Euro Bolgesi I1zleme Raporu

Haziran 2004

1. Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 3 Haziran 2004 tarihinde
yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmama karari almistir. S6z konusu oranlar, refinansman igin
yuzde 2.0, marjinal kredi imkani igin yiizde 3.0 ve depo imkani
icin yiizde 1.0 olarak kalmistir.

ECB, yilda iki defa aciklanan Eurosistem makroekonomik
projeksiyonlarinin ikincisini Haziran ayinda agiklamistir. ECB'nin
gelecek doneme iliskin blyime ve enflasyon beklentilerine 1sik tutan
projeksiyonlar, 17 Mayis tarihine kadar olan mevcut veriler i1siginda
hazirlanmistir. Buna gére, Euro Alani ortalama GSYIH biiyiimesinin 2004
yi icin ylzde 1.4 ile ylzde 2 arasinda gerceklesmesi tahmin
edilmektedir. 2005 yilinda ise GSYIH biiyiimesinin yiizde 1.7 ile yiizde 2.7
arasinda gergeklesmesi beklenmektedir. Euronun dederlenmesine bagl
olarak, ihracat pazar payinda bir kiiglilme gerceklesmesine ragmen, artan
dis talebin yilin geri kalaninda ekonomik biylimenin kaynadi olmasi

beklenmektedir.

Diger taraftan, Euro Alaninda 2004'lin geri kalaninda ve 2005 igerisinde
de vyatinmlarin ve tlketimin blylUmeyi olumlu ybnde desteklemesi
beklenmektedir. Tuketimin, 2003 boyunca durgunluktan
kurtulamamasinin ardindan, 2004'te ylizde 1 ile ylizde 1.4, 2005 yilinda
da hanehalki reel harcanabilir gelire bagh olarak, yilizde 1.4 ile ylizde 2.6
arasinda  bliylyecedi tahmin edilmektedir. Buna karsin, Eurosistem
projeksiyonlarinda hanehalki tasarruf oraninin éniimizdeki iki yil boyunca
sabit kalacagi tahmin edilmektedir. Komisyon'un Tiketici Given

Endeksi'ne bakildiginda, endeksin 2003 yilinin ortasindan itibaren



ylikselme egilimi igerisinde oldugu goériilmektedir. Nisan ve Mart'ta yatay
bir seyir izleyen endeks Mayis ayinda dlisis gostermistir. Nisan ve Mayis
aylari igin mevcut veriler, 2004'lin ikinci ceyreginde belirsizligin tiiketiciler

arasinda devam ettigini gostermektedir.

Yatinmlarin, 2003'Un son c¢eyredinde pozitif degerlere ulastiktan sonra
2004'de ylizde 0.7 ile yizde 2.9, 2005'de ise yuzde 1.9 ile ylzde 5.1

arasinda biylmesi beklenmektedir.

Dis ticaret tarafinda, Euro Alani toplam ihracatinin 2004 yilinda ytizde 3.2
ile ylizde 6, 2005 yilinda ise ylzde 5 ile ylzde 8.2 arasinda blylmesi
beklenmektedir. Ihracata paralel bir bicimde, ithalatin da 2004 yilinda
yuzde 2.8 ile ylzde 6.2, 2005 yilinda ise ylzde 5 ile ylizde 8.4 arasinda

buytmesi beklenmektedir.

Eurosistem projeksiyonlarina gbére Euro Alani Uyumlastiriimis Tuketici
Fiyatlani Endeksi (HICP) ortalama artis oraninin 2004'de yuzde 1.9 ile
ylzde 2.3, 2005'de ise yizde 1.1 ile ylzde 2.3 arasinda gergeklesmesi
beklenmektedir. Eurosistem’in petrol fiyatlarina iliskin temel varsayimi,
2004 yihinda ortalama petrol fiyatlarinin 34.6 $'dan 2005 yilinda 31.8 $'a
dismesi yoniindedir. Bu varsayimlar isiginda enerji fiyatlarinin, enflasyon
oraninda 2004 yilinda 6nemli bir baski yaratmasi beklenirken, 2005
yllinda bu baskinin azalacagi disiinilmektedir. 2004 yilinin baslarinda
dolaysiz vergilerde ve kamu fiyatlarinda goriilen artislardan dolayi,
HICP'nin enerji hari¢ alt kalemlerinde 6nemli artislar beklenmektedir.
2005 yihinda enerji hari¢ alt kalemlerin artis oraninin, maliyetlerdeki
baskinin azalmasi ve ithalat fiyatlarindaki sinirl artisin bir yansimasi

olarak, diismesi beklenmektedir.

ECB'nin fiyat istikrari hedefine iliskin olarak ECB Baskani Trichet,
enflasyon oraninin 2005 yilinda kendi hedefleri ile uyumlu hale gelmesini
beklediklerini, faiz oranlarini degistirmeme kararlarinin arkasinda bu
beklentinin bulundugunu ifade etmistir. Trichet, ECB'nin, 6zellikle petrol
fiyatlarindaki gelismelerden dolayl tetikte oldugunu, Bankanin fiyat

istikrarina iliskin riskleri ok iyi analiz ettigini belirtmistir.



2. Ekonomik Analiz:

Eurostat'in yayinladigi ilk verilere gore, Euro Alani 2004 yilinin ilk
ceyredinde bir dnceki ceyrede gore yiizde 0,6 oraninda biylimustir. Bu
yiin ilk aylarinda blylmenin temel dinamikleri olarak tiketim ve
ihracatin olumlu performansi gdze carpmaktadir. Var olan veriler isiginda,
yihin ikinci yarnisinda da toparlanmanin devam edecegdi beklentisi

stirmektedir.
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2003Un son ceyreginden sonra, ihracat 2004 basinda toparlanarak
biiyiimeye olumlu bir katki yapmistir. I¢ talep de bir énceki ceyrege gére
canlii§ini siirdiirmiistiir. Ic talep kalemlerine bakildiginda, yatirnmlarin bir
onceki ceyrede kiyasla negatife dondigi ve tiiketimin de bir Onceki
ceyree gore daha olumlu bir performans ortaya koydugu dikkat
cekmektedir. Ozel yatinmlardaki keskin déniisiin nedeni, Almanya’da
insaat yatinmlarinda ortaya cikan ve gegcici oldugu distnilen gozle
gorilir daslstir. Ancak, Euro Alan’'min dider Uyelerinde yatinm
harcamalari  verilerinin  oldukca olumlu oldugu dikkat g¢ekerken,
yatinmlarin  2003'n son ceyredinde gosterdigi basarill performansin

2004'Un kalan kisminda da devam etmesi beklenmektedir.



Sektorel bazdaki gelismelere bakildiginda, 2004'Un birinci
ceyregindeki katma deder artisinda en bliylik pay, hizmetler ve sanayi
sektorlerine ait gériinmektedir. Ozellikle sanayi sektdriiniin ik ceyrekte
yarattigi katma deger, toplam katma deder icindeki payl daha kiiglik
olmasina karsin en az hizmetler sektoriiniin yarattigi katma deger kadar
ekonomik bliylimeye katki yapmistir. Diger taraftan, insaat sektoriniin

katkisi sifira yakin seyretmistir.

Reel sektor, katma deder verileri bakimindan oldukga iyi bir performans
ortaya koymasina karsilik, ilk ¢eyrek Uretim verileri agisindan ekonomik
aktivitenin  lokomotif sektdrleri arasinda bulunmamaktadir. Sanayi
uretimi, yihn ilk geyreginde, bir 6nceki ceyrege gore dnemli bir degisiklik
gostermemistir. Sermaye mallari iiretimi yilin ilk ceyreginde
onemli Olgiide diismiistiir. Buna karsin, enerji mallari GUretimi ilk
ceyrekte keskin bir sekilde yukselirken, ara ve tliketim mallar Gretimi bir

onceki ceyrede gore degismeden kalmistir.

Imalat sektériiniin ekonomiye bakisini yansitan PMI Endeksi (Purchasing
Managers’ Index), yilin ikinci ceyredi icin ekonomik toparlanmanin
hizlandigi yoniinde sinyaller vermektedir. Mayis 2004'te PMI, Nisan
2003'ten bu yana en ylksek dederine ulasmistir. Bu gelismenin nedeni,

gelecek doneme iliskin talep artigi beklentisidir.

Euro Alanm issizlik orani, Nisan ayinda Mart ayina gore
degismeyerek yiizde 9 seviyesinde sabit kalmistir. Mart ayina
kadar olan dénemde ylizde 8.8 seviyesinde seyreden Euro Alani igsizlik

orani Mart ayindan sonra, Nisan ayinda da yuksek ¢gikmistir.

Uyumlastirniimis Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Mayis ayinda
onemli bir sicrama yaparak, yilhk bazda yiizde 2,5 oraninda
artmistir. Enflasyon oranindaki artisin kaynadinda eneriji fiyatlarindaki
yikselis yer almaktadir. Nisan-Mayis aylarinda petrol fiyatlarinda goriilen
olagandisi artiglar, Euro Alani enflasyon oranina aninda yansimis
goriinmektedir. Eneriji fiyatlarindaki artis, dolayli olarak ulagim fiyatlarinin

da Mayis ayinda yillik bazda yuzde 4,2 oraninda artmasina yol acmistir.



Ulagim fiyatlari bir dnceki ay, yillik bazda yalnizca ylizde 0,4 oraninda
artis kaydetmisti. Enerji fiyatlar ise, Mayis ayinda yillik bazda ylizde 6.7
oraninda bir yilkselis kaydetmistir. Mayis ayinda fiyat artislarini
hizlandiran bir baska énemli dinamik, alkol ve titlin fiyatlari olmustur.
Tutln vergilerine yil icinde yapilan zamlarin etkisiyle alkollli ve thtlinli
mallarin fiyatlari Mayis ayinda yillik bazda ylzde 8,4 oraninda artmistir.
Ulke bazinda bakildidinda, yillik bazda Mayis ayi enflasyonunun en
yiiksek seyrettigi ilkeler sirasiyla, Lilksemburg (yiizde 3.4), Ispanya
(yiizde 3,4), Yunanistan (yiizde 3,2) ve Fransa'dir (yiizde 2,8).

Euro Alani TUFE ve TEFE Oranlari

mTUFE
mTEFE

Mayis ayi cekirdek enflasyon orani, daha sinirh bir artisla yillik
bazda yiizde 2.1 seviyesinde gerceklesmistir. Euro Alani cekirdek
enflasyon orani Nisan ayinda yillk bazda ylzde 2 seviyesinde

gergeklesmisti.

3. Parasal Analiz:

M3 para arzinin bilyiime hizi Nisan'da diisiise devam etmistir.
2003 yilinin ikinci ceyredinde ylizde 8.5 oraninda bliyiliyerek en yiiksek
seviyesini goren M3, Mart sonu itibariyle yillik bazda ylizde 6.3 oraninda
buyldikten sonra, Nisan sonunda M3'Un blyidme hizi yillik bazda yilzde
5.6 seviyesine kadar gerilemistir. M3 bilylime hizinda ortaya cikan

belirgin diistis egilimi, piyasa kosullari diizeldikce hane halki ve sirket
portfdylerinde bir normallesmeye isaret etmektedir. Euro Alani

yatinmcilari portféylerini daha uzun vadeli ve riskli varliklara kaydirmaya



devam ederken, dlstk faiz oranlarindan 6tird likit varliklara olan talebin
sirmesi M1'in bliyime hizinin glclini korumasini saglayarak, M3'ln

blyime hizinin daha hizli diismesini engellemektedir.

Euro Alani'nda uzun zaman devam eden likidite fazlasinin kaynaginda,
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda 2001-2003 vyillari arasinda ortaya
¢gilkan asiri oynaklik ve hisse senedi fiyatlarinda gorilen hizli disusler

bulunmaktadir.

M3'lin alt kalemlerine bakildiginda, 2003'lin ortalarindan itibaren blyiime
hizinda goriilen disis edilimine tiim kalemlerin ayni oranda katki
sagladigi goriilmektedir. M1'in blylime hizi Mart sonu itibariyle yillik
bazda yuzde 11.4 seviyesinden Nisan'da ylzde 10.9 seviyesine
gerilemistir. M1'in blylime hizi disls gostermesine karsin halen yiksek
seyretmektedir. M1'in gugli buylime hizinin arkasinda hem gecelik
mevduat (ylizde 9.3) hem de dolagimdaki paranin (ylzde 21.1) yillik

ortalama biiyiime hizlarinda gérilen yliksek artis oranlari bulunmaktadir.

M3 biinvesinde ver alan parasal biiviikliikler

M1
Dolasimdaki para
Gecelik mevduat

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

3 aya kadar ihbarli ¢ekilebilen mevduat
M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araglar)

REPO

Para piyasasi fon paylart

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

Gecelik mevduat disinda diger kisa vadeli mevduatin biiylime oranlarinda
onceki aylara gore onemli dislsler s6z konusudur. Dider kisa vadeli
mevduat Mart ayinda da yillik bazda ylzde 2.4 oraninda blylime

kaydettikten sonra Nisan ayinda yillk bazda ylzde 1.8 oraninda



blylimustir. Dider kisa vadeli mevduatin artis hizindaki ciddi disus,
M2'nin blylime hizinin da diismesine yol agarak, Nisan ayinda yillik bazda

ylzde 8.6 oraninda bliyimesine neden olmustur.

Euro Alani'nda halen ekonomik bliytimeyi finanse edecek likiditenin cok
Uzerinde bir para arzi artisi s6z konusudur. Ekonomik toparlanmanin
glclenmesiyle beraber, M3 para arzi bliyiimesinin yiksek blylime hizini
korumasi durumunda enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikma riski halen

mevcuttur.

Fazla likiditeyi yaratan unsurlar: i) Gegmisteki genis caph portfoy
kaymalarindan (Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillari
arasindaki dénemde hisse senedi fiyatlarinda yasanan dists ve hisse
senedi piyasalarindaki oynakhigin neden oldugu belirsizlikten ileri
gelmistir), ii) duslk faiz oranlari nedeniyle yatirrmcilarin daha likit fonlara
yonelmesinden (Bu fonlarin bir kisminin islem amagh olarak gelecekte
kullanilmasi mimkindur) ve iii) ekonomik belirsizlik ve olumsuz istihdam

tahminleri sonucunda tasarruf egiliminin artmasindan kaynaklanmistir.

M3'’iin Euro Alani mali ve finansal kurumlarinin bilangolarindaki
karsihgina bakildiginda, Nisan ayinda ©0zel sektore verilen
kredilerin yiizde 5.6 oraninda biiyiidiigii goriilmektedir. 2003'iin
ikinci geyreginde ylizde 4.6 oraninda biiyliyen 6zel sektor kredilerinde
goriilen artis, ekonomik goriiniime iliskin iyimserligin ve disik faiz
oranlarinin  bir yansimasi olarak algilanmalidir. Ozel sektdre verilen
kredilerden hanehalkina verilen krediler artis egilimini siirdirerek Nisan
ayinda yiizde 7'ye yakin bir bliyime performansina ulasmistir. Diger
taraftan ticari krediler Nisan 2004'de de diisiik biiyiime
seviyesini siirdiirerek yiizde 3.5 oraninda biyiumiistiir. Euro
Alani sirketlerinin mevcut toplam borglarinin yizde 85'i bankacilik
sektoriinden saglanmis ticari kredi borcu seklindedir. Ekonomik biiylime
ile dnemli paralellikler gdsteren ticari kredi biyime hizi 2001'den bugtine
ylzde 3 ile ylzde 4 arasinda dalgalanmaktadir. Buna karsin ekonomik
bliylimenin yiliksek oldugu 1998 ve 2001 arasindaki donemde ticari

kredilerin bliylime hizi ylizde 6 ile 10 arasinda dalgalanma gdstermistir.



Ekonomik buylime ve ticari kredilerin blylme hizina iliskin rakamlara
yakindan bakildiginda, ticari kredilerin bliyiime rakamlarini geriden takip
ettigi dikkat cekmektedir. Bu anlamda gecmis veriler, ticari
kredilerin biiyiime hizinin, ekonomik bilyiimeye dair iyi bir oncii
gosterge olamayacagini gostermektedir. Buna gore ticari
kredilerin diisiik biiyiime hizini, gecmis ekonomik durgunlugun

bir yansimasi olarak algilamak yanhs olmamaktadir.

4, Para, Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani kisa vadeli faiz oranlari son birkag ayda bulundugu seviyesini
Mayis ayinda da korumus, ECB'nin temel refinansman oranina yakin
seyretmistir. Buna karsin, daha uzun vadeli para piyasasi faiz oranlari
Mart 2004'den itibaren baglayan yilikselisine Mayis ayinda da devam
etmigstir. 6 aylik ve 12 ayhk para piyasasi faiz oranlarinin Mayis
ay! ortalamasi sirasiyla yiizde 2,14 ve yiizde 2,30 olarak
gerceklesmistir. Buna gore, Mart sonunda 12 ayhk ve 1 aylik
para piyasasi faiz oranlari arasindaki negatif getiri farki, 2
Haziran 2004 tarihinde 27 bp'ye kadar yiikselmistir.
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Euro Alani gecelik faiz orani olan EONIA, Mart'in bagindan 2 Haziran'a
kadar olan donemde Eurosistem’in temel refinansman operasyonlarinda
en dusuk teklif orani olan ylzde 2 seviyesinin gok az Uizerinde
dalgalanmaya devam etmistir. EONIA, Mayis ayinda ortalama olarak

yuzde 2.02 seviyesinde hareket ederken, 1 aylik ve 3 aylik EURIBOR



oranlar ortalama olarak Mayis ayinda yizde 2.06 ve 2.09 seviyelerinde

seyretmistir.

Onde gelen tahvil piyasalarinda uzun vadeli tahvil getirileri Mart ayinin
sonundan itibaren 6nemli bir yiikselis egilimine girmistir. Piyasalarda
gorilen bu yikselisin arkasinda, global ekonomik blytimeye iligkin
tahminlerdeki iyilesmenin bulundudu dikkat cekmektedir. Euro Alani
tahvil piyasalarinda dikkat c¢eken bir baska &nemli husus da

piyasalardaki oynakhigin devam etmesidir.
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ABD uzun donemli tahvil getirileri Nisan ay ortalamasina goére
yaklagik 38 bp artarak, Mayis ayinda ortalama yilzde 4.70 seviyesinde
hareket etmistir. ABD tahvilleri, beklenenin altinda ¢ikan isgiicu verileri ile
beraber ekonomik toparlanmanin sirdirdlebilirligi konusunda ortaya
¢ikan endiselerin etkisiyle 2004 yilina disus ile baslamigtir. Bu dénem
sonrasinda ABD ekonomisindeki toparlanmaya iliskin daha olumlu
verilerin agiklanmasiyla birlikte ABD uzun vadeli tahvil getirileri ylikselise
gegmistir. Son donemde ise ABD tahvillerindeki yiikselisin kaynadinda
enflasyon goriinimiine iliskin beklentilerin petrol fiyatlarindaki artisa
bagh olarak kétiilesmesi ve FED faiz oranlarinin artacagina iliskin

beklentiler de yer almaktadir.



Euro Alami uzun donemli devlet tahvillerine bakildiginda, ABD
tahvilleri ile birlikte 2004'Un ilk birkag ayinda tandem bir hareket izledigi
gorulmektedir. Yilin basinda basglayan dislise Mart sonunda son veren
ve ylkselise gecen Euro Alani uzun donemli tahvil getirileri Nisan
ayindaki ortalamasinin 15 bp Uzerinde hareket ederek, Mayis ayinda
ortalama vylzde 4.39 seviyesinde dalgalanmistir. Euro Alani tahvil
getirilerindeki artisin, yine petrol fiyatlarindaki artis ve FED faiz oranina
iliskin beklentilerden kaynaklandigi diisiinilmektedir.

Japon uzun donem devlet tahvillerinin getirileri Nisan ayindaki
ortalamasina gére Mayis ayinda fazla degismeyerek gok az bir diislisle ay
boyunca ortalama ylizde 1.5 seviyesi civarinda dalgalanmistir.

Mart ayl basindan Haziran ayl basina kadar olan dénemde dnde gelen
ekonomilerde hisse senedi fiyatlari az da olsa diislis kaydetmistir. Bu
dususlerin  kismen uzun donemli faizlerdeki artisi yansittigi dikkat
cekmektedir. Buna ek olarak, petrol fiyatlarindaki artisin da hisse senedi
fiyatlari Uzerinde asagi yonde bir baski yaratti§i goriiimektedir. Buna
karsin beklenenden iyi ¢ikan birtakim makroekonomik verilerin zit yénde

etkileri olmustur.

ABD Standard&Poors 500 Endeksi, Haziran basinda Nisan sonuna
gore ylzde 1.5 oraninda deger kazanmasina ragmen, bu seviye Mart
sonundaki degerinin altinda bir deder olmustur. Hisse senedi fiyatlari,
beklenenden iyi karliik rakamlari ve piyasa aktorlerinin bu dénemde
yayinlanan verileri daha iyimser algilamasiyla beraber yukariya dogru bir
hareket izlemistir. Ancak, uzun doénemli faiz oranlarinin artmasi,
yatirnmcilarin petrol fiyatlarindaki artisa iliskin endiseleri ve hisse senedi
piyasasindaki belirsizligin yiikselmesi gibi etkenler bu yukari ydndeki
hareketi tersine gevirmistir.

Euro Alani Dow Jones Endeksi'nde Mart basindan Haziran basina
kadar olan dénemde dusls olmustur. Dlsusiin énemli bir kismini, hisse
senedi piyasasindaki belirsizlik artisi agiklamaktadir. Buna ilave olarak,
petrol fiyatlarindaki artisin piyasa aktérlerinin algilamalarini ézellikle son



dénemde 6nemli dlglide belirlemesi hisse senedi fiyatlarindaki dislsin
bir bagka nedenidir. Buna gére, Dow Jones Endeksi Nisan sonundan 2
Haziran tarihine kadar olan zaman diliminde ylzde 2 oraninda

digmustdr.

Japon hisse senedi piyasasinda ise hisse senedi fiyatlari, nispeten oynak
yiksek oldugu bir ortamda Mart basindan Haziran basina kadar olan
donemde ¢ok fazla degisim gostermemistir. 2003 ortasi 2004 basi arasi
donemde ekonomideki olumlu beklentilerle artan Nikkei Endeksi, daha
sonraki dénemde yatirimcilaringlobal faiz oranlarindaki artis beklentileri
ile olumsuz beklentiye girmeleri sonucu disls gdstermistir. Nisan
sonundan 2 Haziran tarihine kadar olan dénemde Nikkei Endeksi yaklagik

ylizde 4 kayba ugramustir.

5. Ddviz Kuruna iliskin Gelismeler:

Euro, Mayis ayinda, nominal efektif anlamda dolar ve yen karsisinda
deger kazanmistir. Buna karsin euro ayni dénemde Ingiliz sterlini ve
Isvicre franki karsisinda deder kaybina ugramistir. Mayis ayinda déviz
piyasalarinda en dikkat ceken gelisme Japon yeninin genel olarak tim
onde gelen para birimleri karsisinda deder kaybina ugramasi olmustur.
AB'nin yeni Uyeleri olan Ulkelerden Cek Cumhuriyetinde Koruna ve
Polonya’da Zloty euroya karsi 6nemli dlglide deder kaybetmistir.

Dolar/euro paritesine bakildiginda, euronun ABD’de yayinlanan
olumlu verilere ragmen dolar karsisinda Mayis'in ilk haftasinda deger
kazandigi gorllmektedir. Mayis ayinin ikinci haftasiyla beraber dolar euro
karsisinda toparlanmig, Mayis ayinin ikinci yarisi ve Haziran basinda ise
euro dolar karsisindaki tliim kayiplarini telafi etmistir. Dolarin zayif
performansinin arkasinda, dis acigin Mart ayinda daha da biyldigini
gosteren verilerin yayinlanmasi ve tiiketici glivenindeki zayifigin etkili
oldugu goze carpmaktadir. 2 Haziran tarihinde euro 1.23 $ Uzerinden
islem gorerek, giini Nisan sonundaki degerinden ylizde 2.8 oraninda

daha degerli kapatmistir.



Mayis ayinin basinda euro karsisinda deger kaybeden Japon yeni, ayin
ikinci yarisinda ve Haziran baginda toparlanarak kayiplarini telafi etmistir.
2004'Un ilk ceyreginde glicli portfoy yatirmlarina isaret eden veriler ve
Mayis ayinin ilk iki haftasinda Japon hisse senedi fiyatlarindaki dislse
karsin, yenin deder kaybi global yatinmcilarin portféylerini yeniden

dizenlemeleri ile yakindan ilgili gérinmektedir.

Doviz Kurlari (Aylik
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Mayis ayinin ilk yarisinda yenin euroya karsi deder kaybetmesinde, artan
enerji maliyetlerinin, Japon ekonomisine olasi olumsuz etkilerinin yarattigi
endiseler etkili olmustur. 2 Haziran tarihinde euro, Japon yeni karsisinda
135.6 JPY lizerinden islem goérerek Nisan sonundaki degerinin ylzde 2,9

daha Ustlinde ginu kapatmistir.

Euro Alan’nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, s6z konusu lUlkelerin Euro Alani dis ticaretindeki payi ile
orantilandirilmasi  sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 2
Haziran 2004 tarihinde, Nisan sonundaki dederinin yiizde 1'i lzerinde
hareket etmistir. Nominal efektif doviz kuru 2 Haziran glndni, 2003

ortalamasindan yiizde 2.7 oraninda daha dederli kapatmistir.



6. Odemeler Dengesine Iliskin Gelismeler:

2004 yilinin ilk geyreginde Euro Alani ihracatinin degeri bir
onceki ceyrege gore yiizde 3 artmistir. Bu artis Euro Alani
ihracatinin  2003'Gn ikinci yarisindan sonra basglayan toparlanmasina
devam ettigini gostermektedir. Ayni donemde ithalatin dederi de
ylikselmesine ragmen, bir dnceki doneme gore Euro Alani dis ticaret

fazlasi artis gostermistir.

Euro Alani mevsimsellikten arindirilmis cari islemler dengesi,
Mart 2004'de 5.1 milyar euro fazla vermistir (mevimsellikten
arindinlmamis verilere goére 12.4 milyar euro). Cari islemler
dengesinde mal ve hizmetler dengesi fazla verirken, gelirler ve cari
transferler dengesi aclk vermeyi sirdirmektedir. Cari Islemler
fazlasindaki artista mal dengesindeki fazlanin artmasi, cari transferler
aciginin azalmasi, gelirler agiginin artmasi ve hizmetler fazlasinin azalmasi

etkili olmustur.

Euro Alani sermaye hesabinda dogrudan ve portfoy
yatirnmlarinin bileseninde Mart 2004'de 23.9 milyar euroluk bir
cikis gerceklesmistir. Sermaye cikisinin biylk bdlimi dogrudan
yatirnmlardan (22.6 milyar euro) kaynaklanirken, portfdy yatirimlarindaki
cikis (1.3 milyar euro) daha sinirli bir seviyede kalmistir. Sermaye
cikisinin bliylik béliminin dogrudan yatinrm seklinde olmasi, kiresel

blylmenin hizlanmasinin bir sonucu olarak dustndlebilir.

Hazirlayan: Ferhat Camlica

Uzman Yardimcisi-2471

ferhat.camlica@tcmb.gov.tr
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DOViZ KURLARI (GUNL Uk

EK-1: Estonya, Litvanya ve Slovenya’nin ERM-2'ye Girigi
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