Euro Bélgesi izleme Raporu:

Temmuz 2003

I. Genel Geligmeler:

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yénetim Konseyi’nin 10 Temmuz 2003 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Bdylelikle
s6z konusu oranlar, refinansman igin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani i¢in yuzde 3.0

ve depo imkani i¢in yuzde 1.0 olarak kalmistir.

II. Ekonomik Analiz:

Para politikasinin, enflasyon godstergeleri, bluyime performansi gibi parasal
gostergeler disindaki temel makroekonomik gOstergelerin ele alindigi “birinci
sutununa” iligkin veriler, ekonomik toparlanmanin henlz yavas seyrettigini
gOstermekte; euronun gectigimiz donemdeki deger artisinin yarattigi etkiler de g6z
onunde bulunduruldugunda kisa-orta vadede fiyat istikrari hedefi énunde “birinci
sutundan” kaynakli bir tehdit bulunmadiginin altini gizmektedir. Bu kapsamda 7
Haziran tarihinde gerceklestirilen faiz indirimiyle uzun sureden bu yana en dusuk
seviyesine ulagan borglanma maliyetlerinin orta vadede buyumeye olumlu katkida

bulunacagi disunulmektedir.

Euro alani ekonomisinin, 2002 yilinin son g¢eyreginde yuzde 0.1 bayudugunu
gosteren veriler, 2003 yilinin ilk geyreginde de yuzde 0.1 buyimeye devam ettigini
gostermistir. Boylelikle yillik bazda euro alani buyume orani 2003’Un ilk ¢ceyreginde
yuzde 0.8’e gerilemistir. BuylUmeye katkilari bakimindan ele alindiginda hem 6zel
tiketim, hem yatirmlar hem de net ihracat bir onceki ceyrege gore dusls
gOstermigtir. Buna karsin ilk ¢eyrekteki buyime daha c¢ok stoklardaki degisimden
kaynaklanmaktadir. Ancak beklenenden yuksek c¢ikan stok artiginin gelecekte revize
edilebilecedi dusunulmektedir. Dis talepteki =zayiflikla birlikte euronun deger
kazanmasi neticesinde dis ticaretin olumsuz bir seyir gdstermesinin yanisira i¢
talebin de halen zayifligini korumasi kisa vadede buyumenin toparlanacagina dair
beklentileri olumsuz etkilemektedir.
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Sanayi Uretimi ise, ayllk bazda incelendiginde, Nisan ayinda yuzde 0.5
artmigtir. Mart ayinda yasanan duagsusun ardindan Nisan ayinda ortaya ¢ikan artigin
arkasindaki temel etkenler ara mali ve enerji uretimindeki artislar olmustur. Diger
yandan sermaye mali uretimi, sanayi uretimindeki biylimeye negatif yonde bir etkide
bulunmustur. Yillik veriler incelendiginde ise, Uretimin Mart 2003’te bir yil dncesinin

ayni donemine gore yuzde 0,8 arttigi gorulmektedir.

issizlik orani, Mayis ayinda yiizde 8,8 olarak gercekleserek, bir énceki aya
gére degismeden kalmistir. Ug aylik veriler ise, 2002’nin son g¢eyregdindeki yiizde 8.5
olarak gergeklesen euro alani igsizlik oraninin 2003’Un ilk ¢eyreginde ylzde 8.7’ye
yukseldigine isaret etmektedir. S6z konusu durum, onceki donemlerde ekonomide
yasanan yavaslamanin gecikmeli etkisine ve ardindan gelen toparlanmanin
tahminlerden yavas olmasina badli olarak istihdam artisinin son U¢ ceyrekte sifir

olarak gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Uyumlastinimig Tiliketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile dlgulen euro alani
enflasyon duzeyi, Haziran ayinda aylik bazda yuzde 0,1 artarak, yillik enflasyon
duzeyinin Mayis ayindaki yuzde 1,9'luk seviyesinden Haziran ayinda yuzde 2,0’a
yukselmesine neden olmustur. Enflasyon oranindaki artis temel olarak enerji
fiyatlarindaki yuUkselisin yanisira euronun deger kaybetmesinden kaynaklanmistir.

Diger taraftan, gida fiyatlarindaki artis da s6z konusu artisa katkida bulunmustur.
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini icermeyen cekirdek enflasyon ise,
Haziran ayinda Mayis ayina gére degismeden yizde 2 dizeyinde kalmigtir. Cekirdek
enflasyonun ECB hedeflerine paralel seyri, digsal soklarin yoklugunda nominal
enflasyon oraninin fiyat istikrarini tehdit edecek bir seyir izlemeyecegine isaret

etmektedir.

Ill. Parasal Analiz:

Para politikasi stratejisinin ikinci ayagini olusturan M3 para arzindaki artis
hizi, Mart-Mayis déneminde Subat-Nisan dénemine gore 0.1 puanlik artigla ylzde
8.3 duzeyinde seyretmistir. S6z konusu durum, Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla
yilhk bazda yuzde 7.9 ve 8,6 buylyen genis anlamda para arzinin Mayis ayinda
yuzde 8.5 buyimesinden kaynaklanmaktadir.

Jeopolitik  belirsizliklerin ve hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin
azalmasina ragmen, parasal genislemenin ylksek seyrini surdurmesi, faiz oranlarinin
batin vadelerde dusik seyretmesi nedeniyle para tutmanin alternatif maliyetinin
dusmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica ekonomik buyume ve isgucu piyasalarina
iliskin belirsizlikler de ihtiyati tasarruflari artirarak s6z konusu gelismeye katkida
bulunmustur. Ancak ekonomik bidylime baski altinda oldugu strece asiri likiditenin

enflasyonist riskler dogurmayacagi disunutlmektedir.
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M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, parasal geniglemenin, iki yil

vadeye kadar olan borglanma araclar ile dolagimdaki paranin artis hizlarindaki

gerilemeye karsin, gecelik mevduat ve yatirrm fonlari kalemlerinin artis hizlarinin

yukselmesinden kaynaklandigi gozlenmektedir. Bu kapsamda, dar anlamda para arzi

(M1) yillik artis hizi Mayis ayinda Nisan ayindaki yuzde 11,2’lik seviyesinden yizde

11.4’e ylkselmigtir. Mayis ayinda yasanan artig, gecelik mevduat artis oraninin

Nisan ayindaki yuzde 37,5’lik seviyesinden yuzde 34.3’e gerilemesine karsin, gecelik

mevduatin artis hizinin Mayis ayinda Nisan ayindaki yuzde 7,6 dizeyinden ylzde

8,3’'e dusmesinden kaynaklanmaktadir. Gecelik mevduattaki artigin arkasindaki

temel neden para tutmanin alternatif maliyetinin  dugsik olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise yillik

artis hizinin Mayis ayinda, Nisan ayindaki yuzde 5,1 seviyesinden yuzde 5,8’e

yukseldigi gorulmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan, 2 yilin altinda vadeye sahip,

diger piyasa araclarinin artis orani ise Mayis ayinda keskin bir disls gdstererek

Nisan ayindaki yuzde 12,7 seviyesinden yuzde 8,9’a inmistir. S6z konusu durum, 2

yilla kadar vadeli borglanma araglarinda yasanan dususe karsin, yatirim fonlarindaki

degisim oraninin, Nisan ayindaki yuzde 16,7 seviyesinden Mayis ayinda yuzde

17,6’ya yukselmesinden kaynaklanmaktadir.

Parasal geniglemenin su anki hiziyla devam etmesi durumunda orta vadede

fiyat istikrari acgisindan bir tehdit olusturma riski bulunmakla birlikte, parasal

genislemenin nedenlerinin yakindan izlenmesi fiyat istikrari Uzerindeki etkilerini

ayristirmak agisindan buylik énem arz etmektedir. Bu cercevede, para arzi artis
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orani halen referans degerin (ylzde 4,5) Uzerinde seyretmekle birlikte, gegici bir
nitelik tagidigi igin, kisa vadede enflasyonist baski yaratmamaktadir.

Ozetle, euronun deger kazanmasinin yani sira ekonomik aktivitenin zayif
seyretmesi nedeniyle fiyat istikrari Uzerinde kisa-orta vadede bir baski
bulunmamakta; parasal genislemenin ise daha ¢ok portfdy yatirimlarindaki guvenlik
kaygisindan kaynaklanmasi, s6z konusu genigslemenin orta-uzun vadede bir tehdit

olusturmayacagi yonunde deliller sunmaktadir.

IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro alani para piyasalarinda, Mayis ayi ortasinda dusus egilimine giren kisa
doénemli faiz oranlari, Haziran ayinda da duisis trendine devam etmektedir. 7
Haziran’da anahtar faiz oranlarindaki indirime bagli olarak gecelik faiz oranlarindaki
dusus diger vadelere gore daha fazla olmustur. Gecelik faizler (EONIA) ise Mayis ayi
sonundan 9 Temmuz'a kadar gegen surede de 2,10 ile 2,68 arasinda
dalgalanmasina kargin, 5 Haziran’daki faiz indiriminin ardindan yeni anahtar faiz

orani olan yuzde 2,0’ye yakin bir seviyede seyretmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgllen euro alani uzun dénemili getirileri ise, Haziran
ayinin ilk yarisinda dusus goOstermesine karsin, ayin ikinci yarisinda hizla
yukselerek, 9 Temmuz'da Mayis ayl sonuna goére 0,2 puan yukarida, yuzde 4,0
seviyesinde seyretmistir. Amerikan devlet tahvili getirilerinin de paralel bir seyirle 0,3

puanhk artis gostermesi, s6z konusu faiz oranlarinin yuzde 3,7 seviyesine
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ulasmasina neden olmus, boylelikle iki piyasa arasindaki getiri farki (spread) yaklagik

0.25 puana gerilemistir.

Amerikan uzun donemli getirilerinde yasanan keskin duslsun arkasinda
yatan temel neden, isglcu piyasasi kosullari ve dusuk enflasyonun, tahvil getirileri
Uzerinde vyarattigi baski nedeniyle ilk etapta olusan endigelerin daha sonra
beklenenden iyi makro ekonomik verilerin yayinlanmasiyla ortadan kalkmasidir. Uzun
donem tahvil getirilerindeki yukselis egilimi Amerikan Para Politikasi Komitesi'nin
anahtar faiz oranlarini yizde 1 seviyesine duslrme karari sonrasinda da devam

etmistir.
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Euro alani uzun donemli getirilerinde yasanan yukselis ise, Amerikan
piyasalarinda yasanan gelismelerin tasma etkilerinin yani sira, beklenti anketlerinde
ortaya cikan olumlu sonuglardan ve daha istikrarli piyasa ortaminda yatirrmcilarin

uzun vadeli araglara olan ilgisinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Euro alani hisse senedi piyasalari, diger 6nde gelen piyasalarla birlikte,Mayis
ayl sonu ile 9 Temmuz 2003 arasindaki donemde yukselig kaydetmigtir. Mart ayindan
itibaren jeopolitik gerginligin ortadan kalkmasina bagl olarak ylkselise gecen hisse

senedi piyasalari, Haziran ayinda da bu egilimini sirdarmustur.

Amerikan piyasalarinda yasanan yukselis, jeopolitik gerginligin ortadan
kalkmasinin yani sira, karlihk rakamlarina iligkin iyimser havadan kaynaklanmigtir.

Buna ek olarak, yayinlanan makro ekonomik veriler de olumlu havaya katkida
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bulunmustur. Amerikan Para Politikasi Komitesi'nin 0.25 puanlik faiz indiriminin,
piyasa aktorlerinin beklediginden daha duguk olmasi, az da olsa hisse senedi

fiyatlarinin ylkselis egilimini sekteye ugratmistir.

Japon hisse senedi piyasalari diger 6nde gelen piyasalara gore daha hizli bir
yukselig egilimi gostermistir. Japon piyasasindaki yukseligin arkasindaki nedenler ise
genel ekonomik gérunimun olumlu olmasi yonunde sinyaller veren makro ekonomik
verilerle birlikte, kiresel anlamda hisse senedi piyasalarinda yasanan tasma etkisidir.
Ayrica yabanci yatirrmcilarin Nisan ayl sonundan itibaren Japonya hisse senedi
piyasalarinda net alici konumuna gegmelerinin yani sira, Japon sirketlerinin kendi
hisselerini kararli bir sekilde geri almalari da s6z konusu vyukselise katkida

bulunmustur.

Euro alani hisse senedi piyasalari ise Amerika’daki fiyat hareketlerine paralel
bir gelisme gostermekle birlikte, piyasa aktorlerinin gelecege dair beklentilerindeki
iyilesmeye baglh olarak artis gostermigtir.

Bu cercevede euro alani EURO STOXX endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve
Japonya Nikkei 225 endeksi, Mayis sonu ile 9 Haziran 2003 arasinda sirasiyla yuzde
6, yuzde 4 ve yuzde 16 deger kazanmistir. Fiyat hareketlerine iligkin beklentilerdeki
belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) ise, Amerika ve euro alaninda

dusus gosterirken Japonya’da artmistir.

V. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Gegtigimiz aylarda 6nde gelen ulke paralari karsisinda deger kazanan euro,
Haziran’in ilk U¢ haftasinda dengeli bir seyir izledikten sonra ayin sonu ve Temmuz
basinda deger kaybetmistir. 9 Haziran itibariyle euro 6nde gelen diger Ulke para

birimlerine gére Mayis ayi sonundaki degerinden daha zayif bir konuma gelmistir.
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Mayis ayi igerisinde euro, Amerikan Para Politikasi Komitesi’nin faiz indirimi
karari sonrasinda, piyasa aktorlerinin beklentilerini olumlu yonde revize etmesine
bagli olarak dolar karsisinda deger kaybina ugramistir. Amerikan isglcu
piyasasindaki olumsuz gérinuime ragmen, Uretici ve tuketici glivenindeki iyilesme de
bu duruma katkida bulunmustur. Boylelikle euro, 9 Temmuz 2003 itibariyle 1.14

dolardan islem gorerek Mayis ayi sonuna (1.18) gore yuzde 4 deger kaybetmistir.

Japon Yeni Haziran'in ilk yarisi euro karsisinda dengeli bir seyir izledikten
sonra ay sonuna dogru deger kazanmistir. Buna karsin yen, dolar karsisinda dar bir
bant araliginda dalgalanmistir. Yenin Haziran ayindaki deger artisinin arkasindaki
temel etken makro ekonomik gorunumdeki duzelmeden gok yabanci yatirnmcilarin
Japon sermaye piyasalarina olan talep artigindan kaynaklanmaktadir . Bu gercevede
doviz kuru, 9 Temmuz 2003 itibariyle 1 euro 134.10 yen olarak gercekleserek, Mayis

ayl sonuna gore yuzde 4.4 dusus gostermistir .

Haziran ay icerisinde euro sterlin kargisinda deger kaybederken, Temmuz
bas! itibariyle dengeli bir seyir izlemistir. Bu gelisme ingiltere Merkez Bankasr'nin
repo oranlarinin eski diizeyini koruma karari sonrasinda, ingiltere faiz oranlarinin,
euro alanindakinden daha yuksek bir seviyede bulunmasindan kaynaklanmistir.
ingiltere Maliye Bakanh@’nin yayinladiyi ve (lkenin euro alanina giris igin
kargilamasi gereken 5 kosulun degerlendirildigi rapor, piyasa aktorleri tarafindan
beklenen sonucglari ortaya koymasindan dolayr doéviz kuru Uzerinde bir etki

yaratmamistir. 9 Haziran 2003 tarihinde euro, Ingiliz sterlini karsisinda 0.70



uzerinden islem gorerek Mayis aylr sonundaki degerinin ylzde 3,3 altinda

seyretmistir.

Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki déviz kurunun,
s6z konusu ulkelerin euro alani dis ticaretindeki payi ile orantilandirilmasi sonucunda
bulunan nominal efektif déviz kuru, Haziran ayinda yizde 3 azalmistir. S6z konusu
digus temelde euronun dolar, yen ve sterlin kargisindaki deger kaybini
yansitmaktadir. Ancak, aylik ortalama veriler ele alindiginda, haziran ayi baginda
euronun deger kazanmasinin etkisiyle nominal efektif kurun ylizde 0.2 degerlendigi
gozlenmektedir. SOz konusu degerin tuketici fiyatlariyla uyarlanmig ifadesi olan reel
efektif dOviz kuru da paralel sekilde Haziran ayinda aylik bazda yuzde 0,2’lik bir artis

gOstermigtir.
VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro alani cari islemler dengesi Nisan 2003’te 8,1 milyar euro agik vermistir.
Nisan 2002’de yasanan 5,8 milyar euroluk acik ile karsilastirildiginda agikta yasanan
artig, diger denge kalemlerindeki ufak degismelere karsin, gelirler dengesindeki 2,4

milyar euroluk artigtan kaynaklanmaktadir.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere bakildiginda ise, cari islemler dengesi
Nisan ayinda 1 milyar euro agik vererek, bir dnceki aydaki 1.5 milyar euro’luk acgik ile
kargilastirildiginda kuguk bir dusus gostermigtir. Nisan ayinda mal dengesi buyuk bir
sigrama gostererek, 2,9 milyar eurodan 11 milyar euroya yukselmistir. Hizmet
dengesindeki fazlanin 2,3 milyar eurodan 0.3 milyar euroya azalmasi, gelirler
dengesindeki acigin 3.5 milyar eurodan 7.1 milyar euroya artmasi ve cari
transferlerde agigin 3,2 milyar eurodan 5,3 milyar euroya ¢ikmasi sonucunda genel
cari iglemler agigindaki azalma, mal dengesindeki buylk artisa ragmen dusuk bir
dizeyde kalmistir. Mal dengesinde ortaya cikan blylk artisin nedeni ihracat
degerlerinin, Mart'taki seviyesine gore ciddi bir toparlanma igerisine girmesidir. Ayni
sekilde Euro bolgesi ithalat degerlerinin fazlanin artmasina az da olsa bir katkisi

olmustur.

Euro alani sermaye hareketlerinde ise, dogrudan yatirimlarda 19,8 milyar
euroluk sermaye cikisinin yani sira, 5,4 milyar euroluk portfoy yatirrm girigi
gerceklesmistir. Nisan ayinda, dogrudan yatirimlarda yasanan bu denli buaylk bir



azalmanin arkasinda yatan temel neden Euro alani sirketlerinin yabanci Ulkelerdeki

ortaklarina sagladiklari sirket-i¢i krediler olmustur.

Hazirlayanlar:

Durukan Payzanoglu Ferhat Camlica

Uzman Yardimcisi Uzman Yardimcisi
durukan.payzanoglu@tcmb.gov.tr ferhat.camlica@tcmb.gov.tr

Kaynaklar:

- ECB Monthly Bulletin, Temmuz 2003

- ECB Statistical Press Release, 30 Haziran 2003, 28 Mayis 2003
- Eurostat News Release, 17 Haziran 2003,

- ECB Press Conferences 10 Temmuz 2003

10


mailto:durukan.payzanoglu@tcmb.gov.tr
mailto:ferhat.camlica@tcmb.gov.tr

11

asn/dan3

dg99/4Nn3

Adr/dn3

31.12.1999
31.01.2000
29.02.2000
31.03.2000
30.04.2000
31.05.2000
30.06.2000
31.07.2000
31.08.2000
30.09.2000
31.10.2000
30.11.2000
31.12.2000
31.01.2001
28.02.2001
31.03.2001
30.04.2001
31.05.2001
30.06.2001
31.07.2001
31.08.2001
30.09.2001
31.10.2001
30.11.2001
31.12.2001
31.01.2002
28.02.2002
31.03.2002
30.04.2002
31.05.2002
30.06.2002
31.07.2002
31.08.2002
30.09.2002
31.10.2002
30.11.2002
31.12.2002
31.01.2003
28.02.2003
31.03.2003
30.04.2003
31.05.2003
30.06.2003
31.07.2003

Gso0

G9'0

N
o

(014

GL0

09

EUB/USD & EUR/GBP
(0] (]

()] ()]

(]
o

EUR/JPY

00l

Go'L

GL'L

ocl
(014"

Gzl

(MNINND) 1¥VIHNY ZIAOA

091




	Genel Geliþmeler:
	Ekonomik Analiz:
	Parasal Analiz:
	Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarýna Ýliþkin Geliþmeler
	Döviz Kuruna Ýliþkin Geliþmeler
	Ödemeler Dengesine Ýliþkin Geliþmeler

