Euro Bélgesi izleme Raporu:

Ekim 2003

. Genel Geligsmeler:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi'nin 2 Ekim 2003 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmamistir.
Boylelikle s6z konusu oranlar, refinansman igin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani icin

yuzde 3.0 ve depo imkanti igin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

Il. Ekonomik Analiz:

Ekonomik analize iligkin verilerle baslamak gerekirse, yilin ilk yarisi itibariyla
g6ze garpan en dnemli gelisme reel GSYiH'nin, Euro Alanr’'nda bir durgunluga isaret
etmesidir. Ancak, gelen yeni veriler ve bilgiler yilin ikinci yarisi itibariyla hafif bir
ekonomik toparlanmanin yolda oldugunu haber vermektedir. Anket ve Uretim verileri
ekonomik aktivitenin Gglncu ¢eyrekte az da olsa guglendigine ve Eylul ayina kadar
mevcut olan tim ekonomik glven endeksleri, beklentilerdeki iyilesmeye isaret
etmektedir. Euro alani digindaki gelismelere genel olarak baktigimizda, global
ekonomik aktivitedeki hizlanmanin artis gosterdigi ve fiyat rekabetinde doviz
kurundan kaynaklanan olumsuzlugu ortadan kaldiracak sekilde Euro alani ihracat
mallarina olan talebin artti§i gézlenmektedir. i¢ piyasalarda da sirketler verimlilik ve
karliliklarini arttirma yoluyla bu sureci desteklemektedirler. Ekonomik canlanma
surecine bir bagska onemli destek, duguk faiz oranlari sonucunda olusan uygun
finansman kosullarinin yatirimlarda yaratmasi beklenen artis olmaktadir. Degerlenen
euronun reel harcanabilir geliri olumlu etkileyerek, tuketim harcamalarinda bir artisa
neden olmasi beklenmektedir. Kisacasi, finansal piyasalarda yasanan gelismelerin
yani sira, mevcut tum gostergeler ve tahminler butunuyle degerlendirildiginde,
ekonomik toparlanmanin asamal bir sekilde ortaya ¢ikmasi ve blyumenin tam

anlamiyla 2004 baglarinda bir ivme kazanmasi beklenmektedir.



Buna karsin, AMB’ndan Ekim ayinin ilk haftasinda gelen agiklamalara gore,
euronun dolar kargisindaki yukselisi ve artan petrol fiyatlari Euro alaninda ekonomik
toparlanmaya dair karamsarligin hentz gegmedigini géstermektedir. AMB YUritme
Kurulu Uyesi ve Bundesbank Baskani Ernst Welteke yaptigi agiklamada, “Euronun
deger kazanmasinin sonuglari endise verici, petrol fiyatlari basarih bir Irak
Savasi’nin ardindan bekledigimiz sekilde hareket etmemektedir. Avrupalilarin, ABD
onculigunde bir ekonomik toparlanma icerisine girme Umitleri sonug vermeyebilir.”
demigtir. Diger taraftan, dolar/euro paritesindeki yukselisin Euro Alani ihracatina
olumsuz bir etkide bulunmasinin beklenmedigi, 1.10 dolar ve 1.20 dolar arasinda bir
paritenin dis ticaret dengesinin surdurulmesi agisindan yeterli olacagi
disundlmektedir. Bununla birlikte, kurun 1.20 dolar seviyesine yaklagsmasi
sonucunda, AMB’'nin ddvize mudahale etmesi/etmemesi konusunda &6nemili
tartismalar guindemde kalmaya devam etmektedir. Bu tartigsmalar ve ABD 6demeler
dengesi acigl dikkate alindiginda, onumuzdeki donemde dolar/euro paritesinin

ekonomik canlanmay etkileyecek dnemli bir degisken haline dénecegi beklenebilir.

GSYIiH biiyiime oranlarinda yapilan son revizeler 1si§inda, 2003 yilinin ikinci
ceyreginde Euro Alani ekonomisinin yuzde 0.1 daraldigi gorulmektedir. 2003 yilinin
ikinci ¢eyreginde gorllen bu daralma, i¢ talepteki dusus karsisinda, dis talepteki
artisin toplam buyumeye katkisinin daha zayif olmasindan ileri gelmektedir. Stok
uretimi bir énceki aya goére gozle gorullr bir sekilde duserek, bluyumeye katki
saglamamistir. Stoklara yapilan Uretim harig, toplam talebin ekonomik buyumeye
katkisi genel anlamda degismeden kalirken, i¢c talebin bilesenlerinden kamu
harcamalarinda ciddi bir artis gdéze carpmaktadir. Ancak, 6zel harcamalardaki
dusUs, kamu harcamalarindaki artisi kismen ortadan kaldirmistir. Yatirimlar ikinci
ceyrekte azalmaya devam etmekle birlikte, ilk ¢eyrege gbre bir canlanma
gorilmektedir. Ozel harcamalardaki disls yilin ilk yarisindaki jeopolitik ve ekonomik
belirsizlikler nedeniyle beklenen bir gelisme olmustur. ilk geyrek ile kiyaslandiginda
ikinci ¢geyrekte daha olumlu rakamlar ortaya koyan net ihracat, ithalattaki azalma

karsisinda ihracatta goreceli olarak daha kiguk bir azalmayi yansitmaktadir.



Yilhlk bazda Euro alani buyume orani, 2003’Un ikinci ¢eyreginde yuzde 0.2
olarak gerceklesmistir. Euro alaninda 2003’un ilk yarisi itibariyla ortaya cikan

gorunim degismemis ve ekonomik durgunluk kendini iyice hissettirmigtir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degigim)
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Sanayi uretimi, aylik bazda incelendiginde Temmuz ayinda yuzde 0.1
artmigtir. Temmuz ayindaki artisin arkasinda kismen mevsimsel nedenlerden
kaynaklanan, Almanya’daki guglu uretim artisi bulunmaktadir. Temmuz ayinda
sanayi Uretiminde gorulen artisa (enerji ve insaat hari¢), U¢ ana sanayi grubunda,
Ozellikle sermaye mallari ve dayanikl tiketim mallar tretimindeki glgli artis neden
olmustur. Sermaye mallar sanayiindeki artig, yatirrma yonelik tahminlerin
iyilesmesiyle birlikte gectigimiz yilin en iyi rakamlarina igaret etmektedir. Ancak, Ug¢
aylik ortalamalar bazinda Mayis-Temmuz doéneminin ortalamasi, Subat-Nisan
dénemine kiyasla halen tim sektorler igin negatif buyime oranlarigéstermektedir.
Bu durum daha ¢ok Mayis ayinda, tim sanayi Uretiminin genelinde gorulen guglu
dugusten kaynaklanmigtir. Ancak, ilk gelen verilere gore Agustos ayindan itibaren t¢

aylik ortalamalarda bir dizelme olasiligi yuksek gérinmektedir.

Yillik veriler incelendiginde, Temmuz ayinda sanayi uretiminin yizde 0.8 arttigi
gorulmektedir. Boylece, bir onceki ay yuzde 1.3’luk negatif buyimenin ardindan,
yillik bazda 6nemli bir artis gosteren sanayi uretimi olasi bir ekonomik toparlanmanin

habercisi olmaktadir.

issizlik orani, Agustos ayinda, Temmuz ayina gére degismeyerek, Mart
ayindan itibaren duragan gorunimunu devam ettirmistir. Agustos ay! verilerine gore

Euro Alani issizlik orani yuzde 8.8 olarak gerceklesmigtir. Euro Alan’'nda uzun



zamandir beklenen ve geciken ekonomik toparlanmanin issizlik oranlar ve istihdam
artigi Uzerinde olumlu bir etki yaratmasi, Ozellikle yilin ikinci yarisi itibariyla
beklenmektedir. Ozellikle 2003 yilinin ilk ceyreginde yizde 1,1 oraninda azalan
yatirimlarin, 2003’Un ikinci c¢eyreginde bir toparlanma igine girmesi, buylime

beklentilerinin sekillenmesinde dnemli bir etken olmustur.

Uyumlastinimig Tuketici Fiyatlarn Endeksi (HICP) ile olcilen Euro Alani
enflasyon duzeyi, Eylul ayinda Agustos ayina goére dedismeyerek, yuzde 2.1
seviyesinde seyretmistir. EylUl ayi ile ilgili ayrintih veriler henliz agiklanmamasina
karsin, Eylul ayi enflasyon rakamlarinin yiksek cikmasi temelde iki nedenden
kaynaklanmaktadir. ilki euronun dolar karsisinda degerlenmesi sonucunda enerji
fiyatlarinda yasanan ilimh artig, ikinci olarak da yaz aylarinda yasanan asiri sicaklar
ve kuraklik nedeniyle islenmemis gida fiyatlarinda goérilen hareketlerin halen

enflasyon Uzerinde etkili olmasidir.

Tiiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 willik yiizde degisim)

34
3,2

28

26 25 25
24 24 24
24 2323 23 . .

Yuzde

221 21 : : : 1

1,8 1
1,6 1
1,4 1
1,2 1

200208 200209 200210 200211 200212 200301 200302 200303 200304 200305 200306 200307 200308

DO Series1 M Series2

Euro Alani enflasyonu Temmuz ayindaki yiuzde 1.9’luk seviyesinden Agustos
ayinda yuzde 2.1 seviyesine ylUkselmistir. Bu artig, fiyat duyarliliyi ylksek olan
islenmemis gida ve enerji gibi alt kalemlerin yilhk buyume hizlarindaki yukari yonlu
hareketleri yansitmaktadir. Diger taraftan ¢ekirdek enflasyon da yillik bazda Agustos
ayinda bir 6nceki aya gore yuzde 0.1 artarak, ylizde 1.9 olarak gergeklesmistir. 2003
yilinin ilk iki ceyrek verilerine gore durgunluk yasayan Euro Alani ekonomisinde,
kurdaki hareketler de hesaba katildiginda ekonomik toparlanma surecinde, AMB’nin



fiyat hareketlerini yakindan izlemeyi strdirmesi 6nem kazanmigtir. Toparlanmaya
yonelik oncul verilerin giderek artmasi ve mali piyasalarin gelecege yonelik
enflasyon beklentilerini yukseltmeleri, 2004 yilinin basinda AMB’nin bir faiz artirimi

kararina yonelecegi spekulasyonlarini artirmaktadir.

Nisan ayindan itibaren oynak bir seyir izleyen islenmemis gida fiyatlarinin artig
hizi, Temmuz ayindaki yuzde 2.7 seviyesinden Agustos ayinda yuzde 3.3 seviyesine
yukselmistir. Bu artis sebze, meyve fiyatlari ve et fiyatlarinda yillik bazda énemli bir
artisa yol agmistir. Bu yil yasanan olagandisi hava kosullari, sebze ve meyve
fiyatlarinda mevsimsel olarak yaz aylarinda yasanan olagan fiyat dasusind sinirh
kilmigtir. Diger taraftan et fiyatlarinda bu yil ikinci defa gorulen guglt artisin nedeni

ise belirsizligini korumaktadir.

Son iki aydaki artis egilimini strduren enerji fiyatlari, yilhk bazda, Temmuz
ayindaki yuzde 2 duzeyinden Agustos ayinda yuzde 2.7'ye yukselmistir. Fiyat
artiglari, dolar Uzerinden iglem goren petrol fiyatlarindaki artis yaninda, yaz aylarinda

euronun deger kaybetmesinden kaynaklanmistir.

Enerji ve islenmemis gida gibi fiyat hareketlerine duyarlihdi yliksek mallar
icermeyen ¢ekirdek enflasyon, AJustos ayinda ylzde 1.9 seviyesine yukselmigtir.
islenmis gida ve enerji disi sanayi mallari (gida ve enerji hari¢ diger sanayi mallar)
fiyatlarinda goérulen yilhk bazdaki diasusler hizmet fiyatlarindaki artisin etkilerini
kismen ortadan kaldirmasina ragmen, ¢ekirdek enflasyon artisi blyuk olglide hizmet

fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir.

lll. Parasal Analiz:

Parasal dinamikler Agustos ayinda biraz daha ilimli bir seyir izlemigtir. Sonug
olarak, M3 para arzi Agustos ayinda bir énceki ayin yluzde 8.6 seviyesinden yuzde
8.2 seviyesine dusmustiur. Euro alani M3 para arzi AMB tarafindan ilan edilen ylzde
4.5'lik referans oraninin halen c¢ok Uzerinde yer almaktadir. Aylik verilerin asir
oynakligi s6z konusu oldugundan, AMB tarafindan izlenen bir baska degisken olan
uc aylik veriler 1s1ginda, Haziran-Agustos doneminde M3 para arzi bir énceki U¢

aylik déneme gore azalarak, yuzde 8.4 duzeyine gerilemistir.

Agustos ayi gelismeleri, finansal kosullarin duzeldigi bir ortamda, piyasa
aktorlerinin portfdy tercihlerinin kisa vadeden daha uzun vadeli finansal varliklara



kaydigini gostermektedir. Ancak, Euro Alaninda enflasyonist ekonomik buylumeyi
finanse edecek likiditenin halen ¢ok Ustlinde bir likidite fazlasi mevcuttur.

Fazla likiditenin arkasinda yatan temel nedenler: i) Gegmisteki genis c¢apl
portfoy kaymalarindan (Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillan
arasindaki dénemde hisse senedi fiyatlarinda yasanan dusls ve hisse senedi
piyasalarindaki oynakhgin neden oldugu belirsizlikten ileri gelmistir.), ii) digtk faiz
oranlari nedeniyle yatinmcilarin daha likit fonlara yonelmesinden (Bu fonlarin bir
kisminin iglem amaclh olarak gelecekte kullaniimasi mimkuindur.) ve iii) ekonomik
belirsizlik ve olumsuz istihdam tahminleri sonucunda artan tasarruflardan

kaynaklanmigtir.

Belirsizligin azalmasi ve istihdama iliskin gérunimuin degismesi durumunda,
yatirnmcilarin ~ birikmis fonlarint  daha uzun vadeli varliklara kaydirmasi

beklenmektedir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yilik Yiizde Degisim)
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AMB, son donemde ekonomideki fazla likiditenin, 6zellikle disuk buylime
oranlarinda ylksek enflasyon dlzeylerine yol agma riskine sahip olmadigini
dugsunmekte, ancak, ekonomik aktivitenin kayda deger bir sekilde artis gostermesi
durumunda, asin likiditenin bir tehlike arz etmemesi i¢in M3 para arzinin yakindan

takibine devam etmektedir.

M3 para arzinin alt bilegenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi buyumesi
Agustos ayinda yuzde 11.8 artarak, bir onceki ayin yuzde 11.6’lik seviyesinin
uzerine ¢ikmistir. M1 bunyesinde yer alan dolagsimdaki para artis hizi ise bir dnceki
aya gore duserek, Agustos ayinda yuzde 28.8 seviyelerine gerilemigtir. Dolagimdaki

paranin kisa vadeli dinamikleri gucli bUyume hizini koruyarak, euroya gecis



sonrasindaki hareketini surdirmektedir. Gecelik mevduatin yilhk artis hizi, disuk
firsat maliyetinin de etkisiyle AJustos ayinda yuzde 9.3 seviyesine yuUkselmigtir.
Gecelik mevduatin bir 6nceki ayda bliyime hizi yizde 8.9 olarak gergeklesmisti.
Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli mevduatin yillik artis hizi ise Temmuz ayinda

yuzde 5.8’den Agustos ayinda yuzde 5.5’e gerilemisgtir.

Finansal sektér bilancolarinin varlik tarafina baktigimizda, Euro Alani
yerlesiklerine verilen toplam krediler yillik bazda Agustos ayinda ytizde 5.4 oraninda
artmigtir. Yillik bazda kredi buylime hizindaki artis, kamuya agilan kredilerin Agustos
ayinda bir onceki aya gore yuzde 0.2 artarak, yuzde 4.8 olarak gerceklesmesinden
kaynaklanirken, Ozel sektore acilan kredilerin artig hizi ise Agustos ayinda
degismeyerek yluzde 5.5 duzeyinde kalmistir.

M3 para arzina dair Agustos ayinda 6zellikle ifade edilmesi gereken noktalar,
para arzi dinamiklerinin nispeten yavaslamasi ve 2003 yilinin ilk yarisindaki
belirsizligin azalmasi karsisinda yatirrmcilarin yavas da olsa tercihlerinde daha uzun

vadelere kaymalari olarak gosterilebilir.

IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Adustos ayindaki artistan sonra, U¢ ayin uzerindeki vadede, para piyasasi
faiz oranlari Eylil ayinda biraz daha dismustir. Buna karsin, daha kisa vadeli faiz
oranlari (bir aylik vade) Haziran basindan bu yana duraganligini korumaktadir.

EONIA ile ol¢iilen gecelik faiz oranlari, Agustos sonu ile 1 Ekim arasindaki
dénemin buyudk bir kisminda, yluzde 2.06 ile 2.09 arasinda dalgalanmistir. Ayni
dénemde, iki haftaik EONIA swap orani da yuzde 2.05 ile 2.09 arasinda degismistir.
Genel olarak, AMB’nin Eurosistem’deki ana refinansman operasyonlari
dagitimlarinda, marjinal ve ortalama faiz oranlari, Ydnetim Konseyi'nin bu
operasyonlar igin belirledigi en dusuk teklif oraninin (ylzde 2) sirasiyla 7 ve 8 bp

uzerinde seyretmistir.

Aylik ve u¢ aylik EURIBOR oranlarindaki gelismelere baktigimizda,
Adustos sonu ile 1 Ekim tarihleri arasinda hem 1 aylik , hem de U¢ aylik EURIBOR
oranlari 3 bp duserek, sirasiyla yuzde 2.10 ve 2.12 seviyelerine gerilemistir. Para

piyasasli faiz oranlarindan aylik ve Ug aylik faiz oranlari, Agustos’dan Eylul'e kadar



olan dénemde fazla dedismemesine karsin, alti ve oniki ayllk vadede EURIBOR
oranlari sirasiyla 11 ve 20 bp azalarak, yuzde 2.09 ve 2.12 seviyelerine gerilemistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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Euro Alani uzun dénem getirilerinde Haziran ortasindan beri gézlemlenen
yukselis Eylul ayinda tersine donmustuar. ABD ve Euro Alaninda 10 yillik tahvil
getirileri Agustos sonu ile 1 Ekim arasindaki donemde sirasiyla 50 ve 20 bp’lik dusus
gOstererek, yluzde 4 ve yuzde 4.1 duzeylerine gerilemigtir. Sonugta, ABD ile Euro
Alani 10 yillik tahvil getirileri arasindaki fark negatife donerek, 1 Ekim itibariyla —10
bp’lik bir farka ulagmigtir.

ABD’deki uzun vadeli devlet tahvil getirilerindeki dusus, piyasa aktorlerinin
enflasyon ve bluyumeye dair beklentilerini asadi yonde revize etmelerinden
kaynaklanmistir. Karisik makroekonomik verilerin yayinlanmasi sonucunda tahvil

getirilerinde gelecekte olabilecek hareketler konusunda belirsizlik artmistir.

Euro Alani tahvil piyasasina baktigimizda, Alman 10 yillik devlet tahvillerine
yonelik “futures” islemlerinde oynaklhigin artmis olmasinin da etkisiyle belirsizligin
devam etmesi s6z konusudur. Enflasyona endekslenmis 10 yil vadeli Euro Alani
devlet tahvillerinin, Agustos sonu ile 1 Ekim tarihleri arasinda 25 bp’lik azalma
kaydetmesi, piyasa aktorlerinin buyume beklentilerini az da olsa asagi yonde revize
ettiklerini gostermektedir.



Hisse senedi piyasalarinda, onceki aylarda baslayan yukselisler daha yatay
bir seyir izlemeye baglamigtir. Agustos sonu ile 1 Ekim arasindaki donemde Euro
Alani hisse senedi piyasalari dusls yasarken, ABD hisse senedi piyasalari da tam
tersine kluguk bir artis yasamistir. Japon hisse senedi piyasalarinda ise ayni

donemde onemli bir degisiklik s6z konusu olmamisgtir.

Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlari, Agustos sonunda baslayan
istikrarli surecini, Eylul ayinda da devam ettirmistir. Bir taraftan, piyasa aktorlerinin

ortalama beklentilerinin altinda agiklanan buytume verileri ve OPEC’in 25 Eylul 2003
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tarininde petrol Uretiminde kesintiye gidecegi yonunde aldigi kararin da etkisiyle
hisse senedi fiyatlarinda disus yasanmigtir. Diger taraftan da, sirketlerden gelen

karlilik rakamlari hisse senedi fiyatlarini olumlu etkilemistir.

Euro Alani hisse senedi piyasalari, inceleme doneminde dugus gostermistir.
Birtakim ekonomik verilerin yayimlanmasi ve euronun dolar kargisinda deger
kazanmasi piyasa aktorlerinin sirket kazanclarina dair beklentilerini, dolayisiyla da
hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkilemis gorinmektedir. Hisse senedi fiyatlar
Uzerinde bir baska olasi baski unsuru da piyasa aktorlerinin gelecekteki fiyat
hareketlerine dair beklentilerindeki belirsizliktir.

Japon hisse senedi piyasalari dnceki aylarda gorulen artiglarin ardindan, Eylul
ayinda daha sakin bir donem gecirmistir. Japon ekonomisinin gérinimune dair

olumlu verilerin agiklanmasina karsin, G-7 ekonomi bakanlarinin 21 Eylul'de yapilan
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toplantida daha esnek doviz kurlari igin gagrida bulunmalarinin sonrasinda, dolar
kargisinda Japon yeninin guglenmesi nedeniyle, Japon ihracatgilarinin bundan
etkileneceg@ini duslnen piyasa aktorlerinin endiseleri, hisse senedi fiyatlarini

olumsuz etkilemigtir.

Bu cercevede Euro Alani EURO STOXX endeksi Agustos sonu ile 1 Ekim
arasinda yuzde 4 deger kaybederken, ABD, S&P 500 endeksi ylzde 1 deger

kazanmigtir. Japon Nikkei 225 endeksi ise, duraganhgini korumustur.

V. Déviz Kuruna iligkin Gelismeler

Euro, Agustos ayinda gu¢ kaybettikten sonra, Eylil ayinin baslarinda
toparlanarak, ay sonuna dogru istikrarli bir seyir izlemistir. Eylil aymnin ilk yarisi
itibariyla, hem ABD’nde agiklanan verilerin etkisiyle, hem de Japonya’daki doviz kuru
politikasi nedeniyle euro, dolar ve yen karsisinda yukselise gegmistir. EylUl ayinin
ikinci yarisindan sonra doviz kurlarini etkileyen énemli bir gelisme Dubai’de yapilan

G-7 zirvesi olmustur. Zirvede alinan kararlardan sonra, doviz kurlarinda daha fazla

EUR/USD & EUR/GBP
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esnekligin saglanmasi cergevesinde, Japon yeni diger onde gelen Ulke para

birimlerine karsi 6nemli dlgide deder kazanmigtir.

Euronun, ABD dolan karsisinda Eylil ayinda guclenmesi, ABD isgucu
piyasasindaki verilerin yayimlanmasinin ardindan piyasa aktorlerinin iyimserliklerini
kaybetmesiyle yakindan ilgilidir. Ayin ikinci yarisindan sonra ABD dolari, Japon
yenine karsi da énemli dlglide deger yitirmistir. inceleme ddéneminin sonlarinda 1

dolar 111 yen Uzerinden iglem gdrerek, 2000 Aralik ayindan bu yana en dusuk
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seviyesine yaklasmigtir. 1 Ekim tarihi itibariyla euro/dolar paritesi 1.17 seviyesinden
islem gorerek, Agustos 2003 sonundaki degerinden yaklasik ylizde 6.8 oraninda

daha yuksek bir seviyede seyretmigtir.

Eylil ayinda Japon yeni ayin ilk 20 ginlinde euro kargsisinda deger
kaybederken, diger onde gelen para birimleri karsisinda onemli Olguide deger
kazanmigtir. Bu cergcevede, doviz kuru, 1 Ekim 2003 itibariyla 1 euro 129.6 yen
Uzerinden kote edilerek, Agustos ayl sonundaki dizeyine goére yuzde 1.9 ve 2002

ortalamasina gore yuzde 9.8 oraninda daha yuksek bir seviyede hareket etmigtir.

Euro ingiliz sterlini karsisinda Eyliil ayi boyunca dar bir aralikta hareket
ederken, sterlin dolar kargisinda ayni donemde deger kazanmistir. Sterlinin, dolar
karsisindaki s6z konusu goreceli yiikselisi ingiliz ekonomisine dair pozitif ekonomik
verilerin yayimlanmasi ve ekonomik toparlanmayi destekleyecek resmi agiklamalarin
da etkisiyle hizlanmistir. 1 Ekim itibariyla euro, Ingiliz sterlini karsisinda 0.70
Uzerinden islem gorerek, Agustos sonuna gore yuzde 1.7 oraninda, 2002

ortalamasina gore ise yuzde 12.1 deder kazanmigtir.

Euro Alanr’nin en énemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki déviz kurunun,
s6z konusu ulkelerin Euro Alani dig ticaretindeki payi ile oranlandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif doviz kuru, 1 Ekim tarihinde Agustos sonuna goére ylzde
3.0 artarak, 2002 yil ortalama seviyesinin yuzde 12.9 Gzerine ¢ikmigtir. S6z konusu
durum, izleme doénemi boyunca euronun, dolar kargsisindaki deger artigi ve bazi
Asya para Dbirimleri ve sterlin karsisindaki kismi  degerlenmesinden
kaynaklanmaktadir.

VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler agigi, mevsimsellikten arindiriimis verilere goére
Temmuz ayinda dengededir. Cari iglemler dengesinde mal ve hizmetler dengesi

fazla vermesine karsin, gelirler dengesi ve cari transferler dengesi acgik vermigtir.

Haziran 2003 cari islemler dengesi ile karsilastinidiginda, mevsimsellikten
arindirilmig cari islemler agigi, Temmuz ayinda 2.1 milyar euro azalarak, dengeye
ulagsmistir. Temmuz ayindaki mevsimsellikten arindirilmis cari iglemler dengesi, mal

dengesindeki 1.9 milyar euroluk fazla karsisinda, gelirler dengesinin ve cari
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transferlerin sirasiyla 0.9 milyar euro ve 3.0 milyar euro acik vermesi ile

saglanmistir. Hizmetler dengesi ise Temmuz ayinda degismeden kalmistir.

Uzun doénemde 12 aylik birikimli cari islemler fazlasi, Temmuz ayinda da
dismeye devam etmistir. Bunun nedeni dis ticaret dengesinde ithalatin
azalmamasina karsin, ihracatin kademeli olarak bir diisiis gdstermesidir. ihracat
degerlerinin digmesi, kismen global talebin zayiflig1 ve kismen de euronun 2002’nin
ikinci ¢eyregi ile 2003’Un ikinci ¢ceyreQi arasindaki donemde deger kazanmasiyla
iliskilendirilebilir. Degismeyen ithalat degerleri ise daha ¢ok Euro Alanrnin zayif i¢

talebine baglanabilir.

Temmuz ayinda Euro alani sermaye hareketlerine baktigimizda, dogrudan
yatirnmlarda 3.6 milyar euroluk, portfdy yatirrmlarinda da 35.3 milyar euroluk bir
sermaye cikisl gerceklesmistir. Boylece birlesik net dogrudan yatirrm ve portfoy
yatirnmlari kalemindeki net c¢ikis Temmuz ayinda 38.9 milyar euro olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatinmlarinda yasanan ¢ikigin blytk bir kismi tahvil ve nakit
seklinde gergeklesmistir. Bu gelisme 6nceki aylarda yasanan yogun tahvil ve nakit
kaynakli girislerin tersine dénmesiyle yakindan ilgilidir. Ozellikle Euro Alan’'nda
yerlesik olmayan yatirrmcilar, daha once surdurdukleri onemli miktarda euro tahvil

ve bonolarini satin alma egilimlerini degistirmis gorunmektedirler.
Hazirlayan:
Ferhat Camlica
Uzman Yardimcisi

ferhat.camlica@tcmb.gov.ir
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