Euro Bélgesi izleme Raporu:

Eyliil 2003

I. Genel Geligmeler:

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ydnetim Konseyi'nin 4 Eylil 2003 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmamistir.
Boylelikle s6z konusu oranlar, refinansman icin yizde 2.0, marjinal kredi imkani

icin yuzde 3.0 ve depo imkani igin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

II. Ekonomik Analiz:

Enflasyon gostergeleri, bluyime performansi gibi parasal gostergeler
digindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi “ekonomik analiz’e
iliskin son veriler, Euro alaninda ikinci ¢eyrekte ekonomik aktivitenin ¢ok zayif
seyrettigini ortaya koymaktadir. Ancak, piyasa aktoérleri, halen ekonomik
toparlanmanin 2003’Gn ikinci yarisi ve 2004’te, gecikmeli de olsa yukselen bir
ivme kazanacagi yonundeki beklentilerini korumaktadirlar. Toparlanma igin
gereken kosullarin, hem i¢ hem de dig piyasada yilin ikinci yarisi igin
olgunlasmaya basladigini gesitli gdstergeler ortaya koymaktadir. i¢ piyasada
glvenin giderek guc¢lenmesi, parasal ve finansal kosullarin uygun hale gelmesi,
hisse senedi fiyatlarindaki istikrarli toparlanma, Euro alaninda enflasyonun da
hedefe yakin seyrini korumasi, bu baglamda ekonomiye olumlu sinyaller
vermektedir. Dis piyasalarda ise, global ekonomi ABD ekonomisinin énciligunde
biyime yoninde gugli bir ivme yakalamistir. Genel olarak, Euro alani
ekonomisinin kisa vadeli buylme gorunumudne dair tum risklerin birka¢ ay
oncesine kadar ¢cok daha dengeli olmasi, 2003’Un ikinci yarisinda toparlanmanin

kademeli ve yavas gergeklesecedini gostermektedir.

Euro alani ekonomisinde s6z konusu toparlanmayi yavaslatan en buyuk
engel ve ekonomik aktivitenin zayif bir hizla gliglenmesine yol acan temel etken,
sirket bilancolarinin asiri borglu yapisidir. Bu nedenle, beklenen ekonomik
toparlanmanin itici gucu olarak gosterilen reel sektorun, dusuk borglanma

maliyetlerinden yeterince yararlanamadidi yonunde iddialar s6z konusudur.



Ekonomik daralma nedeniyle maliyetlerini azaltmak ve bu yolla borglarini
disurmek durumunda kalan girketlerin, bilango yapilarina dair verilerin 2002 yilina
kadar mevcut olmasi, sirket bilangolarinda ne olgide olumlu bir ilerleme
kaydedildigi hakkinda bir sonuca ulagmay zorlagtirmaktadir. Ancak, bazi dolayh
gostergeler (borglanma ve menkul kiymet finansman verilerinde birtakim olumlu
sinyaller) sirket bilangolarinda bir rahatlamanin varligina isaret etmektedir. Bu
bakimdan Euro alani sirketlerinin bugun itibariyle, yeni yatirnmlarin finansmaninda,
tarihi seviyelerinde bulunan faiz oranlarindan yararlanma konusunda herhangi bir

engel ile karsi kargiya olmadiklari digtintlmektedir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degisim)
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Yiizde Degisim

Euro alani ekonomisi 2003’Un ilk geyregindeki yuzde 0.1’lik buyumenin
ardindan, ikinci ¢eyrekte de kotl bir performans sergileyerek, ilk ¢ceyrege goére
biiyiime kaydedememistir. ilk ceyrekteki zayif biiyiimenin kaynaginda ihracat ve
yatirimlarin negatif etkileri s6z konusu iken, tiketim ve 6zellikle stoklardaki artigin
blylmeye pozitif katkilar dikkat cekmistir. ikinci ceyrekteki daralma, temel olarak
ic talepteki onemli disusin onculigunde gergeklesmistir. Tuketimin beklenenden
dusuk gerceklesmesi, yatirnmin negatif trendini sirdirmesi ve stoklara yapilan
aretimin yilin ilk aylarindaki ciddi katkilarina kiyasla daha ilimh bir performans
sergilemesi ikinci c¢eyrekteki tabloyu ortaya c¢ikarmigtir. Diger taraftan, net
ihracatin buyumeye katkisi negatif olarak kalirken, ilk ¢eyrekle kiyaslandiinda net
ihracat artmistir. Burada en o6nemli nokta, yatirmlarin 2002 yilinin son iki
ceyreginde pozitif bir blyuime hizi kaydettikten sonra, 2003 ilk ¢eyrekte ytuzde 1.2
azalmasidir. Ancak, kesin olmayan ikinci geyrek verilerine gore yatirimlarin
buyume hizi 2003’Un ikinci ¢eyreginde yuzde 0.4 azalmasina karsin, bir onceki

aya gore artmistir. Ekonomik buylimenin dnclu gostergelerinden olan yatirim artigi,




Ozellikle tarihinin en dusuk faiz oranlarina sahip ve énemli bir durgunluk yasayan
Euro alani ekonomisinin, ekonomik toparlanmaya dair birtakim isaretlere siddetle
intiyag duyulan bir ortamda, yeniden bir hareketlenme icine girdigini

gOstermektedir.

Yillik bazda Euro alani buyume orani 2003’Un ikinci ¢ceyreginde yuzde 0.4
olarak gergeklesmistir. Sonugta ortaya c¢ikan manzarada, 2003’Gn ilk yarisi
itibariyle Euro alaninda ekonomik aktivite yerini ekonomik durgunluga birakmis

gbrunmektedir.

Sanayi uretimi ise, aylik bazda incelendiginde, Mayis ayinda yuzde 0.1
diizeyinde gerilerken, Haziran ayinda sabit kalmistir. Ug aylik ortalamalar bazinda
Nisan-Haziran doéneminin ortalamasi, Ocak-Mart dénemine gbre gerilemeye
devam ederek yuzde 0.7 duzeyinde azalmistir. Buna gore sanayi Uretimi ilk
ceyrekteki sifir buydmenin ardindan, ikinci c¢eyrekte ylzde 0.7 kugllmustur.
Daralmanin ardinda yatan temel nedenler, euronun gegmis ddénemdeki deger
artisi sonucunda ihracatin olumsuz performansinin yani sira, bazi Euro alani
ulkelerinde yapilan grevlerdir. Her ne kadar daralmanin biyUk bir kismi daha gok
sermaye, ara mali ve dayanikh tuketim mallar Greten sanayilerin negatif katkilar
sonucunda gerceklesse de, her (¢ ana faaliyet kolu da sanayi Gretiminde dususe
yol acmistir. Yillik veriler incelendiginde ise, sanayi Uretimi Haziran 2003’te bir yil

oncesinin ayni donemine gore yuzde 1.5 gerilemigtir.

issizlik orani, Temmuz ayinda, Haziran ayina kiyasla degismeden kalarak
yuzde 8,9 olarak gergeklesmis ve Nisan 2001’deki artis trendine devam etmigtir.
Mayis ayindan Haziran ayina kadar olan dénemde issizlik oraninin artis hizinda
goérulen vyavaglama, istihdam artisindan c¢ok Ulkelerin 6zel kosullarindan
kaynaklanmaktadir. Euro alaninda halen yavas ve gecikmeli bir sekilde
gerceklesen ekonomik toparlanmanin issizlik oranlari ve istihdam artigi Uzerindeki

olumlu etkisi, 6zellikle yilin ikinci yarisinda beklenmektedir.

Uyumlastinimis Tulketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile dl¢ilen Euro alani
enflasyon dizeyi, Agustos ayinda aylik bazda yuzde 0,2 artarak, yillik bazda
yuzde 2.1 seviyesine yukselmistir. Subat ve Mart aylarinda ylzde 2.4 seviyesinde
zirve yaptiktan sonra, bahar aylarinda az da olsa gerileyen enflasyon orani

Agustos ayinda tekrar yukari dogru bir hareket izlemeye baslamistir. Enflasyon
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oranindaki son sigrama daha yuksek enerji ve gida fiyatlarini yansitmaktadir.
Enerji fiyatlarindaki artis temel olarak euronun gecen dénemde degerlenmesi ve
dolar bazinda odlgulen petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Yaz
aylarindaki asiri sicaklar nedeniyle Agustos ayinda artmasi beklenen ancak
yukselmeyen islenmemis gida fiyatlarinin, énimuzdeki birkag ayda etkili olacagi
dusunulmektedir. 2004 yili baglari icin ise, dolayh vergilerde ve kamu mallari
fiyatlarinda planlanan artislarin HICP Uzerindeki kesin etkisi konusunda da bir
belirsizlik s6z konusudur. Agustos ayi enflasyon rakami, AMB’nin enflasyon
hedefinin Uzerinde yer alsa da, orta vadede enflasyonun yuzde 2 duzeyinin altina
inmesi ve 2004’de fiyat istikrari hedefiyle uyumlu hareket etmesi beklenmektedir.
AMB’nin bu beklentisinin temelinde, olasi bir ekonomik toparlanma déneminde,

Ucret gelismelerinin de uyumlu ve iliml hareket edecegi varsayimi yatmaktadir.
Enflasyon dizeyinin 2003 yilinin bahar aylarindaki beklenenden yavas

dususu iki temel faktort yansitmaktadir.

Tiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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ilk olarak, Irak savasinin baslamasindan sonra hizli bir sekilde diisen petrol
fiyatlari, 6nemli dl¢cude toparlanmis goérunmektedir. Ham petrol fiyatlarinin Nisan
2003 sonunda varil fiyati 23 dolar ile en dusuk seviyesini gérdukten sonra, Eylul
ayinda tekrar bir miktar dismeden hemen 6nce Agustos ayi sonunda 30 dolara

kadar yukselmigtir. Petrol fiyatlarindaki bu artig, Irak’taki petrol Gretiminin



tekrardan normal seviyeye donmesi ile, Venezlella ve Nijerya’daki politik

belirsizlikler gibi birtakim arz yonlu faktérlerden kaynaklanmaktadir.

ikinci olarak da, ekonomideki verimlilik artisinin hantal hareket etmesi
ve eurodaki degerlenmenin i¢ fiyatlara yansima seklinin yavas olmasi nedeniyle

cekirdek enflasyon fazlasiyla agir bir dusus trendi gostermektedir.

Enerji ve islenmemis gida gibi duyarliigi yiksek mallarin fiyatlarini
icermeyen ¢ekirdek enflasyon, Temmuz ayinda ylzde 1.9 olarak gergeklesmistir.
Cekirdek enflasyondaki bu dusus, fiyatlar Gzerindeki asagr yonlu baskiyi
yansitmaktan ¢ok oynaklhgl yliksek mallar olan giyim ve paket tatil fiyatlarindaki

dususten kaynaklanmaktadir.

lll. Parasal Analiz:

2001 yili ortalarindan itibaren gugli buyime hizini surdiren M3 para arzinin
Temmuz 2003’de yillik buyime hizi yuzde 8.5’e yukselmistir. Aylik verilerin asiri
oynakligi s6z konusu oldugundan, AMB tarafindan izlenen bir baska degisken
olan Ug aylik verilerin 1s13inda, Mayis-Temmuz déneminde M3 para arzi bir dnceki

uc ayhk déneme goére degismeyerek ylzde 8.5 duzeyinde kalmistir.
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AMB, M3 para arzindaki yuksek blyume hizini, ekonomik ve politik
belirsizlik ortaminda yatirimcilarin daha likit varliklara yonelme tercihi olarak kabul
etmekteydi. Son ddnemde de ekonomideki asiri likiditenin, 6zellikle dusuk bliyime
oranlarinda yuksek enflasyon duzeylerine yol agma riskine sahip olmadigini

vurgulamaktadir. Ancak, toparlanmaya dair ilk sinyallerin ortaya c¢ikmasiyla




beraber, AMB bu konudaki tutumunu degistirmis gérinmektedir. Buna gore, iginde
bulunulan durum itibariyle s6z konusu likidite fazlasinin enflasyonist bir baskiya
donusmesi beklenmemektedir. Ancak, ekonomik aktivitenin kayda deger bir
sekilde artis géstermesi durumunda, asin likiditenin bir tehlike arz etmemesi igin

M3 para arzi AMB tarafindan yakindan takip edilecektir.

Temmuz ayina kadar gerceklesen parasal gelismeler, jeopolitik belirsizlikler
ve hisse senedi piyasasindaki kosullarin normale ddénmesine karsin, siradan
yatirrmcinin portfdy tercihlerinde halen muhafazakar tutumunu devam ettirdigini
gOstermektedir. Son yillarda hisse senedi piyasasindaki olumsuz tecribelerinin de
etkisiyle yabanci yatirrmci, euro varliklara yeniden yatirnm konusunda isteksiz

gorinmektedir.

Faiz oranlarinin tim vadelerde duguk seyretmesi, uzun zamandir yuksek
seyreden M3 para arzi buyumesinin gorunurdeki tek aciklamasidir. Bu bakimdan,
goreceli olarak para tutmanin alternatif maliyetinin dagslik olmasi yatirnm
araclarinin gekiciligini kismen azaltmistir. Diger taraftan son aylarda tahvil
piyasasindaki oynaklik da yabanci yatirrmcinin kisa vadeli likit ve guvenli
varliklara yatirnrmini desteklemektedir. Son olarak da piyasa aktorlerinin likit
varliklara kaymasinin nedeni olarak gelecek dénem istihdam oranlarinin
goérinimi konusundaki belirsizlik de etkili olmaktadir. Piyasada genel olarak
belirsizlik azalmasina kargin, 2003’Un ilk yarisi igin s6z konusu olan jeopolitik
belirsizlik yerini buyuk O0lcide ekonomik buyime konusundaki belirsizlige

birakmigtir.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi
buyumesi Temmuz ayinda yuzde 11.5 artarak, bir dnceki aya gore sabit kalmigstir.
M1 bunyesinde yer alan dolasimdaki para artis hizi ise Temmuz ayinda yuzde
30.3 buyuyerek, guglu artis hizini korumustur. Dolagsimdaki parada gorulen bu
yuksek biylime hizi, 1 Ocak 2002’den itibaren devam eden euroya gegis
nedeniyle guglu seyrini surdurmektedir. Gecelik mevduatin yillik artis hizi, dnceki
aylardan baslayan artigsini devam ettirerek, Temmuz ayinda yuzde 8.8'e
yukselmistir. BOylece gecelik mevduatin ikinci ¢eyrekteki buyime hizi yuzde 8.1

olarak gergeklesmistir.



Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise
yillik artis hizinin Temmuz ayinda yuzde 5.7, ikinci ¢ceyrekte de ylzde 5.4 olarak
gerceklestigi gorulmektedir. Diger taraftan, M3 para arzi tanimina dahil olan diger
piyasa araglari, 6zellikle de yatirim fonlar ve tlrevleri Temmuz ayinda ylizde 18.2
blayUyerek, ilk ceyrekteki yuzde 16.6’lik bliyime hizinin Uzerinde seyretmistir.
Buna karsin, diger piyasa araglarindan repo ve iki yila kadar vadeli borglanma

araclarindaki buyame hizlari Temmuz ayinda dusuk seyretmistir.

M3 para arzi artan trendini koruyarak, euronun dolar karsisindaki guglu seyri
ve ekonomik durgunluk esliginde fiyat istikrarina bir tehdit unsuru icermemigtir.
Parasal analiz konusundaki eski hassasiyetini gostermeyecegini aciklayan AMB,
en azindan orta-uzun vadede, ekonominin blyime egilimine girmesine karsin

para arzi gelismelerini yakindan izleyecegini bildirmektedir.

IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

AMB’nin Haziran basinda anahtar faiz oranlarinda indirime gitmesinin
ardindan kisa vadeli faiz oranlari Temmuz ayinda da dusmeye devam ederek,
1990 yilindan bu yana goérlilen en dusik oranlara gerilemigtir. Kisa vadeli faiz
oranlari Temmuz 2003’de bir dnceki aya gore 7 bp azalis kaydetmistir. Kisa vadeli

faiz oranlarinin son defa zirve yapti§gi Haziran 2002 ile Temmuz 2003 arasindaki

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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doénemde, gecelik mevduat icin 30 bp, diger bir takim kisa vadeli piyasa araglari
icin de 150 bp’ye kadar dusugsler gergeklesmigtir. Ayni donem, iginde ug¢ aylik
mevduata verilen faiz de 135 bp’lik bir azalma goéstermistir. Gecelik faizler

(EONIA) Agustos ayi boyunca kademeli olarak, anahtar faiz orani olan ylizde 2

7



seviyesine yaklasacak sekilde duslsine devam etmistir. Temmuz sonu ile 3 EylUl
arasindaki dénemin c¢ogunda yuzde 2.06 ile yuzde 2.11 seviyeleri arasinda
dalgalanmistir. iki haftalik gecelik mevduat degisim orani 3 Eyliil itibariyle yiizde

2.09 seviyesinden islem gérmustur.

Aylik ve ii¢ aylik EURIBOR oranlarindaki gelismelere baktigimizda,
Temmuz sonu ve 3 Eylul arasindaki donemde marjinal bir hareket izleyerek
sirasltyla 2bp ve 4bp artig gdstermistir. Béylece aylik ve (¢ ayllk EURIBOR 3 Eyldil
2003'de sirasiyla yuzde 2.14 ve 2.16 seviyelerine ylkselmistir. S6z konusu dénem
icinde alti ve on iki aylk EURIBOR oranlari ise sirasiyla 12 ve 27 bp artarak,

yuzde 2.22 ve yuzde 2.38 seviyelerine ulasmigtir.

Uzun Dénem Getiri Orani
(On Y1l Vadeli Devlet Tahvili Getiri Orani)*
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[(*) aylik ortama |

On yillik devlet tahvili ile olgiilen euro alani uzun donemli getirileri ise,
Haziran ayinin ortasinda yukselise gegtikten sonra Agustos ve Eylul baslarinda,
piyasa aktorlerinin global ekonomik gérinim konusunda daha iyimser olduklari bir
ortamda istikrarl bir seyir izlemeye baslamistir. Euro alani ve ABD’de 10 yillik
devlet tahvillerinin getirileri artis trendini surdurerek sirasiyla 20 bp ve 30 bp
artmistir. Euro alani ve ABD devlet tahvillerinin getirileri bdylece 3 Eylul 2003
itibariyle, sirasiyla yizde 4.4 ve 4.6 seviyelerine ulasmistir. S6z konusu artig, 13
Haziran 2003’'den bu yana ABD’de 140 bp’lik ve Euro alaninda da 90 bp’lik bir
artisa isaret etmektedir. Bu artigla beraber, ABD ve Euro bdlgesi 10 yillik tahvil
getirileri arasinda gectigimiz ayin ortalarinda ABD devlet tahvilleri lehine pozitife

donen getiri farki (spread) daha da agilarak, 3 Eylul itibariyle 20 bp‘ye ulasmistir.




ABD uzun dénemli getirilerinde ortaya g¢ikan blyuk artis daha ¢ok piyasa
aktorlerinin buyume ve enflasyon konusundaki beklentilerini olumluya dogru revize
etmelerinden kaynaklanmaktadir Amerikan uzun dénem getirilerine dair
yatirnmcilarin daha iyimser bir bakis agisi ile hareket etmelerinin en gugla kaniti,
10 yilhk devlet tahvillerinin reel getirilerinde Haziran ortasi ve 3 Eylll arasi
donemde 80 bp’lik artis kaydetmesidir. Bu guglu artis kargisinda, reel getirilerin 3
Eylul itibariyle ylizde 2.1’lik seviyesi, gelecek uzun dénem GSYIiH beklentilerinin
altinda kalmigtir. 10 yillik tahvil getirilerinin nominali ve reeli arasindaki fark olarak
hesap edilen basabas enflasyon orani da ayni donemde yaklagik 70 bp

yukselerek, 3 Eylil 2003 itibariyle ylizde 2.2 seviyesinde seyretmistir.

Euro alani uzun donem getirilerinde Haziran ortasindan beri yasanan
yukselise paralel olarak, uzun donem reel getirilerdeki artis da, piyasa aktorleri
arasinda uzun donemli makroekonomik gelismeler konusundaki iyimserligi
gostermektedir. Euro alani HICP’ye endekslenmis 10 yillik devlet tahvillerinin
getirileri, s6z konusu donemde 70 bp artis kaydetmistir. Uzun vadeli iyimserligi
destekleyen bir bagska 6nemli veri de son aylarda ileriye donuk gecelik faiz orani
egrisinin kisa ve orta vadelerde giderek dik bir hal almasidir. Yatirrmcilarin Euro
alanina dair iyimserlikleri, bir taraftan da uzun dénem enflasyon beklentileri
Uzerinde yukari yonde bir baski yaratmistir. 10 yillik devlet tahvillerinin getirilerinin
nominali ve reeli arasindaki fark olarak hesaplanan basabas enflasyon orani,

Haziran ortasindan 3 Eylul’e kadar olan donemde 30 bp’lik artis kaydetmistir.

Hisse senedi piyasalarinda Mart ayi ortalarindan itibaren gdézlemlenen
yukselis, Agustos ayinda da devam etmistir. Tahvil getirilerindeki ylkselise paralel
bir sekilde artan hisse senedi fiyatlari, piyasa aktorleri arasinda global ekonomik
gbrunime dair artan iyimserligi yansitmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki son
geligsmeler, genel olarak piyasalardaki belirsizliklerin azalmasinin yani sira, sirket
karlilik raporlarinin beklenenden iyi sonuglar agiklamasi ve beklenen global
ekonomik toparlanmanin yakin olduguna dair birtakim sinyallerin ortaya
cikmasiyla yakindan ilgilidir. Ozellikle tahvil getirilerindeki artisin hisse senedi
fiyatlari Uzerinde baski yaratarak, hisse senedi piyasalarini olumsuz etkilemesi bu
gucllu yukselisi daha da 6nemli hale getirmektedir.

Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlari, ilkbahar aylarinda gérilen hizli

hareketlere karsin, Temmuz ve Agustos aylarinda sakinlesmis goriunmektedir.
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Standard & Poor’'s 500 endeksindeki iglemlerin oynakhgdina bakilarak olgulen
belirsizlik, 3 EyliI’de, son bir yilin en dlsuk seviyesine inmigtir. Genel olarak ABD
hisse senedi piyasalar, Temmuz ve Agustos aylarinda istikrara kavusurken,
teknolojik gelismelerin temel degisken oldugu Nasdaq karma endeksi keskin
yukselisine devam etmistir. Nasdaq endeksi 3 Eylil'de Haziran ortasindan bu
yana yuzde 14 ve yil basindan bu yana yuzde 39 deger kazanmistir. Temmuz
ayinda yasanan sinirli yukselis sonucunda 2002 yilinin sonuna gore yuzde 12

oraninda deger kazanmistir.

Euro alani hisse senedi piyasalari, 6nde gelen hisse senedi piyasalari ile
birlikte, Mart ortasindan itibaren devam eden global yukselise paralel bir seyir
izleyerek, Temmuz ve Agustos aylarinda da yukselisini sUrdirmuUstir. Hisse
senedi fiyatlarindaki oynaklik Subat-Mart'taki ylizde 50 seviyelerinin ¢ok altina
duserek, 3 Eylul'de yuzde 3 gibi dusik bir seviyeye inmigtir. Euro hisse senedi

piyasalarinin bu oynaklik seviyesi son iki yil ortalamasinin yuzde 12 altina inmistir.

Euro alani hisse senedi piyasalarindaki sektorel analize bakilirsa, genel
olarak tum sektorlerin olumlu bir grafik ¢izdigi, istisnai olarak yalnizca saglik
sektorinin son iki ayda disus gosterdigi gorllmektedir. Petrol piyasasindaki
geligsmeler nedeniyle enerji hisseleri ve ABD piyasasina paralel olarak teknoloji

hisseleri Agustos ayinda énemli 6lgiide deger kazanmistir.

Japon hisse senedi piyasalarindaki guglu yukseligin arkasinda, beklenenden
olumlu gergeklesen ikinci geyrek GSYIiH verilerinin, Agustos ayinda yatirimcilarin
sirket genel gérinumlerine iligkin bakis acilarini degistirmeleri yatmaktadir. Diger
onde gelen hisse senedi piyasalarina paralel olarak Japon hisse senedi

piyasalarinda da belirsizlik ve oynaklik 6nemli élgtide dismustur.

Bu cercevede Euro alani EURO STOXX endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve
Japon Nikkei 225 endeksi, Temmuz sonu ile 3 Eylul 2003 arasinda sirasiyla yuzde

6, yuzde 4 ve yuzde 11 oraninda deger kazanmistir.

V. Déviz Kuruna iligkin Gelismeler

Adustos ayinda euro, diger dnde gelen ulke para birimlerine kargi deger
kaybetmigtir. Euro en ¢ok Japon yeni kargisinda deger kaybederken, ABD dolari

karsisinda da énemli dlcide deger yitirmigtir. Doviz kurlarindaki bu gelismeler,
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piyasa aktorlerinin ABD ve Japonya’daki ekonomik toparlanmanin Euro alanina

kiyasla daha iyi bir goruntu gizmesinden kaynaklanmigtir.

EUR/USD & EUR/GBP

Doviz Kurlar (Aylik)
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ABD ekonomisindeki toparlanmanin 2003’Un ikinci ¢eyreginde guglenerek
devam ettigini ortaya koyan verilerin de etkisiyle ABD dolar1 euro karsisinda
deger kazanmistir. Buna ek olarak, bireysel tiketim harcamalarindaki artis ve
yatirnm harcamalarinin ivme kazandidini gosteren ekonomik gdstergeler, s6z
konusu degerlenmede etkili olmustur. ilging bir sekilde, ABD édemeler dengesinin
finansmani ve artan butge agigina dair endiseler, doviz kuru gelismeleri Uzerinde
daha ikincil bir rol oynamis gorinmektedir. Agustos ayinin sonlarina dogru,
euronun 6nemli seviyeleri kirarak deger kaybetmesinin, bazi teknik faktérlerden
kaynaklanmis olma ihtimali yuksektir. Boylelikle euro, 3 Eylul 2003 itibariyle,
Temmuz sonundaki degerine gore yuzde 4.7 deder kaybederek, 1.08 dolardan

islem gérmasgtar.

Adustos ayinda Japon yeni euroya kargi gucli bir sekilde deger kazanirken,
dolar karsisinda daha ihmh bir degerlenme yasamistir. Japon ekonomisinde bir
hizlanmanin ipuglari olarak; tlketici harcamalarindaki artis ve temel ekonomik
gOstergelerdeki pozitif gériinim gdsterilmektedir. Bu ¢ergevede déviz kuru, 3 Eylul
2003 itibariyle 1 euro 125.4 yen Uzerinden kote edilerek,Temmuz ayi sonundaki
dizeyine gore yuzde 6.7 daha dusuk, ancak 2002 ortalamasina gore ylzde 6.2

daha yuksek bir seyirde hareket etmigtir.
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ingiliz sterlini Agustos ayi boyunca euro karsisinda bir miktar
degerlenirken, dolar karsisinda deger kaybetmistir. Sterlinin euro karsisinda deger
kazanmasi kismen ingiltere Merkez Bankasrnin ingiliz  ekonomisinin
toparlandigina dair aciklamalari ve kismen de beklenenden daha ylksek istihdam
rakamlarinin aciklanmasiyla yakindan ilgili gérinmektedir. Ancak, sterlinin euro
karsisinda degerlenmesinin nedeni, sterlinin geleneksel olarak ABD dolariyla
paralel hareket etmesinden kaynaklanmis olabilir. 3 Eyliil itibariyle euro ingiliz
sterlin kargisinda 0.69 Uzerinden iglem goérerek, Temmuz sonuna gore yuzde 1.7

deger kazanmigtir.

Euro alaninin en 6nemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki déviz kurunun,
s6z konusu ulkelerin euro alani dis ticaretindeki pay! ile oranlandiriimasi
sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 3 Eylul tarihinde Temmuz
sonuna gore yuzde 3.6 azalarak, 2002 yili ortalama seviyesinin yuzde 8.6
Uzerinde yer almigtir. S6z konusu durum, izleme dénemi boyunca Japon
yenindeki gucll yukselis ve dolarin tek para birimi kargisindaki degerlenmesinden

kaynaklanmaktadir.

VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro alani cari islemler dengesi mevsimsellikten arindiriimis verilere gére
Temmuz 2003’te, Mayis‘taki 2.8 milyar euroluk fazlanin ardindan ufak bir dusus
yasayarak 2.5 milyar euro fazla vermistir. Diger taraftan mevsimsellikten
arindirilmamig veriler incelendiginde, cari islemler dengesi 3.2 milyar euro fazla
vermistir. Temmuz ayinda cari iglemler dengesi kalemlerinden mal dengesi ve
hizmetler dengesi sirasiyla 9.4 ve 1 milyar euro fazla verirken, gelir dengesi ve
cari transferler dengesi sirasiyla 4.5 ve 3.3 milyar euro agik vermislerdir. Mayis ayi
ile kiyaslandiginda fazla bir disls gostermeyen cari islemler fazlasinda, gelirler
dengesi agigindaki artis kismen hizmetler dengesi fazlasindaki artis ile
dengelenmigtir. Hem ihracat, hem de ithalatin azalmasiyla beraber mal dengesi

Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore fazla degismemistir.

ikinci geyrek rakamlarina baktigimizda, hem mal hem de hizmetler
dengesinin degerleri 2003 yilinin ilk ¢eyregine gore dusus kaydetmistir. 2002’nin
son geyreginden itibaren dusUs trendi gizen ihracat deg@erleri, global talepteki

zayiflik ve euronun degerlenmesi gibi faktérlerden 6tira ihracatin bu seyri normal
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goérunmektedir. Bu arada ikinci c¢eyrekte ithalat degerlerindeki azalmanin
arkasinda yatan nedenler, bir taraftan Euro alani sanayi Uretimindeki azalmanin
etkisiyle ithalat mallarina olan talebin gevsek olmasi, diger taraftan da bu
dénemde petrol fiyatlarindaki gerilemeyle beraber eurodaki degerlenmenin

gecikmeli etkisinin ithalat fiyatlarina asagi yénde baski yaratmasidir.

Haziran ayinda Euro alani sermaye hareketlerine baktigimizda, dogrudan
yatinmlarda 23.7 milyar euroluk sermaye girisi s6z konusu iken, portfoy
yatinmlarinda da 14.5 milyar euroluk bir sermaye girisi gerceklesmistir. Boylece
birlesik net dogrudan yatirim ve portfdy yatirnmlari Haziran ayinda 38.2 milyar euro
olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirrmlarin bayuk bir kismi (15.1 milyar euro)
yabanci sermaye cinsinden olmustur. Ozelde, Euro alani sirketlerinin yabanci
ortaklarindan firma-ici 6demeler yoluyla getirdigi sermaye (10.2 milyar euro)

gelismelere etki eden énemli bir faktér olmustur.
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