Euro Bolgesi izleme Raporu:

Aralik 2003

I. Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi 4 Aralik 2003 tarihinde yaptigi
toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmama karar1 almistir.
Soz konusu oranlar, refinansman icin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani icin yuzde

3.0 ve depo imkani icin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

AMB Yiiriitme Kurulu, 25 Kasim tarihinde yapilan ECOFIN toplantisinin
sonucunda alinan kararin AB’de mali disiplinin saglanmasi bakimindan endise
verici oldugunu belirtmistir. ECOFIN’in kararinda, Almanya ve Fransa’ya karsi
“Asinn Acik Prosediirii” cercevesinde gerekli onlemlerin alinmas1 yoniindeki
Komisyon talebi teyit edilmesine karsin, Konseyin iki lilkeye de 2005 yilina
kadar siire tanimasi ve bu konuda gevsek bir tutum sergilemesi sonucunda,
Komisyon, sorunu ATAD’a (Avrupa Topluluklari Adalet Divani) tasiyacagini
aciklamistir. AMB Yiriitme Kurulu’nun aynmi giin yaptigi aciklamada, bu gelismelerin
Euro Alaninda yer alan uye ulkelerin butce disiplinine olan guvenini ve kurumsal
yapinin kredibilitesini sarstig1 ifade edilmistir. AMB, giivenli bir mali yapinin
ekonomideki istikrar ve biilyimenin anahtari oldugunu ve ekonomideki risk priminin
diismesi icin bir 6nkosul niteligi tasidigim vurgulamistir. “istikrar ve Bliyiime Pakt1”
(Stability and Growth Pact-SGP) konusundaki gelismelerin, ekonomi ajanlarinin
2004 yiindaki beklentileri lizerinde onemli bir degisken olarak, AB’nin ekonomi

giindeminden dusmesi beklenmemektedir.

1997 yilinda kabul edilen Istikrar ve Biiyiime Pakti, Ekonomik ve Parasal Birlik kurulduktan
sonra blitce disiplininde devamiiigi saglamak amaciyla, AB tarafindan atilan en énemli somut
adimdir. Euronun 1 Ocak 1999'da hayata gecirilmesiyle beraber yiiririlige giren Pakt hiikiimleri,
AB antlasmasinin mali disiplin konusundaki maddelerini 6nemli diciide gliclendirmektedir. SGP,
kendi ulusal paralarini Euro ile dondistirmeyi kabul etmis Euro alani tyesi tilkelerin yiizde 31k
kamu acigi kriterini ihlal etmeleri halinde blitce aciklarini sinirlandirmalar ve uygun bir sure

icerisinde timdiyle ortadan kaldirmalari, hatta fazla vermelerini ongdren bir antlasmadir.




2003 yilinin sonunda Euro Alan1 ekonomisinde en fazla tartisilan bir baska
konu da, euronun hizl yiikselisi olmustur. Euro Alaninda kurdaki oynakliktan
duyulan rahatsizlik sik sik dile getirilmesine karsin, kurda goriilen bu artistan
ihracatin ciddi bicimde olumsuz etkilendigine dair sinyaller heniiz mevcut
degildir'. Euro, 2002 yilimin basindan itibaren 13 baslica ticaret ortagimin para
birimleri karsisinda yiizde 20 ve dolar karsisinda da yiizde 40’1n lizerinde deger
kazanmistir. Ancak, bu hizli degerlenmeye karsi, yil icindeki ihracat degerleri fazla

bir oynama gostermemektedir.

Euro Alanm icin dis ticaret, diger onde gelen sanayilesmis llkeler ile
kiyaslandiginda, biyiik bir ekonomik oneme sahiptir. Euro Alani disina yapilan
ihracatin GSYiH’ya oram1 Japonya ve ABD ihracatlarinin GSYiH’ya oranlarindan
daha yuksektir (AB icin % 30, ABD icin % 7, Japonya % 10). Euro Alam ihracati,
2003’un ilk 10 ayinda bir onceki yilin ayn1 donemine gore nominal olarak sadece
yuzde 2.6 azalmistir. Reel olarak ihracat (yalnizca mallar) 2003’un ilk 8 ayinda bir
onceki yiin ayn1 donemine gore yine sadece yiizde 0.2 azalmistir. Diger taraftan,
euronun deger kazanmasi heniliz ihracat pazar payinda bir disise neden

olmamistir.

Dusuk ihracat elastikiyeti doviz kuru dalgalanmalarinin ihracat uzerinde daha
diisiik etkisi anlamina gelmektedir. OECD’nin yaptig1 simiilasyon calismalarinda,
Euro Alam icin yapilan ol¢limlerde, eurodaki yiizde 10’luk bir degerlenme bir yilin
sonunda Euro Alam ihracatinda yuzde 1.2, iki yiin sonunda ise yuzde 1.7’lik bir
dususe yol acmaktadir. Buna karsin Japonya ve ABD’nin ihracat elastikiyetleri cok
daha fazladir. Japonya’nin durumunda yende yiizde 10’luk degerlenme bir yilda
ihracatta yuzde 2, iki yilin sonunda da yuzde 4.5’lik bir dususe neden olmaktadir.
ABD’de ise dolardaki yiizde 10’luk degerlenme ilk yilin sonunda 1.3, ikinci yilin

sonunda da ABD ihracat urunlerinde yuzde 3 oraninda bir dususe yola agcmaktadir.

Simiilasyon calismalarinin sonu¢larina gore Euro Alam ihracatinin
oniimiizdeki donemde kurdaki hareketlerden cok, global ekonomik toparlanma

ile genisleyen dis talebe bagh olarak artmasi veya azalmasi beklenmektedir.

122.01.04 tarihinde Morgan Stanley’de yayinlanan “Exporters Not Feeling the Pinch” adl1 ¢alisma, Rebecca
McCaughrin.



Euro Alani ihracatinin bir kisminin Euro Alani icine yapilmasi (dolayisiyla kurdan
etkilenmemesi) ve dis talep artisinin eurodaki degerlenmeden kaynaklanan
etkileri kismen ortadan kaldiracak olmasindan dolayi, kurdaki hareketin ihracat

cok fazla olumsuz etkilemesi beklenmemektedir.
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Il. Ekonomik Analiz:

Dinya ekonomisindeki toparlanmanin da etkisiyle, Euro Alaninda da
ekonomik bilyiime 2003 yilinin ikinci yarisinda toparlanmasim sirmektedir. Uciincii
ceyrek verilerine gore hizlanan ekonomik aktivite, dis talepteki canliigin Euro
Alani’n1 dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir. Euro/dolar paritesindeki uzun
sureli bir yukselis, jeopolitik belirsizlikler gibi ana senaryoyu olumsuz
etkileyebilecek kisa vadeli riskler onemli bir tehdit yaratmamaktadir. Ancak, uzun
vadede global ekonomik buyumeyi bozabilecek riskler, ozellikle de ABD’nin ic ve

dis aciklarinin yarattigi endiseler devam etmektedir.

Euro Alanm ekonomisinde ic talebin kalemlerinden tuketimin, euronun gecmis
donem degerlenmesinden kaynaklanan alim giiciindeki iyilesmenin etkisiyle talep
yaratmasi beklenmektedir. Aynm surecte, buyume hizlandikca, istihdam artisinin

yaratacagi gelir etkisinin tiiketimi daha giiclii kilmas1 disiinilmektedir. Dis talepte



canlanmay1 uzun zamandir bekleyen yatinmlarn, halen dusuk olan faiz oranlar ve

uygun finansman kosullar nedeniyle kisa zamanda buyumeyi olumlu etkilemesi

beklenmektedir. Reel sektorde verimlilik ve karliigin artirilmasi

surdurulen cabalar da bu anlamda goz ardi edilmemelidir.

yonunde

uyumlu bir ¢cerceve cizmektedir.

EUROSYSTEM STAFF PROJECTIONS

Eurosystem projeksiyonlarina gore Euro Alanm reel GSYiH ortalama
biiylime hizinin 2003 yilinda yiizde 0.2 ile yiizde 0.6 arasinda, 2004 yilinda
yiizde 1.1 ile 2.1 arasinda, 2005 yilinda da yiizde 1.9 ile 2.9 arasinda
gerceklesmesi ongoriilmektedir. Diger uluslararasi ve ozel kuruluslarin

mevcut tahminleri de Euro alam1 ekonomik aktivitesinin goriiniimii ile

Kaynak:ECB
layuk biitten Yillik Veriler Ceyrek Veriler

EURO ALANI REEL GSYiH BUYUMESI 2002 2003 2003 2003 | 2003 | 2003 | 2003

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

GSYiH 0,9 0,7 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,4

iC TALEP 0,2 1,2 1,0 0,1 0,3 0,1 -0,6

Ozel Tuketim 0,4 1,5 1,2 0,9 0,5 0,1 0,0

Kamu Harcamalan 2,8 1,9 1,6 1,5 0,4 0,4 0,5

Yatinm -2,6 -2,3 -1,3 -1,9 -1,1  -0,5 -0,5

Stoklar 0,0 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,0 -0,6

NET IHRACAT 0,6 -0,5 -0,8 0,1 -0,3 -0,2 1,0

ihracat 1,7 2,4 -0,9 -1,0 -1,5 -0,6 2,2

ithalat 0,1 4,0 1,3 -0,5 -0,6 -0,2 -0,4

Yapilan ilk detayli tahminlere gére Euro Alami reel GSYiH’s1 2003 yilinin

tclinci ceyreginde ceyrek bazda ylizde 0,4 biylumustiir. Buna gore Euro Alani lic

ceyrek ust uste durgunluk yasadiktan sonra tekrar pozitif bir buyume trendini

yakalamistir. Toplam talep tarafindan bakildiginda, liclincli ceyrek bliyiimesi net



ihracat kaynakli goriinmektedir. ihracatin uzun siire kiiciilme gosterdikten sonra
kura ragmen artis gostermesi, dis ticaret gelismelerinde dis talep kosullarinin
belirleyici oldugu savim desteklemektedir. isgiicli piyasasindaki olasi zayif kosullar
nedeniyle, tiliketim (clincl ceyrekte degismemistir. Kamu harcamalar ceyrek
bazda yuzde 0.5 artarken, yatinmlar ve stoklarda dusus yasanmistir. Arz
tarafindaki gelismelere bakildiginda, ceyrek bazda hem hizmetler sektoriinde hem

de sanayi iiretiminde bir genisleme so6z konusudur.

Kaynak:ECB
AYLIK BULTEN Yillik ortalamalar | aylik ortalamalar uc aylik ortalama
EURO ALANI SANAYi URETIMi 2002 2003 2003 2003 2003 | 2003 2003
EYLUL | AGUSTOS| EYLUL |HAZIRAN |JTEMMUZ| AGUSTOS
TOPLAM SANAYi URETIMI -0,5 -1,3 -0,7 -0,3 -0,6  -0,1 0,1
SANAYii -0,7 -1,6 -0,8 -0,3 -0,7 -0,2 0,1
Ara mallan 0,4 -1,7 0,1 -1,0 -0,6 0,0 0,1
Sermaye mallan -1,9 -1,8 -1,7 -0,2 -1,0 -0,5 0,1
Tiiketici mallar -0,4 -1,3 -0,4 -0,7 -0,3 0,4 0,4
ENERJI 1,0 2,0 0,8 -1,9 -0,3 2,1 1,1
IMALAT -0,7 0,1 -0,9 -0,3 -0,6 -0,2 0,1

Sanayi Uretimi son iki ay dengesiz bir seyir izledikten sonra (buyuk bir
olasilikla tatil doneminin etkisiyle), Eylul ayinda aylik bazda yuzde 0.3 oraninda
azalmistir. Sanayi Uretiminin tum alt kalemleri Eylul ayinda dusus gosterirken, en
buyuk dusus enerji mallann kaleminde gorulmustur. Ancak, uc¢ aylik verilere
bakildiginda (Haziran-Temmuz-Agustos) dikkat cekici unsur, sermaye mallar1 da
dahil olmak Uzere, tum kalemlerde Kasim 2002’den bu yana pozitif buyume

rakamlarinin yeniden ortaya cikmasidir.

Uretimdeki artis aym zamanda kapasite kullamm oranlarinda da kendini
hissettirmistir. Kapasite kullanim orani yilin {iclincli ceyreginde yikselerek, ylizde

81 seviyesine ulasmaktadir.



Uyumlastinnlms Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile olciilen Euro Alani
enflasyon diizeyi, ilk tahminlere gore Kasim ayinda, Ekim ayindaki yiuzde 2
seviyesinin uUzerine c¢ikarak yuzde 2.2 olarak gerceklesmistir. Kasim ay
enflasyonuna dair henuiz ayrnintili veriler bulunmamasina karsin, soz konusu artisin
enerji fiyatlarinin baz etkisinden kaynaklandig1 diistinlilmektedir. Fransa’da tiitin
vergilerine yapilan son zamlarin da, islenmis gida fiyatlarimi yillk bazda artirmis

olabilecegi diistiniilmektedir.

Tuiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 willik yiizde degisim)
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Ekim ay1 enflasyonunu ayrintili incelersek, Eylul ayinda yuzde 2.2 cikan
enflasyon oraninin Ekim ayinda yuzde 2 oranina gerilemesi tamamiyle HICP’nin
oynak alt kalemlerinden enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki gelismelerden
kaynaklanmistir. Enerji fiyatlarinda soz konusu olan baz etkisi, Eylul ayinda yuzde
1.6 olan enerji fiyatlarn artis hizim Ekim ayinda yuzde 0.7’ye dusurerek, genel
degerlendirmede HICP’nin Ekim ayinda gerilemesine yol acmistir. Yaz aylarinda
yasanan sok artislarin kismen ortadan kaybolmasi nedeniyle, islenmemis gida
fiyatlan da Eylul ayinda yuzde 4.3 seviyesinden Ekim ayinda yuzde 3.9 seviyesine

gerilemistir.

HICP’nin oynak kalemleri olan enerji ve islenmemis gida disindaki
kalemlerini iceren cekirdek enflasyona bakildiginda, Ekim ayinda yiuzde 0.1
oraninda bir artis s6z konusudur. islenmis gida fiyatlarinin bir 6nceki aydaki yiizde

3.1 duzeyinden Ekim ayinda yuzde 3.5 duzeyine cikmasi artisin temel nedenidir
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(Fransa’da tutun vergilerine yapilan zamlann etkisi). Hizmetler ve enerji haric

sanayi mallarinin fiyatlari Ekim ayinda degismemistir.
lll. Parasal Analiz:

Para arzi buyume hizi Ekim ay1 icerisinde aylik bazda tekrar yukselerek,
yiizde 8 seviyesine ulasmstir. Uc aylik ortalamalarda ise M3 biiyiime orani diismeyi
stirdirmistir. M3’in yillik blylime hizinin ¢ aylik ortalamasi (Agustos-Ekim
donemi) bir onceki doneme gore yuzde 0.6 oraninda azalarak yuzde 7.9 seviyesine
dismistiir. Para dinamiklerindeki egilimler yatinmcilarin portfoy tercihlerinde
giderek daha fazla parasal varliklara yoneldiklerini gostermektedir. Ekim ayi

verileri de bu egilimin siirecegine isaret etmektedir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yillik Yiizde Degisim)
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M3’ln yillik biyiime hizi 2003’Un iclincl ceyreginde de olmasi gerekenin
(yuzde 4.5) cok uzerinde gerceklesmistir. Ancak, Euro Alaninda ekonomik buyumeyi

finanse edecek likidite kisa vadede halen enflasyonist bir baski dogurmamaktadir.

Fazla likiditeyi yaratan unsurlar: i) Gecmisteki genis capli portfoy
kaymalarindan (Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillar arasindaki
donemde hisse senedi fiyatlarinda yasanan dusus ve hisse senedi piyasalarindaki
oynakligin neden oldugu belirsizlikten ileri gelmistir), ii) duisiik faiz oranlar
nedeniyle yatinmcilarin daha likit fonlara yonelmesinden (Bu fonlarin bir kisminin

islem amacli olarak gelecekte kullanmilmasi mumkundur) ve iii) ekonomik belirsizlik



ve olumsuz istihdam tahminleri sonucunda tasarruf egiliminin artmasindan

kaynaklanmistir.

AMB, ekonomik analizi yakindan takip ederken, para arzi-enflasyon ikilisi
arasindaki bagin kopmus izlenimi tasimasina ragmen, halen cok onemli oldugunu ve

bu nedenle izlemenin siirdiiriilecegini agciklamistir.

M3 para arzinin alt bilesenleri incelendiginde, tum bilesenlerin Eylul
ayindan sonra Ekim ayinda tekrar giiclii bir seyir izledigi dikkat cekmektedir. Dar
anlamda para arzinin yillik buyume hizi, Ekim ayinda bir onceki aya gore artarak,
yuzde 11.3 duzeyinden yuzde 12.5 duzeyine ulasmistir. Boylece dolasimdaki para
Ekim ayinda, 1999 yilinda gorulen buyume hizlarina tekrar ulasmistir. M1
bunyesinde yer alan dolasimdaki para artis hizinin Ekim ayinda yuzde 26.1 oranina
ulasmasi artisin temel nedeni gorinmektedir. M1’in diger bileseni gecelik
mevduatin buyume hizi da Eylul ayindaki yuzde 8.8’lik buyume hizinin ardindan
Ekim ayinda yuzde 10.4 oranina yukselmistir. Gecelik mevduatin Ocak 2003’deki
buyume hiz1 yuzde 6.2 oraninda gerceklesmisti. Ekim ayinda M1 buyume hizindaki
gelismelerin degerlendirilmesi yapildiginda dolasimdaki para stokunun, 1 Ocak 2002
tarihinde gerceklesen euroya gecisten once bu enstrumanlarda gorulen uzun
donemli trend ile tekrar bir uyum icerisinde oldugu dikkat cekmektedir. Bu
gelismenin temel nedeni (ozellikle Euro Alam disindaki) piyasa aktorlerinde,
euroya gecis sonrasinda goriilen nakit para tutma egilimlerine tekrar donmiis

olmalandir.

M2 para arzindan M1 biinyesinde tanimlanmis para biiyiikliiklerinin
cikarilmas1 (M2-M1) ile elde edilen diger kisa vadeli mevduattaki gelismeler
incelendiginde, Ekim ayinda yiizde 4.2’lik bir artis goriilmektedir. Boylece diger
kisa vadeli mevduat, ikinci ceyrekte yuzde 5.4 buyudukten sonra Ekim ayinda dusuk
bir bllyiime kaydetmistir. Diger kisa vadeli mevduatin biinyesinde yer alan 2 yila
kadar vadeli mevduatin ikinci ceyrekten itibaren devam eden negatif buyume hizim
Ekim ayinda da slirdirmesi ve yilizde 4 oraninda kicilmesi, diger kisa vadeli

mevduatin biiyiime hizindaki belirgin diisiisiin kaynagidir.

M3 para arzindan M2 biinyesinde yer alan parasal biiyiikliiklerin
cikarilmasi (M3-M2) ile elde edilen piyasa araglarn, 2003’lin ikinci ceyreginde

yuzde 9.8 buyudukten sonra Ekim ayinda yuzde 7.4 oraninda buyumustur.



M3 biinyesinde yer alan parasal buytklikler

M1
Dolasimdaki para
Gecelik mevduat

M2 —M1 (=diger kisa vadeli mevduat)
Iki yila kadar vadeli mevduat

3 aya kadar ihbarh ¢ekilebilen mevduat
M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araglar)

REPO

Para piyasasi Fon paylart

Iki yil vade ile ihra¢ edilmis bor¢lanma varliklar:

IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

AMB’nin son olarak Haziran 2003’de yaptig1 faiz indiriminden bugiine Euro
Alan1 para piyasasi faiz oranlar yuzde 2’lik anahtar faiz oranina cok yakin hareket
etmeyi surdurmektedir. Bir aylik EURIBOR ve oniki aylik EURIBOR oram
arasindaki getiri farkin1 olcen para piyasas1 getiri egrisinin Agustos’tan sonra
pozitife donmesi ve giderek diklesmesi, para piyasasinda yatinnmcilarin onumuzdeki
donemde bir faiz artinmi beklentisi icinde olduguna isaret etmektedir. EONIA ile
olciilen gecelik faiz oranlari, Ekim sonu ile 3 Aralik arasindaki donemin buyuk bir
kisminda, yuzde 2.04 ile 2.09 arasinda hareket etmistir. Ayn1 donemde, iki haftalik

EONIA swap orani da yuzde 1.99 ile 2.09 arasinda dalgalanmistir.

Aylik ve lic aylik EURIBOR oranlarindaki gelismeler incelendiginde, Ekim
sonu ile 3 Aralik tarihleri arasinda 1 aylik EURIBOR oranlan 5 bp artarak yuzde 2.15
seviyesine ulasmistir. Uc aylik EURIBOR oranlari, 3 Aralik tarihinde 2.16 seviyesinde
degismeden kalmistir. Alt1 aylik ve oniki aylik EURIBOR oranlari 2 bp ve 9 bp

artarak, sirasiyla yuzde 2.23 ve 2.48 oranlarina ulasmistir.



Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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Hem Euro Alan1 hem de ABD 10 yillik devlet tahvillerinin getirileri, ABD
tahvillerinin biraz daha fazla oynaklik gostermesine karsin, sonbahar aylarinda
yukselisini surdurmustur. Euro Alam1 uzun donem getirilerindeki artis, piyasa
aktorlerinin ekonomik toparlanmanin giicli ve siirdirebilirligi konusunda daha
jyimser olmalarina baglanmalidir. inceleme donemi boyunca, hem ABD hem de
Euro Alam 10 yillik tahvil getirileri yaklasik 10 bp artarak, 3 Aralik tarihinde yuzde
4.5 seviyesine ulasmistir. ABD ve Euro Alan1 10 yillik tahvil getirileri arasindaki fark

(spread), 3 Aralik tarihinde 5 bp olarak gerceklesmistir.

ABD uzun donem tahvil getirilerine yakindan baktigimizda, son Uc¢ ay
icinde dalgalanmalar goze carparken, genel bir dusus trendi dikkat cekmektedir.
Uzun donem tahvil getirilerindeki dalgalanmalar, faiz oranlarinin beklenenden daha
uzun bir siire dusik tutulacagi yoniinde FED (Federal Reserve) tarafindan yapilan
aciklamalann yarattigi baskiyla piyasa aktorlerinin beklentilerini yansitmaktadir.
Diger taraftan, beklenenin otesinde iyi aciklanan makroekonomik veriler tahvil

faizleri Uzerinde yukar1 yonde bir baski olusturmustur.

Japon tahvillerinde Haziran ortasinda baslayan yukselis, son aylarda
yavaslamis gorunmektedir. Ekim sonu ile 3 Aralik arasinda, Japon 10 yillik devlet
tahvillerin getirisinde onemli bir degisiklik olmamistir. 3 Aralik tarihinde Japon

devlet tahvillerinin getirisi yuzde 1.5 seviyesinden islem gormustur.
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Hisse senedi piyasalar, sonbahar aylarindaki genel artis trendini surdurse
de, 2003’iin bahar aylarinda gosterdigi performanstan uzak goriinmektedir. Bu
cercevede, Euro Alan1 EURO STOXX endeksi Ekim sonu ile 3 Aralik arasinda
yilizde 4, ABD, Standard&Poors 500 endeksi yiizde 1’lik bir artis sergilerken,
Japon Nikkei 225 endeksi de aym donemde yiizde 2 oraninda deger

kaybetmistir.

Uzun Donem Getiri Orani
(On Yil Vadeli Deviet Tahvili Getiri Orar)*
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Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlari, ABD ekonomisi ve issizlik
verilerinin beklenenden iyi aciklanmasi ve sirket karliik raporlarinin olumlu
cikmasiyla beraber Ekim ayinda cikis trendini surdurmustur. ABD ekonomisine dair
gelen olumlu haberler piyasa aktorlerinin ekonomik toparlanmaya dair inanclarim
giiclendirmis goriinmektedir. Uclincli ceyrekte sirket kazanclarinin tatmin edici bir

seyir izlemesi, sirketlerin maliyetleri kisici onlemlerinden kaynaklanmaktadir.

Euro Alaninda hisse senedi fiyatlar1 da, olumlu cikan makroekonomik
veriler, sirket karliliklarimin pozitif etkisi ve piyasa aktorlerinin gelecekteki fiyat
hareketleri konusundaki belirsizliklerinin azalmasi nedeniyle son uc aydaki
yiikselisine devam etmistir. Euro Alan1 borsasina sektorel bazda bakildiginda, son
Uc ayda gicli cikislan ile dikkat ceken sektorler saglik, finans ve teknoloji

sektorleridir.
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Japon hisse senedi piyasalari, diger onde gelen hisse senedi piyasalariyla
Ekim ayinda zit bir hareket izleyerek, Japon yeninin degerlenmesi sonucunda
ihracatin olumsuz etkilenmesi ve birkac biiylk sirketin acikladigr karlilik

rakamlarinin beklentilerin altinda gerceklesmesi karsisinda dusmustur.

V. Doviz Kuruna iliskin Gelismeler

Kasim ayinda euro tiim diger onde gelen para birimleri karsisinda deger

kazanirken, dolar/yen paritesinde goreceli olarak sakin bir seyir gozlenmistir.
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ABD’deki ekonomik toparlanmaya iliskin goriiniimiin iyice netlesmesiyle
beraber, euro Kasim ayinin ilk haftasinda dolar karsisinda hafif gerilese de,
ikinci haftadan itibaren tekrar tirmanisa baslamistir. ABD’deki gorunumin
aciklanan belirsiz verilerle terse donmesi ve Irak’ta devam eden jeopolitik
belirsizlik, dolarin bu donemdeki zayifliginin temel nedeni olarak goriinmektedir.
ABD cari islemler acigindaki genislemenin de dolarin zayifligi Uzerinde baski
yaratmasi soz konusudur. Dolarin Kasim ayindaki deger kaybi konusunda dikkat
ceken bir baska konu da, Ortadogu ve Tirkiye’deki bombalama olaylarinin piyasa
aktorlerinin risk algilamasin1 artirmasi ve bu risk algilamasinin ozellikle dolar bu

donemde olumsuz etkilemesidir. 3 Aralik tarihinde euro Ekim ay1 sonundaki
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degerine gore ylzde 4.1 degerlenerek, 1.21 dolar lzerinden islem gormustir.

Boylece euro 2002 ortalamasina gore 3 Aralik tarihinde yiizde 28 degerlenmistir.

Kasim ayinda euro yen karsisinda, dolara karsi izledigi harekete benzer bir
seyir izlemistir. Euro yen karsisinda ay basinda deger kaybederken, ayin kalan
bolimiinde deger kazanmistir. Ayni donemde euro/dolar paritesi goreceli olarak
sakin bir seyir izlemistir. Bu cercevede, doviz kuru, 3 Aralik 2003 itibariyle 1 euro
131.7 yen uzerinden kote edilerek, Ekim ay1 sonundaki duzeyine gore yuzde 3.6 ve
2002 ortalamasina gore yuzde 11.2 oraninda daha yuksek bir seviyeden islem

gormustur.

Euro ingiliz sterlini karsisinda Kasim ayimin basinda hareketsiz kalirken,
ayin kalan kisminda kademeli olarak deger kazanmistir. Ayin sonlarina dogru
euronun sterlin karsisindaki hareketi biraz daha sakin bir seyir izlemistir. 3 Aralik
itibariyla euro, ingiliz sterlini karsisinda 0.70 GBP lizerinden islem gorerek, Ekim

sonuna gore yiizde 2.0 oraninda degerlenmistir.

Euro Alani’nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, soz konusu iilkelerin Euro Alam dis ticaretindeki pay1 ile
oranlandirilmas1 sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 3 Aralik
tarihinde Ekim sonuna gore yuzde 1.3 artmistir. Euro 3 Aralik tarihinde, 2002

yilindaki ortalama seviyesinin yuzde 14.7 uzerinde seyretmistir.
VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alam cari islemler dengesi, mevsimsellikten arindirilmis verilere gore
Eylul ayinda 7.7 milyar euro fazla vermistir. Cari islemlerin alt kalemlerini
inceledigimizde, mal ve hizmet dengesinde bir fazla s6z konusu iken, gelirler ve

cari transferler kalemleri acik vermeye devam etmektedirler.

Ceyrek verilerine baktigimizda, cari islemler fazlasinin 2003’tn {cginci
ceyreginde 9 milyar euro arttigi goriilmektedir. ihracat yaklasik yiizde 2 artarken,
ithalatin yaklasik yuzde 1 azalmasi sonucu 6-7 milyar euro artmasi cari islemler

fazlasindaki artis1 aciklamaktadir.

13



Kaynak: ecb aylik

biilten o
ODEMELER DENGESI 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EYLUL
CARI ISLEMLER DENGESI -0,6 2,7 0,4 1,3 2,8 7.7 36,1
MAL DENGESI 10,1 9 7,8 10,6 10,2 13,7 115,4
iHRACAT 87,4 85,5 82,2 86 86,6 87,3 1036, 1
ITHALAT 77,3 76,5 74,4 75,4 76,4 73,6 920,7
HIZMET DENGESI 0,8 0,3 0,9 1,1 1,2 1,4 14,9
GELIRLER DENGESI -6,4 -1,9 -3,5 -4,7 -2,8 -2,2 -39,8
CARi TRANSFERLER DENGESI -5,1 -4,8 -4,7 -5,7 -5,7 -5,2 -54,4
SERMAYE HAREKETLERI (net) 6,7 1,8 39,1 -38,9 -39,6 -1,3 4,5
DOGRUDAN
YATIRIMLAR -18,4 0,7 23,1 -3,2 1,7 -9,6 -16,9
PORTFOY YATIRIMLARI 25,1 1,1 16 -35,6 -37,9 8,3 21,4

ihracat degerleri son

ceyrege kadar kicilme gosterirken, son ceyrekte

artma egilimine girmistir. Bu gelisme, dis talepteki gliclenmenin etkisi olarak

nitelendirilebilir. Diger taraftan, 2002’nin ikinci ceyregi ile 2003’lin ikinci ceyregi

arasindaki donemde gerceklesen kurdaki degerlenmenin gecikmeli etkileri de

glicsiizlesmeye baslamistir. ithalat degerlerindeki dusus ise Euro Alamindaki zayif ic

talebin yanisira, eurodaki degerlenmenin sonucudur.

Eyliil ayinda Euro alan1 sermaye hareketlerini inceledigimizde, dogrudan

yatinmlarda 9.6 milyar euroluk bir ¢ikis soz konusu iken, portfoy yatinmlarinda 8.3

milyar euroluk bir sermaye girisi gerceklesmistir. Temmuz ve Agustos aylarinda

Euro Alam disindaki yatinmcilarin Euro Alam1 menkul kiymetlerinde net satici

olmalan nedeniyle ortaya cikan guclu sermaye cikisi tersine donmus ve net

sermaye cikis1 1.3 milyar euro duzeyde gerceklesmistir.
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