Euro Bélgesi izleme Raporu:

Agustos 2003

I. Genel Geligmeler:

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 31 Temmuz 2003 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Bdylelikle
s6z konusu oranlar, refinansman igin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani i¢in yuzde 3.0

ve depo imkani i¢in yuzde 1.0 olarak kalmistir.

II. Ekonomik Analiz:

Enflasyon gdstergeleri, blylime performansi gibi parasal gostergeler disindaki
temel makroekonomik goOstergelerin ele alindigi “ekonomik analiz’e iligkin verilere
bakildiginda, Euro alani ekonomisindeki toparlanma halen yavas seyrini devam
ettirmektedir. Ancak, ekonomik toparlanmanin 2003’Gn ikinci yarisi ve 2004’te
yukselen bir ivme kazanacagi yonundeki beklentiler giderek artmaktadir. Beklentilerin
arkasindaki énemli unsurlardan biri, 2003 yilinin ilk yarisindaki guven eksikliginin
yerini, ikinci 6 ay igin buyuk olgude istikrara birakmig olmasidir. Buna paralel olarak,
dunyanin belirli bolgelerindeki ekonomik aktivitede guglenme beklentilerini teyit eden
son veriler, dis talepteki artisin da Euro alani ekonomisindeki toparlanmaya énemli
katki saglayacagi yonundedir. TUm bunlara ek olarak, tarihinin en dusuk faiz oranlari
ile olusan uygun finansman kosullari, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan orta-uzun

vadede ekonomik toparlanmayi uyaracak en dnemli unsur olarak goérulmektedir.

Euro alani ekonomisinin, 2002 yilinin son ¢eyreginde ylzde 0.1 buyuduguni
gOsteren veriler, 2003 yilinin ilk ¢eyreginde de ylzde 0.1 blylimeye devam ettigini
gOstermigtir. Boylelikle, yillik bazda Euro alani buyime orani 2003’Un ilk ¢geyreginde
yuzde 0.8 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, 2002’nin son ¢eyreginde baglayan
ekonomik daralma, 2003’Un ilk ¢eyreginden sonra da devam ederek, yilin ikinci
ceyreg@i icin buylmenin zayif olacagina dair beklentileri guglendirmistir. Zayif ilk
ceyrek buyumesi, yatirrm harcamalarindaki diguk orandaki azalisa kargin i¢ talebin
hem 06zel, hem de kamu harcamalarindaki artistan kaynaklanmigtir. 2002’'nin son
ceyregiyle kiyaslandiginda yatirrm harcamalarinin blyimeye katkisi azalirken,
tiketimin bldylmeye katkisi sabit kalmistir. Net ihracatin ilk ¢eyrekte blyumeye

katkisi, onceki geyrekten daha zayif olurken, ihracattaki guclu dugus dikkat
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cekmektedir. Gegen yilin son g¢eyreginden bu yilin ilk ¢geyredine kadar gergeklesen
tim olumsuz etkenlere ragmen GSYIiH biiylimesi, stok degisimindeki énemli artis
sayesinde hizini kaybetmemigtir.

Sanayi Uretimi ise, aylik bazda incelendiginde, Nisan ayindaki yuzde 0.4’lUk
artistan sonra Mayis ayinda yiizde 1 diizeyinde azalmistir. U¢ aylik ortalamalar
bazinda Mart-Mayis doneminin ortalamasi, Aralik-Subat donemine gore gerileyerek
yuzde 0.3 olarak gergeklesmistir. Bu veriler, ilk ¢geyrekteki sifir blylmenin ardindan
ikinci ¢ceyrekte bir daralmanin yasanacagina isaret etmektedir. Sanayi Uretiminin ana
kalemlerinden olan ara mal Uretiminin Mayis ayinda degismemesine karsin, bir
Onceki aya goOre yasanan daralmanin nedeni, sermaye ve tuketim mallari
kalemlerinde ortaya g¢ikan dusustur. Yillik veriler incelendiginde ise, sanayi Uretimi

Mayis 2003’te bir yil dncesinin ayni ddonemine gore ylzde 1.5 gerilemistir.

issizlik orani, Mayis ayinda, Nisan ayina kiyasla degismeden kalarak yiizde 8,8
olarak gergeklesmis, buna karsin 2002 yili Mayis ayina gore yuzde 0.5 daha yuksek
citkmigtir. Mayis ayindaki igsiz artisi, onceki aylara gore goreceli olarak duguk
kalmistir ve daha cok Ulkelerin 6zel kosullarini yansitmistir. Ug aylik veriler ise,
2002’nin son ceyreginde yuzde 8.5 olarak gerceklesen Euro alani issizlik oraninin
2003’Un ilk ¢eyreginde yuzde 8.7’ye yukseldigine isaret etmektedir. Euro alaninda
halen yavas ve gecikmeli bir sekilde gerceklesen ekonomik toparlanmanin igsizlik
oranlari ve istihdam artisi Uzerindeki olumlu etkisi, Ozellikle yilin ikinci yarisinda

beklenmektedir.

Uyumlastirlmig Tuketici Fiyatlant Endeksi (HICP) ile d&lgilen Euro alani

enflasyon duzeyi, Temmuz ayinda aylik bazda yuzde 0,1 azalirken, yillik bazda
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Haziran ayindaki yuzde 2,0 seviyesinden Temmuz ayinda tekrar yuzde 1,9
seviyesine dusmdustir. Bu oranlar, Euro alani fiyat gelismelerinin, Avrupa Merkez
Bankasi’'nin “ylzde 2’nin altinda, ancak 2’ye yakin” olarak belirledigi yeni enflasyon
hedefiyle uyumlu bir seyir izledigini gostermektedir. Haziran ayi enflasyon oranindaki
artis temel olarak enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki yUkselisten
kaynaklanmistir. islenmemis gida fiyatlarindaki artis Mayis ayinda yiizde 1.2'den,
Haziran ayinda yuzde 2.6’ya yukselerek dnemli bir artis gostermigtir. Bu artisin temel
sebebi bazi Euro alani Ulkelerinde yasanan olumsuz hava kosullarinin sebze ve
meyve fiyatlarina birebir yansimasidir. Diger taraftan enerji fiyatlar da bir ay iginde
yuzde 1 artarak Haziran ayinda yuzde 1.6 olarak gergeklesmistir.

Tiiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Enerji ve islenmemis gida gibi duyarliigi yiksek mallarin fiyatlarini igermeyen
cekirdek enflasyon, Haziran ayinda degismeden ylzde 2 duzeyinde kalmistir.
Cekirdek enflasyon bunyesindeki hizmet fiyatlari degismeden ylzde 2.5 dizeyinde
kalirken, islenmis gida ve enerji disi sanayi Urlnleri fiyatlarindan her ikisi de ylzde
0.1 azalarak, sirasiyla yuzde 0.8 ve yuzde 3.3 olarak gergeklesmistir.

Il.Parasal Analiz:

Haziran 2003'de M3 para arzinin yillik buyime hizi yizde 8.3 seviyesine
gerilerken, u¢ ayhk veriler 1g1ginda, Nisan-Haziran doneminde bir onceki uU¢ aylk

déneme gore 0.1 puanlik artigla yuzde 8.5 dizeyinde seyretmistir.
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Haziran ayina kadar gergeklesen parasal gelismeler, jeopolitik belirsizlikler ve
hisse senedi piyasasindaki oynaklgin azalmasina karsin, siradan yatirrmcinin
portfdy degisikligine yonelmedigini gdstermektedir. Faiz oranlarinin tim vadelerde
dusuk seyretmesi, uzun zamandir yuksek seyreden M3 para arzi buyumesinin
gorunurdeki tek agiklamasidir. Bu bakimdan, goreceli olarak para tutmanin alternatif
maliyetinin dugsuk olmasi yatinm araglarinin c¢ekiciligini kismen azaltmistir. Diger
taraftan Haziran’a kadar olan donemde devlet tahvili getirilerinin disik olmasi, ayrica
tahvil piyasasindaki yuksek oynaklik, yatirimcilarin tercihlerini kisa vadeli likit
araclardan yana kullanmalarina yol agmigtir. Genel olarak belirsizligin azalmasina
kargin, 2003’uUn ilk yarisi igin s6z konusu olan jeopolitik belirsizlik yerini buyuk olgtude
ekonomik buylme konusundaki belirsizlige birakmistir. Euro alani fiyat istikrarina
yonelik risklere g6z atildiginda, uzun zamandir referans degerin Uzerinde seyreden
M3 para arzi buylmesi sonucunda ortaya ¢ikan asir likiditenin, bugine dek zayif
ekonomik blUyume ortaminda fiyat istikrarina oOnemli bir tehdit unsuru teskil
etmemesine kargin, bundan sonraki dénemde, artan blyume beklentileri de dikkate
alindiginda yakindan takip edilmesi kaginiimaz olmaktadir. Ozellikle de portfoy tercih
degisiklikleri sonucunda piyasada kisa vadeli yatirrm araglarina yonelen paranin,
guglu bir ekonomik buylime ortaminda enflasyonist baski dogurmasi s6z konusudur.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi

blylimesi Haziran ayinda ylzde 11.5 artarak, bir dnceki aya goére artis hizini
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korumustur. M1 blnyesinde yer alan dolagsimdaki para artis hizi yavaglayarak, yillik
bazda yuzde 34.3’den yuzde 31.9’a gerilemigtir. Dolagimdaki paranin artigi hizi guglu
seyrini korumakla beraber, euroya gecis dncesinde gozlemlenen degerlere giderek
yaklasan bir bant icinde hareket etmeye devam etmektedir. Gecelik mevduatin yillik
artis hizi Haziran'da yuzde 8.6'ya yukselirken, para tutmanin alternatif maliyetinin
dusuk olmasi bu yatirrm aracina olan talebi uyaran temel unsur olarak karsimiza

cikmaktadir.

Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise yillik
artis hizinin Haziran ayinda, Mayis ayindaki yuzde 5,9 seviyesinden yuzde 5,6'ya
dustugu gorulmektedir. Diger taraftan M3 para arzi tanimina dahil olan diger piyasa
araclari yillik bazda, Mayis ayindaki ylzde 8.6 dizeyinden Haziran ayinda yuzde 8.2
dizeyine gerilemistir. Bu gelisme, repo ve iki yilin altinda vadeye sahip piyasa

araclarinin yillik bazda artis hizlarinin digmesinden kaynaklanmistir.

Sonug olarak, euronun deger kazanmasi Temmuz ayinda da devam ederek,
ekonomik durgunluk esliginde fiyat artiglari Uzerinde baski unsuru olmayi
surdirmektedir. Parasal analiz konusundaki eski hassasiyetini gdstermeyecegini
aciklayan AMB, en azindan orta-uzun vadede, ekonominin buyume egilimine

girmesine karsin para arzi gelismelerini yakindan izleme durumunda kalacaktir.

lll. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro alani para piyasalarinda, Mayis ayinda baslayan ve Haziran boyunca
devam eden kisa donem faiz oranlarindaki dusts, Temmuz ayinin hemen baslarinda
az da olsa yatay bir seyir izlemeye baslamistir. Gecelik faizler (EONIA) Temmuz ayi
boyunca kademeli bir sekilde anahtar faiz orani olan yizde 2 seviyesine yaklasacak
sekilde duserek, 30 Temmuz tarihinde yluzde 2.07 oranina gerilemigtir. Bu sure
zarfinda gecelik faiz oranlari dip noktasini goérerek 23 Temmuz tarihinde yizde 1.83

seviyesine kadar dusmustur.

Aylik ve (i¢ aylik EURIBOR oranlarindaki gelismelere baktigimizda, Haziran sonu ve
30 Temmuz arasindaki dénemde sirasiyla 4bp ve 3bp dluserek, her ikisinin de yluzde
2.12 seviyesine geriledigi gorulmektedir. Ayni tarihler arasinda 6 aylik ve 12 aylik
EURIBOR oranlari da sirasiyla 2bp ve 7bp diserek yiizde 2.11 ve yiizde 2.13

oranlarina yakin bir seyir izlemiglerdir.
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On yillik devlet tahvili ile élgllen euro alani uzun dénemili getirileri ise, Haziran
ayinin ortasinda yukselise gecen onde gelen tahvil piyasalariyla beraber Temmuz
ayinda da yukselisini surdirmustur. Euro alani ve ABD’de 10 yillik devlet tahvillerinin
getirileri sirasiyla 30 bp ve 80 bp artarak yluzde 4.2 ve 4.3 seviyelerine ulasmistir. Bu
artigla beraber, ABD ve Euro bdlgesi 10 yillik tahvil getirileri arasindaki fark (spread),
Nisan 2002’den bu yana ilk defa pozitife donerek, 30 Temmuz itibariyle 10 bp olarak
gerceklesmistir.

Amerikan uzun dénem getirilerinde ortaya ¢ikan buyudk artis daha ¢ok piyasa
aktorlerinin buylme ve enflasyon konusundaki beklentilerini olumluya dogru revize
etmelerinden kaynaklanirken, yatirnmcilarin pozitif bakis agisi, beklentilerin gok
Ustinde olumlu gikan makroekonomik veriler ve GSYIH biyiime tahminlerindeki
olumluya doénuk revizyon sonucunda ortaya ¢ikmistir. Ancak, ABD piyasasinda uzun
donem tahvil getirilerinde ortaya ¢ikan oynaklik, piyasa aktorlerinin gelecekteki tahvil

getirilerinin hareketleri konusunda bazi kugkulara kapildiklarina isaret etmektedir.

Euro alani uzun doénem getirilerinde yasanan vyukselis ise, Amerikan
piyasalarinda yaganan gelismelerin tagsma etkilerinin yani sira, yayimlanan ekonomik
verilerin ABD’de ortaya cikan sonuglarla yarattigi karmasiklik disinda, orta-uzun

vadede buyume ve enflasyon beklentilerinin sonucudur.



Euro alani hisse senedi piyasalari, onde gelen hisse senedi piyasalari ile
birlikte, Mart ortasindan itibaren devam eden global yukselise paralel bir seyir
izleyerek, Temmuz ayinda da yukseligini sirdurmustir. Bdylece hisse senedi fiyatlar
Aralik 2002’ye kiyasla, 30 Temmuz itibariyle ylzde 6 oraninda artmistir. Euro bolgesi
hisse senedi piyasasindaki yukseligsin kaynaginda genel ekonomik toparlanma ve
sirketlerin ylksek kar realizasyonu gibi faktérler yer almaktadir.

Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlari, Temmuz ayinda yasanan sinirh
yukselis sonucunda 2002 yilinin sonuna goére yuzde 12 oraninda deger kazanmistir.
S0z konusu getiriler, ABD borsalarindaki oynakligin azalmasi, ekonomik buyume ve
sirket kazan¢ tahminlerinin giderek olumluya dénmesi gibi énemli faktérlere kargin,

diger 6nde gelen hisse senedi piyasalari karsisinda ayni basariy1 gésterememistir.
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Japon hisse senedi piyasalari Euro bdlgesi piyasasiyla ayni oranda artis
gOstererek, Haziran sonu ve 30 Temmuz arasinda yuzde 3 oraninda bir artis
sergilemigtir. Japon piyasasindaki ylUkselisin arkasindaki nedenler ise genel
ekonomik gorinumun olumlu olmasi yonunde sinyaller veren makro ekonomik
verilerle birlikte, kiiresel anlamda hisse senedi piyasalarinda yasanan tagsma etkisidir.
Ayrica, yabanci yatirrmcilarin Nisan ayl sonundan itibaren Japon hisse senedi
piyasalarina gosterdikleri ilgi, 6zellikle Temmuz ayinda énemli oranda artarak, s6z

konusu yukseliste etkili olmustur.




Bu cercevede Euro alani EURO STOXX endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve
Japon Nikkei 225 endeksi, Haziran sonu ile 30 Temmuz 2003 arasinda sirasiyla

yuzde 3, yuzde 1 ve yuzde 3 oraninda degder kazanmistir.

IV. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Haziran ayinin sonuna dogru deger kaybeden euro, diger buyik ekonomilerdeki
ekonomik toparlanmaya dair beklentilerin olumluya donmesine kargin, Temmuz
ayinin ilk yarisinda deger kaybetmeye devam etmistir. Ayin ikinci yarisinda euro
onemli dlgide deger kazanarak, ayin sonlarina dogru istikrarl bir seyre kavusmustur.
30 Temmuz tarihinde euro, nominal efektif anlamda, neredeyse Haziran sonundaki

deg@erine yakin bir degerde hareket etmistir.
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Temmuz ayinin ilk yarisi igerisinde euronun ABD dolarina kargi deger
kaybetmesinin nedeni, piyasanin ABD’de aciklanan olumlu veriler sonucunda
ekonomik aktiviteye dair beklentilerini yukari yonde revize etmesidir. ABD dolari ayni
dénemde, yilin ikinci yarisi ve 2004 igin ABD ekonomisinde gulgli buylime olacagi
yonunde yapilan acgiklamalardan da gegici destek gormustir. Euro alani tahvil
piyasasina kiyasla, Amerikan tahvil getirilerindeki artis, s6z konusu kur gelismelerini
yansitmaktadir. Uzun dénem faiz oranlari arasindaki fark (spread) ABD menkul
kiymetleri lehine dedismis olsa da, izleme ddneminin sonuna dogru euro

toparlanarak istikrarli bir dengeye oturmustur. Boylelikle euro, 30 Temmuz 2003



itibariyle, Haziran sonundaki degerine gore degismeyerek 1.14 dolardan iglem

goérmastur.

Oncli gdstergeler ve Japon sanayi Uretimindeki giicli artis 1siginda Japon
ekonomisinin toparlanacagi yonundeki tahminlerin daha da guglenmesi sonucunda,
euro Temmuz'un ilk yarisinda yen kargisinda deger kaybetmistir. Ayni donemde
Japon hisse senedi fiyatlari bayuk Ol¢tde artarken, Japon uzun doénem tahvil getirileri
de kayda deger bir sekilde artis gostermistir. Ayin ikinci yarisinda ise yenin kismi
deger kaybi ile paralel olarak hem hisse senedi fiyatlari, hem de tahvil getirileri daha
timh bir hareket izlemiglerdir. Bu gergcevede doviz kuru, 30 Temmuz 2003 itibariyle 1
euro 137 yen uzerinden kote edilerek, Haziran ayindaki dizeyine yakin, ancak 2002

ortalamasindan ylzde 16 daha yuksek bir seyirde hareket etmistir.

Temmuz ayi basinda kisa bir sure igin sterlin karsisinda deger yitiren euro, ayin
geri kalan kisminda, ingiltere Merkez Bankasi’'nin 10 Temmuz tarihindeki faiz indirimi
karari ve baski altindaki ekonomik aktivite nedeniyle sterlin kargisinda deger
kazanmigtir. Buna karsin, ay sonuna dogru sterlin euro kargisindaki kayiplarini
kapatarak 30 Temmuz tarihinde, ingiliz sterlini karsisinda 0.70 (izerinden islem

goérmus ve Haziran ayl sonundaki degerinin yuzde 1.6 Gzerine ¢ikmistir.

Euro alaninin en dnemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doéviz kurunun,
s6z konusu ulkelerin euro alani dis ticaretindeki payi ile orantilandirilmasi sonucunda
bulunan nominal efektif doviz kuru, 30 Temmuz tarihinde Haziran sonuna gore ylzde
0.2 artarak, 2002 yih ortalama seviyesinden yuzde 13.3 daha yuksek bir seviyeye
ulasmigtir. S6z konusu durum, izleme donemi boyunca euronun sterlin kargisinda
degerlenmesi, buna karsin bu degerlenmenin kismen euronun diger ortak tlkelerin
dovizleri kargisinda 1Ilimh bir deger kaybina ugramasi sonucu ortadan kalkmasi ile

aciklanmaktadir.

V. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro alani cari islemler dengesi Mayis 2003’te, Nisan‘daki 8.6 milyar euroluk
acigin ardindan 0.4 milyar euro fazla vermistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilere
bakildiginda, cari igslemler dengesi kalemlerinden mal dengesi, 9.5 milyar euro fazla
vermesine karsin, gelirler ve cari transferler dengesinde sirasiyla 3 ve 4.6 milyar
euroluk aciklar yasanmigtir. Hizmet dengesinde ise tam bir denge saglanarak,

mevsimsellikten arindirilmis cari islemler agigi 2 milyar euro olarak gerceklesmistir.
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Bir dnceki ay yasanan buyuk cari islemler agigindan sonra Mayis ayinda fazlanin
ortaya c¢ikmasi buyuk Olgude gelirler dengesindeki agigin azalmasindan

kaynaklanirken, diger kalemlerdeki degisimler daha ilimh bir seyir géstermiglerdir.

Mevsimsellikten arindiriimis cari iglemler agigi, Nisan ayi haric daha dnceki
aylara gbére Mayis ayinda daha duslk bir fazla kaydetmistir. Uzun ddénemli
bakildiginda, 12 aylk birikimli verilere gore gecen yilin sonunda zirve yaparak 59.7
milyar euro fazla veren ve 2003’Un ilk bes ayinda duslse gecgen cari islemler dengesi
bu dusltsund surdurerek, Mayis ayinda 49.1 milyar euro fazla olarak gergeklesmistir.
SO0z konusu durum daha ¢ok ithalattan kaynaklanan dugus nedeniyle mal
dengesindeki fazlanin azalmasindan ileri gelmektedir. Global talebin zayifigi ve
euronun deger kazanmasi, ihracat rakamlari ve hacimlerindeki son dugsusun

arkasinda yatan nedenler olarak gortlmektedir.

Mayis ayinda Euro alani sermaye hareketlerine baktigimizda, dogrudan
yatirrmlarda 0.3 milyar euroluk sermaye ¢ikigi s6z konusu iken, portfoy yatirimlarinda
7 milyar euroluk bir sermaye girisi gerceklesmigtir. Nisan ayi ile kiyaslandiginda,
dogrudan yatirmlarda yasanan sermaye cikisi, Mayis ayinda buylk bir dusis
goOstermigtir. Nisan ayinda dogrudan yatinmlarda yasanan bu denli buylk bir
azalmanin (20.2 milyar euro) arkasinda yatan temel neden Euro alani sirketlerinin
yabanci Ulkelerdeki ortaklarina sagladiklar sirket-i¢i krediler olmustur. Bu bakimdan
dogrudan yatirrmlar Mayis ayinda 6énemli bir azalis kaydederek aylik ortalamalara

yakin bir degere gerilemistir.

Hazirlayan:

Ferhat Camlica
Uzman Yardimcisi

ferhat.camlica@tcmb.gov.tr

Kaynaklar:
ECB Monthly Bulletin, Agustos 2003
ECB Statistical Press Release, 31 Temmuz 2003,

Eurostat News Release, 17 Temmuz 2003,
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