayis 2004'ten bu
yana ortalama % 2.4 seviyesinde seyreden tiiketici fiyatlarinin, daha disik bir platoya yerlestigi
soylenebilir. Ocak ayindaki diisiiste, yukarida dedinilen 2004 yili fiyat artislarinin baz etkisinin
yanisira, enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki sinirh artis etkili olmustur. Ancak, Subat
ay! icerisinde petrol fiyatlarinin hizla artmasi, enflasyonun % 2.1 seviyesine yikselmesi ile
sonuglanmistir.

Tablo 3: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2003 2004 10/04 11/04 12/04 01/05 02/05

TUFE 2.1 2.1 2.4 2.2 2.4 1.9 2.1
Enerji 3.0 4.5 9.8 8.7 6.9 6.2 7.7
islenmemis Gida 2.1 0.6 -1.2 -1.0 0.0 -0.6 0.7
Islenmis Gida 3.3 3.4 2.8 2.3 3.2 2.8 2.6
Enerji Hari¢ Sanayi M. 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.5 0.2
Hizmetler 2.5 2.6 2.6 2.7 2.7 2.4 2.4

Diger Fiyat Gostergeleri
UFE 1.4 2.3 4.1 3.7 3.5 3.9 4.2
Petrol Fiyatlan (€/varil) 25.1 30.5 39.4 34.5 30.0 33.6 35.2



Grafik 3: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisim)
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e Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini dislayan c¢ekirdek enflasyonun seyri, son aylardaki
dalgalanmanin eneriji fiyatlarindan kaynaklandigini dogrulamakta. Ekonomik yavaslamanin etkisiyle,
Uretim maliyetlerindeki artisin tiketiciye yansitilamamasi, cekirdek enflasyonun Ocak ayinda % 1.7'ye,
Subat ayinda ise % 1.6'yva gerilemesinde en dnemli etken. Ekonomik belirsizlik nedeniyle, licret
artislarinin baski altinda kalmasi da s6z konusu gelismeye katkida bulunan bir diger faktor.

e 2004 yili basindan itibaren artis trendinde olan ve Ekim ayinda % 4’e ulasan iiretici fiyatlan
enflasyonu ise, Kasim ve Aralik aylarinda gerileyerek % 3.5'e diismis; daha sonra tekrar hizlanarak
Ocak ayinda % 3.9, Subat ayinda ise % 4.2’ye yiikselmistir. Uretici fiyatlarindaki dalgalanmalar da
tamamiyla petrol fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Zira, enerji fiyatlan Ocak ayinda % 8.1, Subat
ayinda ise % 9.7 artis gostermistir.

e AB-25'te ise, enflasyonun Ocak ayinda % 2.0'ye gerilerken (Aralik 2004: % 2.4), Subat ayinda
% 2.1'e yikseldigini goriiyoruz. Ocak ayinda en yiiksek enflasyon oranlari, % 6.7 ve % 4.2 ile sirasiyla
Letonya, Estonya ve Yunanistan'da gergeklesirken; Subat ayi enflasyon rekortmenleri, % 7.0, % 4.6
ve % 3.5 ile sirasiyla Letonya, Estonya ve Polonya oldular.

e Euro Boélgesi'nde ihml seyreden isglicii maliyetleri ve zayif bir seyir izleyen ig talep, enflasyonda
yukari yonli baski yaratan unsurlarin etkisini azaltmaktadir. Enerji fiyatlarindaki artislarin ikincil
etkilerinin zayif kalmasi durumunda, enflasyonun 2005 yilini hedef seviyenin altinda tamamlamasi
beklenebilir. Ancak, petrol fiyatlarindaki artisin iicretlere yansimasi ihtimali, kamu fiyatlan
ve dolayh vergiler, fiyat istikran igin risk olabilecektir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e Euro Bélgesi'nde 2004'Un ilk yarisinda yavaslayan guglii M3 artig hizi, yilin geri kalaninda tekrar hiz
kazanmaya baslamistir. Aylik bazda incelendiginde M3 para arzi artis hizi, Aralik ayinda % 6.4'e, Ocak
ayinda ise % 6.6'ya ylkselmistir (Grafik 4).

e M3 artis hizinin 2004'Un ilk yarisinda hiz kesmesinde etkili olan temel etken, hanehalki ve sirketler
kesiminin portfdy tercihlerinin degismesidir. 2001-2003 yillari arasinda, Euro Bolgesi ekonomisi ve
finansal piyasalardaki (6zellikle hisse senedi piyasasi) belirsizlikler sonucu, riskten kaginma gidusuyle
kisa vadeli ve likit aktiflere olan talep artmisti. Ekonomi ve finansal piyasalardaki belirsizligin
azalmasliyla, yatinmcilarin daha uzun vadeli yatinm araglarina ve hisse senedi piyasalarina ydnelik
taleplerinin arttigi ve bunun M3 artis hizinin azalmasinda etkili oldugu distnilmektedir. Bununla
beraber, Euro Bolgesi'nde yatirimal ve tiiketici gliveninin goéreceli olarak zayif olmasi, ihtiyat glidusi ile
likit varlik talebini ylksek tutmakta; genel olarak faizlerin diisiik seviyesi de likit kalmanin alternatif
maliyetini azaltarak, M3 artisinin son aylarda tekrar ylikselmesinde etkili olmaktadir.



Grafik 4: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilerle M3 Para Arzi Gelismeleri
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e M3 para arzinin temel bilesenlerine bakildiginda; M1'in M3 artis hizina en dnemli katkiy
yaptigi goriilmektedir. Ancak, M1 artis hizi Aralik ayinda yavaslamis, Ocak ayinda ise tekrar hizlanarak
% 9.2'ye yukselmistir. Aralik ayinda yasanan yavaslama, Kasim ayinda yasanan gecelik mevduat
patlamasinin tersine doénerek, iki yla kadar vadeli mevduatlara ve repoya kaymasindan
kaynaklanmaktadir. Diger yandan, Ocak ayi verileri, bu egilimin tekrar tersine dénmeye basladi§ini
gostermektedir. Yil sonunda piyasa aktorlerinin biiyime beklentilerinin kétlimserlesmesi, Ocak ayinda
tekrar gecelik mevduatlara yonelmelerine neden olmug; béylelikle M1 artisi tekrar hiz kazanmigtir. S6z
konusu portfdy hareketleri, M3 alt basliklarinda yasandidi igin M1 ve M2 gelismelerinde degisiklik
yaratsa da M3 (zerindeki net etkisi sinirli olmustur. M2 icerisinde yer alan kalemlerden, 3 aya kadar
vadeli ihbarli mevduatlarin artisi, Aralik ve Ocak aylarinda da sirmistlr. Piyasa araglarinin M3 artigina
katkisinin ise, Aralik ayindaki artis harig, sinirl oldugu goriilmektedir. Bu araglar, kisa vade yapilari ve
likiditelerinin yiksek olmasindan dolayi ézellikle belirsizlik ortamlarinda elde tutulmaktadir. Bu nedenle,
piyasa araglarinin M3 artisina yaptiklari katkinin disiik olmasi, Euro Bolgesi yerlesiklerinin portfoy
tercihlerinin normale déndugi gorusini desteklemektedir.

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

M3’e orani 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
(%) 1V. Cey. 1. Cey. II. Cey. III. Cey. IV.Cey  Aralik Ocak
M1 45.0 11.0 11.0 10.2 9.6 9.3 8.4 9.2
Dolagimdaki Para 7.1 26.5 24.0 21.6 20.3 19.1 17.0 18.5
Gecelik Mevduat 37.9 8.7 9.1 8.5 7.9 7.6 6.9 7.7
M2-M1(=dider kisa vadeli mev.) 40.6 4.8 3.3 1.7 2.0 3.4 4.5 4.4
Iki yila kadar vadeli mev. 15.7 -3.0 -4.4 -7.0 -5.9 -2.4 0.2 0.6
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 24.9 11.0 9.2 8.1 7.6 7.5 7.4 7.0
M2 85.6 7.9 7.2 6.0 5.8 6.4 6.5 6.9
M3-M2 (=piyasada araglari*) 14.4 5.8 2.4 2.0 4.0 3.8 5.8 4.8
M3 100.0 7.6 6.4 5.4 5.6 6.0 6.4 6.6
Ozel Sektére agilan krediler Toplamdaki 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
payi (%) 1V. Cey. 1. Cey. II. Cey. III. Cey. IV.Cey  Aralik Ocak
Ticari Krediler 41.7 3.5 3.2 4.0 4.5 5.4 5.4 5.7
Hanehalki (emlak+tiiketici kredileri) 50.4 6.4 6.6 7.3 7.8 7.8 7.8 8.1
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.8 11.8 8.6 18.8 17.5 37.1 37.1 16.4
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.2 11.7 8.9 8.5 8.7 9.3 9.2 9.5

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

Kaynak: “ECB Monthly Bulletin, March 2005” ve” ECB Press Release, 25 Subat 2005, www.ecb.int



e M3 artisinin devam etmesi, Euro Bolgesi'ndeki likidite artisinin siirdidinin bir gostergesidir.
Ozellikle, 2002-2003 vyillari arasindaki ekonomik ve finansal belirsizlikler, diisiik faiz oranlarinin da
etkisiyle, yatinmcilarin portféy tercihlerinin degismesine neden olmus ve kisa vadeli, daha likit varlik
talebinin artmasini saglamisti. Portfoy tercihlerindeki bu degisiklikten kaynaklanan M3 artisinin, tiiketici
fiyatlarini etkilemedigi gorilmekteydi. AMB’nin son donemdeki en ©nemli kaygilarindan birisi,
ekonomideki ve gliven ortamindaki iyilesmeyle birlikte, portfoy tercihlerinin reel sektére kaymasi
ihtimalinin, fiyat istikran (zerinde risk olusturmasidir. Fazla likidite ve giicli kredi artisi, son dénemde
emlak piyasasinda da goriildigi tzere, varlik fiyatlarinda sert artislara yol acabilir.

e Parasal genislemenin taraflar incelendidinde, 6zel sektore acilan kredilerdeki hizlanmanin
artarak devam ettigi goriilmekte. Bu kapsamda, Aralik ayinda vyillik bazda % 7.0 artan 6zel sekttre
acllan krediler, Ocak ayinda % 7.3 yikselmistir. S6z konusu artista, finansal olmayan kuruluslara agilan
kredilerin Aralik ve Ocak aylarinda sirasiyla % 5.4 ve % 5.7 yikselmesinin yanisira, hanehalklarina
acllan kredilerin ayni dénemde % 7.8 ve % 8.1 artmasi da etkili olmustur. Hanehalklarina acilan
kredilerdeki artisa en dnemli katki, diisiik faiz oranlarinin etkisiyle, ipotek ve emlak kredilerindeki
artistan gelmektedir.

o Kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarina bakildiginda, genelde AMB'nin temel faiz orani
olan % 2'ye yakin bir seviyede seyrettigi goriilmektedir. Aralik ayinda yil sonu nedeniyle yiikselen kisa
donemli faizler, Ocak ayi genelinde diislis gostermistir. Subat ayi sonu itibariyle, Haziran, Eyldl ve
Aralik 2005 vadeli {i¢ aylik “futures” kontratlarin getirileri, % 2.2 - 2.6 araligindadir.

¢ Uzun vadeli faiz oranlarindaki gelismelere bakildiginda ise, tahvil getiri oranlarinin ABD ile
paralel bicimde geriledidi goriilmektedir. ABD'de Aralik ayinda FED'in 25 bp’lik faiz artirmina ragmen,
bu tarihten sonra hem ABD’de hem de Euro Bdlgesi'nde uzun dénem tahvil getirileri gerilemis; s6z
konusu gerileme, FED'in Subat ayindaki faiz artinmi sonrasinda da devam etmistir (Grafik 5). Euro
Bolgesi faiz getirilerinin azalmasinda, ABD faizlerindeki gerilemenin yanisira, eurodaki dederlenme
nedeniyle euro cinsi tahvil talebinde yasanan artis ve Euro Bolgesi biiyiime beklentilerindeki zayiflama
etkili olmustur.

Grafik 5: Kamu Tahvili Getirileri (10 yillik, %, Subat Sonu)
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Grafik 6: Politika faiz Oranlari (Subat sonu itibariyle, %)
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4. Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e Euro, dolar karsisinda Ekim ayi ortasinda baslayan ytikselisine bir son vererek, Ocak ayi genelinde
onde gelen para birimleri karsisinda deder kaybetmistir. Ocak ayi basinda agiklanan FED tutanaklarinin
enflasyon konusunda beklenenden daha az olumlu bir tablo cizmesi, dolarin euro karsisinda deger
kazanmasini saglarken, daha sonra agiklanan ekonomik verilerin ABD ekonomisi hakkinda olumlu
sinyaller vermesi, s6z konusu edilimi gilclendirmistir. ABD vyetkililerinin biitce aciklarina dikkatle
egileceklerine iligkin agiklamalarinin da yardimiyla, Subat ayi ortasina kadar devam eden bu egilim,
aciklanan verilerin ABD cari islemler acidina dair endiseleri artirmasiyla tersine cevrilmis; Asya’daki
merkez bankalarinin rezervlerindeki dolar cinsi kaditlarin agirhdini diisiirecedine dair sdylentiler de

dolarin deder kaybini koriiklemistir. Boylelikle euro, Subat ay1 sonunda, 1.31 ABD dolari seviyelerinden
islem gormdistir.

Grafik 7: EUR/USD Paritesi (Subat sonu itibariyle)
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e Ocak ve Subat aylarinda aciklanan ddemeler dengesi verileri, Euro Bolgesi'nin Kasim
ayinda mevsimsellikten arindiriimis verilerle 4.4 milyar €, Aralik ayinda ise 6.6 milyar € cari islemler
fazlasi verdigini gostermektedir. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore, dis ticaret fazlasi ise Kasim
ve Aralik aylarinda sirasiyla 6.9 milyar € ve 8.0 milyar € olarak gerceklesmistir.

e Cari islemler fazlasinin Kasim ayinda artmasi; mal ticareti ve hizmet fazlalarindaki daralmanin,
gelirler kalemindeki acigin fazlaya donismesi ve cari transferlerdeki acifin azalmasiyla telafi
edilmesinden kaynaklanmakta. Arallk ayinda ise, hizmetler fazlasi daralmaya devam ederken, mal
ticareti ve gelirler hesabindaki fazlalar artis gostermis; cari transferler kalemindeki acik da azalmaya
devam etmistir. Yillk veriler incelendiginde ise, mal ve hizmetler ticaretindeki fazlalarin yilin ilk
yarisinda arttiktan sonra, Aralik ayina kadar geriledigi goriilmekte. Soz konusu gelismeler, yilin ilk
yarisinda guglii kiiresel talepten yararlanan ihracatin, yilin ikinci yarisinda kismen euronun daha 6nceki



dederlenmesinden etkilenerek yavaslamasi, ek olarak da ithalat talebinin artmasi nedeniyle net
ihracatin gerilemesinden kaynaklanmakta. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artislar da ithalat faturasina
yansiyarak soz konusu gelismeye katkida bulunmustur. Sonug olarak, 2004 yilinda 40.2 milyar €
(GSYIH'nin % 0.5'i) olarak gerceklesen cari islemler fazlasi, 2003’e kiyasla (22.2 milyar €,
GSYIH'nin % 0.2'si) ciddi bir artis gostermis oluyor. S6z konusu gelisme, gelirler ve cari
transferler kalemlerindeki aciklarin azalmasinin yanisira, hizmetler ticaretindeki fazlanin artmasindan
kaynaklanmakta. 2004 yilinda mal ticaret fazlasi ise degismemistir.

e Finans hesabina bakildiginda ise, portféy yatinmlarinda Kasim ayinda yasanan 10.8
milyar €1luk net cikisin, Arallk ayinda 37.1 milyar €luk bir girise donistii§li goriliyor. Dogrudan
yatirrmlarda ise Kasim ayinda 0.8 milyar € olan cikis, Aralik ayinda 7.3 milyar € net girise dénltsmustir.
Finansal hesabin diger alt kalemleri de dikkate alindiginda, Kasim ayindaki 29.3 milyar €luk net yatirm
girisi, Aralik ayinda 4.5 milyar €'ya gerilemistir. Yilhk verilere bakildiginda ise, net dogrudan
yatinrm ve portfoy yatinmi toplaminin 2004 yilinda 18.3 milyar €'ya geriledigi
goriilmektedir (2003: 38.3 milyar €). S6z konusu gerileme, portfdy yatinmlarindaki net girisin,
dogrudan yabanci yatirimlardaki cikisi karsilamaya yetmemesiyle olusmustur. Dogrudan yabanci
sermaye cikisi, yiksek (cretler nedeniyle Euro Bolgesinin gekiciliindeki azalmanin yanisira, diger
bolgelerde daha canli seyreden ekonomik aktivitenin o bdlgelerde yatnmi daha cazip hale
getirmesinden kaynaklanmaktadir. Net portféy girisi ise, ekonomik toparlanmanin yavas seyretmesi
nedeniyle halen cazip bir fiyat araliinda bulunan Euro Bolgesi hisse senetlerinin uluslararasi
yatirrmcilari gekmesi sonucunda olusmaktadir.

5. Mali Gelismeler:

e Euro Bolgesi'nde 2004 yilinda biitce acigi/GSYIH oranmi % 2.7 olarak gerceklesmistir. 2002
ve 2003 yillarinin ardindan, Almanya ve Fransa 2004 yilinda da istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP)
biitce agi§i/GSYIH (st limitini (% 3) ihlal etmiglerdir. talya’nin biitce acigi ise tam sinirdadir. Italya'da
% 4.4 olmasi beklenen 2005 yili biitce aciginin, alinacak tedbirlerle ve 24 milyar €'luk bir tasarrufla,
% 3'Un altina indiriimesi hedeflenmektedir. 24 milyar €luk tasarrufun 17 milyar €luk kisminin cari
harcamalarda yapilacak kesintilerden, geri kalan 7 milyar € nun da &zellestirmelerden elde edilmesi
beklenmektedir. Ayrica, 2005 biitcesinde bakanlik harcamalarindaki artisa nominal olarak % 2'lik bir
limit getirilecektir. Ekonomik ve Parasal Birlik cercevesinde biitce disiplininin sadlanmasi, ihtiyari
yetkilerin kontrol edilebilmesi ve hiikimetlerin 6zellikle politik nedenlerle biitge disiplininden
uzaklasmalarini engellemek amaciyla olusturulmus bir mekanizma olan SGP’nin, Euro Bélgesi'nin 6nde
gelen ekonomilerince Ustiste ihlal edilmesi, SGP'de reform tartismalarini alevlendirmistir.

Tablo 5: AB Uyesi Ulkelerin Biitce/GSYIH Oranlar*

2003 2004 2005 2003 2004 2005t
Euro Bolgesi -2.8 -2.7 -2.6 Finlandiya 2.5 2.1 1.7
Almanya -3.8 -3.7 -3.3 Isveg 0.2 1.4 0.8
Fransa -4.2 -3.7 -3.0 Polonya -4.5 -4.8 -4.4
Italya -2.9 -3.0 -3.6 Cek Cumh. -11.7 -3.0 -4.5
Hollanda -3.2 -2.5 -2.0 Macaristan -6.2 -4.5 -3.9
Belcika 0.4 0.1 -0.2 Estonya 3.1 1.8 0.9
Lilksemburg 0.5 -1.1 -1.5 Letonya -1.5 -0.8 -1.6
ingiltere -3.4 -3.2 -3.0 Litvanya -1.9 -2.5 -2.4
Danimarka 1.2 2.8 2.1 Slovakya -3.7 -3.3 -3.8
Irlanda 0.2 1.3 -0.6 Slovenya -2.0 -1.9 2.2
Yunanistan -5.2 -6.1 -4.5 GKRK -6.3 -4.2 -2.9
ispanya 0.3 -0.3 0.0 Malta -10.5 -5.2 -3.9
Portekiz -2.9 -2.9 -4.9 AB-15 -2.8 -2.6 -2.5
Avusturya -1.1 -1.3 -2.0 AB-25 -2.9 -2.6 -2.6

* Avrupa Komisyonu t: tahmin



e Briiksel'de 17-18 Ocak ve 16-17 Subat tarihlerinde yapilan AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar
Konseyi (ECOFIN) ve Eurogroup (sadece Euro Bélgesi'nin ekonomi ve maliye bakanlari)
toplantilarinda SGP reformu tartisiimistir. Toplanti sonunda SGP’nin  ana anlasmasinin
degistirilemeyecedi ve kesin sonucun 22-23 Mart tarihlerindeki zirvede belirlenecedi belirtilmistir.
Bununla birlikte, SGP'nin uygulanmasi konusunda esneklije gidilebilecedi vurgulanmistir. Boylece,
SGP'yi ihlal eden lilkelere karsi yaptinm iceren asir1 acik prosediriine yodnelik diizenlemeler
yapilabilecektir. ECOFINin temel karar mercii oldugu bu prosediirde; ilgili llkenin bitce agigini
azaltmak icin bir cerceve plani ortaya koymasi, koyamaz ise Avrupa Komisyonu'nun tavsiyesine
uymasi, bunlari da yapmazsa, GSYIH'sinin % 0.05'ine kadar bir ceza 6deyerek bu prosediirii tekrar
etmesi, kosullar yer almaktadir. SGP'de yapilmasi 6nerilen temel reformlar sunlardir:

> % 3'lik biitce acigi/GSYIH orani st limitinin degistiriimemesi,

» SGP'nin uygulanmasi sirasinda ekonomik déngiilerin, inis ve gikislarin daha fazla géz 6niinde
bulundurulmasi,

» Orta vadeli ulusal biitce hedeflerinin daha net tanimlanmasi,

> Uzun dénemde biitce gelirlerini ve tasarruflari artiracak olmasi nedeniyle, saglik ve emeklilik
sistemlerinde yapisal reform gerceklestiren ulkelere esneklik taninmasi,

> % 2'lik kiiglilme yasayan (lkelerin dahil edildigi ‘istisnai durumlarin yumusatiimasi (% 2'lik
barajin kaldirlmasi ve uzun siireli zayif biylime yasayan Ulkelerin de ‘istisnai durumlar’a dahil edilmesi

gibi),
» Borg dinamikleriyle ilgili kriterlerin daha etkin bir sekilde uygulanmasi ve borglarin
surdirdlebilirligine daha fazla 6nem verilmesi.

Yukarida goriildiigli Uzere, SGP'de vyapimasi 0Ongorilen reformlar daha ¢ok uygulamanin
etkinlestiriimesine yénelik olup, biitce acigi (biitce acig§i/GSYIH orani (st limiti: % 3) ve borg (toplam
kamu borcu/GSYIH orani (st limiti: % 60) kriterlerinin degistirilmesi cok fazla destek bulmamaktadir.

e 2004 yili icerisinde, AB Istatistik Ofisi (Eurostat) ile Yunan yetkililerin ortak calismasi sonucunda,
Yunanistan'in biitge agigi rakamlarinin yukari dogru diizeltiimesi, Yunanistanin 1997 yilindan bu yana
SGP'nin % 3'liik biitce aci§i/GSYIH sininni astiginin ortaya ¢ikmasina neden olmustu. Bu kapsamda,
Yunanistan'in istikrar programini dederlendiren Avrupa Komisyonu, Yunanistan'a biitge aciklarini % 3
barajinin altina gekmek igin 2006 yilina kadar stire vermistir. Komisyon ayrica, % 112 ile AB icerisinde
en yilksek seviyede olan Kamu Borcu/GSYIH oraninin makul seviyelere cekilmesi gerektigini ifade
etmistir.
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