Euro Bolgesi izleme Raporu:

Kasim 2003

I. Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi’nin, Wim Duisenberg’den
sonra gorevi devir alan Jean-Claude Trichet’nin baskanliginda 6 Kasim 2003
tarihinde yaptig1 toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmama kararn alinnmstir. S6z konusu oranlar, refinansman icin yuzde 2.0,

marjinal kredi imkani icin yuzde 3.0 ve depo imkani icin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

Il. Ekonomik Analiz:

AMB tarafindan fiyat istikrarin1 etkileyen parasal dinamikler disinda kalan
tim reel gostergelerin izlendigi ekonomik analize ait veriler incelendiginde, yil
sonuna dogru global ekonomik toparlanmanin net bir sekilde olumluya dondigii
gorulmektedir. 2003 yii ucuncu ceyrek verileri Euro Alanm1 ekonomisinde, ikinci
ceyrekteki durgunlugun ardindan, ekonomik aktivitenin hizlandigina isaret
etmektedir. Euro Alanm ekonomisinin 2003 yilinin ikinci yarisinda bir toparlanma
icerisine girmesi ve 2004 yilinda da buyumenin guclenerek kalici hale gelmesi
senaryosu, resmi ve ozel kaynaklardan gelen verilerin yani1 sira, finansal
gelismelerin de etkisiyle anlamli bir gorunume kavusmustur. Dis talep bakimindan
Euro Alan ekonomisinde, global ticaretteki genisleme ve reel GSYiH’daki biyiime
nedeniyle harcanabilir gelirdeki artisin, euronun degerlenmesinden kaynaklanan
olumsuzluklan ortadan kaldirmasi beklenmektedir. Ozel tiiketim harcamalarinin
cari donemde reel harcanabilir gelirdeki artistan olumlu yonde etkilenmesi
mumkun gorunmektedir. Dusuk faiz oranlan ile ortaya cikan uygun finansman
kosullar1 ve firmalarnn verimlilik artis1 ile kar marjlarin1 genisletmeye yonelik
hassas cabalar1 gozoniine alindiginda, ic talepte yatirim icin gerekli kosullarin

yavas yavas bir anlam ifade etmeye basladig1 goriilmektedir.



S0z konusu ana senaryoyu etkileyebilecek riskler incelendiginde, bu riskler
kisa vadede onemli bir tehdit yaratmamaktadir. Ancak, uzun vadede global
ekonomik buyumeyi bozabilecek riskler, ozellikle de ABD’nin ic ve dis aciklarindan

kaynaklanan endiseler varligini siirdirmektedir.
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Euro Alam1 ekonomik buyume perspektifi cercevesinde, fiyat istikrarina
yonelik herhangi bir tehdit en azindan kisa vadede s6z konusu degildir. Zaten, AMB
fiyat istikrar taahhiidini orta vadede saglayacagini duyurarak, kisa vadede fiyat
istikrar1 hedefinden sapmalarin 6nemli olmadigini ifade etmistir. Ancak, son Ug¢ ay
itibaryla hedefin uzerinde seyreden enflasyonun (yuzde 2.1), ekonomik buyumenin
beklendigi 2004 yiinda AMB acisindan endise verici sonuclar dogurmasi halen bir
risk olarak giincelligini korumaktadir. ileriye doniik degerlendirmelerde,
oniimiizdeki birkac ay icin daha enflasyonun katilik gosterecegi dikkate
alindiginda, beklendigi sekilde hedefin altina diismesi zor goriinmektedir.
Enflasyonun katilik gostermesinde etkili olan uc¢ temel unsur; i) Yaz aylarinda
Avrupa’yi sarsan sicaklik dalgasinin bir sonucu olarak, gida fiyatlar1 uzerinde yukan
yondeki baskinin 2003 yilinin kalan kisminda ve 2004’un baslarinda devam etmesi,
ii) Ortadogu’daki politik belirsizlikler nedeniyle, petrol fiyatlarinin beklentilerin
uzerinde seyretmesi, iii) 2004 y1l1 icerisinde baz1 Euro Alam ulkelerinde s6z konusu
olabilecek kamu fiyatlar1 ve dolaysiz vergilerde planlanan artislar, olarak

siralanabilir.



2003 yilimin ikinci ceyrek verilerine gore, GSYiH biiyiime oran yillik bazda
yuzde 0.2 artis gostermistir (ceyrek bazda ise yuzde 0.1 kuculmustir). 2003 yilinin
ikinci ceyreginde ic talep biyiimeyi onemli oOlclide desteklerken, net ihracat
eurodaki degerlenmeden otiiri biiylimeyi olumsuz etkilemistir. Hizmetler sektori
ilk ceyrege gore biiyliyerek, ceyrek bazda ylizde 0.2 artarken, sanayi sektord, yilin

ilk ceyreginde toparlanmasina karsin, ikinci ceyrekte daralma icerisine girmistir.

Yillik Veriler Ceyrek Veriler
EURO ALANI REEL GSYiH BUYUMESi | 2002 | 2002 2003 2003 | 2002 (2003 (2003
Q4 Q1 Q2 Q4 | Q1 Q2
GSYiH 0,9 1,1 0,7 0,2 00 0,0 -0,1
ic TALEP 0,2 0,8 1,3 1,3 0,3 0,5 0,3
Ozel Tiiketim 0,4 0,7 1,6 1,4 0,3 0,6 0,2
Kamu Harcamalan 2,8 2,1 1,8 1,8 0,1 0,4 0,7
Yatirnm -2,6 -1,7 -2,2 -1,0 0,3 -1,2 -0,2
Stoklar 0,0 0,3 0,4 0,3 0,0 0,3 0,1
NET iHRACAT 0,7 0,3 -0,5 -1,0 -0,3 -0,5 -0,4
ihracat 1,7 4,0 2,2 -1,0 -0,2 -1,6 -0,7
ithalat -0,0 3,5 3,9 1,8 0,4 -0,4 0,2

issizlik orani, Eyliil ayinda da degismeyerek, Mart ayindan itibaren siiren
duraganlik goriiniminii devam ettirmistir. Eylil ay1 verilerine gore Euro Alani
issizlik oram yuzde 8.8 olarak gerceklesmistir. Euro Alani’nda geciken ekonomik
toparlanmanin issizlik oranlarn ve istihdam artis1 uUzerinde olumlu bir etki
yaratmasi, ozellikle bu yilin ikinci ve 2004 wyiinmin ilk yansi itibanyla

beklenmektedir.

Sanayi Uretimi, Agustos ayinda azalmasina karsin, iiclincl ceyrekte artmaya
baslamis goriinmektedir. Aylik verilere gore, Agustos ayinda sanayi lretimi (insaat
sektori haric) ylzde 0.6 oraninda kiiclilmistir. Sektorel bazda incelendiginde,
daralmanin kaynagi olarak sermaye ve tiiketici mallar lreten sektorlerin 6n plana
caktigr goriilmektedir. Uc aylik ortalamalara gore, sermaye mallarn kalemi haric,
tim alt kalemler pozitif bir biyiime egilimi icerisindedirler. Tiketici mallan

ureten sektorler guc kazanirken, ozellikle enerji uretimi tekrar bir toparlanma
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icerisine girmistir. Uc aylik veriler incelendiginde, Mayis-Temmuz donemi, bir
onceki lic aylik donemle kiyaslandiginda sanayi lretiminin daha istikrarli bir seyir

izledigi goriilmektedir.

Yillik ortalamalar aylik ortalamalar tic aylik ortalama

EURO ALANI SANAYi URETIMI 2002 2002 2003 | 2003 |2003| 2003 | 2003

AGUSTOS | TEMMUZ | AGUSTOS | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ

TOPLAM SANAYi URETiMi -0,5 -0,4 1,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,0
SANAYiIi -0,7 -0,8 1,1 -0,7 0,3 -0,6 -0,1
Ara mallan 0,4 0,4 0,7 0,1 -0,5 -0,6 0,1
Sermaye mallan -1,9 -2,8 2,0 -1,6 -0,8 -0,7 -0,5
Tiiketici mallarn -0,4 0,6 1,3 -0,7 -0,2 -0,3 0,6
ENERJI 1,0 3,5 0,1 0,7 -0,5 -0,1 2,1
iMALAT -0,7 -0,9 1,2 -0,8 -0,6 -0,5 -0,1

Uyumlastinlmis Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile ol¢culen Euro Alam
enflasyon dizeyi, ilk tahminlere gore Ekim ayinda degismeyerek, Agustos ayindan
bu yana yiizde 2.1 seviyesini korumustur. Yaz aylarindan bu yana, olagandisi hava
kosullarinin Euro Alan1 enflasyonu lizerinde halen etkili oldugu goriilmektedir.
Oniimiizdeki birkac aylik donemde de gida fiyatlarindan dolay1 enflasyonda bir
katiigin olmasi1 beklenmektedir. Diger taraftan, enerji fiyatlari, Ekim ayinda
beklendigi lizere fiyatlari onemli 6lciide yukari cekmistir. Oniimiizdeki dsnemde de

enerji fiyatlarinin enflasyon uzerinde etkili olmay1 surdurmesi beklenmektedir.

HICP’nin  (Harmonised Index of Consumer Prices) alt kalemleri
incelendiginde (Alt kalemlere dair veriler en son Eylil ayina kadar bulunmaktadir),
Eylil 2003’de fiyat hareketlerine duyarlitigi yiiksek olan islenmemis gida ve enerji
mallan gibi kalemlerin yillik enflasyon oranlarindaki artis goze carpmaktadir.
Boylece, yillik bazda Euro Alani enflasyon liclincii ceyregin sonunda ylizde 2.0
oraninda artis gostermistir. Yaz aylarinda yasanan olagandisi hava kosullarinin
fiyatlar uUzerindeki olumsuz etkisi Eyliil ayinda, Agustos ayina gore kendini iyice
hissettirerek, fiyat dinamikleri tzerinde etkili olmay1 siirdiirmektedir. islenmemis
gida fiyatlan Agustos ayinda ylizde 3.3 artarken, Eyliil ayinda yiizde 4.2 oraninda

artmistir. Her ne kadar islenmemis gida fiyatlarindaki bu artisin, enflasyon
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uzerinde etkisi buyukse de, enerji fiyatlarinda aylik bazda gorulen dusus boylesine
bir etkiyi ortadan kaldirmaktadir. Enerji fiyatlarn aylik bazda, Agustos ayindaki

yuzde 2.7 seviyesinden, Eylul ayinda yuzde 1.7’ye gerilemistir.

Enerji ve islenmemis gida gibi fiyat hareketlerine duyarlilig1 yiiksek mallarn
icermeyen cekirdek enflasyon, Eylul ayinda yuzde 0.1 oraninda artarak, yuzde 2.0
seviyesine yukselmistir. Artisa neden olan unsurlar, islenmis gida ve enerji disi
sanayi mallan fiyatlarinda yi1llik bazda ortaya cikan artislardir. Bu arada, hizmet
fiyatlarnmin artis iz Eylil ayinda degismeyerek, yillk bazdaki ylizde 2.5’luk

seviyesini korumustur.
lll. Parasal Analiz:

Para arz1 buyume hiz1 Eylul ayinda da dususunu surdurmustur. Ancak, M3
para arzi halen referans degerin (ylizde 4.5) cok lizerinde seyretmektedir. M3 yillik
biiyime orani, Agustos ayindaki ylizde 8.2 seviyesinden, Eyliil ayinda yilizde 7.4
seviyesine gerilemistir. Uc aylik ortalamalarda ise M3’iin biiyiime oram1 Temmuz-
Agustos doneminde bir onceki lic aylik doneme gore yiizde 0.3 gerileyerek, yiizde
8.1 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler, finansal piyasalarda ortaya cikan uygun
kosullar nedeniyle, piyasalarda yatinnmcilarin tahvil ve hisse senedi gibi daha uzun
vadeli araclara yonelmelerinden kaynaklanmistir. Ancak, Eylul ayindaki bu dususu
gecici bir dusus olarak algilamak gerekir. Bunun bir nedeni, Eylul ayinda Euro-Alam
tilkelerinden birinde (italya) diizenlenen yiiklii hazine ihaleleridir. Diger bir neden
de, goreceli olarak oynaklig1 yiiksek olan aylik verilerin, para dinamiklerinin
egilimini kisa vadede sinirli ve bulanik olarak ortaya koymasidir. Bu bakimdan M3
para arzinda keskin bir disistin varligin1 ortaya koymak icin oniimiizdeki donemde

yeni verilerin yayinlanmasi gerekmektedir.

Agustos ayindan sonra Eylil ayinda da, finansal kosullarin uygun olmasi ve
belirsizligin azalmasi, Euro Alan1 finansal piyasalarin1 daha dengeli ve istikrarli bir
ivmeye tasimaktadir. Ancak, Euro Alanminda ekonomik buyumeyi finanse edecek

likidite kisa vadede enflasyonist bir baski dogurmamaktadir.

Fazla likiditeyi yaratan unsurlar: i) Gecmisteki genis capli portfoy
kaymalarindan (Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillar1 arasindaki

donemde hisse senedi fiyatlarinda yasanan dusus ve hisse senedi piyasalarindaki
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oynakligin neden oldugu belirsizlikten ileri gelmistir), ii) diisik faiz oranlan
nedeniyle yatinmcilarin daha likit fonlara yonelmesinden (Bu fonlarin bir kisminin
islem amacl olarak gelecekte kullanilmasi 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 6nemli oldugunu ve

bu nedenle izlemenin siirdiiriilecegini agciklamistir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yillik Yiizde Degisim)
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M3 para arzinin alt bilesenleri incelendiginde, M3 para arzinin tim
bilesenlerinde dusus gozlenmistir. Dar anlamda para arzinin yillik buyume hizi,
Eylul ayinda bir onceki aya gore gerileyerek, yuzde 11.8 duzeyinden yuzde 11.3
duzeyine dusmustur. M1 bunyesinde yer alan dolasimdaki para artis hizi ve gecelik
mevduat oranlan da Eylul ayinda duserek, sirasiyla yuzde 28.8’den yuzde 27.8’e ve
ylizde 9.4’den yiizde 8.8’e dismiistiir. Dislise ragmen, dolasimdaki para daha

onceki ortalamalarin ¢cok uzerinde seyretmeyi surdurmektedir.

Kisa vadeli mevduatin yillik biilyime oranm Agustos ayinda yilizde 5.5
artarken, Eylul ayinda yuzde 5.1 artmistir. M3’e dahil olan piyasa araclarimin yillik
buyume hizi ise, Eylul ayinda bir onceki aya gore yuzde 2 oraninda azalarak, yuzde
4.3’e gerilemistir. Son birka¢ ayda, soz konusu piyasa arac¢larinin buyume
hizlarinda gorulen bu onemli azalma ekonomi ajanlarinin portfoylerini

degistirdikleri savini desteklemektedir.



IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Para piyasas1 faiz oranlan Eylul ayinda bir miktar dustukten sonra, Ekim
ayinda, ozellikle uzun vadelerde bir artis gostermektedir. Daha kisa vadelerde ise
fazla bir degisim goze carpmamaktadir. EONIA ile olciilen gecelik faiz oranlan,
Eylul sonu ile 5 Kasim arasindaki donemin buyuk bir kisminda, yuzde 2.05 ile 2.06
arasinda hareket etmistir. Aym1 donemde, iki haftalik EONIA swap oran1 da yuzde

2.05 ile 2.09 arasinda dalgalanmistir. inceleme déneminin sonunda yiizde 2.07
seviyesinden islem gormustur.

Aylik ve lic aylik EURIBOR oranlarindaki gelismeler incelendiginde, Eyliil
sonu ile 5 Kasim tarihleri arasinda hem 1 aylik , hem de u¢ aylik EURIBOR oranlan
degismeden aynm seviyede kalmistir. Buna gore, 5 Kasim 2003 tarihinde aylik
EURIBOR yuzde 2.09, uc aylik EURIBOR ise yuzde 2.16 seviyelerinde dalgalanmistir.
Buna karsin, daha uzun vadelerdeki faiz oranlarn Ekim ve Kasim aylarinda kucuk de
olsa bir artis gostermistir. Eylul sonu ve 5 Kasim arasindaki donemde 6 aylik ve 12

aylik EURIBOR oranlar sirasiyla 12 ve 29 bp artarak, yuzde 2.23 ve yuzde 2.42
oranlarina yukselmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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Euro Alam uzun donem getirileri, diger onde gelen tahvil piyasalarinda
oldugu gibi, Eylil ayinda da artmistir. inceleme dénemi boyunca, ABD ve Euro
Alam 10 yillk tahvil getirileri yaklasik 40 bp artarak, donem sonunda sirasiyla
yuzde 4.27 ve yuzde 4.16 seviyelerinden islem gormustur. Sonuc olarak, ABD ve

Euro Alant 10 yillik devlet tahvillerinin getiri farki (spread), 5 Kasim 2003 tarihinde
gunu sifira yakin kapatmistir.



Piyasa aktorlerinin beklentilerinin otesinde iyi ¢ikan buyume ve enflasyon
verileri ABD’deki uzun vadeli devlet tahvili getirilerindeki artisin nedenidir.
Enflasyona endeksli tahvillerin 10 bp artmasi daha olumlu bir bluyume
goriniimiiniin  beklendigini ortaya koymaktadir. Euro Alan1 tahvil getirileri
ekonomik biliyiimeye yonelik bulanik goriinimiin giderek olumluya dogru donmiis
olmasinin da etkisiyle, Ekim ay1 boyunca, ozellikle orta vadeli kagitlar basta olmak
lizere tiim vadelerde yiikselerek, iyi bir performans sergilemistir. Diger taraftan,
Japon tahvilleri EkKim ay1 boyunca 10 bp artarak, 5 Kasim 2003 tarihinde yuzde 1.5

seviyesine ulasmistir.

Hisse senedi piyasalari, Eylul ayindaki dususun ardindan, Ekim ayinda tekrar

toparlanirken, global ekonomik gorunum ve sirket kazanclarinin olumlu etkisiyle

Uzun Donem Getiri Orani
(On Y1l Vadeli Devlet Tahvili Getiri Orani)*
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Aylar EEURO  EABD

[(*) aylik ortama |

yukselmistir. Bu cercevede, Euro Alan1 EURO STOXX endeksi Eylul sonu ile 5 Kasim
arasinda yuzde 9, ABD, Standard&Poors 500 endeksi yuzde 6 ve Japon Nikkei 225

endeksi de ayn1 donemde yiizde 6 oraninda deger kazanmistir.

Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlan, liclincli ceyrege dair verilerin
beklenenden iyi aciklanmasi ve hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin azalmasi
sonucunda yukselmistir. Euro Alaninda Mart ayindan bu yana yukseliste olan hisse
senedi piyasalari, Eylul ayim sakin gecirdikten sonra, Ekim ayinda tekrar artis
egilimine girmistir. Yakin zamanda ekonomik toparlanmanin gelecegine dair piyasa
beklentilerinin olumluya donmesi ve sirket kazanclarinin olumlu aciklanmasi Ekim

ayindaki yukselisin arkasinda yatan etkenlerdir. Dunya piyasalarinda global
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ekonomik toparlanma konusundaki iyimserlik, Euro Alanm1 ekonomisini de olumlu
etkilemistir. Japon hisse senedi piyasalari da, diger onde gelen hisse senedi
piyasalanyla birlikte yukselisine devam etmistir. Japon hisse senedi fiyatlari hem
olumlu makroekonomik gorunum, hem de bankalarin karlilik rakamlarinin pozitif

katkisiyla basarili bir performans ortaya koymustur.

V. Doviz Kuruna iliskin Gelismeler

Eylul ayinda yasanan dalgalanmalarin ardindan, Ekim ayinda gorece daha
dar bir aralikta dalgalanan euro, Kasim ayinin baslarinda Eylul ayinin sonundaki
degerinin biraz altinda yer alarak, Ekim ayinda sakin bir seyir izlemistir. Bu
donemde, piyasa analistleri, ABD 6demeler bilancosu acig1 konusundaki endiselerin
de etkisiyle, global ekonomik toparlanmanin siirdiiriilebilirligi ve bunun faiz
oranlan lzerindeki olasi etkilerine dair birtakim ipuclan saglayabilecek ekonomik

haberlere odaklanmis gorunmektedirler.

Eylul ayinda ABD dolan karsisinda onemli olcude guclenen euro, Ekim ayi
boyunca dolar karsisinda yatay bir seyir izledikten sonra, Kasim baslarinda asagi

yonde bir hareket cizmistir. Bu, Ekim ayinda beklenenden iyi cikan ucuncu ceyrek

Doviz Kurlan (Aylik)
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GSYiH’mn arkasinda, giiclenen bir ekonomik aktivitenin varligina isaret
etmektedir. Ancak, herseye ragmen blitce ve odemeler dengesi acigi nedeniyle
baz1 belirsizlikler halen guindemden dusmemistir. 5 Kasim tarihinde euro, Eylul ayr

sonuna gore yiizde 1.5 deger kaybederek, 1.15 ABD dolan iizerinden islem



gormustlir. S0z konusu tarihte euronun dolar karsisindaki degeri 2002 yil

ortalamasinin yuzde 21.3 uzerinde kalmistir.

Eylul ayinda euro karsisinda yukselise gecen Japon yeni, Japon ekonomisinin
2003 yilimin ikinci yansinda, ilk yanda gorulen basarii buyume performansin
tutturamayacagin1 gosteren verilerin aciklanmasi ile Ekim ayinda yatay bir seyir
cizmistir. Japon yeninin bu istikrarli seyrine katkida bulunan bir baska unsur olarak
da Bank of Japan’in cari islemler dengesi icin koydugu hedef aralik tavanim 32
trilyon JPY’ye yukseltme karandir. Bu cercevede, doviz kuru, 5 Kasim 2003
itibanyla 1 euro 125.7 yen uUzerinden kote edilerek, Eylul ay1 sonundaki duzeyine
gore yuzde 2.4 ve 2002 ortalamasina gore yuzde 6.5 oraninda daha yuksek bir

seviyeden islem gormustur.

Euro ingiliz sterlini karsisinda Ekim ayimn baslarinda az miktarda
dalgalandiktan sonra, ayin ikinci yarisinda kan kaybetmistir. Ayin basinda Bank of
England’in yaptig1 toplantiya ait tutanaklarin 22 Ekim tarihinde kamuoyuna
aciklanmasi sonucunda, faiz degisikligine gitmeme kararinin cok az bir oy farki ile
sabit kalmasi yoniinde alinmasi, faizlerin artirilacagina dair beklentileri
destekleyerek, euronun degerlenmesini olumsuz etkilemistir. 5 Kasim itibaryla
euro, Ingiliz sterlini karsisinda 0.68 GBP lizerinden islem gérerek, Eyliil sonuna gore

ylizde 2.1 oraninda deger kaybetmistir.

Euro Alani’’nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, soz konusu ulkelerin Euro Alam dis ticaretindeki payi ile oranlandirilmasi
sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 5 Kasim tarihinde Eylul sonuna gore
yuzde 1.3 azalmistir. Ancak, 2002 yili ortalama seviyesine gore halen yiuzde 11.1
daha degerlidir.

VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alam cari islemler dengesi, mevsimsellikten arindinlmis verilere gore
Agustos ayinda 2.8 milyar euro fazla vermistir. Cari islemlerin alt kalemlerini
inceledigimizde, dis ticaret dengesinde az bir diisiis s6z konusudur. ihracat Agustos
ay1 verilerine gore 0.6 milyar euro artarken, ithalatin da ayn1 donemde 1 milyar
euro artmasi dis ticaret fazlasindaki disiisiin nedenini olusturmaktadir. Diger

taraftan, cari transferler dengesi acik vermeyi surdurerek, bir onceki aya gore
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degismeden kalmistir. Agustos ayinda cari islemler dengesi kalemlerinde en biiyiik

disus, gelirler dengesinde gerceklesmistir. Gelirler dengesi, Agustos ayinda 4.7

milyar euro aciktan 2.8 milyar euro aciga diismiistdir.

Agustos ayinda Euro alani sermaye hareketlerini inceledigimizde, gecen ay

yasanan senaryonun Agustos ayinda da devam ettigi goriilmektedir. Dogrudan

yatinmlar ile portfoy yatinmlan bir arada ele alindiginda, Agustos ayinda Euro

Alani’ndan 39.6 milyar euro sermaye cikisi gerceklestigi goriilmektedir. Bu

cikislarin biyiik bolimi portfoy yatinmi, 1.7 milyar eurosu ise dogrudan yatirimlar

seklinde gerceklesmistir.

12 AYLIK KUM.

ODEMELER DENGESI 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003

MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS AGUSTOS
CARI iSLEMLER DENGESi 0,4 -0,6 2,7 0,4 1,3 2,8 36,1
MAL DENGESI 5,6 10,1 9,0 7,8 10,6 10,2 113,1

iHRACAT 83,2 87,4 855 82,2 86,0 86,6 1038,3

iITHALAT 77,7 77,3 76,5 74,4 754 76,4 924,7
HIZMET DENGESI 1,9 0,8 0,3 0,9 1,1 1,2 17,2
GELIRLER DENGESI -3,2 -6,4 -1,9 -3,5 -47 -2,8 -41,4

CARI TRANSFERLER

DENGESI -3,7 -51 -48 -47 5,7 -57 -53,3
SERMAYE HAREKETLERI (net) 12,7 6,7 1,8 39,1 -38,9 -39,6 25,7
DOGRUDAN YATIRIMLAR -1,5 -18,4 0,7 23,1 -3,2 -1,7 -12,8
PORTFOY YATIRIMLARI 14,2 25,1 1,1 16,0 -35,6 -37,9 38,4
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GENEL EKONOMIK GELISMELER:

1-8 KASIM HAFTASI:

3 Kasim tarihinde Almanya Maliye Bakan1 Hans Eichel AB yetkili organlarinin
Fransa’nin biitce acigina dair ortak bir tavir ortaya koymasi gerektigini
vurguladi. Ancak, Eichel istikrar ve Biiyiime Pakti’min (SGP), isbirligi icerisinde
olan lilkelere kars1 degil, isbirligine sicak bakmayan lkelere Kkarsi

kullanilmasi1 gerektigini ifade etmistir.

6 Kasim tarihinde ingiltere Merkez Bankasi faiz arttirma karan almstir.
ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarim yiizde 0.25 oraninda artirarak, yiizde
3.75’e yukseltmistir Alinan kararin ardindan piyasalar hem FED’in, hem de
ECB’nin 2004 baslarinda bir faiz artinmina gitmelerini beklemektedir. Ancak,
ekonomistler arasinda yapilan anketlere gore ECB’nin 2004’un ikinci
yarisindan once bir faiz artinmina gitmesi beklenmemektedir. AB’nin
Ekonomik ve Mali islerden sorumlu Komisyon Uyesi Pedro Solbes konuya
aciklik getirerek, ingiltere Merkez Bankasi’min aldig1 faiz kararimin ECB’nin

kararlarini etkilemeyecegini belirtmistir.

8-15 KASIM HAFTASI:

ECB Bas Ekonomisti Otmar Issing 11 Kasim’da yaptig1 aciklamada, faiz
oranlarinin ¢ok uzun siliredir disiik seviyesini korudugunu ve bu siirenin
ekonomik toparlanma icin vyeterli oldugunu ifade etmistir. Ekonomik
toparlanma icin gerekli kosullarin hazir oldugunu ve artik para politikasinin
yapabilecegi fazla birsey olmadigin1 belirtmistir. Issing enflasyona da
deginerek, orta vadede enflasyon oraninin ylizde 2 seviyesinin altina

diisecegini soylemistir.

15 Kasim’da Pedro Solbes Euro Alaninda bir faiz artirnminin 6zellikle ispanyol
ekonomisini olumsuz yonde etkileyecegini soylemistir. Solbes Ispanya’nin faiz
indirimlerinden gecmis donemde olumlu yonde etkilendigini, tiiketimin ve
insaat sektoriinin bir patlama gosterdigni ifade etmistir.ispanya hiikiimeti
2002 yilinda yuzde 2 olan buyumenin, 2003 yilinda yuzde 2.3 ve 2004 yilinda

da yuzde 3.0 oraninda gerceklesmesini beklemektedir.
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15-22 KASIM HAFTASI:

ECB yetkililerinden Francesco Papadia, 10 yeni Uyenin AB’ye girisinin ECB
para politikas1 Uzerinde fazla etkili olmayacagini, ancak, koordinasyon
zorlasmas1 anlaminda var olan sistemin degistirilmesi gerektigini soylemistir.
Papadia, so0z konusu degisikligi, sistemin degistirilmesinden cok sistemin ince

ayarinin duzeltilmesi olarak nitelemistir.

ECB 19 Kasim’da vyaptigi aciklamada AB bankacilik yapisinin istikrar
gosterdigini ve Birlik ekonomisinin bundan sonraki toparlanma siirecinde
toparlanmanin hizinin, bankacilik sektoriiniin performansina bagli olacaginm
belirtmistir. ECB’nin aylik yayinlanan bankacilik sektoru raporunda, banka
gelirlerinin Euro Alan1 ekonomisi ile birlikte bir toparlanma siirecine girecegi

vurgulanmistir.

Piyasa aktorlerine gore, Euronun yukselisi hentz ECB icin temel bir endise
yaratmamakla beraber, ozellikle paritenin 1.22-1.25 dolar seviyelerine
ulasmasi, ECB acisindan tehlike canlarimin calmasi anlamina gelmektedir.
Piyasa, bu paritelerin altinda ECB’nin, guclu euronun enflasyon uzerinde
yarattig1 baskidan faydalanacagin1 disiinmektedir. Analistler ve Deutsche
Bank’in yaptig1 modele gore, ihracatcilar 1.22 ve 1.23 paritelerinde onemli
rekabet problemleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Veriler bu yonde olmasina
karsin, analistler ECB’nin doviz piyasasina mudahale etmek yerine, paritedeki
yikselisin enflasyon (zerindeki asagi yonli baskisindan yararlanacagin

dusunmektedirler.

23-27 KASIM HAFTASI:

Kasim ayinin son haftasina damgasin1 vuran olay, AB ulkeleri maliye
bakanlarinin, Fransa ve Almanya’nin butce aciklarn ihlallerine kars1 yaptirnm
prosedurunu ertelemeleri ve kararin 10 AB ulkesinin olumlu oylarina karsi, 5
AB lkesinin (Almanya, Fransa, italya, irlanda ve Danimarka) olumsuz
oylariyla alinamamas istikrar ve Bliylime Pakti’nin gelecegi konusunda 6nemli
tartismalar yaratmstir. istikrar ve Bilylime Pakti’na gore lye lilke biitce
aciklart GSYiH’min yiizde 3’U ile simrlandinlmistir. Herhangi bir biitce acigi

s0z konusu olsa dahi gecici bir nitelige sahip olmalidir. Hem Almanya, hem de
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Fransa Uclincli kez, Ust Uste istikrar ve Biyume Pakti kurallarinm ihlal
etmektedir. Ozellikle de Fransa bu konuda, kendisi icin 6ngorilen 6nlemlerin
alinmas1 konusunda isbirligi yapmamaktadir. Fransa ve Almanya konusunda
alinan kararin hukuken temelsiz oldugunu ifade eden Pedro Solbes, kararin
AB’nin temel yargi organlar tarafindan incelenmesi gerektigini soylemistir.
Bircok AB uyesi ulke Solbes’in goruslerine katilarak, alinan kararin demokratik
degerleri alt ist ettigini soylemistir. istikrar ve Bilylime Pakti’nin tarafsizca
uygulanmas1 konusunda olumlu oy veren Avusturya ise istikrar ve Biiyiime

Pakti’nin tamamen bastan olusturulmasini soylemistir.
Hazirlayan:
Ferhat Camlica
Uzman Yardimcisi

ferhat.camlica@tcmb.gov.tr

Kaynaklar:
ECB Monthly Bulletin, Kasim 2003
ECB Press Conference, 6 Kasim 2003,
Eurostat News Release, 17 Kasim 2003,

European Commission DG Economic Affairs, Quarterly Report on the Euro Area,
NO I11/2003
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