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EURO ALANI'NA ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

Avrupa Merkez Bankasli (AMB) Yonetim Konseyi, 5 Adustos, 2 Eylil ve 7 Ekim 2004 tarihlerinde
diizenledigi toplantilarda, anahtar faiz oranlarinda degisiklik yapmama karar almistir. Séz konusu
oranlar, refinansman igin yiizde 2, marjinal kredi imkani icin yiizde 3 ve depo imkani
icin ylizde 1 'dir.

AMB, 2 Eyliil 2004 tarihinde 2004 ve 2005 yillarina iliskin petrol fiyatlari tahminlerini yukari dogru
revize etmistir. Buna gére, 2004 yih igin varil basina petrol fiyati tahmini 34.6 dolardan
36.6 dolara yiikseltilmistir. Daha Once 31.8 dolara dlgecedi ©ngoriilen 2005 yili petrol
fiyatlarinin 36.8 dolar olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Beklenenden fazla yiikselmesi halinde

petrol fiyatlari, Euro Alani biiyime ve enflasyon oranlar izerinde negatif etkili olacaktir.

Avrupa Komisyonu, 3 Eylil 2004 tarihinde bir bildiri yayimlayarak, Uye (Ulkeleri, aralarindaki
ekonomik ve mali koordinasyonu giiglendirmeye ¢agirmistir. Komisyon, s6z konusu bildiride,

1. “Temel Ekonomi Politikasi Kilavuzu” (Broad Economic Policy Guideline-BEPG) araciidiyla lye
Ulke ekonomilerinin yakindan takibi yapilarak ekonomik koordinasyonun daha fazla giiglendirilmesi;
bu baglamda erken uyarilarin (early warnings) daha aktif sekilde kullaniimasi, BEPG ve Istikrar ve
Biiyiime Pakti (IBP) arasindaki koordinasyonun giiglendirilmesi;

2. IBP ile ilgili olarak, borg¢ kriterine ve borcun orta ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligine
daha fazla onem verilmesi,

3. Orta vadeli "dengede ya da dengeye yakin bitge" hedefinin tanimlanmasinda iilkelerin
kendine 6zgii kosullarinin dikkate alinmasi,

4. Asin Acik Prosediiriiniin tanimlanmasinda, tavsiyelerde ve dnlem almak icin verilen siirelerde
ekonomik biiyiimenin olaganiistii zayif olmasinin yarattig: biitce etkilerinin dikkate
alinmasi,

5. Biitce gozetiminde, niifusun yaslanmasinin getirecegi olumsuz etkilere karsi direncli olmak ve
ekonomik yavaslama doénemlerini daha kolay atlatabilmek icin liye iilke ekonomilerinin iyi
oldugu donemlerde biitce fazlasi vermelerinin tesvik edilmesi ¢cagrisinda bulunmustur.
Komisyon'un s6z konusu cagrisi, hem AMB hem de Bundesbank tarafindan Euro Alani ekonomisini

olumsuz etkileyecek bir gelisme olarak algilanmistir.

ECOFIN Konseyi'nin 10 Eylil 2004 tarihinde yaptigi toplantida, Uye (lke kurumlar vergisi
tabanlarinin  hesaplama yontemlerinin uyumlastirimasi konusunda da anlasma saglanmistir.
Konsey ek olarak, Lilkksemburg Basbakan Jean-Claude Juncker'in "Mr. Euro" olmasini

karara baglamistir. Juncker, Mr. Euro olarak, 1 Ocak 2005'ten itibaren 2 yil boyunca Euro



Alani'ni temsil eden kisi olacaktir. Juncker'in yardimcisi ise Avusturya Maliye Bakani Karl-Heinz
Grasser olacaktir. Juncker, Euro Alani'nda fiyat istikrarinin korunmasinin yaninda, istihdam

yaratmanin da 6ncelikli hedefler arasinda yer alacagini belirtmistir.

Latin Amerika'nin en biiyiik ticari blogu olan Mercosur (Arjantin, Brezilya, Paraguay ve
Uruguay) ile AB arasinda yaklasik 5 yildir siirdiiriilen ve taraflar arasinda bir serbest
ticaret anlagsmasi yapilmasina yonelik goriismeler, Ekim ayinda Lizbon'da yapilan son
toplantida da somut bir sonuca ulasamayarak bir sonraki yila ertelenmistir.
Goriismelerin basarisiziigi karsilikli tavizlerin yeterli olmamasindan kaynaklanmistir. AB, Mercosur'u
sanayi ve hizmetler (telekomiinikasyon, ulasim, bankacilik, vs.) sektorlerindeki disa karsi
korumacihidi kaldirmamakta direnmek ile elestirirken, Mercosur da AB'den tarim, hayvancilik ve
hizmetler konularinda yeterince taviz alamamaktan sikayetgi olmustur. Mercosur'un toplam
ihracatinin yarisindan fazlasinin tarimsal Grlnlerden olusmasi, tarimda AB'den alinacak en kiiglik
tavizi bile dnemli kilmaktadir. iki taraf arasinda 2003 yili itibariyle toplam ticaret hacmi €41.4

milyar ($52.2 milyar) olarak gergeklegmistir.

Macaristan Hiikiimeti, Macaristan Merkez Bankasi (MMB) Kanunu'nda degisiklik
ongoren bir yasa tasarisi hazirlamistir. Tasari, “fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasini
hizlandirmak amaciyla” para politikasi kurulu Gyelerinin sayisinin artiriimasini ve karar-alma ve
yiriitmeye iliskin gorevlerin ayrilmasini dngérmektedir. Bu gergevede, Macaristan Merkez Bankasi
Para Politikasi Kurulu Uyeleri arasinda yer alan iki baskan yardimaisi Giyelikten gikariimakta, onun
yerine so6z konusu Kurul'a dogrudan ve daha fazla sayida lye atama imkani Bagbakan'a
verilmektedir.

AMB, 4 Kasim 2004 tarihinde yayimladig: goriis bildirgesinde, oncelikle, mevcut MMB
Kanunu'nda Para Politikasi Kuruluna iliskin hikiimlerin merkez bankasi bagimsizigi agisindan
uygun oldugunu ve para politikasinin olusturulmasi icin uygun bir zemin hazirladidini, dolayisiyla
para politikasi kurulu iyelerinin kompozisyonunda bir degisiklik yapmaya gerek
bulunmadigim belirtmistir. AMB ikinci olarak, yiiriitme ile ilgili baskan yardimcilarinin
karar alma organi olan Para Politikasi Kurulunda yer almasinin bir sakincasi
olmayacagini, karar alma ve yiiriitme gorevlerinin ayristiriimasi icin yeterli neden
bulunmadigim vurgulamistir. Ornek olarak, AMB'nin tiim Yiritme Kurulu Uyelerinin AMB
Yonetim Konseyi'nin de Uyesi olmalarini géstermistir. AMB, para politikasi kurulunun dodal liyesi
durumundaki iki baskan yardimcisinin goérev sireleri dolmadan bu yetkinin kendilerinden
alinmasina da bireysel bagimsizli§in zarar gorecegi gerekgesiyle karsi gikmistir. Onun yerine karar
alma sireglerinin siyasi iktidar dedisikliklerinden etkilenmemesi igin para politikasi kurulu

iiyelerinin, gorev siireleri degisik zamanlarda dolacak sekilde atanmalarini 6nermistir.



Avrupa Komisyonu, 20 Ekim 2004 tarihinde, yeni AB lyelerinin ve Isvec'in euroya gecis yolundaki
durumlarini dederlendiren Uyum Raporu'nu (Convergence Report) yayimlamistir. Komisyon,
raporda, soz konusu Ulkeleri kur, fiyat istikrari, faiz oranlari, bilitge agiklari ve merkez bankalarinin
statiileri agisindan degerlendirmektedir. Rapora goére, 1 Mayis 2004 tarihinde AB'ye lye olan 10
tlkeden higbiri henliz euroya gegis igin gerekli kriterleri tamamiyla yerine getirmemistir. Yeni lye
olan (lkeler arasinda euroya gegise en yakin olan (lke, bes kriterin Uglinii yerine getiren
Litvanya'dir. 2003 yilinda yapilan referandumla euroyu reddeden Isvec de ayni sekilde (¢ kriteri
yerine getirmektedir. Polonya ve Macaristan ise higbir kriteri karsilayamamaktadir. Bilindigi gibi, 10
yeni AB llkesinden (gl (Litvanya, Estonya ve Slovenya) 27 Haziran 2004'te ERM-II'ye
katilmiglardir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGELERE ILiSKIN GELISMELER

1. Biiyiime

Euro Alani ekonomisi 2004 yilinin ilk ceyredinde yiizde 0.7, ikinci geyredinde ise yiizde 0.5
oraninda biiylime géstermistir (bkz. Grafik 1). ilk iki ceyrekte de biyiimeyi saglayan itici giic
ihracat olmustur. Buna karsin i¢ talebin biiylimeye katkisi sinirli kalmistir. Ik iki ceyrek verilerinin
yarattigi toparlanma beklentisi (glincli geyrek tahmininin yiizde 0.3 olarak agiklanmasi ile
godlgelenmistir. Uclincli ceyrekte euro alani biiyiimesine en fazla katkinin Yunanistan (yiizde 1.8),
Litvanya (ylizde 1.5), Finlandiya (ylizde 1.2), Belcika (ylizde 0.8) tarafindan yapilacadi tahmin
edilmektedir. Euronun dolar karsisinda dederlenmesi, ihracat kaynakli biiylime gdsteren Euro Alani
ekonomisinin éniindeki en 6nemli engellerden biridir. Bliylimeyi olumsuz etkileyen ikinci énemli
faktor, tim dinyada artan petrol fiyatlaridir. Euro Alani'nin en biyiik ekonomisi konumundaki
Almanya'da yasanan ekonomik durgunluk bir diger 6nemli etmendir. 2004 yilinin ilk iki ceyreginde
yiizde 0.4 bliyime gosteren Almanya'da, lglincli geyrekte sadece ylizde 0.1 bliyiime beklenmesi,
bu (ilkedeki ekonomik faaliyetlerin canlanmasi agisindan herhangi bir gelisme olmadiginin bir
gostergesidir. 2004 ve 2005 yillar igin  Euro Alani'nda yillik bazda blyiime tahmini revize edilerek
yiizde 1.8 ve yiizde 1.9 'a indirilmistir (6nceki yillik biylime tahminleri 2004 ve 2005 yili igin ylizde
1.9 ve yiizde 2.3 idi). Avrupa Merkez Bankasi, blylimeyi tetiklemek icin faiz indirimine gitme
secenedini, Euro Alani enflasyonu Uzerinde yukari yonli baski yaratacadi endisesiyle simdilik
kullanmamaktadir. Bazi cevreler, AMB ve Japonya Merkez Bankasi'nin dolarin euro ve yen
karsisinda deder kaybini ©6nlemek icin beraber miidahalede bulunabilecedi konusunda
spekiilasyonlar yapmaktadirlar. Bununla birlikte, AMB karar alicilari, AMB'nin birincil hedefinin fiyat
istikrarini korumak olmasi nedeniyle halihazirda, faiz indiriminden gok, enflasyonist baski nedeniyle
faiz yikseltmeyi tartistiklar bilinmektedir.



Grafik 1: Euro Alani GSYIH Biiyiime Orani
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Kaynak: ECB Monthly Bulletin November, 2004.

Euro Alani sanayi iiretimi, 2004 yil ikinci geyreginde bir 6nceki ceyrege gore yiizde 0.8
artis gostermistir. Beklentiler, sanayi Uretiminin daha az olmak Uzere lglincli ceyrekte de artis
egilimini siirdirecedi yoniindedir. Adustos ayi verilerine gore sermaye mali, ara mal ve tiiketim
mal kalemlerinin hepsinde aylik bazda azalma s6z konusudur (sirasiyla yiizde -0,2, ylizde -0,1,
ylizde -0,3). Bununla birlikte daha az oynak olan (g aylik ortalamalar degderlendirildiginde, ara mali
uretiminin pozitif rakamlarda sabitlendigi, sermaye mali iretimi artis hizinin yavasladigi ve tiiketim
mali Uretiminin ise disls ediliminde oldugu gdze carpmaktadir. S6z konusu gelismeler, yakin

dénemde Euro Alani bilyiimesinde 6nemli degisiklik olmayacagdina isaret etmektedir.

Euro alam issizlik orani, 2004 yili Ekim ayinda bir dnceki yila ve Eyliil ayina gore
degismeyerek yiizde 8.9 oraninda gergeklesmistir. AB-25'te ise igsizlik orani Ekim ayinda bir
onceki aya gore yizde 0.1 azalarak yiizde 8.9 olarak gerceklesmistir. Istihdam verilerine
bakildiginda, Euro Alani istihdaminin vyilin ikinci ceyredinde vyiizde 0.1 oraninda arttidi
gorilmektedir. 2004 yilinin ilk iki ceyredinde istihdamin tarim, balikgilik ve sanayi sektérlerinde
azalma, hizmetler sektériinde ise artma ediliminde oldugu dikkat cekmektedir. 2003 yilindan bu
yana Euro Alani igsizlik oraninin yiizde 8.9 ile ylizde 9 arasinda sabitlendigi géze carpmaktadir.
2000 yilinda ylizde 2.2 olan istihdam artisi ise kademeli olarak azalarak 2003 yilinda yiizde 0.1'e
kadar dismistir. 2004 yili sonunda da istihdam artisinin ylizde 0.1 diizeyinde gergeklesmesi

beklenmektedir.



2. Enflasyon

Mayis-Eylil 2004 doneminde petrol fiyatlari artis hizindaki yavaslamanin ve islenmemis gida
fiyatlarinda gegen vyila gore gorilen azalmanin etkisiyle dislis ediliminde olan Euro Alani
enflasyonu Ekim ayinda tekrar artis egilimine girerek ylizde 2.4'e yikselmistir (Bkz. Grafik 2 ve
Tablo 1). Fiyat artis hizinin en yiiksek oldugu alt gruplar, saglik, alkol ve tiitiin Griinleridir. Uye
ulkeler arasinda Eylil ayinda yillik bazda en diistik enflasyona sahip (lkeler Finlandiya (ylizde 0.6),
Birlesik Krallik (yiizde 1.2), Isveg (yiizde 1.4) ve Hollanda (yiizde 1.5) iken, en yiiksek enflasyona
sahip Ulkeler, Letonya (ylzde 7.2), Macaristan (ylizde 6.4), Slovakya (ylizde 6.3) ve Polonya'dir
(ylUzde 4.6). Kasim ayina iliskin yillik enflasyon beklentisi ylizde 2.2 olarak agiklanmigtir. Enflasyon
beklentileri, yilin geri kalan kisminda Euro Alani enflasyonunun ylizde 2 seviyesinin altina
dismeyecedi, ancak, orta vadede enflasyonun AMB'nin fiyat istikrari hedefi ile uyumlu olacad

yonlindedir.

Grafik 2:Euro Alani Uyumlastiriimis Tiketici Fiyatlari Endeksi (HICP)
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Kaynak ECB Monthly Bulletin November, 2004.

Euro Alani gekirdek enflasyonu Temmuz ve Agustos aylarinda yiizde 0.1 oraninda artis
gostererek, yillik bazda yiizde 2.2 seviyesine yiikselmistir. S6z konusu artisin nedeni,
enerji harig sanayi mallar fiyat artig hizinda yillik bazda goriilen artistir. Bununla birlikte Euro alani
gekirdek enflasyonu, Adustos ayindan itibaren islenmemis gida Qriinleri ve hizmet fiyatlarindaki
azalmanin etkisiyle azalma egilimine girmistir. Sonug olarak Eylll ayinda gekirdek enflasyon yillik
bazda ylizde 0.2 azalarak ylzde 2'ye gerilemistir. Buna karsin, Agustos-Eyliil déneminde enerji-digi
sanayi Urlinleri fiyatlari sabit kalmistir. Hizmet fiyatlarinda Eyliil ayinda bir dnceki aya gore yillik
yiizde 0.1 oraninda goriilen azalma ise Ozellikle paket tatil kampanyalarindan kaynaklanmistir.

Ekim ayinda gekirdek enflasyon ylizde 2 olarak gergeklesmistir.



Tablo 1: Euro Alani Uyumlagtirimig Tiketici Fiyat Endeksi
2002 2003 2004 Mayis 2004 Haziran 2004 Temmuz 2004 Agustos 2004 Eylil - 2004 Ekim 2004 Kasim (tahmin
Endeks 23 21 25 24 2.3 23 2.1 24 2.2
~ Enerj 0.6 3 6.7 59 59 65 6.4
Is]enmemis Gida 31 21 17 12 07 02 15
Islenmig Gida 31 33 39 38 38 36 34
Enerji Haric Sanayi Mallari 15 08 09 09 07 09 09
Hizmetler 3.1 25 26 26 27 27 26
Diger Fiyat Gdstergeleri
Sanayi Uretici Fiyatlan A1 14 24 24 29 31 33 4
Petrol Fiyatlar(vari) 65 51 309 294 30.7 34.1 3 39.4

Kaynak: ECB Monthly Bulletin November, 2004.

3. Parasal Gelismeler:

2004 yilinin basindan yaz ortasina kadar diisiis egiliminde olan Euro Alani yilhk M3
para arzi artis hizi, Temmuz ayindan itibaren artis egilimine girmistir (bkz. Tablo 2).
M3 para arzi, Temmuz ayinda yillik bazda yiizde 5.5, Agustos ayinda da yiizde 5.6 ve
Eyliil ayinda yiizde 6 oraninda artis gostermistir. Ekim ayinda ise yilhik M3 biiyiimesi
bir 6nceki aya gore yiizde 0.2 azalarak yiizde 5.8 olarak gergeklesmistir. Halihazirdaki
veriler, parasal dinamiklerle ilgili olarak iki ters etkinin varligina isaret etmektedir: Bunlardan
birincisi, hanehalklari ve firmalarin portfdy gesitlendirme davranislarinin normale dénmesidir. Euro
Alani'nda 2001-2003 yillar arasinda borsada yasanan sermaye kayiplarindan dolayi, yatirimcilarin
daha riskli araglara yonelim konusunda daha temkinli davranmalar nedeniylelikiditesi yiksek
yatinm araglarina olan talepte bir asirilik s6z konusu iken, giinimizde hisse senetleri gibi daha
uzun vadeli araglara olan talep artmistir. ikinci ve ters etki ise, Euro Alani'nda, faiz oranlarinin,
yani para tutmanin alternatif maliyetinin disiik olmasinin M3 biiylimesini desteklemesidir. Buna ek
olarak, tiketici gliveninin gorece diisik olmasi da ihtiyati para talebinin gligli olmasina yol

acmaktadir.



Tablo 2: Euro Alani'nda Parasal Degiskenlerin Ozeti (Yillik yizde degisim)

M3'eoran  2003Q3 2003Q4 2004Q1  2004Q2  Temmuz 2004 2004 Agustos 2004 Eylil 2004 Ekim

M 443 14 110 1.1 10.2 10.1 9.3 9.7 9
Dolagimdaki Para 6.7 296 265 24 216 20 203 19.9 19.6
Gecelik Mevduat 377 8.8 8.7 9.1 85 8.6 75 8 72
M2-M1(=diger kisa vadeli mevduat) 413 5.8 48 33 1.7 1.7 2 2.8 3.7
iki yila kadar vadesi olan mevduatlar 16.1 -1.4 -3.0 -45 -7 6.3 -5.7 -4.1 -1.6
3 aya kadar ihbarli gekilebilen mevduat 25.2 116 110 9.2 8.1 74 75 76 73
M2 85.6 8.5 7.9 72 6 59 5.7 6.3 6.4
M3-M2(=piyasada islem gdren enstriimanlar) ~ 14.4 74 5.8 2.4 2 2.9 5 45 2.8
M3 100 8.3 7.6 6.5 54 55 5.6 6 58

Ozel sektore verilen krediler

Ticari Krediler 42 36 35 33 4 43 44 46 52
Hanehalki 50.5 58 6.4 6.7 72 73 75 78 78
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar 0.7 9.7 1.9 8.7 189 16.2 21.7 184 9.7
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 6.9 6 1.8 8.9 8.5 9.1 6.9 8.4 9.2

Kaynak: ECB Monthly Bulletin , November 2004,
ECB Press Release, 26 November 2004

M1 para arzi dinamiklerinin yaz aylarindaki hareketlerine bakildiginda, M3'den farkl
olarak biiyiime hizinin diismeye devam ettigi goriilmektedir (bkz. Tablo 2). 2004'in ilk
ceyredinde yiizde 11.1 oraninda blylyen M1 para arzi, ikinci ceyrek itibaryla yiizde 10.2
blyimistir. M1 biylime hizinda goérillen s6z konusu dists edilimi yaz aylarinda da devam
ederek, Temmuz ayinda ylizde 10.1 oraninda biiylime kaydettikten sonra, Adustos ayinda yiizde
9.3 seviyesine gerilemistir. M1'in alt kalemlerinden dolasimdaki paranin biyiime hizi Adustos
ayinda canhligini korurken, gecelik mevduat diisiis gostermistir. 2004 yili Eyliil ayinda M1, bir
onceki aya gore Ozellikle gecelik mevduattaki artisa badl olarak yillik ylizde 9.7 biylime
gostermistir. Ekim ayinda ise M1 biyime hizi yavaslayarak ylizde 9'a gerilemistir. Dolagimdaki
paranin bliyiime hizi Ekim 2004'te yiizde 19,6, gecelik mevduat ise yillik bazda ylizde 7.2 oraninda
artis gostermistir. Euro Alan'nda M1'de goriilen biiylime, genel olarak faizlerin disiik olmasi

nedeniyle likidite talebindeki artisi yansitmaktadir.

Euro Alani kredi kuruluslarinin bilangolarinin varlik tarafina bakildidinda, Ekim ayinda bir énceki aya
gore yillik 5.2 bliyliyen 6zel sektore verilen kredilerin canliigini korudugu gozlenmektedir (bkz.
Tablo 2). Ozel sektore verilen kredilerden ticari krediler, Ekim ayinda yillk bazda yiizde 5.2,
hanehalkina verilen krediler ise ayni dénemde yillk bazda ylzde 7.8 oraninda blylmistir.

Hanehalkina verilen kredilerdeki canliigin kaynadi, konut kredilerinin yiiksek biylime hizidir.

2004'Un ilk yarisinda artan Euro Alami para piyasasi faiz oranlari, Temmuz ve Adustos

aylarinda disiise gectikten sonra Eylil ayinda tekrar artmaya baslamistir. Uzun dénem para



piyasasi faiz orani, 3 Kasim 2004 tarihinde Eyliil ayindaki seviyesine gére 8 bps azalmistir. Bir aylik
EURIBOR ile oniki ayllk EURIBOR oranlari arasindaki fark olarak ifade edilen Euro Alani para
piyasasi getiri farki (spread), Temmuz sonundaki 20bps seviyesinden, 3 Kasim 2004 tarihinde

22bps seviyesine yilkselmistir.

+ Euro Alani uzun dénem faiz oranlari, Temmuz ayindan 3 Kasim 2004 tarihine kadar
olan donemde azalma gostermistir. Temmuz ayinda yiizde 4.34'liik bir ortalamaya sahip olan
Euro Alani 10 yillik devlet tahvilleri getirisi 3 Kasim 2004 tarihi itibariyla ylizde 3.9 diizeyinde
gerceklesmistir. ABD tahvillerinin getirileri de Ekim ayinda ylizde 4.8 diizeyine gerilemis ve bdylece

Ekim ayinda ABD uzun dénemli faiz oraniyla aradaki fark 20bps diizeyinde gergeklesmistir.

4, Doviz Kuru ve Odemeler Dengesi

« Euro, Adustos'un ilk haftasinda dolar karsisinda dar bir aralikta dalgalandiktan sonra, Adustos
ayinin kalan kisminda deder kazanmistir. Eylil ayinda da ylikselisini devam ettiren euro-dolar
paritesi s6z konusu dénemde, 6zellikle ABD ekonomisinde yayimlanan olumlu ekonomik verilerden
etkilenmemis gortinmektedir (bkz. Grafik 3). Temel olarak ABD cari agigindaki bliyiimenin yilin
ikinci yarisinda da devam edecedine yonelik beklentiler, dolarin euro karsisinda deder
kaybetmesinin baslica nedenidir. S6z konusu gelismeye 6nlem olarak FED 21 Eylll 2004 tarihinde
faiz oranini 25bps artirmistir. Bununla birlikte, faiz artinmi beklentisinin piyasada daha 6nceden
satin alinmis olmasi ve ABD'de enflasyon riskinin azaldiginin belirtiimesinin faiz artiriminin hizl
gerceklesmeyecedine isaret etmesi nedeniyle, FED'in faiz artinmi dolarin euro karsisinda deger
kaybina engel olamamistir. S6z konusu egilimin devam etmesi lizerine 10 Kasim 2004 tarihinde
yapilan FED faiz toplantisindan bir giin 6énce, AMB Baskani Trichet, euro'daki yikselisin sert
oldugunu ifade etmistir. Trichet'in sdzlli miidahalesi dolarin deder kaybini yavaslatmada etkili
olmus, ancak ardindan FED'in faizini tekrar 25bps artirmasina ragmen, ABD'nin ikiz agiginin orta
vadede devam edecegi beklentisi bu etkinin ¢ok gegici olmasina yol agmistir. Dolardaki deder kaybi
Kasim ayi boyunca devam etmis ve 30 Kasim 2004 tarihinde euro 1.32 USD'den islem gérmustiir.
ABD, biitce acidi ve cari islemler acigi nedeniyle dolarin deder kaybindan rahatsiz goziikmezken,
AMB vyetkilileri, Euro Alani mallarinin rekabet gliclini azaltarak blyimeyi olumsuz etkilemesi
nedeniyle pariteden rahatsiz olduklarinin sinyallerini zaman zaman vermektedirler. Bununla birlikte
Euro Alani'nda enflasyon oraninin yiiksek seyretmesi AMB'nin faiz indirimine gitmesine engel

olusturmaktadir.
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2004'iin ikinci ceyreginde giiclii dis talep Euro Alani'nda ihracati tesvik etmeye devam
etmistir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak ithalatta goriilen nominal artis,
ikinci geyrekte dis ticaret fazlasini ve buna bagl olarak cari islemler fazlasini azaltmistir. Ayni
sekilde gelirler ve cari transferler kalemlerinde verilen aciklar da cari islemler dengesindeki
bozulmay! agiklamaktadir. Sonug olarak 2004'lin ilk ceyreginde 13.6 milyar euro fazla veren Euro
Alani cari islemler fazlasi ikinci ceyrekte 8.7 milyar euro fazla vermistir (bkz. Tablo 3). Uglincii

ceyrekte ise cari islemler fazlasi 5.8 milyar euroya gerilemistir.

Mevsimsellikten arindiriimamig verilere gore Eylil 2004'de cari islemler hesabi 0.3 milyar euro agik
vermigtir( Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére 3.2 milyar euro agik verilmistir) (bkz. Tablo 3).
Cari islemler dengesindeki s6z konusu bozulma, 6zellikle cari transferler kaleminde gériilen agik,
petrol fiyatlari nedeniyle ithal mallarin fiyatlarindaki artiglara bagli olarak dis ticaret fazlasindaki
azalmadan ve cari transferler kalemindeki agiktan (-5.3 milyar euro) kaynaklanmistir. 12 aylk
birikimli rakamlara gore Adustos 2004'e kadar artarak 49.8 milyar euroya ulasan Euro Alani cari

islemler fazlasi, Eyliil 2004 itibariyla 40.4 milyar euroya gerilemistir.

Temmuz sonu itibariyla 128 milyar euroya ulasan dig ticaret fazlasi, petrol fiyatlarindaki artis ve
eurodaki degerlenmenin olumsuz etkileri nedeniyle Eyliil 2004'te 115.1 milyar euroya gerilemistir

(bkz. Tablo 3).



Tablo 3: Odemeler Dengesi Gelismeleri

Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil 12 Ayhik
2003 2004 Q1 | 2004 Q2 2004 2004 2004 2004 Birikimli Rakamlar
Cari Islemler Dengesi (Eyliil 2004)
Toplam 24.9 13.6 8.7 5.4 31 33 -0,3 42.2
Dis ticaret 108.5 28.6 32.7 12.2 13.7 6 4.9 115.1
Sermaye Hesabi 134 3.6 4.1 0.8 1.2 1.1 1.6 18.9
Portfoy yatinmlan 17.6 -3.1 20.9 31.2 -30.5 6.3 39.6 42.3
Dogrudan yatirimlar -13.1 -23.6 -19.2 -7.8 -8.3 9.3 5.3 -45.5

Kaynak: ECB Press Release, 25 November 2004

Sermaye hesabina bakildijinda, Haziran ayinda Euro Alanina net 24.4 milyar euro dogrudan
yatinm ve portfoy yatirimi girisinin gergeklestigi, Temmuz ayinda ise s6z konusu egilimin tersine
donmesiyle, dogrudan yatinm ve portfdy yatinmlarinda 38.8 milyar euroluk sermaye cikisi
kaydedildigi goriilmektedir. Agustos ayinda 9.3 milyar euro diizeyinde olan dogrudan yatirm girisi,
Eylil ayinda 5.3 milyar euroya inmistir. Adustos ayinda 6.3 milyar euro olarak gerceklesen Euro
alani portfoy yatinmlar ise Eylll ayinda 39.6 milyar euroya yikselmistir. Sonug olarak Adustos
ayinda 6.3 milyar euro fazla veren Euro Alani sermaye hesabi, Eylil ayinda 8.5 milyar euro fazla
vermistir. S6z konusu sermaye girisinin bilyik bolimi Euro Bolgesi borglanma araclarina,

tahvillerine ve diger sermaye piyasasi araglarina olan talebin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Dogrudan yatinmlarda 2004 yilinda stirekli bir sermaye cikisina sahit olan Euro Alani, 12 aylik
birikimli rakamlara gore Eyldl ayi itibariyla 45.5 milyar euro sermaye cikisi kaydetmistir. Diger
taraftan, portfdy yatinmlan tim yil boyunca istikrarsiz bir seyir izleyerek, 12 aylk birikimli

rakamlara gére 42.3 milyar euro giris kaydetmistir.

. Mali Gelismeler:

2003 yilinda yiizde 2.7 olarak gerceklesen Euro Alani ortalama biitce aci§i/GSYIH oraninin, 2004
yiinda biraz yiikselmesi beklenmektedir. 2004 yilinda Euro Alani (lkelerinin yaklasik yarisinin
IBP'nin biitce aci§i/GSYIH oranina iliskin yiizde 3'lik siniri asacadi veya sbz konusu referans
degere cok yakin olacag tahmin edilmektedir. Kamu borcu/GSYIH orani yiizde 60" asan Ulkelerin
sayisinin ise 2004 ylinda 7'yve (Almanya, Avusturya, Belcika, Fransa, Italya, Portekiz ve
Yunanistan) ulasmasi beklenmektedir(bkz. Tablo 4).
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o ECOFIN Konseyi 10 Eylil 2004 tarihinde yapti§i toplantida, IBP'nin biitce kurallarinin
hafifletiimemesi, ancak netlestiriimesi ve daha etkin sekilde uygulanmasi lzerinde anlagsmislardir.
Bununla birlikte IBP’'nin yaptinmlarinin uygulanmasi durumunda iye (lkelerin tedbir almaya
yonlendirilmesi oldukca giic goziikmektedir. Bu konuda kiigiik (lkelerin daha duyarli davrandig
ancak IBP'nin savunucusu olan Almanya ve Fransa gibi biiyiik ilkelerin tedbir almada sorumsuz
davrandiklar gériilmektedir. Ornegin 2004 yilinda IBP'nin biitce aci§/GSYIH kriterini Ust Uste
lclincl kez ihlal etmesi (ylizde 3.7) beklenen Almanya‘dan bu konuda bir énlem alindigina dair bir
aciklama yapilmamistir. Almanya’da beklentiler 2005 yilinda da referans dederin asilacagi (ylzde
3.3.) yoniindedir. Ote yandan Ekim ayinda Hollanda, aldigi énlemlerle biitce aci§i/GSYIH oranini
ylizde 3'Un altina gekebilecedi konusunda ECOFIN'i ikna etmis ve bu gercevede, ECOFIN
Hollanda'nin 2005 yili itibariyla asin agik prosediriinden cikariimasina karar vermistir. Hollanda
Hikiimeti, alinan tedbirler cercevesinde, 2003 yilinda yiizde 3.2 olan biitge aci§i/GSYIH oraninin
2005 yilinda ylizde 2.6, 2006 yilinda ylizde 2.1 ve 2007 yilinda yiizde 1.9 olacagini dngérmektedir.
Ayni sekilde Portekiz'de de tiitiin vergilerinin artirlmasi ve bazi kamu hizmetlerinin Ucretli hale
getirilmesi yoluyla kamu gelirlerinin artirlmasina yonelik tedbirler alinmistir. Bu gercevede, 2004

yilinda Portekiz'in biitce aci§i/GSYIH oraninin yiizde 2.94 olmasi beklenmektedir.

¢ Yunanistan'da Mart 2004'te iktidara gelen partinin daha once iktidarda bulunan sosyalist parti
dénemindeki biitce acgigi rakamlarini revize etmesi, Yunanistanin IBP'nin biitce acigi/GSYIH
kriterini 2000-2003 déneminde diizenli sekilde astigini ortaya cikarmistir. Bu durum sézkonusu
Ulkenin Euro Alani'na girmeden o&nceki biitge verilerinin dogrulugu konusunda bir slphe
yaratmigtir. Bunun (izerine Eurostat'in yaptigi inceleme, Yunanistan'in 1997-2003 déneminde biitce
acidina iliskin olarak Briiksel'e yanls rakam verdigini, dolayisiyla biitce rakamlari uygun olmadigi
halde Euro Alani'na girdigini gdstermistir. Yunanistan hikiimeti yazili agiklama yaparak, kamu
harcamalarini azaltip 6zellestirme ile kamu gelirlerini artirarak 2005 yilinda biitce aci§i/GSYIH

kriterini karsilayacagini bildirmistir.

11



Tablo 4: AB Ulkelerinde Biitce Dengeleri, 2002-2005(%GSYiH)

Doénemsellikten Arlndlrll\mls Doénemsellikten Arindiriimig

AAP'ye Tabi
Biitge Dengesi Biitce Dengesi Birincil Fazla Ulkeler*
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 = 2005
Belgika 0.1 0.2 -0.5  -07 0.1 0.7 0 -0.5 6.2 | 63 | 51 4.3
Almanya 35 -39 -36  -28 | 35  -32|-29 | -23 -04 O 0.1 0.7 4
Yunanistan | -14 | 3.2 | -32 | -28 | -1.7 | 36 41 | -38 44 21 15 1.7 v

fspanya 0 | 03 04 06 02 04 06 07 26 29 29 3

Fransa 32 41 -37  -36  -38 -39 -34  -33 -07 -08 -03 -0.3 v

irlanda -0.2 0.2 -08 -10  -19 01  -03  -02  -05] 15 11 1.2

Italya 23 24 32 | 40 | 22 | -19  -26  -36 35 34 24 1.6

Lilksemburg| 2.7 -0.1 | 20 -23 2.7 1.3 | 0.6 1.2 1 29 15 0.8 1.3

Hollanda | -19  -32 | -35 | -33 | -2.6 -2 -1.7 | -13 | 04 | 09 11 1.7 4

Awusturya 0.2 | -11 | -11 | -19 | 03 | 09 | -09  -1.8 | 31 | 22 23 1.2

Portekiz 27 28 34 | 38 | -27 -18  -21  -26 03 | 11 08 0.5

Finlandiya = 4.3 2.3 2.0 2.1 3.7 23 | 21 22 59 42 | 39 3.9

EUR-12 23 | 27 | 27 | 26 | 25 | 22 | -22 | 22 12 | 13 | 12 1.2

CekCum. | -64 | -129 -59 -5.1 Vy Vy Vy Vy Vy VW | Wy Vy 4

Danimarka | 1.7 1.5 1.1 1.5 1.0 2.1 1.4 1.5 | 38 47 3.9 37

Estonya 1.8 2.6 0.7 0 Vy Vy Vy Vy Vy | Wy | Wy Vy

Kibris 46 63  -46  -4.1 Vy Vy Vy Vy Vy | Wy | Wy Vy v
Letonya 27 -1.8 22 | -2.0 Vy Vy Vy Vy Vy | Wy | Wy Vy
Litvanya -14 | -1.7  -28 | -2.6 Vy Vy Vy Vy Vy | Wy | Wy Vy
Macaristan | -9.3 | -59 | -49  -43 | Vy vy | Wy Vy | W Wy | Vy Vy i
Malta -57 97 59  -45 Vy Vy Vy Vy Vy | Wy | Wy Vy i
Polonya 36 41  -60  -45 Vy Vy Vy Vy Vy | Wy | Wy Vy 4
Slovenya -19 | -18  -1.7 | -1.8 Vy Vy Vy Vy VW | Wy | Wy Vy
Slovakya | -57 36 | 41 -39 | Vy vy | Wy Vy | W Vy | Vy Vy v

Isveg 0 0.7 0.2 07 05 07 | 03 08 24 29 | 26 3.2

ingiltere -16 32 -28 | -26 | -15 | 29 | -26 | 23 | 06 -09 -05| -0.2

AB-25 21 27 27 -25 Vy Vy Vy Vy Vy VW Wy Vy

Kaynak: AB Komisyonu
*AAP: Asin Agik Prosediirli , **:veri yok

KAYNAKLAR:

ECB Monthly Bulletin-August, September, October 2004

ECB Press Release, 5 August 2004, 2 September 2004, 7 November 2004, 25 November 2004
Reuters

www.ecb.int

www.euobserver.com

www.eubusiness.com

epp.eurostat.cec.eu.int
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. Www.europa.eu.int/comm/economy finance/indicators/key euro area/euroindic _en.pdf
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