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EURO BOLGESI'NE ILISKIN GENEL EKONOMIK GELISMELER

e Avrupa Merkez Bankasl (AMB) Yonetim Konseyi, 1 Eylil ve 6 Ekim 2005 tarihlerinde diizenledigi
toplantilarda, marijinal kredi imkani igin % 3.0, depo imkani icin % 1.0 ve refinansman igin % 2.0 olan
anahtar faiz oranlarini degdistirmemistir. Son donemdeki bliyiime, enflasyon ve para arzi gelismeleri
sonucunda ECB yonetimi, mevcut faiz oranlarinin uygun seviyede oldugu kanaatine varmistir. Ancak,
Ekim ayindaki faiz kararinin ardindan ECB'nin enflasyonist riskler konusundaki Uslubunun sertlestigi
gorilmektedir. Uzun siireden bu yana parasal genislemenin uzun vadede fiyat istikrari icin gerekenden
fazla oldugu konusunda uyarida bulunan ECB, petrol fiyatlarinda yasanan artislarin enflasyon
beklentileri kanaliyla fiyatlama davraniglarina ve (icretlere yansiyarak ikincil etkiler olusturmasindan
kaygilanmaktadir.

e AB-Cin zirvesinde, tekstil kotalarni konusunda anlasmaya varildi. Cin‘den yapilan tekstil
ithalatina getirilen kisitlamalarin yarattidi Griin darbodazi, Eyliil ayinda Pekin’de sekizincisi diizenlenen
AB-Cin zirvesinde cozilmistir. Bu gercevede, bazi Urinler icin 2006 kotalarinin bir kismi 2005 yilina
aktanlmistir. Bazi Urinler igin ise, kotasi dolmayan Uriinlerden kota aktarilacaktir. Ayrica, 2006 yil igin
kazak ithalatinin yilik artis hizi % 5, pantolon ve kadin ic camasin ithalati icin ise % 7 ile
sinirlandirilacaktir.

Hatirlanacadi tizere, DTO Kurallari geredince 2005 yili sonunda son bulan tekstil kotalari, ABD ve AB
olmak Uzere bircok Ulkede sorun yaratmisti. Ydrutdlen ikili mizakereler sonucunda, Haziran ayinda
Cinli ve AB'li yetkililer arasinda varilan uzlasma ile, Cin‘den gelen 10 Grinin ithalatinin artis hizi
% 8-12.5 ile sinirlandinimisti. Ancak, 6zellikle ithalat anlagsmalarinin 12 ay dncesine kadar dayaniyor
olmasi nedeni ile 2005 kotalari kisa slirede dolmus, glimriik depolarinda Cin mali hazir giyim Griinleri
birikmeye baslamisti. Mevcut durumda yaklasik 75 milyon kazak ve pantolonun giimriiklerde bekledigi
ifade edilmektedir. Bu sorun AB icerisinde tekstil Ureticisi olan Fransa, Italya ve Ispanya ile,
darbogazdan en cok etkilenen perakende sektériiniin giiclii oldugu Almanya ve Isvec’i karsi karsiya
getirmisti. Uriin darbogazinin artmasi sonrasinda, kotalarin esnetilmesi giindeme gelmisti. Avrupa
Komisyonu ve AB lyesi Ulkelerin de bu metnini onaylamasinin ardindan, 14 Eylil 2005 tarihinden
itibaren, Cin'den ithal edilen tekstil Griinleri serbest birakiimaya baslanmistir.

e Euro Bolgesi ekonomisinin 2005'te % 1.3 bilyiiyecegi tahmin edilmektedir. Euro
Bolgesi'nin dénde gelen (i¢ arastirma kurulusunun (Alman Ifo, Fransiz INSEE, Italyan ISAE) ortak
tahminlerine goére, Euro Bolgesi bliyiimesinin yilin son iki ceyredinde % 0.3-0.4 (qoq) aralidinda
seyretmesi beklenmektedir. Enflasyonun ise, 2005 yilini % 2.2 ile bitirirken, 2006 yilinin ilk ceyredinde
% 2.4'e ylikselecegi tahmin edilmektedir.

Ifo-INSEE-ISAE Ortak Tahminleri

% degisim 2005 Q3 2005 Q4 2006 Q1 2005
ceyreklik  yilhk | ceyreklik  yillik | ceyreklik  yillik yillik
GSYIiH 0.4 1.3 0.3 1.4 0.4 1.4 1.3
Tiitketim Hr. 0.3 1.4 0.2 0.7 0.3 0.9 1.2
Sanayi Ur. 0.4 0.8 0.3 1.3 0.4 1.6 0.9
Uyumlastiniinig TUFE 2.3 2.3 2.4 2.2



e IMF, Euro Bolgesi bilyiimesinin zayif seyretmeye devam edecegini 6ngérmektedir. IMF
‘Dilnya Ekonomik Goruniimii’ (DEG) raporunda, Euro Bélgesi'nde ekonomik blylimenin hayal
kirkhgi yaratmaya devam ettigini belirtmistir. Bu cercevede, Nisan ayl raporuna gore, biylime
tahminlerinde asagi yonde onemli revizyonlar yapiimistir. IMF, bélgenin temel problemi olarak
zayif i¢ talebi vurgulamakta ve Euro Bolgesi'ndeki zayif biiyiimenin kiiresel ekonomi icin
risk olusturdugunu ifade etmektedir. Hatirlanacagi (zere IMF, kiiresel dengesizliklerin
giderilebilmesi igin, Euro Bolgesi'nde yapisal reformlarin hiz kazanmasi ve biylime potansiyelinin
artinlmasi gerektigini dile getirmektedir. DEG raporunda da IMF, bu sdylemini yinelemistir. Siyasi
iradenin, yapisal reformlar konusunda halki ikna etmesi gerektigini vurgulayan IMF, bdlgenin
resesyona girmesi ihtimalinin ise heniz bulunmadidini  belirtmistir. Ayrica, ekonomik aktivite
konusunda son dénemde bdlgeden gelen sinyallerin karisik oldudu ve inis-gikislarin devam edecedi dile
getirilmektedir.

IMF Tahminleri

Yillik % degisim Euro Bolgesi Almanya Fransa italya

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Bilyiime 1.2 (1.6) 1.8(2.3) 0.8(0.8) 1.2 (1.9) 1.5(2) 1.8(2.2) 0.0(1.2) 1.4(2.0)
Enflasyon 2.1 1.8 1.7 1.7 1.9 1.8 2.1 2.0
issizlik 8.7 8.4 9.5 9.3 9.8 9.6 8.1 7.8
Biitce Acigi/GSYIH (%) -3.0 -3.1 -3.9 -3.7 -3.5 -3.9 -4.3 -5.1
Cari 1. Dengesi/GSYiH (%) 0.2 0.2 43 4.4 -1.3 -1.5 -1.7 -1.4

* Parantez igindeki rakamlar Nisan ayi tahminleridir.

Euro Bolgesi faiz oranlari konusunda ise IMF, ECB ile paralel bir séyleme sahiptir. IMF; ekonomik
aktivite acisindan asil yapilmasi gerekenin yapisal reformlar yoluyla potansiyel biiylimenin artiriimasi
oldudu, faizleri indirmenin kalici ¢6ziim olmayacadi goriistindedir.

e Almanya’da gerceklestirilen genel segcimlerde en ¢ok oyu alan Hristiyan Demokratlar,
Sosyal Demokrat Parti ile birleserek Biiyiik Koalisyon kurmustur. 18 Eyliil 2005 Pazar glni
yapilan genel secimlerde, Hristiyan Demokratlar (CDU/CSU) % 35.2, Sosyal Demokratlar (SPD) ise
% 34.3 oy almiglardir. Dresden eyaletinde adaylardan birinin 6lim{ nedeni ile s6z konusu eyaletteki
secimler 2 Ekim’de gerceklestirilimis ve CDU/CSU bu eyalette de galip gelmistir.

2005 Segimleri 2002 Segimleri
Oy Yiizdesi  Sandalye Sayisi Oy Yiizdesi  Sandalye Sayisi
CDU/CSuU 35.2 225 38.5 248
SPD 34.3 222 38.5 251
FDP 9.8 61 7.4 47
Yesiller 8.1 51 8.6 55
Sol Parti 8.7 54 4.0 2

Genel segim sonuglari, CDU/CSU'nun daha 6nce de ortaklik kurdugu FDP ile koalisyon hikimeti
olusturmasina engel olmustur. Bu nedenle Hristiyan Demokratlar, SPD ile birlikte Bliylik Koalisyon
kurma yolunu segmislerdir. Segimler dncesinde 6zellikle sosyal giivenlik ve vergi reformu konusunda
goris farkhliklan bulunan koalisyon Uyelerinin, ortak politikalar gelistirmekte gliclik cekecegine dair
gorisler yogunluk kazanmistir. Ancak, koalisyon goriismeleri beklenenden olumlu gegmis ve karsilikli
tavizlerle 22 Kasim’da Merkel Hikiimeti géreve baslamistir.



Basbakan

Basbakanlik Miistesari
Ekonomi Bakani

icisleri Bakani

Savunma Bakani

Egitim ve Arastirma Bakani
Tarim Bakani

Aile Bakani

Basbakan Yardimcisi ve

Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakani
Disisleri Bakani

Maliye Bakani

Adalet Bakani

Saghk Bakani

Ulastirma Bakani

Kalkinma Bakani

Merkel Hiikiimeti
Hristiyan Demokratlar
CDU Lideri Angela Merkel
Saksonya Eyaleti icisleri Bakani Thomas de Maiziere
Bavyera Eyaleti CSU Baskani Michael Glos
Eski CDU Lideri Wolfgang Schaeuble
Hesse Eyaleti CDU Parlamento Grup Bagkani Franz Josef Jung
Baden-Wirttemberg Eyaleti Kiltir Bakani Annette Schavan
CSU Bagkan Yardimcisi Horst Seehofer
Asagi Saksonya Eyaleti Sosyal Isler Bakani Ursula von der Leyen
Sosyal Demokratlar

SPD Eski Bagkani Franz Miintefering

Bagbakanlik eski Miistesari Frank-Walter Steinmeier

Kuzey Ren-Vestfalya Eyaleti eski Basbakani Peter Steinbriick
Adalet Bakani Brigitte Zypries

Sadlik ve Sosyal Giivenlik Bakani Ulla Schmidt

Leipzig Belediye Baskani Wolfgang Tiesfensee

Kalkinma Bakani Heidermarie Wieczorek-Zeul

Cevre Bakani Asadi Saksonya Eyaleti eski Bagbakani Sigmar Gabriel

e Merkel Hiikiimeti’'nin birincil dnceliginin mali disiplin oldugu g6ze carpmaktadir. Son 5
yildir Istikrar ve Biiylime Pakti biitce limitlerini (% 3) asan Almanya’ya, biitce agi§ini % 3’iin altina
gekmek igin 2007 yili sonuna kadar siire verilecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda, (zerinde
anlasmaya varilan 4 yillik hiikkiimet programi uyarinca, 6nimiizdeki iki yilda bitgcede 35 milyar €'luk bir
kesintiye gidilecektir. Daha sonraki donemde ise denk biitge hedeflenmektedir. S6z konusu hedefe
ulasilabilmesi icin dngérilen 6nlemler ise soyledir:

Vergi Reformu:
= Su an itibariyle % 16 diizeyinde olan KDV orani 2007 yilinda % 19'a yiikseltilecektir. Bu
artistan elde edilmesi planlanan 20 milyar €nun 2/3'sinin biitce aciginin kapatiimasinda,
kalan kisminin ise sosyal glivenlik katki payi reformunda kullaniimasi hedeflenmektedir.
= Su anda % 25 olan kurumlar vergisi oraninin 2008 yilinda disirilmesi planlanmaktadir.
Vergi idaresinde, KOBI'ler ile biiyiik sirketler arasindaki uygulama farkliigi ortadan
kaldinlacak; birgok sektdrdeki siibvansiyonlara ve vergi istisnalarina son verilecektir.

= En Ust gelir dilimine uygulanan gelir vergisi orani % 42'den % 45’e yiikseltilecek, vergiden
kaginma olanaklar sinirlandirilacak.

Sosyal giivenlik reformu:
= Isverenler tarafindan ddenen ve su anda % 6.5 olan sosyal giivenlik katki payi, % 4.5'e
kadar dusirilecektir. S6z konusu kesinti ile rekor dizeydeki issizligin azaltiimasi
hedeflenirken, reformun yaratacagi mali ylik KDV gelirleri ile karsilanacaktir.

= Emekli maaslar oniimiizdeki 4 yil boyunca degistiriimeyecektir. 2035 yilina kadar emeklilik
yasl 65'ten 67'ye cikarilacaktir.

= Daha énce 6 ay olan is giivenligi istisnasinin!, 2 yila cikarilarak isten c¢ikarmalarin
kolaylastirimasi hedeflenmektedir.

=  Uzun siredir igsiz olanlara 6denen yardimlarda 2007 yilinda toplam 4 milyar €'luk kesintiye
gidilecektir.

! Is giivenligi istisnas, yeni ise alinanlarin 6 aylik bir deneme siiresi igerisinde biirokratik islem olmaksizin isten gikariimalarina
olanak saglamaktadir. Yeni tasari ile bu siire 24 aya gikarilmaktadir.



e 27 Ekim 2005 tarihinde Gayriresmi AB Konseyi toplantisi gergeklestirilmistir. AB
liderleri, 27 Ekim 2005 tarihinde Ingiltere Surrey'de gerceklestirilen gayriresmi zirvede biraraya
gelmiglerdir. Toplantinin {ic ana giindem maddesi; kiiresellesme cergevesinde sosyal adaletin ve
rekabetin korunmasi, Avrupa’nin diinyadaki rolii ve giivenliktir. Zirvede 6ne ¢ikan basliklar sunlardir:

» Haziran ayinda 2007-2013 AB bitgesi konusunda yasanan ¢etin tartismalarin
ardindan, ilk defa biraraya gelen liderler, Hampton Court Zirvesi'nde anlasmaya
varamamiglardir. Ancak, toplantinin iimh bir havada gegmesi, Aralik ayindaki biitce
gortismeleri agisindan olumlu bir gelisme olarak nitelendirilmektedir.

> Kiresellesmenin getirdigi tehlikelere karsi birlikte hareket edilmesi konusunda goriis
birligi bulunmaktadir. Ancak, ARGE, goc ve givenlik, enerji ile demografi gibi
alanlarda calisma gruplari kurulmasi disinda somut adimlar atilamamustir.

» Kiresellesmenin yarattigi rekabet baskisi nedeniyle issiz kalanlara destek olmak
amaciyla kurulmasi planlanan 3.5 milyar €luk fon (Globalization Adjustment Fund)
konusunda anlasmaya varilamamistir. Almanya ve Isveg, s6z konusu fonun yapisal
reformlari yerine getirmeyen (lkeleri 6dillendirecedini ileri siirmektedir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1. Biiyiime

e FEuro alani GSYIH artisi, 2005'in 1. ceyregine iliskin olarak dnce % 0.5 olarak agiklanmis, daha
sonra ise % 0.4'e revize edilmistir. II. ceyrekte ise blyime % 0.3 olmustur (Grafik: 1). Euro Bolgesi
GSYIH artisi ivme kaybetmis gibi gériinse de bilylimedeki yavaslamada istatistiksel nedenlerin
(cahsilan giin sayisindaki farkliliklar gibi) etkili oldugu s6ylenebilir. Yine de Euro Bolgesi‘'nin 2005 yilinin
ilk yarisinda gerceklestirdigi biiyime performansi, tarihsel olarak diisiik bir seviyededir.

Grafik 1: Euro Alan1 GSYiH Biiyiime Orani (%)
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GSYIH artiginin alt kalemleri incelendiginde, II. ceyrekte biiyiimeye en biyiik katkinin, ilk ceyrekte
oldugu gibi, ic talepten gelmekte oldugu goriilmektedir (Grafik: 2). Bu kapsamda, yilin 1. ceyredinde
biylimeye % 0.7'lik bir katkida bulunan tiiketim harcamalan, % 0.2'lik bir katkida bulunan kamu
harcamalari ve % 0.5lik bir katkida bulunan stok dedisimi ayni seviyede kalirken, yatirim
harcamalarinin blylimeye katkisi I. ceyrekteki % 0.1'lik seviyesinden II. geyrekte % 0.2'yve
yukselmistir. Yatinm harcamalarindaki hafif artis, kis aylarinda zayif seyreden insaat sektori
aktivitesindeki hareketlenmeyi yansitmaktadir. I. ceyrekte bliyimeye % -0.3llik bir katki yapan net
ihracat ise, II. ceyrekte kétiileserek % -0.5'lik bir etkide bulunmustur. Dis ticaretteki bozulma, artan
petrol fiyatlarinin ithalat faturasinda yarattigi sorunlarin yanisira, 6zellikle ABD dolari karsisinda deger
kazanan euronun rekabet giiclinde yarattigi sorunlardan kaynaklanmaktadir.

Grafik 2: Harcamalar Cinsinden Alt Kalemlerin Biiyiimeye Katkilari (%)
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e Euro alani sanayi iiretimi Temmuz ve AJustos aylarinda aylik bazda sirasiyla % 0.2 ve % 0.8
artis godstermistir. S6z konusu veriler, ekonomik aktivitenin yilin ikinci yarisinda toparlanmaya



basladiina dair oncli gostergeleri dodrular niteliktedir. Ancak, sanayi sipariglerinin Temmuz ve
Adustos ayinda azalmasi, s6z konusu toparlanmanin boyutu konusunda belirsizlik yaratmaktadir. Yine
de, PMI verilerinin Eyliil ve Ekim aylarinda yiikselis egilimini korumasi, yilin ikinci yarisinda biyimenin

hizlanacagina dair beklentileri giiclendirmektedir.

Tablo 1: Euro Bolgesi Sanayi Uretimi
Mayis 05 Haziran 05 Temmuz 05 Agustos 05

Yillik % degisim

Sanayi Uretimi -0.1 0.6 0.5 2.5
Ara mah -0.9 -1.2 -0.5 3.9
Enerji Uretimi 0.7 2.5 2.4 -0.5
Yatinm Mal 0.7 2.4 2.2 2.2
Dayaniksiz Tiiketim Mali 1.3 0.7 0.3 3.3
Dayanikh Tiiketim Mali -4.3 -0.7 -2.3 1.7

e Euro alani igsizlik orami (Grafik: 3) I. geyrekteki % 8.8 seviyesinden II. ceyrekte, % 8.7'ye
gerilemistir. Aylik bazda ise Temmuz ayinda % 8.5 olan issizlik orani Adustos ayinda % 8.6'ya
ylkselmistir. Ancak, AJustos ayi verilerinin ihtiyatla dederlendirilmesinde yarar bulunmaktadir. Zira,
Almanya’da 2005 yili basinda yapilan metodolojik degisiklikle, isglicti istatistiklerinin toplanmasi ve
kiimelenmesinde farkliliklar olusmustur. Almanya verileri dislandiginda Euro Bolgesi issizlik orani

Adustos ayinda da diisiis egilimini korumaktadir.

Grafik 3: GSYIH artisi (yillik, % degisim) ve Issizlik Orani (%)
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2. Enflasyon
e Euro Bolgesi enflasyonu (Grafik: 4), Katrina ve Rita kasirgalarinin petrol fiyatlarinda yarattigi

sicramanin etkisiyle Eylal ayinda % 2.6'ya ylikselirken, 6ncii tahminlere gére Ekim ayinda baz etkisi
nedeniyle % 2.5%e gerilemistir. Enerji fiyatlan Agustos ayinda % 11.6, Eylil'de ise % 15.2 artis

kaydetmistir.

e Enerji ve islenmemis gida fiyatlar hari¢ tutularak hesaplanan gekirdek enflasyon ise, Haziran-
Adustos 2005 déneminde % 1.4 seviyesinde seyrettikten sonra, Eyliil ayinda % 1.5’e yiikselmistir. S6z
konusu yiikseliste iki faktor etkili olmustur. ilk olarak, Eylil ayinda Almanya’da tiitiin mamullerine
uygulanan vergi oranindaki artis, tiiketici fiyatlarina yukar yénde etki etmistir. Ikinci olarak, indirim
sezonunun son bulmasiyla giyim egyasi fiyatlarinin normal seviyelerine dénmesi, tiiketici fiyatlarinda
yasanan mevsimsel disisin ortadan kalkmasini saglamistir. Bu kapsamda, cekirdek enflasyonda
yasanan yikselisin genel egilimde yasanan bir degisimi yansitmadigi diisiinilmektedir.



Grafik 4: Euro Bolgesi Enflasyonu (HICP, yillik % degisimi )
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e Enerji sektoriindeki hizl fiyat artislar sonrasinda, Uretici fiyatlar enflasyonu Temmuz ve Adustos
aylarinda % 4.1 seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ve insaat sektorlerindeki fiyatlar hari¢ tutularak
hesaplanan (retici fiyat enflasyonu ise Temmuz ayinda % 1.3'e geriledikten sonra Agustos ayinda
dedismeden kalmistir. S6z konusu gelismede sermaye ve tiketici mall fiyatlarindaki gerileme etkili
olmustur. Ayrica bu durum, petrol fiyatlarindaki artislarin enflasyonist baskilarda belirgin bir artis
yaratmadigina isaret etmektedir. Dis rekabet ve zayif i¢ talep nedeniyle firmalar, ozellikle hizmet
sektoriinde, kar marjlanni kisarak girdi fiyatlarindaki artiglari tiiketiciye yansitmamaktadirlar. Birim
isglicli maliyetinde gecgen yillarda gorilen dists trendi yavas yavas kaybolsa da, tcret artislar makul
dlizeydedir.

Tablo 2: Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi (yillik % degisim)
2003 2004 05/05 06/05 07/05 08/05 09/05 10/05

TUFE 2.1 2.1 2.0 2.1 2.2 2.2 2.6 2.5
Enerji 3.0 4.5 6.9 9.4 11.8 11.6 15.2 -
islenmemis Gida 2.1 0.6 1.0 0.6 0.3 1.1 1.1 -
islenmis Gida 3.3 3.4 1.5 1.5 1.6 1.7 2.3 -
Enerji Disi San. Mal. 0.8 0.8 0.4 0.3 0.0 0.0 0.2 -
Hizmetler 2.5 2.6 2.5 2.2 2.3 2.3 2.2 -

Diger Fiyat Gostergeleri
Uretici Fiyatlan 1.4 2.3 3.5 4.0 4.1 4.1 - -
Petrol Fiyatlan 25.1 30.5 39.4 45.7 48.3 52 52.2 49.3
(€/varil)

e Petrol fiyatlarindaki gelismeler dikkate alindiginda kisa vadede enflasyonun % 2 seviyesinin
tizerinde kalmasi beklenmektedir. Ucret artislarinin sinirli olmasi nedeniyle, Euro bdlgesinde heniiz
enflasyonist baski olusmadigini sdyleyebiliriz. Ancak ithalat fiyatlari, kamu tarafindan belirlenen fiyatlar
ve petrol fiyatlarinda beklentilerin (zerinde olusacak artislar, orta vadede enflasyonist baski
yaratabilecek risklerdir. Petrol fiyat artislari ile yilkselen enflasyonun ikincil etkilerinin, lcret ve
fiyatlama davranislarinda goriilmesi ise en biyuk riski olusturmaktadir. Bu gergevede, uzun dénemde
enflasyon beklentilerinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

3. Parasal ve Finansal Gelismeler

e M3 para arzi artisi, 2004'un ikinci yarisindan bu yana hizlanarak devam etmekte olup, Adustos ve
Eylll aylarinda sirasiyla % 8.2 ve % 8.5 olarak gergeklesmistir (Grafik 5). Dislk faiz oranlari ve likit
kalmanin alternatif maliyetini azaltmasi parasal dengeleri etkileyen en énemli faktér olmaya devam
etmektedir. Ancak likiditenin bol oldugu bir ortamda para arzi ve kredilerin giigli artisi orta ve uzun
doénemde fiyat istikrarina yonelik risk olusturmaktadir.



Ayrica, varlik fiyat dinamikleri de yakindan incelenmeli ve yanlis fiyatlama olasiligi g6zoniinde
bulundurulmalidir. 2003 yilinda ve 2004 yiinin baslarinda portfdy tercihlerinde gézlenen normallesme
cercevesinde yatinmcilar uzun vadeli yatinm araglarina yonelmislerdi. Dider taraftan, parasal
genislemeyi sinirlayan yatinmlarin kisa vadeden uzun vadeye gegis siirecinin sekteye udradig
gbzlemlenmektedir. Son aylarda M3 para arzindaki artis, Euro Bolgesi'nde likidite bollugu olduguna
isaret etmektedir.

Grafik 5: Mevsimsellikten Arindiriimis Verilerle M3 Para Arzi Geligsmeleri
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M3 para arzinin temel bilesenleri incelendidinde, (Tablo 3); M3 artis hizina en énemli katkinin M1
para arzindan geldidi goérilmektedir: M1 yillik bazda Adustos ayinda % 11.6, Eyliil ayinda ise,
% 11.2 oraninda artmistir. M1 bilesenlerine bakildidinda ise, gecelik mevduat ile tedaviildeki paranin
glclu artisinin devam etmekte oldugu gorilmektedir. Kisa vadeli mevduatlara olan talep ise diisik faiz
ortaminda paray! elde tutmanin alternatif maliyetinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli
mevduatlar ve repo islemleri M3 para arzinin yaklasik olarak % 80'ini olusturmaktadir. S6z konusu
varliklarda Eyliil ayinda kaydedilen artis, M3 para arzindaki artisin temel kaynadidir. Piyasa araglari
artis orani, Adustosta % 5.8, Eyliil'de ise % 6.2 olarak gerceklesmistir. Hanehalki ve sirketler
tarafindan ekonomik belirsizlik halinde likit olmak amaciyla tutulan piyasa araclarindaki artisin son
aylarda ihmh olmasi, Euro Bolgesi yerlesiklerinin portfoy tercihlerinin normallestigine isaret ediyor.

¢ Kredi gelismelerine bakildiginda; 6zel sektore acilan kredilerin Adustos'ta % 8.4, Eyliil'de ise
% 8.6 arttigini ve hanehalkina agilan kredilerin ilk sirada yer aldigini gérmekteyiz. Hanehalkina agilan
krediler Adustos ve Eylil aylarinda % 8.6 oraninda artis kaydetmistir. Hanehalkina acilan krediler
icerisinde konut alimi amaciyla alinan krediler basi cekmektedir. Euro Bolgesi emlak piyasasinin

canlanmasi ve dusik ipotek faizleri, konut kredisi artiginin temel nedenleridir.
Tablo 3: Euro Bolgesi Parasal Degiskenlerinin Ozeti
(mevsimsellikten arindirilmis yillik % degisim)

M3’e orani 2005 2005 2005 2005 2005

(%) I. Cey II. Cey III. Cey  Agustos Eyliil

M1 48.0 9.6 9.8 11.3 11.6 11.2
Dolasimdaki Para 7.3 18.0 17.3 16.0 15.6 15.3
Gecelik Mevduat 40.7 8.2 8.5 10.4 10.9 10.4
M2-M1(=diger kisa vadeli mev.) 37.7 4.5 5.0 5.4 5.3 6.5
iki yila kadar vadeli mev. 15.5 0.5 2.6 4.5 4.2 7.1
3 aya kadar vadeli, ihbarli mev. 22.1 7.1 6.6 6.0 6.0 5.9
M2 85.7 7.1 7.5 8.4 8.6 8.9
M3-M2 (=piyasa araglari*) 14.3 3.9 4.3 5.7 5.8 6.2
M3 100 6.6 7.0 8.0 8.2 8.5

Ozel Sektore acilan krediler Toplam igindeki Pay1 (%)

Ticari Krediler 41.2 5.7 6.1 6.7 6.6 7.0
Hanehalki (emlak-+tiiketici kredileri) 50.6 8.1 8.1 8.5 8.6 8.6
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari 0.8 23.0 14.4 16.5 18.3 22.7
Parasal Olmayan Diger Mali Aracilar 7.5 10.6 11.4 15.7 16.4 17.5

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



¢ Kisa vadeli faiz oranlarina bakildiginda; bir ay vadeli piyasa araglarinin getirileri Eyliil ve Ekim
aylarinda istikrarl bir seyir izlerken, (g, alti ve bir yil vadeli araclarin getirilerinin arttigi goriilmektedir.
Eyliil sonu-Kasim bagi arasinda, Mart ve Haziran 2006 vadeli Ug aylik EURIBOR futures kontratlarinin
getirilerinde, 19 ila 31 bp'lik artis kaydedilmistir. 2 Kasim 2005 itibariyle, Mart 2006 vadeli futures
kontratinin getirisi % 2.40, Haziran 2006 vadeli futures kontratinin getirisi ise % 2.74 seviyesinde
gerceklesmistir. Futures kontrat getirilerindeki artis, ECB'nin faiz artirm olasihiginin fiyatlanmasindan
kaynaklanmaktadir.

Grafik 6: Politika Faiz Oranlari (%, Agustos sonu itibariyle)
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¢ Uzun vadeli faiz oranlan Eyliil ayinda genel olarak istikrarli bir seyir izlemistir. ABD kamu tahvil
getirilerinde Eylll ayinda kaydedilen artig, biiyiimeye iliskin olumlu beklentilerden kaynaklanmistir.
Katrina Kasirgasi nedeniyle biiyiimenin yavaslayacagina dair beklentiler nedeniyle, ABD kamu tahvil
getirileri EylUl ayi basinda gerilemisti (Grafik 7). Kasirganin Uretim kapasitesi Uzerindeki olumsuz
etkilerine ve petrol fiyatlarinin artacagina yoénelik endiseler, hem nominal hem de reel getirilerin
azalmasina yol agmisti. Euro Bolgesi kamu tahvil getirileri Eylll ayr boyunca degdismezken, ABD kamu
tahvil getirilerindeki artisla beraber, getiriler arasindaki fark 115 bp‘ye yikselmistir. EkKim ayinda ise
ylkselen uzun vadeli getiriler, hem reel faiz oranlarindaki artisi hem de petrol fiyatlarinin bir miktar
gerilemesiyle ekonomik bliylimeye iliskin gliclii beklentileri yansitmaktadir. Euro Bdlgesi ve ABD uzun
vadeli getirileri Ekim ayinda yaklasik 30 bp artmigtir. Boylelikle, ABD ve Euro Bolgesi getirileri
arasindaki fark 115 bp seviyesini korumustur.

Grafik 7: Kamu Tahvili Getirileri (10 yillik, %, Ekim sonu, aylik ortalama)
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4. Déviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gelismeleri

e Eylll ayr basinda euro dolar karsisinda deder kazanirken, parite 1.25 seviyesine yiikselmistir.
Euronun deger kazanmasinda, Katrina kasirgasinin ABD'deki parasal sikilastirmayi yavaslatacagi
distncesi rol oynamistir. Ancak 18 Eylil 2005'te Almanya’da yapilan genel secimler sonucunda olusan
siyasal belirsizlik, euronun tekrar deder kaybetmesine neden olmustur. Ote yandan, iki bdlge
arasindaki faiz orani farkliigi ve ABD'ye yonelik net portfdy yatinmlarinin devam etmesi, euronun
deder kaybina neden olan diger faktorlerdir. Faiz orani farkinin dolar lehine olmaya devam etmesi,
Ekim ayinda EUR/USD paritesinin 1.20 seviyesinde seyretmesine neden olmustur. ABD’ye olan
portfdy yatinmlarinin artmasi da dolan desteklemistir. Euro Bélgesi'nde ise, is alemi gliveninin

artmasiyla parite lzerinde dolar lehine olan etkiler dengelenmistir. Parite, 31 Ekim 2005 itibariyle
1.1992 seviyesinde seyretmistir.

Grafik 8: EUR/USD Paritesi (Ekim 2005 sonu itibariyle)
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e Eylll ve Ekim aylarinda acgiklanan édemeler dengesi verileri, mevsimsellikten arindirilmis (MA)
verilerle Euro Bolgesi'nin Temmuz ayinda 4.7 milyar €, Adustos ayinda ise 6.6 milyar € cari islemler
acigi verdigini gostermektedir. Dis ticaret fazlasi ise, Temmuz ayinda 3 milyar €, Adustos ayinda
1 milyar € olarak gergeklesmistir (Grafik 9).

o Odemeler dengesi verileri Euro Bdlgesi'nde ihracatin artis egilimini korudugunu gésteriyor. 3 aylik
verilere gore mal ve hizmet ihracati, Nisan-Temmuz déneminde % 3.5, Mayis-Agustos déneminde ise
% 3.6 oraninda artis kaydetmistir. Ihracat fiyatlarindaki artis cok sinirli kalirken, ihracat hacmi artmaya
devam etmistir. Mal ve hizmet ihracati, artis trendini korumustur. Dider taraftan, yiksek petrol
fiyatlarinin etkisiyle ithalat da artmaktadir; 3 aylik verilerle ithalat Nisan-Temmuz déneminde % 6,
Mayis-Adustos déneminde % 6.6 oraninda yiikselmistir. Ithalat kompozisyonu incelendiginde ithalat
hacminden cok, ithalat fiyatlarinin arttigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle petrol fiyatlarinda % 40’a varan
artig, ithalat artigini tetiklemistir. Ihracata iligkin olarak ise, daha énce, euronun dolar kargisinda deger
kazanmasindan dolayi ihrag mallari fiyati acisindan dezavantajli hale gelen Euro Bdlgesi ihracatcilari,
kar marjlarini kisarak euro cinsinden ihrag mal fiyatlarini dislriip rekabet glglerini korumaya
calisiyorlardi. Son dénemde euronun dolar karsisinda deder kaybetmesi ve giicli kiiresel talep, ihracat

artisini desteklemistir. Euronun deger kaybi ihracati arttiran bir faktér iken, diger yandan ithalat
faturasinin ylikselmesine neden olmustur.

e 12 aylk kiimulatif veriler cari islemler fazlasinin gerilemeye devam ettigini géstermektedir. Cari

islemler fazlasi Temmuz ve Adustos aylarinda sirasiyla 8.7 milyar € ve 5.2 milyar € olarak
gerceklesmistir. Agustos ayina kadar olan 12 aylik dénemde, cari islemler fazlasinin gegen yil ayni
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dénemine gore 46.5 milyar €'dan fazla azalmasi, gelirler kalemindeki agigin daralmasina ve hizmetler
kalemindeki fazlanin artmasina ragmen, mal ticaretindeki fazlanin azalmasindan kaynaklanmaktadir.
Grafik 9: Euro Bolgesi Cari Islemler Hesabi (milyar €, mevsimsellikten arindiriimis)

35.0 .
Im Cari Islemler Dengesi I Mal Ticareti Dengesi 11 Hizmetler dengesi

30.0 ~ 11 Gelir Dengesi W Cari Transferler Denggsi
25.0

20.0 -
15.0 -
10.0 -

5.0 A
-5.0 1

-10.0 -

-15.0 -

2004 I.Cey 2004 II.Cey 2004 III. Cey 2004 IV. Cey 2005 I.Cey 2005 II.Cey Temmuz Agu.05

¢ Finans hesabi incelendiginde, Temmuz ayinda 75.3 milyar €luk net portféy yatirmi girisi, Austos
ayinda ise 16.1 milyar €'luk net portfdy yatinmi gikisi gergeklestigi gériilmektedir. Dogrudan yatirim
cikisi, Temmuz ayinda 81.2 milyar €, Ajustos ayinda ise 15.7 milyar € olmustur. Ajustos ayina kadar
olan 12 aylk dénemdeki gelismelere bakildiginda, 2004 yilinin ayni doneminde 29.4 milyar €luk net
dogrudan yatirm ve portfoy yatinmi cikisina karsilik, 2005 yilinda Euro Bolgesi'ne 73 milyar €'luk net
giris oldugu gorilmektedir. Sermaye hareketlerinin yon dedistirmesi, yerlesik olmayanlarin euro
cinsinden hisse senedi alimlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Faizlerin disik seviyelerde seyrettigi
bir ortamda hisse senedi getirilerinin yliksek olmasi, sermaye girisini hizlandirmistir. Rekor diizeydeki
petrol fiyatlarina ve disik biyime oranina ragmen, Euro Bolgesi uluslararasi yatinmcilar acisindan
cazibesini korumaya devam etmektedir. Bono-tahvil piyasasina yonelik olarak gézlenen talep, 2005 yili
ortalarina kadar artis gostermis, ancak Temmuz ve Adustos aylarinda ABD ve Euro Bélgesi devlet bono
ve tahvil getirileri arasindaki fark bliylidiikge, Euro Bolgesi borglanma araglarindan cikis yasanmistir.
Dogrudan yatinmlardaki cikis ise, Euro Bolgesi yerlesiklerinin yurtdisina yaptigi yatinmlardan
kaynaklanmaktadir. Sirketlerin yurtdigina yatinm yaparak, tretim maliyetlerini dislirmeyi ve gelismekte
olan piyasalara erisimlerini arttirmay1 amacladiklan diisintlmektedir.

5. Mali Gelismeler

e 9 Eylil'de Manchester'da yapilan ECOFIN toplantisinda, Almanya ve Fransa’nin bitce aciklari
tartisilmistir. Avrupa Komisyonu Almanya ve Fransa'ya Asiri Agik Prosediri uygulamamakla beraber,
2005 yili sonuna kadar biitce aciklarint GSYIH'nin % 3’ seviyesine ¢cekmelerine karar vermisti. Ancak
Almanya ve Fransa’nin bitge aciklarini 2005 yili sonu itibariyle istenen diizeyde azaltabilmeleri
beklenmiyor. 18 Eylii'de Almanya’da yapilan genel secimler sonrasinda kurulacak hikimetin mali
disiplin konusunda somut adimlar atmasi beklenmektedir. Ekim ayinda SPD ile CSU/CDU arasinda
ylritilen koalisyon goriismelerinde 2007 yilinda biitce acigi limitine ulasabilmek igin 2007 biitcesinden
35 milyar euro tutarinda bir kesinti yapilmasi konusunda uzlasma saglanmistir. Fransiz Maliye Bakani
Thierry Breton’un Eylil ayinda parlamentoya sundugu 2006 yili biitce taslagi ise biitce agiginin 2009
yilina kadar sifirlanmasini éngoériyor. Eylil ayinda Eurostat tarafindan agiklanan veriler ise, Almanya ve
Fransa'da gerceklestirilen mali reformlar neticesinde Euro Bolgesi biitce aciginin 2004 yilinda % 2.7'ye
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geriledigini géstermistir. Euro Bolgesi genelinde biitge aciginin 2005 yilinda GSYIHnin % 2.7'si
seviyesini koruyacadi tahmin edilmektedir.

Ayrica, Avrupa Komisyonu’nun acgiklamasina goére, halen Asin Acglk Prosediiri’'ne tabi olan
Yunanistan'da istikrar programi sonucunda biitce aciginin 2005 yilinda % 3.7'ye, 2006 yilinda ise %
2.9’a gerilemesi beklenmektedir. Daha dnce GSYIH'nin % 3.4'U kadar olmasi beklenen Italyan biitce
aciginin ise, bllyiime hizindaki yavaslama nedeniyle % 4'G gececedi tahmin ediliyor. Ekonominin kot
gidisati nedeniyle biitce acigini % 3 limitine cekmesi icin Italya’ya 2007 yilina kadar siire taninmigtir.
Portekiz'in ise, biitce acidi limitine ulasmak icin 2008 yilina kadar siiresi var.

Ekim ayinda diizenlenen Eurogroup toplantisinda ise, Almanya'ya biitce agigini azaltmasi icin 2007'ye
kadar siire verelebilecedi tartisiimistir.

e Avrupa Komisyonu tarafindan agiklanan verilere gére, AB blitge harcamalari 2004 yilinda % 13.7
artarak GSMH'nin % 0.93'line ulasmistir. Aimanya, Fransa, italya, Ingiltere ve Ispanya biitceden en
fazla kaynak kullanan ve ayni zamanda biitgeye en fazla kaynak aktaran Ulkelerdir. Tarimsal fonlardan
en fazla pay Fransa, yapisal fonlardan en biiyiik payi ise Ispanya almistir.
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