Euro Bolgesi izleme Raporu

Ocak 2004

I. Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi 8 Ocak 2004 tarihinde yaptigi
toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmama karari almistir.
S0z konusu oranlar, refinansman icin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani icin yuzde

3.0 ve depo imkani icin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

Euro Alan1 ekonomik toparlanmasi sancili bir bicimde surmesine karsin, hem
ureticiler hem de politikacilar toparlanmanin hizindan memnun kalmadiklarin1 her
firsatta dile getirmeyi surdurmektedirler. AMB’nin yetkilileri, elestirilere fazla
onem vermediklerini ve Euro Alaninda ekonomik buyumenin yalnizca para politikasi
ile coziilecek bir sorun olmadigini, ekonomik biiyimeye giden yolun yapisal
reformlardan gectigini belirtmektedirler. Ocak ayinda AB Komisyon baskani Romano
Prodi, AB (lkelerinin “Lisbon Agenda” siirecinde gerekli reformlan
gerceklestirmediklerini ve AB’nin 2010 yiinda dunyanin en rekabetci ekonomisi
olma hedefine ulasma konusunda sinifta kaldigin1 belirterek, AMB’nin soylemini
desteklemistir. AMB Baskan1 Jean-Claude Trichet daha onceki demeclerinde, para
politikasinin faiz mekanizmasi araciligiyla reel ekonomiyi etkilemesini saglamanin
yolunun, merkezi hukumetlerin kendi vatandaslarini yapisal reformlarin
gerekliligine ikna etmesi ve vatandaslarin ekonomiye olan giiveninin artirilmasindan

gectigini belirtmistir.

“Stability and Growth Pact” cephesindeki gelismeler 2004 yilinda da AB
gundeminin ilk siralarinda yer almayi surdurmektedir. 25 Kasim 2003 tarihinde
yapilan ECOFIN (Economic and Finance Ministers Council) toplantisinda Fransa ve
Almanya lehine alinan kararin ardindan, AB Komisyonu konuyu Avrupa
Topluluklar Adalet Divani’na (ATAD) tasimaya 13 Ocak 2004 tarihinde karar
vermistir.  Komisyon’un aldigi bu karardan sonra ATAD, (kararin AB hukukuna
aykinn olduguna karar verdiginde) ECOFIN kararim iptal etme ve AB

Antlasmasinda yer alan “Fazla A¢ik Proseduri”nun (Excessive Deficit Procedure)
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bu ulkeler icin uygulanmasi konusunda Komisyon’un onunu acmis olacaktir.
Komisyon’un temel itirazi, ECOFIN’in Komisyon’un ekonomik analizini teyit
etmesine karsin, aldig1 tavsiye kararina paralel bir karar almamis olmasidir.
AB antlasmasina gore ECOFIN’in tavsiye kararlarim1 kabul etmeme yetkisi
vardir. Ancak, ECOFIN bu kararnn alirken, kendi yaptigi ekonomik
degerlendirme c¢ercevesinde hakli gerekcelerini de ortaya koymak
durumundadir. 25 Kasim 2003 tarihinde yapilan ECOFIN toplantisinda alinan
kararlarda Konsey, sozu edilen uye ulkelerin butce aciklarinin ortadan

kaldirilmasi icin ek onlemler alinmasini ifade eden tavsiye kararim tanimistir.

GSYiHBIyime Qran (Yillik Yiizoe Degjisim)
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AMB’nin faiz indirimine gitmeyecegi yoniindeki piyasa beklentileri degismeye
baslamis goriinmektedir. Genel egilim, AMB’nin 2004 yazina kadar herhangi bir faiz
degisikligine gitmemesi yoniinde olsa da, enflasyondaki ve kurdaki harekete gore
onumuzdeki donemde surpriz bir faiz kararinin gelmesi ihtimal dahilinde
gorunmektedir. Ancak, AMB’nin Euro/dolar paritesindeki yukselmeden memnun
olmayan politikacilar karsisinda, yapisal reformlarin gerekliligini savunmasi
nedeniyle, faiz indirimi konusunda AMB’nin beklenenden daha fazla direnc
gosterecegi dislinlilmektedir. Piyasalar, FED’in 2004 yilinin ilk yarisinda ekonomik
toparlanma sureci ve yilin ikinci yarisinda da baskanlik secimleri nedeniyle bu yil

herhangi bir faiz degisikligine gitmesini beklememektedir.



Il. Ekonomik Analiz:

Euro Alam reel GSYiH’st 2003 yiimin iiciincii ceyreginde toparlanma
egilimini slrdirirken, ihracatta gorilen gilcli bliyime performanst goze
carpmaktadir. 2003 yili Uciincli ceyreginde net ihracatin bliyiimeye katkisi yiizde
0.8 seviyesinde olmustur. Bu katki, 1993 yilindan bu yana ihracatin gosterdigi en iyi
performans olarak dikkat cekmektedir. Diger taraftan ithalatta da bir diisiis soz
konusudur. Uclincii ceyrekte net ihracatin giicli katkisi, kismen ic talepteki
zayifligin etkisiyle azalmistir. ic talepteki zayifigin temel nedeni stok uretiminde
gorulen yavaslamadir. 2003 yiinin ilk yansinda stoklara yapilan Uretim ve stok
birikimi, yiin ikinci yarisinda sona ermis gorunmektedir. Sonu¢ olarak, stok
Uretiminin blylmeye katkist 2003’ln Ucilincl ceyreginde yiizde -0.5 diizeyinde
gerceklesmistir. Stok iiretimi haric i¢ talebin bilesenlerine bakildiginda, 2003’{in
ticlincii ceyreginde az da olsa pozitif bir biiytime egiliminin varlig1 s6z konusudur. ic
talebin performanst Euro Alaninda i¢ dinamiklerin halen zayif oldugunu ve
yatinmlarin biiylimeyi destekleme anlaminda yetersiz kaldigin1 ortaya koymaktadir.
Euro Alam ekonomisi dis talebe olan guvenini ve olumlu beklentilerini
stirdiirmektedir. Eurostat’in yayinladigi ilk verilere gore, Euro Alani’nin dordiincii

ceyrek buyumesi yuzde 0.4 olarak gerceklesmistir.

Euro Alan1 GSYiH’sinin sektorel bazdaki biiyiime performansi tim sektorler
arasinda dengeli bir dagilim gostermektedir. Uclincii ceyrekte sanayi sektorii yiizde
0.6 oraninda artarken, hizmetler sektoru de yuzde 0.5 oraninda artis gostermistir.
iki sektor, Euro Alan’inda yaratilan toplam katma degerin yiizde 70’inden fazlasini

olusturmaktadir. Diger sektorlerde artis goreceli olarak daha disiik seyretmistir.

Ekim ay1 verileri, sanayi Uretiminde artis egiliminin dordiincli ceyrekte de
devam edecegini gostermektedir. Eurostat verilerine gore Ekim ayinda sanayi
Uretimi son iki ay ile kiyaslandiginda, kayda deger olciide artmistir. Ozellikle
sermaye mallan ureten endustriler Ekim ayinda guclu bir artis gostermistir. Ara
mallan ureten endustrilerde artis orani biraz daha yuksek oranda gercekleserek,

sanayi Uretimine en biiylik katkiy1 saglamistir.

imalat sektoriiniin ekonomiye bakisin1 yansitan PMI Endeksi (Purchasing
Managers’ Index), Aralik ayinda alt1 ay boyunca devam eden yukselisine devam

etmistir. Ancak, Aralik ayinda PMI Endeksindeki yiikselis diger aylara kiyasla daha
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dusuk kalmistir. Endeksin bu dusuk seviyesi, canlanmanin ilk donemleri icin yetersiz

bir seviyeye isaret etmektedir.

Uyumlastinilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (HICP) ile olciilen Euro Alam
enflasyon diizeyi, ilk tahminlere gore Aralik ayinda, Kasim ayindaki yuzde 2.2
seviyesinin az da olsa altina inerek, yuzde 2.1 seviyesine gerilemistir. Aralik ayi
enflasyonunda yasanan ylizde 0.1’lik dusiis, euronun degerlenmesine bagli olarak,
enerji fiyatlar artis oraninda yillik bazda goriilen degisimden kaynaklanmaktadir.
Buna ek olarak, islenmemis gida fiyatlarinda, 2003 yazindan kaynaklanan guclu
artislarin da yok olmaya basladig1 goriilmektedir. Yiizde 2.1°lik Aralik ay1 enflasyon
orani dahil edildiginde, 2003 yilinin geneli i¢cin HICP oram yiizde 2.1 olarak

gerceklesmektedir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 willik yiizde degisim)
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Detayli olarak yayinlanan Kasim ayi1 enflasyon oranini incelendiginde,
enerji fiyatlarinda gorulen baz etkisi ve gida fiyatlarinda tutun vergisinden
kaynaklanan artislarin etkisiyle, Kasim ay1 enflasyon oraninin yuzde 2.2 seviyesine
yikseldigi goriilmektedir. Enerji fiyatlarinin yani sira, islenmemis gida fiyatlan da
Aralik ay1 enflasyon oranm uzerinde etkili olurken, bu kalemlerinin etkileri
birbirinden farkli boyutta olmustur. Enerji fiyatlarn, Ekim ayindaki yuzde 0.7
seviyesinden, Kasim ayinda yuzde 2.2 seviyesine yukselmistir. Ayn1 donemde
islenmemis gida fiyatlarinin da artis oram yiizde 4 seviyesine cikmistir. islenmemis

gida fiyatlarimin bu donemde seyri, Euro Alam llkelerinde onemli farkliliklar
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sergilemektedir. Baz1 ulkelerde, yaz aylarinda gorilen olumsuz hava kosullarinin
etkisi kaybolmaya baslamisken, baz1 ulkelerde ise sebze ve meyve fiyatlarinin artis

orant Kasim ayinda da yukselmeye devam etmektedir.

HICP’nin oynak kalemleri olan enerji ve islenmemis gida disindaki
kalemlerini iceren c¢ekirdek enflasyon, Kasim ayinda yizde 2.0 seviyesine
yikselmistir. islenmis gida fiyatlarn bir 6nceki ayda yiizde 3.5 oraninda artarken,
Kasim ayinda ylizde 3.9 diizeyinde arttig1 goriilmektedir (Fransa’da tiitlin vergisi
artislanimin etkisi). Oniimiizdeki dénemde diger baz1 liye lilkelerde de Fransa’da
oldugu gibi tiitiin vergisi konusunda baz1 artislar dngoriilmektedir. islenmis gida
fiyatlarinin tersine hizmetler ve enerji hari¢c sanayi mallarinin fiyatlan Kasim
ayinda yuzde 0.1’in altinda ufak bir dusus gostererek sirasiyla, yuzde 2.4 ve yuzde
0.7 seviyelerine gerilemislerdir.

Euro Alani’'nda Dolaysiz vergilerin ve Kamu Fiyatlarinin HICP iizerindeki etkisi
Son yillarda dolaysiz vergilerin (6zellikle titlin Grlnleri (izerine konulan vergiler) Euro Alani
enflasyon orani (izerinde giderek artan bir etkisi s6z konusudur. HICP'de son dénemde gértilen
katihdin arkasinda yatan nedenlerden biri olarak da dolaysiz vergiler ve kamu fiyatlari
gosterilmektedir.

Dolaysiz vergilere bakildiginda, ézellikle 2002 yilindan sonra tiitlin vergileri (izerinde bu vergilerin
ciddi fiyat artislari yarattigi goriilmektedir. Titiin Griinlerine konan vergilerin en dnemli nedeni
sadlik sorunlarindan dolay titiin tiiketiminin azaltiimasi olmasinin yani sira, merkezi hiikiimetlerin
biitce baskisi nedeniyle gelirleri artirma gabalarindan da ileri gelmektedir. Kasim 2003 itibariyle
titln fiyatlaninin yillik artis orani ylizde 11.6 diizeyinde gergeklesmistir. 2004 yilinda dolaysiz
vergilerin artiriimasi yoniinde birtakim teklif ve kararlarin alinmasi gercevesinde, dolaysiz vergilerin
gelecek dénemde de HICP (izerinde yukar yénde baski yaratmasi éngoériilmektedir.

lll. Parasal Analiz:

Ekim 2003’de onemli bir genisleme sergileyen M3 para arzi, Kasim ayinda
daha sakin bir egilim icerisine girmistir. M3’lin yillk biyime hizi, Eylil ve Ekim
aylarindaki yuzde 7.5 ve yuzde 8.1’lik seviyelerinden, Kasim ayinda yuzde 7.4’e
gerilemistir. M3 para arzindaki bu gelisme, Ekim ayinda merkezi hukumetlerin
(italya) gerceklestirdigi hazine islemleri nedeniyle goriilen genislemenin tersine
dondigiinii gostermektedir. M3 para arzinin uzun vadeli egilimine bakildiginda,
piyasa aktorlerinin giderek daha fazla 2 yildan uzun vadeli yatinmlara yoneldigi
dikkati cekmektedir. Buna karsin, faiz oranlarimin dusuk seviyesi ve  dolayisiyla
paranin firsat maliyetinin duisukliigli, para arzi biyilimesindeki diisiis egilimini

tersine ceviren faktor olmay1 surdurmektedir.



M3’ln yilik biilyime hizi 2003 yilinda disme egilimi gostermesine ragmen,
Euro Alani’nda halen ekonomik buyumeyi finanse edecek likiditenin cok Uzerinde
bir para arz1 artis1 soz konusudur. Ekonomik toparlanmanin giuclenmesiyle beraber,
M3 para arz1 buyumesinin yuksek buyume hizin1 korumas1 durumunda enflasyonist

baskilarin ortaya ¢ikmasi soz konusudur.

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 kullanilmasi mumkundur) ve iii) ekonomik belirsizlik

ve olumsuz istihdam tahminleri sonucunda tasarruf egiliminin artmasindan

kaynaklanmistir.
M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yillik Yiizde Degisim)
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AMB, ekonomik analizi yakindan takip ederken, para arzi-enflasyon ikilisi
arasindaki bagin kopmus izlenimi tasimasina ragmen, halen cok onemli oldugunu ve

bu nedenle izlemenin sirdiiriilecegini agiklamistir.

M3 para arzinin alt bilesenleri incelendiginde, dar anlamda para arzi M1’in
yillik buyume hiz1 Kasim ayinda da yuksek seyrini korumustur. Dolasimdaki paranin
buyume hiz1 Ekim ayindaki yuzde 26.1°’lik buyume hizindan sonra ufak bir artisla
Kasim ayinda yiizde 26.3 oraninda biiylimeye devam etmistir. M1’in diger onemli
alt bileseni olan gecelik mevduat Kasim ayinda Aralik ayina gore yuzde 1.8 oraninda

azalarak, yuzde 8.4 seviyesine gerilemistir.




M2 para arzindan M1 bunyesinde tammlanmis para buyukluklerinin
cikarilmast (M2-M1) ile elde edilen diger kisa vadeli mevduattaki gelismeler
incelendiginde, Kasim ayinda bir onceki aya gore onemli bir degisim
gorinmemektedir. Diger kisa vadeli mevduat Kasim ayinda yiizde 4.6 oraninda

buyumustur.

M3 para arzindan M2 bunyesinde yer alan parasal buyukluklerin cikarilmasi
(M3-M2) ile elde edilen pazarlanabilir piyasa araclar, Kasim ayinda yuzde 6.4
oraninda blylUmdistir. 2003’in ilk ceyreginden sonra oynakligi azalan ve bliyiime
hizinda bir yavaslama egilimine giren pazarlanabilir piyasa araclarinda goriilen bu
gelisme yatinmcilanin dikkatli bir bicimde M3 bunyesinde yer alan piyasa

varliklarindan daha uzun vadeli varliklara yoneldiklerini gostermektedir.

M3 biinyesinde ver alan parasal biiyiikliikler

M1
Dolasimdaki para
Gecelik mevduat

M2 -M1 (=diger kisa vadeli mevduat)
ki yila kadar vadeli mevduat

3 aya kadar ihbarh ¢ekilebilen mevduat
M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araclar)

REPO

Para piyasasi Fon paylart

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

M3 ‘iin Euro Alan1 mali ve finansal kurumlarin bilancolarindaki karsiligina
bakildiginda, Kasim ayinda ozel sektore verilen kredilerin, Ekim ayindaki yiizde 5.1
seviyesinden Kasim ayinda yiizde 5.6 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Ozel
sektore yonelik kredilerdeki artisin siirdiiglinii teyit eden Kasim ay1 kredi genisleme
hiz1 gelecek donemde ekonomik toparlanma icin de onemli sinyaller vermektedir.
Mali ve finansal kesimin kamu sektoriine verdigi kredilerde ciddi bir artis goze
carpmaktadir. Kamuya verilen kredilerin buyume hizinin Kasim ayinda yuzde 7
dizeyine cikmasi, merkezi hukumetlerin butce aciklarindaki yukselmeyi

yansitmaktadir.



IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Kasim ayinda yukselen para piyasasi faiz oranlari, Aralik ayinda ve 2004 Ocak
ayminin ilk yansinda tekrar dusmustur. Para piyasasi faiz oranlarinda en buyuk

dususler daha uzun vadelerde gorulmustur.

Kasim sonu ve 14 Ocak 2004 arasindaki donemin genelinde gecelik faiz
oranlart AMB’nin refinansman orani olan yuzde 2’nin biraz uzerinde dalgalanmistir.
EONIA ile olculen gecelik faiz oranlar, Aralik ayinin ikinci yarisinda bir dalgalanma
gosterirken, bu dalgalanmanin kaynaginda, finansal kuruluslarin yil sonunda
bilanco pozisyonlarini ayarlamak amaciyla olagan olarak gerceklestirdikleri islemler
yer almaktadir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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Aylik ve uc¢ aylik EURIBOR faiz oranlarn Kasim sonu ile 14 Ocak tarihleri
arasinda dusus kaydederken, 12 aylik EURIBOR oranlan 28 bp azalarak yuzde 2.19
seviyesine gerilemistir. Daha kisa vadelerdeki dususlerin bu denli guclu olmamasi
sonucunda, 12 aylik ve 1 aylik EURIBOR oranlar arasindaki farki ol¢en para piyasasi
getiri egrisinin dikligi azalmistir. Kasim sonundaki 32 bp ‘lik fark daralarak, 14 Ocak
2004 tarihinde 12 bp’ye gerilemistir. 14 Ocak 2004 tarihinde 6 aya kadar olan
EURIBOR oranlarn EUROSYSTEM’in refinansman orani olan yuzde 2 seviyesine cok

yakin bir hareket izlemektedir.



Kasim sonu ile 14 Ocak arasi donemde, Euro Alan1 ve ABD uzun vadeli devlet
tahvillerinin getirileri diismiistiir. Ayn1 donemde tahvil piyasasi istikrarli bir egilim

gosterirken, ozellikle ABD tahvil piyasas1 yuksek seyretmistir.

10 yillk ABD tahvilleri soz konusu inceleme doneminde yaklasik 30 bp
duserek, donem sonunda yuzde 4 oraninda bir getiri oranina gerilemistir. Bu
donemde tahvil getirilerini etkileyen temel unsurlar, piyasa aktorleri tarafindan
FED’in faiz oranlarim beklenenden daha uzun bir sure icin aym seviyede
koruyacagina dair tahminlerin giiclenmesinden ve zamaninda gelen pozitif

makroekonomik verilerin etkisinden kaynaklanmistir.

Japon uzun donem devlet tahvilleri Aralik ayinin tamaminda ve Ocak
2004’un ilk yanisinda dengeli bir seyir izlerken, bu donem boyunca yluzde 1.3
seviyesine yakin bir aralikta hareket izlemistir. Bu hareket piyasa aktorlerinin kisa
vadeli faiz oranlarinin orta vadede de dusiik seviyelerde seyredecegine dair
beklentilerini ortaya koymaktadir. Piyasa tahvil oynakliginin azalmasina paralel

olarak piyasada belirsizlik de azalmay1 surdurmektedir.

Euro Alam tahvil piyasasinda genel olarak tum vadelerde getiri oranlan
Aralik ve 2004 Ocak ayinin ilk yansinda azalma gostermistir. 10 yillk devlet
tahvillerinin getirileri yaklasik 30 bp duserek, 14 ocak tarihinde yuzde 4.2’ye
gerilemistir. Bu dusus, Euro Alaninda kisa vadeli faiz oranlarinin Kasim sonunda
beklenenden daha uzun bir siire icin disiik kalacagina isaret etmektedir.
Toparlanmaya dair olumlu fakat yetersiz sinyaller veren makroekonomik verilerin
piyasa tarafindan pozitif algilanmasi tahvil getirilerini yukan iterken, eurodaki
degerlenme sonucunda rekabet giicliniin zayiflamasi1 piyasa beklentilerini kolayca

tersine cevirmektedir.

Gecen aylarda goriilen artis egilimini takiben, global hisse senedi fiyatlan
inceleme donemi boyunca artisin1 surdurmustur. Hisse senedi piyasalarindaki bahar
havasi, genel olarak, bu donemde yayinlanan verilerin olumlu olmasindan ve sirket
kartiiklarinda gorulen gelismeler ile yakindan ilgili gorunmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda oynaklik genel olarak azalma egilimindedir. Oynakliktaki azalmanin
yam sira, yatinmcilarin da yatinm istah1 fiyat artislarim desteklemistir. Bu
cercevede, Euro Alam1 EURO STOXX endeksi Kasim sonu ile 14 Ocak 2004 arasinda
yuzde 6, ABD, Standard&Poors 500 endeksi yuzde 7 oraninda bir artis kaydetmistir.
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Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlarindaki yukselis temel olarak
enerji (sirketlerinin petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan) ve finans
sektorundeki sirketlerin karlilik rakamlarinin olumlu etkisini yansitmaktadir. Hisse
senedi piyasasindaki oynaklik da azalmaya devam ederken, hisse senedi

piyasalarinin 2003 yilindaki gerginliginden yavas yavas siyrildigi dikkat cekmektedir.

Uzun Donem Getiri Orani
(On Yil Vadeli Deviet Tahvili Getiri Orani)*
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Aylar EEURO  @ABD

(*) aylik ortama |

Euro Alaninda hisse senedi fiyatlarinda gorulen olumlu hareket temel olarak
petrol fiyatlarindaki artis, finans sektorunde yasanan olumlu sektor ici
konsolidasyon ve uzun vadede faiz oranlarimin dususu cercevesinde
aciklanmaktadir. Bunlara ek olarak diger piyasalarda goriilen oynakligin azalmasi

benzer sekilde Euro Alam hisse senedi piyasalar icin de gecerlidir.

Japon hisse senedi piyasalari, makroekonomik verilerin olumlu katkis1 ve

hisse senedi piyasalarindaki oynakligin da etkisiyle tiim endekslerde artmustir.
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V. Doviz Kuruna iliskin Gelismeler

Euro, Kasim baslarinda az da olsa deger kaybina ugradiktan sonra son
donemde guclu bir toparlanma gostermistir. Bu guclenme, kendini Aralik ayinda ve
Ocak basinda oldukca hissettirirken, bu hareket dolardaki deger kaybinin bir

yansimasi olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Doviz Kurlan (Aylik)
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Euro/dolar paritesine yakindan bakildiginda, euro inceleme doneminde ABD
dolann karsisinda, ABD cari islemler aciginin yarattigi endiseler cercevesinde
onemli bir yikselis sergilemistir. Dolarin global deger kaybinin, ABD ekonomisine
dair goriniimiin olumlu sinyaller vermesine ragmen gerceklesmesi, piyasanin ABD
cari islemler acigim1 yakindan takip ettigini gostermektedir. Son dénem iiretim
verilerinin iyiden iyiye olumluya donmesi, fakat issizlik verilerinin (ki ABD’de en
onemli gosterge) beklenenden uzak olmasi dolara asag1 yonde baski yapmaktadir.
14 Ocak tarihinde euro, Kasim ay1 sonundaki degerine gore dolar karsisinda yiizde
5.8 degerlenerek, 1.27 dolar lizerinden islem gormistiir. Boylece euro, 2003

ortalamasina gore 14 Ocak 2004 tarihinde ylizde 12.2 oraninda degerlenmistir.

Euro/yen paritesine bakildiginda, euronun Japon yeni karsisinda da dolar
kadar olmasa da deger kazandigi goriilmektedir. Kasim ay1 boyunca yen, dolar
karsisinda, Bank of Japan’in pariteyi sabit tutma amaciyla yaptigi miidahalelere

ragmen deger kazanmaya devam etmistir. Bu cercevede, doviz kuru, 14 Ocak 2004
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itibariyle 1 euro 134.7 yen Uzerinden kote edilerek, Kasim ay1 sonundaki duzeyine
gore yuzde 2.6 ve 2003 ortalamasina gore yuzde 2.8 oraninda daha yuksek bir

seviyeden islem gormustur.

Euro Alan’’nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, soz konusu ulkelerin Euro Alam dis ticaretindeki pay1 ile oranlandirilmasi
sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 14 Ocak 2004 tarihinde Kasim

sonuna gore yuzde 2.4 artmstir.
VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alam cari islemler dengesi incelendiginde, ihracatin, Ekim ayinda euronun
deger kazanmasina ragmen, giclu bir sekilde artmaya devam ettigi gorlilmektedir.
Mal ihracatinin daha 6nceki aylarda diisiik seyrettigi hesaba katilirsa, Ekim ayindaki
ihracat performansinin Euro Alan i¢ talebindeki canliligin da katkisiyla cok olumlu
oldugu goze carpmaktadir. Mal dengesini olumsuz etkileyen bir unsur ise ithalatin
2003’ln basindan itibaren siiren azalma egilimine Ekim ayinda son vererek, aylik
bazda yuzde 4 oraninda artis gostermesidir. Bu gelismelere gore, Ekim ayinda Euro
Alanm cari islemler fazlas1 azalarak, mevsimsellikten arindinlmis verilere gore 5.6
milyar euro fazla vermistir. Cari islemler dengesinin alt kalemleri incelendiginde,
mal ve hizmet dengesi fazla verirken, gelirler ve cari transferler kalemleri acik
vermeye devam etmektedirler. Eylil ay1 cari islemler fazlasi ile kiyaslandiginda,
Ekim ayinda cari islemler fazlasinin 2.4 milyar euro azaldig1 goriilmektedir. Diisiisiin
kaynaginda gelirler dengesi aciginin 4.3 milyar euro artmasi ve mal dengesi

fazlasinin 2.2 milyar euro azalmasi yer almaktadir.

Ekim ayinda Euro alam sermaye hareketleri incelendiginde, dogrudan
yatinmlarda 8.3 milyar euroluk bir ¢ikis soz konusu iken, portfoy yatinmlan bir
onceki aya gore onemli bir artis kaydederek, 26.5 milyar euro duzeyinde bir
sermaye girisine isaret etmektedir. Sonuc olarak, Euro Alam portfoy yatinmlan ve
dogrudan yatirimlarin kombinesi, portfoy yatirimlarin agirlikli pay1 ile Ekim ayinda

18.2 milyar euroluk sermaye girisi gerceklestigini gostermektedir.
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Kaynak: ECB
aylik 1% AYLIK
bulten KUM.
ODEMELER DENGESI 2003 2003 2003 2003 2003
Q2 Q3 EYLUL | EKIM EKIM
CARI iSLEMLER DENGESI 2,5 12,1 8,0 5,6 39,4
MAL DENGESI 26,9 34,4 13,7 11,5 117,7
IHRACAT 255,1 |[259,9 87,3 88,2 | 1036,7
ITHALAT 228,2 225,5 76,7 76,7 919
HIZMET DENGESI 2,0 3,8 1,8 2,3 16,6
GELIRLER DENGESI -11,8 -9,8 -2,3 -6,6 -43,5
CARI TRANSFERLER DENGESI -14,6 -16,4 -5,2 -1,6 -51,4
*SERMAYE HAREKETLERI
(net) 47,5 -82,9 1,0 18,2 4,3
DOGRUDAN
YATIRIMLAR 5,4 -12,4 -6,6 -8,3 -15,3
PORTFOY YATIRIMLARI 42,2 -70,5 7,6 26,5 19,6

*Dogrudan Yatirimlar+Portfoy Yatirimlan

Hazirlayan:

Ferhat Camlica
Uzman Yardimcisi-2471

ferhat.camlica@tcmb.gov.tr

Kaynaklar:

ECB Monthly Bulletin, Ocak 2004
ECB Press Conference, 8 Ocak 2004,

European Commission DG Economic Affairs, Quarterly Report on the Euro
Area, NO 4/2003
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