Euro Bélgesi izleme Raporu:

Haziran 2003

I. Genel Geligmeler:

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi’nin 5 Haziran 2003 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinda 0.5 puanlik indirime gidilmistir. Bdylelikle
s6z konusu oranlar, refinansman igin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani i¢in yuzde 3.0

ve depo imkani i¢in yizde 1.0 olarak gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi 2003 yilinin ilk yarisinda, 1999 yilinin basindan bu
yana uygulanan para politikasini gézden gecirerek 8 Mayis 2003’te s6z konusu
gozden gecirmeye iligkin sonuglari yayinlamistir. Degerlendirme sonuglarinin genel
egilimi 4 yil suresince uygulanan politikanin basarisinin ust dizeyde oldugu, ancak
asagida deginilecek olan bazi alanlarda kuglk capl degisikliklere gitmenin yararli
olacagi yonundedir. Bu kapsamda ilk olarak, 1998 yilinda fiyat istikrari hedefi olarak
belirlenen “uyumlastiriimig tiketici fiyatlari endeksi yillik artig oraninin yizde 2’nin
altinda gergceklesmesi” hedefi korunmus, buna karsin hedeflenen enflasyon dizeyinin
yuzde 2’nin altinda ancak bu seviyeye yakin bir dlizeyde olacagl agiklanmistir.
Baoylelikle ECB, daha 6nce akademik gevrelerden ve piyasa aktorlerinden enflasyon
hedefinin bir alt sinin olmadigi yonunde gelen elegtirilere agiklik kazandirmayi
hedeflemistir.

ikinci olarak iki stitunlu para politikasi stratejisi korunmakla birlikte stratejinin
yapisinda kuguk ancak énemli degisikliklere gidilmistir. Para politikasi stratejisinin ilk
olusturuldugu donemde parasal gostergelerin enflasyon dinamikleri GUzerinde 6ncelikli
bir etkiye sahip oldugu belirtilerek, iki sutunlu stratejinin ilk sitununda genel likidite
durumuna oncelik verecek bir yapi olusturulmasi, diger ekonomik gdstergelerin ise
ikinci bir sutunda ele alinmasi kararlastinimisti. Mayis 2003’te ise parasal
goOstergelerin enflasyon Uzerindeki etkisinin orta-uzun donemde ortaya c¢iktigi
belirtilerek, kisa-orta donemde etkili olan diger ekonomik gelismelerin ilk sutunda ele
alinacagi; parasal gostergelerin ise hedef degerler (M3 para arzi artis orani igin
yuzde 4.5'lik gosterge tavan) korunmasina karsin ikinci sutunu olusturacagi
aciklanmigtir. Boylelikle para politikasi stratejisi iki sutunlu yapisini korumasina

karsin, degerlendirme asamasinda yer alan gostergelerin onem sirasi degistirilmistir.



SOz konusu degisiklikte daha 6nce Oncelik verilen M3 para arzi artig oraninin 1999
yilindan bu yana buyuk olgude referans degerin Uzerinde seyretmesi etkili olmugtur.
Bu c¢ercevede raporumuzun vyapisi da ECB’nin ekonomik degerlendirme
sistematigine gore degistirilerek oncelikle genel ekonomik gorinum ele alinacak,

daha sonra parasal gelismelere yer verilecektir.

II. Ekonomik Analiz:

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyume performansi gibi parasal
gostergeler disindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi birinci ayagina
iliskin veriler, ekonomik toparlanmanin henlz yavas seyrettigini gdstermekte;
euronun gectigimiz donemdeki deger artisinin yarattigi etkiler de g6z oOnunde
bulunduruldugunda kisa-orta vadede fiyat istikrari hedefi 6nunde birinci sttundan
kaynakli bir tehdit bulunmadiginin altini ¢izmektedir. Bu kapsamda 7 Haziran
tarihinde gergeklestirilen faiz indiriminin genel ekonomik gériinimin ortaya koydugu
olumsuz tablo nedeniyle fiyat istikrari 6ninde bir tehdit bulunmamasindan

kaynaklandigi sOylenebilir.

Fiyat istikrari hedefine euro alani igerisinden gelecek tehditler incelendiginde
genel goérinumun, halen disuk seviyede gergeklesen ekonomik toparlanma

nedeniyle olumlu oldugu yonundedir.

Euro alani ekonomisinin, 2002 yilinin son geyreginde yuzde 0.1 bayudugunu
goOsteren veriler, 2003 yilinin ilk ¢eyreginde de ylzde 0.1 blylimeye devam ettigini
gOstermigstir. Boylelikle yillik bazda euro alani buyime orani 2003’Un ilk ¢eyreginde
yuzde 0.8’e gerilemistir. S6z konusu dugusun temel nedeni i¢ talebin buyumeye
katkisindaki artigsa karsin dis dengenin buyumeye katkisinin 2003’Un ilk ¢eyregine
negatife dontsmesidir. Boylelikle euro alani ihracatinin, buylk 6l¢gide euronun deger
kazanmasina bagli olarak, koétl bir performans sergilemesi i¢ talepteki canlanmanin
etkilerini bertaraf ederek GSYiH blylimesinin hiz kaybetmesine neden olmustur. Zira
ic talepteki canlanmanin da 6zel tuketim ya da yatinmlardan ¢ok stok artiglarindan
kaynaklanmasi, euro alani ekonomisinin yeni bir toparlanma dalgasi igerisine
girmekten uzak oldugunu gostermektedir. Ekonomik aktivitenin s6z konusu durumu
yilin ilk aylarinda yasanan jeopolitik gerginliklerin etkisini tasimakta, Nisan ve Mayis
aylarinda yayinlanan anket verileri ise gerginligin ortadan kalkmasinin ardindan



ekonomik aktivitede hizli bir toparlanma beklemenin yanlis olacagina igaret

etmektedir.
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Sanayi uretimi ise, ayllk bazda incelendiginde, Mart ayinda yuzde 0.8
azalmigtir. Yasanan bu duslUs ara mali Uretimi digindaki tum sektorlerdeki
gerilemeden kaynaklanmaktadir. Yillik veriler incelendiginde ise, uretimin Mart
2003’te bir yil dncesinin ayni dénemine gore artmadan sabit kaldigi gorulmektedir.
Sanayi Uretiminin Mart ayinda sergiledigi olumsuz goérinim temel olarak Irak’taki

gerginligin yarattigi belirsizlik ortamindan kaynaklanmaktadir.

issizlik orani, Nisan ayinda bir énceki aya goére degismeden yiizde 8.8
diizeyinde gergeklesmistir. Ug aylik veriler ise, 2002'nin son ceyregindeki yiizde 8.5
olarak gergeklesen euro alani issizlik oraninin 2003’'Un ilk ¢eyreginde yuzde 8.7'ye
yukseldigine isaret etmektedir. S6z konusu durum, onceki donemlerde ekonomide
yasanan yavaglamanin gecikmeli etkisine ve ardindan gelen toparlanmanin
tahminlerden yavas olmasina bagli olarak istihdam artisindaki yavagliktan

kaynaklanmaktadir.

Uyumlastinlmig Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile olgulen euro alani
enflasyon duzeyi, Mayis ayinda aylik bazda yuzde 0 duzeyinde sabit kalarak, yillik
enflasyon duzeyinin Nisan ayindaki yiuzde 2.1’lik seviyesinden Mayis ayinda yuzde
1.9’a gerilemesine neden olmustur. Enflasyon oranindaki s6z konusu dusus, petrol

fiyatlarinda Mart ayi ortasindan bu yana devam eden dususun enerji fiyatlarina




yansimasiyla iligkilendirilmektedir. Ayrica bazi hizmet fiyatlarinda Nisan ayindaki
artiglarin ardindan yasanan gerileme de s6z konusu duguse katkida bulunmustur.

Tiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini icermeyen ¢ekirdek enflasyon ise, Nisan
ayindaki yuzde 2.2°lik artisin ardindan Mayis ayinda tekrar yuzde 2.0 duzeyine
gerilemistir. Cekirdek enflasyondaki bu dusus, yukarida deginildigi Uzere, mevsimsel
faktorlere bagl olarak ylkselen bazi hizmet fiyatlarinin Mayis ayinda gerilemesinden
kaynaklanmaktadir. Cekirdek enflasyonun ECB hedeflerine paralel seyri, dissal
soklarin yoklugunda nominal enflasyon oraninin fiyat istikrarini tehdit edecek bir seyir

izlemeyecegine igaret etmektedir.

lll. Parasal Analiz:

Para politikasi stratejisinin ikinci ayagini olusturan M3 para arzindaki artis
hizi, Subat-Nisan déneminde Ocak-Mart donemine goére 0.5 puanlik artigla ylizde 8.2
dizeyinde gergeklesmistir. S6z konusu durum Subat ve Mart aylarinda yillik bazda
yuzde 7.9 buyldyen genis anlamda para arzinin Nisan ayinda yuzde 8.7

buyumesinden kaynaklanmaktadir.

Jeopolitik ve finansal belirsizligin Nisan ayi basindan itibaren dusus
gostermesine karsin parasal genislemenin yuksek seyrini surdirmesi, piyasa
aktorlerinin portfoy yapilarinda kisa sirede degisiklige gitmesinin gu¢ olmasinin yani
sira uzun dénemli faiz oranlarinin ¢ok dusuk seviyelere ulagsmasi nedeniyle M3 para

arzi taniminda yer alan finansal varliklarin alternatif maliyetlerinin dismesinden



kaynaklanmaktadir. Euro alani ve onde gelen dinya ekonomilerinin durumuna iligkin
olumsuz beklentiler de portfdylerin kisa vadede yogunlasmasinda etkili olmaya

devam etmektedir.
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M3 para arzinin alt bilegsenlerine bakildiginda, parasal geniglemenin temel
olarak kisa vadeli mevduattaki artisla birlikte iki yil vadeye kadar olan borglanma
aracglarindaki buyuk ¢apli artistan kaynaklandi§i gézlenmektedir. Bu kapsamda, dar
anlamda para arzi (M1) yillik artis hizi Nisan ayinda Mart ayindaki ytzde 11,7’lik
seviyesinden yuzde 11.1°e gerilemistir. Nisan ayinda yasanan yavaglama,
dolagsimdaki paranin (emisyon) artis oraninin Mart ayindaki ylzde 39.8lik
seviyesinden yuzde 37.5°e gerilemesinin yani sira, gecelik mevduatin artis hizinin
Nisan ayinda Mart ayindaki ylzde 8.0 duzeyinden ylzde 7.6’ya diusmesinden
kaynaklanmaktadir. Nisan ayinda dar anlamda para arzi geniglemesi hiz kesmis olsa
da halen yuksek bir artis egilimi icerisinde olmasi piyasa aktorlerinin beklentilerinde
iyilesme yasanmadiginin altini gcizmektedir.

Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise yillik
artis hizinin Nisan ayinda, Mart ayindaki yuzde 4.6 seviyesinden yuzde 5,1’e
yukseldigi gorulmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan, 2 yilin altinda vadeye sahip,
diger piyasa araclarinin artis orani ise Nisan ayinda hizli bir yukselis kaydederek
Mart ayindaki ylizde 8,1 seviyesinden yluzde 13.1’e ulasmistir. S6z konusu durumun,
gelecek donemde bono fiyatlarinda yasanacak bir dusis endisesiyle kurumsal
yatinmcilarin bu tlr araglara olan talebindeki artistan kaynaklanmis olmasi
muhtemeldir. Zira 2 yil vadeye kadar olan borglanma araglarinin artis orani Mart

ayinda yuzde —9.7 iken, Nisan ayinda ayni oran ylzde 11.5’e ylkselmigtir.




Parasal genislemenin su anki hiziyla devam etmesi durumunda orta vadede
fiyat istikrani agisindan bir tehdit olusturma riski bulunmakla birlikte, parasal
genislemenin nedenlerinin yakindan izlenmesi fiyat istikrari Gzerindeki etkilerini
ayristirmak acisindan blyuk énem arz etmektedir. Bu gergcevede, para arzi artig
orani halen referans degerin (ylzde 4.5) Uzerinde seyretmekle birlikte, gegici bir
nitelik tagidigi igin, kisa vadede enflasyonist baski yaratmamaktadir.

Ozetle, euronun deger kazanmasinin yani sira ekonomik aktivitenin zayif
seyretmesi nedeniyle fiyat istikrari Uzerinde kisa-orta vadede bir baski
bulunmamakta; parasal genislemenin ise daha ¢ok portfoy yatinmlarindaki guvenlik
kaygisindan kaynaklanmasi, s6z konusu genigslemenin orta-uzun vadede bir tehdit

olusturmayacagi yonunde deliller sunmaktadir.

IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro alani para piyasalarinda olusan kisa doénemli faizler, anahtar faiz
oranlarina yonelik indirim beklentisi nedeniyle Mayis ayi igerisinde dusus egilimine
girmistir. S6z konusu durum, ECB’nin temel refinansman ihalelerinde de kendini
gOstermis, 7 Haziran 2003 oncesinde gercgeklestirilen ihalelerde piyasa aktorlerinin
dusik teklif verdigi gozlenmistir. Gecelik faizler (EONIA) ise Mayis ayi basindan 4
Haziran’a kadar gegen surede ECB’nin anahtar faiz orani olan yuzde 2.50 seviyesine

yakin bir bantta dalgalanmigtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgllen euro alani uzun dénemli getirileri ise Mayis
ayl basindan 4 Haziran’a kadar gecen surede 0.4 puanhk dususle yuzde 3.7
seviyesine gerilemistir. Amerikan devlet tahvili getirilerinin de, 0.6 puanlik bir disis
sonrasinda ylzde 3.3’e gerilemesi, iki piyasa arasindaki getiri farkinin (spread) 0.4

puana yukselmesine neden olmustur.
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Amerikan ve euro alani uzun dénemli getirilerinde yasanan uzun soluklu bu
diisug, temel olarak iki nedenden kaynaklanmaktadir. Oncelikle, uzun ddnemli
getiriler gelecekteki kisa donemli faizlere iligkin beklentileri temsil ettigi icin, piyasa
aktdrlerinin gelecede yonelik bliyime beklentilerindeki kdtimserligi yansitmaktadir.
ikinci olarak, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda yasanan dislsler sonucunda
yatirimcilarin portfoy yapilarinda degisiklige giderek daha guvenli araglar olan devlet

tahvillerine yonelmeleri, s6z konusu gelismede etkili olmustur.

Mayis ayi 6zelinde inceleyecek olursak, Amerikan uzun dénemli getirilerinde
yasanan duslUs, Amerikan Para Politikasi Komitesi'nin 6 Mayis 2003’de yaptigi
aciklama sonrasinda piyasa aktorlerinin kisa donem faizlerin daha 6nce beklenenden
daha uzun bir slire duguk seviyesini koruyacagi yonundeki endigelerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, piyasa aktorlerinin ekonomik performansa iliskin olumsuz
beklentileri de s6z konusu dususte etkili olmustur. Euro alani uzun doénemli
getirilerinde yasanan dusus ise, Amerikan piyasalarinda yasanan gelismelerin paralel
hareketlerini yansitmakla birlikte piyasa aktorlerinin ekonomik duruma iligkin
kotimser beklentilerini ortaya koymaktadir.



Euro alani hisse senedi piyasalari, diger onde gelen piyasalarla birlikte, Nisan
sonu ile 4 Haziran 2003 arasindaki donemde yukselis kaydetmistir. Mart ayindan
itibaren jeopolitik gerginligin ortadan kalkmasina bagh olarak yukselise gegen hisse

senedi piyasalari, Mayis ayi sonuna gelindiginde istikrara kavusmustur.

Amerikan piyasalarinda yasanan yukselis, jeopolitik gerginligin ortadan
kalkmasi ile birlikte uyguladiklari risk primlerini sifilamalarinin yani sira, agiklanan
karlihk rakamlarinin beklenenden iyi olmasindan kaynaklanmigtir. Amerikan
Kongresi'nin sermaye gelirleri ve kar paylari uzerinden alinan vergilerde indirime
gitmesi de sO0z konusu artisa katkida bulunmustur. Yayinlanan makroekonomik

veriler ise karigik sinyaller vermeye devam etmistir.

Japon hisse senedi piyasalari ise diger dnde gelen piyasalardan farkli bir seyir
izlemistir. Mayis ayinin basinda Japon yeninin dolar karsisinda degerlenmesi
nedeniyle ihracatgi firmalarin hisselerinin fiyatlarinda dustus yasanmakta iken, ay
sonuna dogru agiklanan verilerin sirket karlarinin beklenenden iyi olduguna isaret
etmesinin yani sira Amerikan piyasalarindaki olumlu gelismelerin yayiima etkisi,

hisse senedi fiyatlarinda hizli bir artisa neden olmustur.

Euro alani hisse senedi piyasalari ise Amerika’daki fiyat hareketlerine paralel
bir gelisme gostermekle birlikte fiyat artislari Amerika’dakinden daha az olmustur. Bu
durum, euronun deger kazanmasina bagl olarak euro alani ihracatgilarinin
karlarinda yasanan daralmaya paralel olarak agiklanan makroekonomik verilerin

karisik sinyaller vermesinden kaynaklanmaktadir.

Bu cercevede euro alani EURO STOXX endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve
Japonya Nikkei 225 endeksi, Mart sonu ile 7 Mayis 2003 arasinda sirasiyla ylzde 4,
yuzde 8 ve yuzde 10 deger kazanmistir. Fiyat hareketlerine iligskin beklentilerdeki
belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) ise, Irak’a yonelik saldirlarin
sonuglanmasina bagli olarak her Ug piyasada da dugus gostermigtir.



V. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Doviz piyasalari, Mayis ayinda euronun onde gelen ulke paralari kargisinda
degder artigina sahit olmustur. Mayis ayi sonuna gelindiginde euro, kullanima girdigi

1999 yilindan bu yana en yuksek seviyelerine ulasmistir.

Mayis ayi igerisinde euro, piyasa aktorlerinin Amerikan ekonomisinin
toparlanma surecindeki yavasliga yogunlagsmasi nedeniyle yukselmeye devam
etmistir. S6z konusu yukselisin altinda yatan temel etmen, Amerikan cari iglemler
dengesinde yasanan aciklarin surekliligini korumasi ile kamu kesimi dengesinde
yasanan kotulesmedir. Ancak, Haziran ayl basinda Amerika'daki yatirrmci
guvenindeki dizelme nedeniyle Amerikan dolari euro karsisinda istikrar kazanmistir.
Boylelikle euro, 4 Haziran 2003 itibariyle 1.17 dolardan iglem gorerek Nisan ayi

sonuna gore yuzde 5 deger kazanmistir.
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Japon ekonomisine iliskin beklentilerin, zayif seyreden dis talebin Ulke ihracati
Uzerindeki etkilerine bagli olarak koétllesmesi, Japon yeninin Mayis ayinda euro
karsisinda deder kaybetmesine neden olmus, ayni dénemde Japon yeni Amerikan
dolari kargisinda kuguk ¢apta deger kazanmistir. Bu gergevede doviz kuru, 4 Haziran
2003 itibariyle 1 euro 138.60 yen olarak gercekleserek, Mart ayi sonuna gore yuzde
4.2 artis gostermistir .

Mayis ayi igerisinde ingiliz sterlini, yayinlanan verilerin tiiketim harcamalari ile
ihracattaki yavaslamaya isaret etmesi nedeniyle euro kargisinda deger kaybina
ugramistir. 4 Haziran 2003 tarihinde euro, ingiliz sterlini karsisinda 0.72 iizerinden

islem gorerek Nisan ayl sonundaki degerinin ylizde 2.9 Uzerinde seyretmistir.



Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz kurunun,
s6z konusu ulkelerin euro alani dis ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif doviz kuru, Mayis ayinda yizde 3.9 artmistir. S6z konusu
kurun tlketici fiyatlariyla uyarlanmis ifadesi olan reel efektif doviz kuru da paralel

sekilde Mayis ayinda aylik bazda ytuzde 3.9'luk bir artig gostermistir.

VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro alani cari islemler dengesi Mart 2003’te 1.2 milyar euro fazla vermistir.
Subat 2002’de yasanan 7.4 milyar euroluk fazla ile karsilastirildiginda yasanan
dususun, mal ticareti fazlasinda yasanan 8.9 milyar euro’luk dususten kaynaklandigi
g6zlenmektedir. Hizmet ticaretindeki ve cari transferler kalemindeki agiklarin

azalmasi ise cari islemler dengesine olumlu katkida bulunmustur.

Mevsimsellikten arindiriimig verilere bakildiginda ise, cari islemler dengesinin
Subat ayinda 1.7 milyar euro agik vererek, bir dnceki aydaki 1.9 milyar euro’luk fazla
ile karsilastirildiginda baylik ¢aph bir dists gosterdigi farkedilmektedir. S6z konusu
gelismenin altinda yatan temel faktor, blylk &lgide euronun degerlenmesi

sonrasinda mal ticaretinde yasanan bozulmadir.

Sermaye hareketlerinde ise, euro alaninin dogrudan yatirrmlarda 8 milyar
euro’luk sermaye cikigini, 20.7 milyar euro’luk portfoy yatirnmi kaynakl sermaye
girisiyle bertaraf ettigi gozlenmistir.
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- ECB Statistical Press Release, 27Mayis 2003, 28 Mayis 2003
- Eurostat News Release, 18 Haziran 2003,

- ECB Press Conferences 5 Haziran 2003
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