Euro Bélgesi izleme Raporu:

Subat-Nisan 2003

. Genel Ekonomik Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 6 Subat 2003 tarihinde
yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemis,
6 Mart 2003 tarihinde yapilan toplantida 0.25 puanlik indirime gidilirken, 3 Nisan
2003 tarihli toplantida herhangi bir degisiklik yapilmamistir. Boylelikle s6z konusu
oranlar refinansman icin yluzde 2.5, marjinal kredi imkani igin ylizde 3.5 ve depo

imkani igin yuzde 1.5 olarak gergeklesmistir.

Para politikas! stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzindaki artis hizi,
Ekim-Aralik 2002 déneminde yillik bazda ortalama yuzde 6.9 (yoy-3m-avr), Kasim
2002-Ocak 2003 doéneminde yuzde 7.0, Aralik 2002-Subat 2003 doéneminde ise
yuzde 7.4 duzeyinde gergeklesmistir. Uzun slreden beri devam eden kiresel
durgunlugun ne zaman sona erecegine iligkin belirsizlik, jeopolitik gerginliklerin
yarattigi kargasa ortami ile birleserek sermaye akimlarinin, euro alani para
piyasalarindaki kisa vadeli araclara ydénelmesine neden olmustur. Ozellikle Aralik
2002-Subat 2003 déneminde yasanan 0.4 puanlik artig, Irak’'ta bir savas ¢ikma
olasihginin iyice belirginlik kazanmasi nedeniyle piyasa aktorlerinin euro alanina
kayarak, kisa vadeli yatirrm araclarini tercih etmesinden kaynaklanmistir. Bununla
birlikte, finans kesimi digina agilan kredilerin disuk seviyede seyretmesi, s6z konusu
sermaye akimlarinin yatirnmlara doénusmek yerine piyasa araglarina yoneldigini
gOstermektedir. Bu duruma bagli olarak para arzinin halen referans degerin (yuzde
4.5) uzerinde artis gostermesine karsin, gecici bir nitelik tasimasi nedeniyle,

enflasyonist baski yaratmayacagi dustinulmektedir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, bluyime performansi gibi M3 para
arzi disindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
gelismeler incelendiginde mevcut belirsizlik ortaminda kotulesen beklentilerin, petrol
fiyatlarinda yasanan artislarin da etkisiyle ekonomik aktiviteye yansidigi; énde gelen
Euro Alani ekonomilerinde uzun slreden beri yasanan ciddi yavaslamanin da

etkisiyle Mart ayinda 0.25 puanlik bir faiz indirimine gidildigi gozlenmektedir.



Euro alani ekonomisinin, 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde yuzde 0.4, uglncu
ceyreginde, yuzde 0.3 ve son geyreginde yuzde 0.2 buyumesi, ekonomik buyume
trendinin halen disuk seviyede devam ettiginin altini ¢izmektedir. Son ¢eyrekte
yasanan bu disls genel olarak net ihracat kaleminin GSYiH’ye katkisinda yasanan
azalmadan kaynaklanirken, i¢ talebin buyumeye katkisi 6zel kesim harcamalarindaki
artistan oturu pozitif olmusg, yatirmlar ise zayif seyrini korumustur. Net ihracatta
yasanan gerileme ithalat kaynakli olmaktan ¢ok ihracatin artis oranindaki ciddi

yavaslamadan kaynaklanmaktadir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degisim)
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Sanayi uretimi ise, aylik bazda incelendiginde, Aralik ayinda ylzde 1.4 disus
gOstermis, Ocak 2003’te ise yluzde 1.3 artmistir. Yillik veriler incelendiginde ise 2002
Aralik ayinda uretimin 2001 yilinin ayni donemine gore yuzde 0.6 geriledigi, Ocak
2003’te ise bir yil 6ncesinin ayni donemine gore yuzde 1.5 arttigi gorulmektedir.
Hatirlanacagi Uzere, sanayi uretiminin Ekim ve Kasim ayinda buylk capl artis
gOstermesinin, calisma gunlerindeki azalma nedeniyle yasanan takvim etkisinden
kaynaklandigi, bu nedenle de ekonomik durumu tam olarak yansitmadigi belirtiimisti.
2002 Aralik ayinda yasanan gelismeler de s6z konusu agiklamalari destekler nitelikte
olmasina karsin, disusun bir kismi noel tatili nedeniyle kapanan fabrika sayisinin
beklenenden fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Ocak ayinda yasanan yukselis
ise, yukarida degindigimiz etkenin de bir yansimasi olarak, yluksek bir seyirde
gerceklesmis, beklentilere paralel olarak Aralik ayinda yasanan dususun etkilerini
telafi etmistir.




issizlik oranmi 2003 Ocak ayinda da bir énceki aya gére yiizde 8.6’ya, Subat
ayinda ise yuzde 8.7'ye yukselmigtir. S6z konusu durum, Onceki ddénemlerde
ekonomide yasanan vyavaslamanin gecikmeli etkisine ve ardindan gelen

toparlanmanin tahminlerden yavas olmasina baglanmaktadir.

Uyumlastinimis Tuketici Fiyatlarn Endeksi (HICP) ile dlgllen euro alani
enflasyon dizeyi Ocak ayinda aylik bazda degisiklik gostermezken, Subat ayinda
yuzde 0.4, Mart ayinda yuzde 0.6 artis gostermigstir. Yilllk gostergeler ise Ocak
ayinda yuzde 2.2, Subat ve Mart aylarinda ise ylzde 2.4’luk fiyat artiglarinin
yasandigini gostermektedir. Enflasyon oranindaki s6z konusu artis petrol
fiyatlarindaki artis ile 2002’'nin Subat ayinda islenmemis gida maddelerinin
fiyatlarinda yasanan buyuk digusun etkisinin ortadan kalkmasiyla olusan baz etkiden
kaynaklanmaktadir. Ancak, ekonomik aktivitede yasanan zayifligin yakin gelecekte
de devam edecegi dusunuldugunde, son donemde euronun reel degerinde yasanan
artigin da etkisiyle, enflasyon oraninin yilin ilerleyen dénemlerinde ECB’nin hedef
degeri olan yuzde iki sininnin altina inebilecegi dusunulmektedir. Ayrica, Mart ayi
ortalarinda dususe gecen petrol fiyatlarinin endekse yansimamis olmasi da Nisan

ayindan itibaren enflasyon gdstergesine pozitif katkida bulunacak bir diger faktorduir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini icermeyen g¢ekirdek enflasyon ise, Ocak
ayinda yillik bazda yuzde 2.0 dizeyinde gerceklesirken, Subat ayinda yuzde 2,1’e
yukselmis; Mart ayinda ise tekrar ylzde 2.0 dizeyine gerilemistir. Subat ayinda
yasanan artis genel olarak islenmis gida fiyatlar ile enerji disi sanayi mallarinin
fiyatlarinda yasanan artiglardan kaynaklanmaktadir.



Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik byume orani, Aralik ayinda yuzde 6.8’e geriledikten sonra,
Ocak ayinda yuzde 7.2’ye, Subat ayinda ise yluzde 8.1’e ylUkselmistir. Aralik ayinda
yasanan disus italya’da vergi ddemelerinin Kasim ayindan Aralik ayina ertelenmesi
gibi ¢ok ozel bir faktérden kaynaklandidi igin, genel trendi yansitmamaktadir. S6z
konusu erteleme Kasim ayinda M3 verilerinde yukariya dogru sapma yaratirken,
Aralik ayinda odemelerin gergeklestiriimesi ile birlikte para arzinda asag: dogru bir
sapma olusmustur. Zira, Ocak ve Subat aylarinda yasanan artiglar, baz etkilerin
yanisira Ozellikle jeopolitik gerginligin iyice artmasi nedeniyle euro alanina dénen
sermaye akimlarinin etkilerini tagimaktadir. Uzun vadeli faizlerde bir suredir yasanan
diususlerin, M3 icerisinde bulunan kisa vadeli araglarin alternatif maliyetini distirmus
olmasi da genis anlamda para arzinin artisina katkida bulunan bir diger faktordur.
So6z konusu gelismelere paralel olarak Ug¢ aylik (degisken ortalama) veriler de Ekim-
Aralik 2002 déneminde ortalama yuzde 6.9'a gerilemis, Kasim 2002-Ocak 2003 ve
Aralik 2002-Subat 2003 ddéneminde ise sirasiyla ylizde 7.0 ve ylzde 7.4°e
yukselmistir. Euro alanindaki likidite durumu genel olarak incelendiginde uzun
sureden beri devam eden finansal, ekonomik ve jeopolitik belirsizligin M3 Uzerinde
etkisinin devam ettidi, ancak s6z konusu likiditenin kisa vadeli portfdy yatirimlarini
tercih etmesi nedeniyle kisa vadede enflasyonist bir etkisinin olmadidi goérulmektedir.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi (M1)

Yizde Degisim

M3 Para Arzi Degisim Orani
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yilhk artig hizinin inceleme donemi boyunca yukselisini surdirdugu gorulmektedir.
Arallk ayinda yuzde 9.8‘°e ylkselen M1 artis hizinin Ocak ayinda ylzde 9.8
seviyesinde devam ettigi gortlmektedir. Subat ayinda yapilan revizyon, s6z konusu

goOstergenin Ocak ayinda yuzde 9.5 artis gosterdigini; Subat ayi igerisinde ise ylzde
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10.1’lik artigla yuksek bir seyre ulastigini gostermektedir. Dar anlamdaki para arzinda
yasanan bu hizli artig, temel olarak, dolagsimdaki parada (emisyon) euro déntsumu
nedeniyle 2001 yili sonunda yasanan buyuk dusustin 2002 yili basindan itibaren
tersine donmesinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, gectigimiz dénemde
gecelik mevduata ve diger kisa vadeli yatirrm araglarina yonelen fonlar tekrar nakde
dénmeye baslamistir. Odemeler dengesi istatistikleri yardimiyla ortaya ¢ikan bir diger
faktor ise euro alani diginda yasayanlarin da euro banknotlara talebinin arttigidir. M1
para arzinin diger bileseni olan gecelik mevduattaki yilhk blylime orani ise Aralik
ayinda yuzde 5.8’e gerilemis, Ocak ve Subat aylarinda ise yasanan jeopolitik
gerginlige bagh olarak artan belirsizligin etkisi ile sirasiyla yuzde 6.2 ve yuzde 6.4’e
yukselmistir. Yukarida deginildigi Gzere faiz oranlarinda yasanan dusuklik kisa vadeli
aracglarin alternatif maliyetinin dismesine yol acarak s6z konusu gelismeye katkida
bulunmustur. Boylelikle dar anlamda para arzi M1, inceleme donemi boyunca parasal
genislemenin temel kaynagini olusturarak, piyasa aktorlerinin ekonomik
toparlanmaya duydugu suphe ile yasanan gerginligin ekonomik etkilerine dair

endiselerinin ifadesi olmustur.

Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise yillk
artis hizinin Aralik ayinda yuzde 3.5’e geriledigi, daha sonra genel egilime paralel
sekilde Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla yuzde 4.0 ve ylzde 4.7’ye yukseldigi
gorulmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan, 2 yilin altinda vadeye sahip, diger
piyasa araglarinin artis orani ise Arallk ayinda ylzde 8.5’e, Ocak ayinda ylzde
11.1’e ve Subat ayinda yilizde 12.4’e yiikselmigtir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde
yuksek islem hacmine ulasan para piyasasi fonlarinda yasanan artistan kaynaklanan

bu durum, yatirnmcilarin gtvenli ve likit varliklari tercih ettiginin bir gdstergesidir.

lll. D&viz Kuruna iliskin Gelismeler

Euro, Ocak ayinda 6nde gelen tim ulke paralari karsisinda deger kazanmisg,
Subat ayi icerisinde istikrarli bir seyir izledikten sonra Mart ayinda dalgal bir
gorunum sergilemistir. Amerikan dolarinin Ocak ayindaki genis ¢apl deger kaybina
paralel yasanan bu gelismeler, son déneme damgasini vuran finansal, ekonomik ve
jeopolitik  belirsizliklerin  yanisira, ekonomide toparlanmanin oldukga yavas
gerceklestigine iliskin kanitlardan kaynaklanmaktadir. Subat ayi basinda euro alani
ve Amerikan ekonomilerine iligkin verilerin olumsuz bir tablo izlemesi, euronun deger

artisini sinirlayan bir faktdr olarak ortaya c¢ikarken, Mart ayl basinda Irak’ta yasanan



gerginligin had safhaya ulasmasi euronun Amerikan dolari ve 6ézellikle ingiliz sterlini
kargisinda hizla deger kazanmasina neden olmustur. Mart ayinin ikinci yarisinda
basglayan saldirinin ardindan, teknik hareketler dolayisiyla dolar kargisinda hizli bir

deg@er kaybi yasayan euro ilk iki haftada yasanan artislari blyuk dl¢ide yitirmistir.

Jeopolitik gerginlik ile birlikte Amerikan ekonomisinin gorinumune iligkin
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olumsuz veriler, bozulan kamu maliyesi ve cari islemler dengesinde yasanan agigin
artmasi, piyasa aktorlerinin beklentilerini kétiumserlestirmis, buna bagh olarak euro
Ocak ayinda Amerikan dolari kargisinda deger kazanmistir. Federal Reserve Bank'in
faizlerde degisiklige gitmeme karari ise piyasa beklentilerine paralel bir nitelik tasidigi

icin doviz kurlarinin gelisimine herhangi bir etkisi olmamistir.

Subat ayinda yayinlanan ekonomik verilerin euro alaninin performansina
iligkin olumsuz bilgiler icermesi euronun Amerikan dolari karsisinda yatay bir seyir
izlemesinde 6nemli bir paya sahip olmus; Mart aylr basinda jeopolitik gerginligin
artmasiyla Amerikan dolari Gzerinde asagi dogru olusan baski, euronun ilk iki hafta

deger kazanmasiyla sonuglanmigtir.

Mart ayinin ikinci yarisinda askeri operasyonun baglamasiyla birlikte belirsizlik
ortaminin ortadan kalkmasi, ayni gunlerde petrol fiyatlarinin da dismeye baslamasi,
dolarin euro karsisinda hizla deger kazanmasina neden olmustur. Ayin sonuna
gelindiginde  askeri  operasyonun beklendigi gibi ¢ok kisa  surede
tamamlanmayabilecegine dair endiseler euronun bir miktar toparlanmasini

saglamigtir.

Boylelikle, Ocak ayindaki yukselisin ardindan 5 Subat 2003'de 1.09 dolar
Uzerinden iglem gdéren euro, Aralik ayl sonuna gore ylzde 4 deger kazanmis, Subat



ayi! genelinde 1.07-1.09 araliginda seyrettikten sonra 5 Mart 2003 itibariyle 1.10 dolar
uzerinden iglem goérerek Ocak ayl sonuna goére ylzde 1.25 dederlenmis, Mart ayi
icerisindeki dalgali seyir nedeniyle ay igerisinde farkli degerlere ulagsmasina karsin 2
Nisan 2003 tarihinde 1.08 dolar Gzerinden iglem gdéren euro, Subat ayr sonundaki

degerinin biraz Uzerinde seyretmigtir.

Japon ekonomisine iligkin olumsuz beklentiler Ocak ayinda Japon yeninin
euro karsisinda deger kaybetmesine neden olmus, ayni dénemde Japon yeni
Amerikan dolari karsisinda da klUguk capta deger kaybetmistir. Ancak, Subat ayi
basinda Japon Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamada, Japon yeninin dolar
karsisinda istikrarinin  korunmasi icin Ocak ayi genelinde Banka tarafindan

piyasadan dolar alindigi belirtilmistir.

Subat ayina gelindiginde, genel egilime uygun olarak ilk iki hafta euro ve dolar
karsisinda dar bir aralikta hareket eden Japon yeni, ikinci haftadan itibaren 2002
yilinin son ceyregine iliskin bayume rakamlarinin beklenenden iyi gergeklegsmesi

nedeniyle hizla deger kazanmistir.

Mart ayr basinda euronun hizli deger artisi nedeniyle bir Onceki ay
gerceklesen degerlenmeyi kaybeden Japon yeni, ayni donemde Amerikan dolari
karsisinda deger kazanmistir. Jeopolitik gerginlikten kaynaklanan bu gelisme ayin
ikinci haftasindan itibaren ortadan kalktigi igin Amerikan dolarinin deger artisiyla

kargilasan Japon yeni, ayni ddonemde euro karsisinda dalgali bir seyir izlemistir.

Bu ortamda, euro 5 Subat 2003 tarihi itibariyle 130.3 Japon yeni Uzerinden
islem gorerek Aralik ayl sonuna gore yuzde 4.8 deger kazanmis, 5 Mart 2003
tarininde 128.77 yen Uzerinde islem gérmus, 2 Nisan itibariyle de doviz kuru 1 euro

128.7 yen olarak gergeklesmistir.

Ocak ayi igerisinde ingiliz sterlini, euro karsisinda kiigik capli bir deger
kaybina ugramistir. ingiltere’'nin makroekonomik gériinimiindeki bozulmaya bagli
olarak Ocak ayi genelinde deger kaybeden ingiliz sterlini, 1999 yilindan bu yana en
dusuk seviyelerine gerilemisken, ay sonuna dogru ylUkselise gecerek deger kaybini

blyuk 6l¢tde geri ¢evirmigtir.

Subat ayinda tuketici ve Uretici guven endekslerinde yasanan olumsuz
gelismeler ingiliz ekonomisine iligkin beklentilerde kétiilesmeye isaret ettigi icin ingiliz
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sterlini dliglis egilimine girmis, ingiliz Merkez Bankasi ise 6 Subat 2003 tarihinde 0.25
puanlik bir faiz indirimine giderek Ekim 2001’den bu yana ilk kez anahtar faizlerinde

degisiklige gitmistir.

Mart ayinda ise genel dalgali gérinim, Ingiliz sterlinini de etkilemistir.
Ekonomik verilerin ingiliz ekonomisinin yavasladigina isaret etmesi ve tiiketici
enflasyonunun ylkselmeye devam etmesi s6z konusu gelismelere katkida

bulunmustur.

Bu gercevede euro 5 Subat 2003 tarihinde, ingiliz sterlini karsisinda 0.66
uzerinden islem gorerek Aralik ayr sonu degerinin yuzde 1.6 Uzerinde seyretmisg, 5
Mart 2003’te 0.69’a ylkselen euro Ocak sonuna goére yuzde 4.9 deger kazanmis, 2
Nisan 2003 tarihinde ise 0.69 sterlin Uzerinden iglem gorerek yuzde 0.5lik bir

yukselis gerceklestirmistir.

Euro alaninin en 6nemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz kurunun,
s0z konusu ulkenin Euro Alani dig ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif doéviz kuru, inceleme dénemi boyunca yukseligini
surdurmustar. Yukarida deginilen nedenlere bagl olarak Ocak ayinda bir dnceki aya
gore ortalama ylzde 2.8 artig gdstermis, Subat ayinda hiz keserek Ocak ayinin
yuzde 1.7 Uzerinde seyretmis, Mart ayinda ise yuzde 1’lik bir artis yagsamigtir. S6z
konusu kurun tuketici fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan reel efektif doviz
kuru ise aylik bazda Ocak ayinda yuzde 2.7, Subat ayinda ytzde 1.4 ve Mart ayinda
yuzde 0.9'luk bir artig gostermistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler fazlasi 2002 yilinin Kasim ayinda 10.3 milyar, Aralik
ayinda ise 8.1 milyar euro olarak gergekleserek, 2001 yilinin Kasim ve Aralik
aylarindaki ayindaki 2.7 ve 2.3 milyar euroluk fazlalar ile karsilastirildiginda genis
capl bir ylkselis gdstermistir. S6z konusu durum, mal ticareti fazlasinda Kasim
ayinda yasanan buyuk capli artisin yani sira, hizmet ticaretinin 2001'de verdigi
acgliktan 2002'de fazlaya dontusmesi ve cari transferlerde yasanan agigin azalmasinin
ardindan Gelirler dengesi ise 2001 yillinin Kasim ve Arallk aylar ile

karsilastinldiginda bir degigiklige ugramamisgtir.

Birikimli verilere bakildiginda ise, 2001 yilinda 13.8 milyar euro agik veren cari

islemler dengesinin, 2002 yilinda 62.0 milyar euro fazlaya donustugu gézlenmektedir.
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GSYiH'nin yiizde birine yakin gerceklesen bu artis, biyik 6lglide, mal ithalatinin
2002 yili genelinde yuzde 3.4 gerilemesine kargin, mal ihracatinin yluzde 2.4 artmasi
sonucunda mal ticareti fazlasinda yasanan 56.9 milyar euro’luk artistan
kaynaklanmaktadir. Cari iglemler dengesinin diger kalemlerine bakildiginda ise
hizmetler ticareti fazlasinin 12.4 milyar euro arttigi, gelirler dengesi ve cari transferler
kalemlerinde yasanan aciklarin ise sirasiyla 0.5 milyar ve 6.0 milyar azaldigi

g6zlenmektedir.

Ocak 2003 itibariyle yeni bir ddéneme giren cari islemler dengesi 6.4 milyar
dolar agik vermigtir. 2002 yilinin Ocak ayinda dengeye yakin bir seyir izleyen cari
islemler dengesinde yasanan bu gelisme, gelirler dengesindeki agigin 3.7 milyar euro
artmasinin yanisira mal ticareti ve cari transferler fazlasinda yasanan dususten
kaynaklanmaktadir. Hizmet ticareti dengesinde yasanan ac¢igin 2002 yilinin ocak

ayina gore azalmasi ise cari islemler dengesine pozitif yonde katkida bulunmustur.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda ise cari islemler dengesinin
Ocak ayinda 0.4 milyar euro fazla vermesine karsin bir dnceki aya goére dusus
gosterdigi farkedilmektedir. S6z konusu gelismenin altinda yatan temel faktor gelirler

ve cari transferler kalemlerinde yasanan agiklarin artmasidir.

Sermaye hareketlerinde ise Kasim 2002'de 13.6 milyar euro net girig
kaydedildikten sonra, Aralik ayinda 4.3 milyar euro net ¢ikis yasanmistir. S6z konusu
gelisme Kasim ayinda dogrudan yatirimlarda 3.9 milyar, portfoy yatirrmlarinda ise 9.7
milyar euro tutarinda net sermaye girigsine kargilik, Aralikk 2002’de dogrudan
yatirimlarda yaganan 9.6 milyar euroluk girisin portfdy yatirmlarinda yasanan 13.9

milyar euroluk ¢ikisin altinda kalmasindan kaynaklanmaktadir.

2002 yili geneline bakildiginda, euro alaninin, dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlarina yonelmis sermaye akimlarinin toplami anlaminda, 29.4 milyar euro net
girigsle karsilastigi gozlenmektedir. Euro alanina iligkin 6demeler dengesi verilerinin
toplanmasina baglanmasindan bu yana ilk defa gergeklesen bu durum, dogrudan
yatirnmlarda 2001 yilinda yasanan 101.5 milyarlik ¢ikisin 2002 yilinda 21.0 milyar
euroya gerilemesi ile, portfoy yatirrmlarinin 2001 yilindaki 38.1 milyar euroluk giristen

2002 yilinda 50.4 milyar euroya yukselmesinden kaynaklanmaktadir.

Ocak ayi gelismelerine bakildiginda ise sermaye hareketlerinin 16.5 milyar
euro clkisa isaret ettigi gorulmektedir. S6z konusu durum, temel olarak portfoy
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yatinmlarinda yasanan 14.7 milyar euroluk sermaye cikisina karsilik dogrudan
yatirmlar ile diger yatinmlar kalemlerinin dengeye yakin bir seyir izlemesinden

kaynaklanmaktadir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler, Mayis 2002’den
beri devam eden digsls trendini inceleme déneminde de surdurmustir. Genel egilime
paralel olarak 6 Mart 2003’te yapilan 0.25’lik faiz indiriminin de etkisiyle dususunu
surduren gecelik faizler (EONIA) Ocak ayl basindan 5 Mart 2003 tarihine kadar
gegen surede yuzde 2.75-2.90 bandi igerisinde dalgalanmigtir. 6 Mart 2003
tarihindeki Yonetim Konseyi toplantisinda faiz indirimine gidilecegine dair
beklentilerin yogunlagsmasina bagli olarak 4 Mart 2003 tarihli refinansman ihalesinde
dusuk teklif gelmis, bu nedenle 6 Mart’'ta yasanan faiz indirimine ragmen, Mart ayi
icerisinde  EONIA yizde 2.37 ile yuzde 3.36 arasindaki genis bir aralikta
dalgalanmistir. Ancak, ayin ikinci yarisina bakildiginda, diger APi’lerle saglanan
likiditeye bagli olarak normale donen likidite durumunun, gecelik faizlerin yeni

anahtar faiz olan ytzde 2.50 seviyesine yakin seyretmesini sagladigi gézlenmektedir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgtlen euro alani uzun dénemli getirileri ise Ocak ve
Subat ayi igerisinde dusUs edilimini surdurirken Mart ayinda yukselis gostermistir.
Amerikan devlet tahvili getirileri ise Ocak ayi igerisinde euro alaninin aksine
yukselirken, Subat ve Mart aylari igerisinde euro alani uzun dénem getirilerine paralel
bir seyir izlemistir. Bdylelikle, Ocak ayinda yuzde 4.1 dizeyine gerileyen euro alani
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uzun donem getirilerinin aksine yuzde 4.0 duzeyine yukselen Amerikan uzun donemili
getirileri, iki piyasa arasindaki getiri farkinda (spread) gdzle goérllur bir daralma
yasanmasina neden olmustur. Subat ayina gelindiginde ise her iki piyasadaki
getirilerde yasanan dusus, euro alani on yillik getirilerinin ylzde 4.0 seviyelerinde
seyretmesine neden olurken, Amerika'’da yasanan dususun daha buyuk ¢apli olmasi
uzun donem getirilerin yuzde 3.7 seviyesinde seyretmesiyle sonuglanarak getiri
farkinin tekrar agilmasina neden olmustur. Mart ayinda euro alani ve Amerika’'da
yasanan dususlerin uzun doénemli getirileri sirasiyla ylzde 4.2 ile yuzde 4.0
seviyesine getirmesi Ulkeler arasindaki getiri farkinin 0.25 puan dizeyinde

gerceklesmesine neden olmustur.

Uzun Donem Getiri Orani
(On Yil Vadeli Devlet Tahvili Getiri Orani)*

Oca.02 Sub.02 Mar.02 Nis.02 May.02 Haz.02Tem.02Agu.02 Eyl.02 Eki.02 Kas.02 Ara.02 Oca.03 Sub.03 Mar.03

Aylar B Euro Alani  EABD

[(*) aylik ortama |

Amerikan uzun doénemli faizleri, hUikimetin Ocak ayi basinda aldigi mali
Onlemler, Amerikan dolarinin deger kaybi ve artan petrol fiyatlarinin enflasyon
uzerinde yaratacagi baski nedeniyle ylUkselise geg¢mistir. Euro alani ise, Irak’ta
yasanacak bir savasa bagli olarak guvenli yatirm olanaklari arayan sermayenin,
euro alani piyasalarini tercih etmesi sonucunda uzun dénemli getirilerde yasanan

dususle karsilasmistir.

Subat ayinda yasanan gelismeler ise piyasa aktorlerinin makroekonomik
goOstergelerdeki gelismelere paralel olarak Amerikan ve euro alani ekonomilerine
yonelik buyume tahminlerini asagl dogru revize etmelerinin yanisira jeopolitik
gerginliklerin etkilerini tagsimaktadir. Amerika 6zelinde ise, hisse senedi piyasalarinda

yasanan dususlerin  etkilerini dengelemek acisindan portfdy yapilarinda
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gerceklestirilen degisikliklerin de uzun donemli getirilerin 1960’lardan bu yana en
duguk seviyelerine gerilemesine katkida bulundugu soylenebilir. Euro alaninda
yasanan dususler ise piyasa aktorlerinin orta-uzun vadede buyume tahminlerini asagi
dogru revize ettiklerini gdsterirken, gecelik faizlerin uzatiimasi sonucunda bulunan
veriler (implied forward overnight rates) faiz beklentilerinin uzun dénemde ¢ok az

degistigine isaret ederek, piyasa aktorlerinin uzun vadeli bluyime performansi ile ilgili

olarak kétumserlige kapilmadiginin altini gizmektedir.

Mart ayinda uzun dénemli getirilerde toplamda bir artis yasansa da her iki
piyasa da oldukca dalgali bir seyir izlemigtir. Amerikan piyasasi uzun donem getirileri
Irak’ta baglatilan askeri saldindan birkag gin 6nce petrol fiyatlarinda yasanan
dususgle ayni zamanda ylkselise geg¢mistir. Daha sonra, Irak’tan gelen haberlere
bagli olarak dalgalanmasini surdirmastir. Euro alani uzun dénemli getirilerinde
yasanan dalgalanmalar da Amerika’ya paralel sekilde Irak’tan gelen haberler
dogrultusunda gergeklesmistir. Her iki piyasada yasanan artislarin bir diger nedeni de
askeri saldirinin baglamasiyla hizla disen petrol fiyatlarinin her iki ekonomi igin uzun
dénemli buyime beklentilerini olumlu yonde etkilemesidir. Son olarak, uzun dénemli
getirilerin her iki piyasada da tarihi seviyelere dismesi piyasa aktorleri tarafindan
surdurtilemez olarak algilanmig, boylelikle getiri artisinin  bir diger nedenini

olusturmustur.

Euro alani hisse senedi piyasalari, diger 6nde gelen piyasalarla birlikte,
jeopolitik gerginlik nedeniyle Ocak ayinda genel bir disus egilimi yasamistir. Subat
ayinda yayinlanan olumsuz verilere bagl olarak euro alani ve Amerikan piyasalari
dususunu surdurtrken, Japon hisse senedi piyasasi dar bir aralikta dalgalanmistir.
Mart ayinda ise askeri saldirinin ardindan petrol fiyatlarinda yasanan dustse bagh
olarak olusan olumlu hava ile ylkselise gegen euro alani ve Amerikan piyasalarinin
aksine Japon hisse senedi piyasalari mali yil sonunun yaklagmasinin yarattigi
endiseler nedeniyle dususe gegmistir. Bu gergevede Euro Alani EURO STOXX
endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve Japonya Nikkei 225 endeksi Ocak ayinda
siraslyla yuzde 6, yuzde 4 ve yuzde 1 deger kaybetmis; Subat ayinda euro alani ve
Amerikan hisse senedi piyasalari yuzde 7 ve yuzde 3 deger kaybederken Japon
hisse senedi piyasasi dagismeden kalmig; Mart ayinda ise EURO STOXX endeksi
yuzde 1, ABD S&P 500 endeksi ise yuzde 5 deger kazanirken Nikkei 225 endeksi
yuzde 3 deger kaybetmistir. Fiyat hareketlerine iliskin beklentilerdeki belirsizligi ifade
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eden fiyat dalgalanmalar (volatilite) ise yukarida deginilen gelismeler i1siginda her tg¢
piyasada da artis gostermisgtir.

Aciklanan ekonomik verilerin ortaya koydugu olumsuz tablonun yani sira bazi
sirketlerin 2003 yili icin karlilik beklentilerini asadi dodru guncellemeleri, Irak’ta
clkmasi olasi bir savasin makroekonomik dengelerde kisa donemde yaratacagi
etkilere iligkin endiseler ABD hisse senedi piyasalarinda Ocak ve Subat aylarinda
asagl dogru baski yaratmigtir. Irak’a yonelik saldirilarin baglamasi ise, Mart ayi
icerisinde petrol fiyatlarinin dislise gecmesine neden olmakla birlikte, piyasa
aktorlerinin daha guvenli yatinm araglarindan hisse senedi piyasalarina geri
donmeleri ile sonuglanmistir. Aciklanan verilerin  sirketlerin  karlliklar ile
makroekonomik gorunuime iliskin i¢ acici bilgiler vermemesi ise hisse senedi

piyasalarinda Mart ayinda yasanan yukseligin sinirli kalmasina neden olmustur.

Euro alani hisse senedi piyasalari ise inceleme donemi boyunca temelde
Amerikan piyasalariyla ayni nedenlerden dolayi dugus gostermis; euronun reel deger
kazanmasinin euro alani ihracatgilarini kétu etkileyecegine dair endiseleri artirmasi
ise EUROSTOXX endeksindeki dugtsin daha blyuk ¢apli olmasini saglamistir. Mart
ayinda yasanan yukselis ise, yine Amerikayla paralel sekilde, ekonomik veriler ve
sirketlere iliskin gostergelerin askeri saldirilarin yarattigi olumlu havayi golgelemesi
nedeniyle sinirl kalmistir. Artislart sinirlayan bir diger faktér de sigortacilik
sektoriiniin mali glcline iliskin olarak ortaya cikan endiselerdir. Ozellikle bulyik
sigorta sirketlerinin acgikladigi olumsuz veriler ve temettu dagitimindan vazgegcme

kararlar piyasada endiseyi artiran faktorlerdir.

Japon hisse senedi piyasalarinin genel egilimden bagimsiz hareket etmesinin
nedeni yayinlanan bazi verilerin Japon ekonomisine iligkin olumlu sinyaller vermesi
olarak nitelendirilebilir. Ancak, gerek Japon vyeninin dolar kargisinda deger
kazanmasi gerekse Japon bankacilik sektorindeki batik kredilerin yarattigr endiseler
daha sonralari Nikkei 225 endeksinde asa@i dogru baski yaratmistir. Ozellikle Mart
ayinda jeopolitik gerginligin ortadan kalkmasina ragmen Nikkei 225 endeksinin
dususe gecmesi, yukarida deginilen sorunlarin mali yilin sonuna gelinmesi ile birlikte

Ozellikle Japon bankacilik sektorine iligkin endiseleri korukledigini gostermektedir.
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