Euro Bolgesi izleme Raporu

Nisan-Mayis 2004

Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 1 Nisan ve 6 Mayis 2004
tarihinde yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmama karari almistir. S6z konusu oranlar, refinansman icgin ylizde 2.0,

marjinal kredi imkani icin yizde 3.0 ve depo imkani icin ylzde 1.0 olarak

kalmistirt.
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Ekonomik Analiz:

2003 yilinin dordiincii geyregine dair verilerin kesinlesmesiyle beraber, dérdiinci
ceyrekte Euro Alani ekonomisinin Uglncl ceyrekten daha kétu bir performans
sergilemesinin ayrintil nedenleri belirginlesmistir. Uciincli ceyrekte biiyiimeye
oldukca iyi bir katki sadlayan giclii ihracatin dordiincii ceyrekte ortadan
kalktigini gormekteyiz. Son revizyonlar i1si§inda, ihracatin biiylimeye yiizde 0.5'lik

"1 Mayis 2004 tarihinde AB liyesi olan (ilkelerin ekonomik gériinimiini ve AB ekonomisi lizerine
etkilerini dederlendiren bir calisma bu raporun sonuna eklenmistir



negatif katkisi, ¢eyrek bazdaki daralmayi aciklamaktadir. Buna karsin ithalat,
diisiik ic talebe ragmen, dordiincii geyrekte sivri bir yilikselis kaydetmistir. Hem
Uclincli ceyrekte hem de dordincli ceyrekte zayifigini koruyan tiiketim
harcamalari Gglincli geyrekten dordiincii ceyrede degisiklik gdstermemistir.
Yatinmlardaki canlanma, doérdiinci ceyrek blylmesine ylzde 0.6'lik bir katki
saglamistir.

Dordiinci geyrekte ekonominin arz tarafinda olumlu bir canlanma dikkat
cekerken, talep tarafinin zayif seyretmesi ve guglu ithalat verilerinin buna eglik
etmesi, beklenmeyen bir stok artisini isaret etmektedir. Ancak, izleyen
donemlerde verilerin revize edilmesi sonucunda stok artisinin daha makul

dizeylere gerilemesi mumkinddr.

Sektorel bazdaki gelismelere bakildiginda, yine sanayi sektoriinin
ekonomideki canliigin temel kaynadi oldugu goériilmektedir (yeni siparis verileri,
2004 yilinin Ocak ayinda da sanayi Urlinlerine talebin arttigini gostermektedir.
Ancak, bu artis hizi 2003'Un son ceyreginden daha disiik seyretmektedir).
Sanayi sektoriinden gelen katkida ara mallari ve sermaye mallar Ureten
sektorlerin roll, artan yatirrmlarin bir yansimasi olarak biyik olmustur. Hizmetler
sektdrl de dordincl ceyrekte pozitif katkida bulunmakla birlikte, bu katki, sanayi
sektorinliin sagladigi katkidan daha diistik, ancak, bu sektoriin Gglincl geyrekte
ortaya koydugu performanstan daha yliksek olmustur. Bu gerileme, zayif

tiketimin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Sanayi iiretimine yakindan bakildiginda, Subat ayinda yilizde 0.4 artis
gosterdikten sonra, Mart ayinda ylizde 0.2 oraninda kigllmistir. Sanayi Gretimi
bu ddénemde oynak goérintlsind sirdirerek, ekonomik toparlanmanin gici

konusunda belirsiz sinyaller vermistir.

Imalat sektoriiniin ekonomiye bakisini yansitan PMI Endeksi
(Purchasing Managers’ Index), hem Mart hem de Nisan'da aylarinda ylikselmeye
devam etmistir. Komisyon anket sonuglari, Mart ayi icerisinde gerceklesen
Madrid terdrist saldirilari sonrasinda toplanmasina karsin, bu olaylarin imalat
sektoriiniin ekonomiye bakisini fazla etkilemedigini gdstermektedir. PMI Endeksi,
beklentileri yansitmaktan c¢ok, ekonomide mevcut kosullar hakkinda bilgi

verdiginden, Madrid Olaylari'nin beklentiler izerindeki ortaya koymamaktadir.



AB Komisyonu'nun gergeklestirdigi ekonomi anketlerinde, ileriye doniik
beklentileri ortaya koyan unsurlar 2004 ilk ceyregi icin olumlu bir manzara
Gizerken, geriye donuk gelismelerden etkilenen ve eski Uretim trendlerin devam
ettigini gosteren  unsurlar ise toparlanmanin ilk ceyrekte gelmeyecegini
gostermektedir.

Euro Alani igsizlik oranlari hem Subat hem de Mart aylarinda degdismeyerek,
yuzde 8.8 duzeyinde kalmayr surdirmistir. Mevsimsellikten arindiriimis
rakamlar, Mart ay! igerisinde aylik bazda yaklagik 28,000 kisinin igsizlik rakamina
eklendigini ortaya koymaktadir. Bu rakam Ocak ve Subat rakamlari ile paralellik
tagimaktadir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degigim)
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Uyumlastinimis Tiiketici Fiyatlarn Endeksi (HICP) ile dlgllen Euro Alani
enflasyon dlzeyi, Eurostatn ilk tahminlerine gére Mayis ayinda ylzde 2.5
seviyesine yukselmistir. Nisan ayinda yizde 2 olan Euro Alani enflasyon seviyesi,
son donemde petrol fiyatlarinda gorilen artisa bagl olarak, bir sigrama
gerceklestirmistir.  Petrol fiyatlari 17 Mayis tarihinde, bugline dek gérilen en
yliksek dederine ulasarak, varil basina ham petrol fiyati 41,8 $ lizerinden islem

gormustar.

Diger taraftan Nisan ayi ve Mart ayl enflasyon oranlarini ayrintili olarak
incelersek, gegen yil Nisan ayinda Irak Savasi’nin patlamasiyla petrol fiyatlarinda
gorilen belirgin dugsis ve glgli baz etkisinin de yardimiyla, 2004 Nisan ayinda

Euro Alani enflasyon orani ylizde 2 seviyesine yikselmistir.



Mart ayina iliskin gekirdek enflasyon verileri, islenmemis gida ve eneriji
mallari fiyatlarinin dahil edilmedigi mal sepetinin Mart ayinda yilizde 0.1 artarak
ylizde 2.1 seviyesine yiikseldigini gostermektedir. S6z konusu artis, bazi Euro
Alani Ulkelerinde titlin vergilerine yapilan zamlar sonrasinda ortaya gikmistir
(Tatln fiyatlarinda yillik bazda artis orani Mart ayinda ylzde 13.9 oraninda
gergeklesirken, bu glgli artig, islenmis gida fiyatlan yillik enflasyonunda yizde
2.7 puanlk bir artisa yol agmistir). Sonug olarak, Euro Alani tlketici fiyatlari
petrol fiyatlarindaki artisa bagl olarak artarken, cekirdek enflasyon fiyatlari da
vergi zamlari nedeniyle yiiksek seyretmektedir. Bu baglamda petrol fiyatlarinin
etkisinin 6niimiizdeki donemde de gigli kalacadi, ancak, vergilerde yapilan

artislarin gegici bir etkiye sahip olacagi disliniilmektedir.
Parasal Analiz:

2004'liin Subat ve Mart aylarinda para dinamiklerindeki gelismeler, M3
para arzindaki diisiis egiliminin devam ettigini gostermektedir. Ocak ayinda 6.5
oraninda buytyen M3, Subat ve Mart aylarinda yuizde 6.3 oraninda buyumdastir.
Bdylece para dinamiklerindeki gelismeler, Euro Alani yatinmailarinin portféylerini
daha uzun vadeli ve riskli varliklara kaydirmaya devam ettiklerini, ancak 6zellikle
M1 para arzinda, distk faiz oranlarindan 6tiri likit varliklara olan talebin arttigi
dikkat cekmektedir.

M3 biinyesinde ver alan parasal biuviikliikler

M1
Dolasimdaki para
Gecelik mevduat

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

3 aya kadar ihbarh ¢ekilebilen mevduat
M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araclar)

REPO

Para piyasasi Fon paylar

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




M3’lin lic aylik ortalama biiyiime hizi 2004 yihinin ilk aylarinda da disme
egilimi gostermektedir. Aralik 2003 ve Subat 2004 doneminde ylizde 6.6
oraninda blylime godsteren Ug¢ aylik ortalama M3 blylme hizi, Ocak 2004 ve
Mart 2004 doéneminde yilzde 6.4 oraninda blyUimustir. M1 para arzina
bakildiginda, yillik bazda Subat ayinda yiizde 11.1 oraninda biliyliyen M1, Mart
ayinda ylzde 11.4 oraninda blyumustir. M1'in bliylime hizindaki artis tamamen
gecelik mevduatin biylime hizindaki artistan kaynaklanmaktadir. Subat ayinda
9.2 oraninda bulylyen gecelik mevduat Mart ayinda 9.6 oraninda buyumdastir.
Yinelemekte fayda olan bir konu kisa vadeli varliklarin faiz getirilerinin dusik
olmasi, bu nedenle de elde para tutmanin disik maliyetinden &tird likit

varliklara yonelisin artmasidir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yilhk Yuzde Degigim)
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M1i'deki canlihda karsin, M2 para arzi binyesindeki varliklarin bilyiime
oranlarinda bir disls gorilmektedir. M2 para arzi Subat ayinda yilizde 7 oraninda
buytrken, bu oran Mart ayinda ylzde 6.8 seviyesine dismustir. Gecelik
mevduat disindaki kisa vadeli mevduatlar, yillk bazda Subat ayinda ylzde 3

buyurken, Mart ayinda ylizde 2.2 oraninda blylime kaydetmistir.

Euro Alani'nda halen ekonomik biytimeyi finanse edecek likiditenin ¢ok lizerinde
bir para arzi artisi s6z konusudur. Ekonomik toparlanmanin glglenmesiyle
beraber, M3 para arzi blylmesinin yiksek blylime hizini korumasi durumunda

enflasyonist baskilarin ortaya ¢gikma riski halen mevcuttur.

Fazla likiditeyi yaratan unsurlar: i) Gegmisteki genis capl portféy kaymalarindan
(Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillar arasindaki dénemde



hisse senedi fiyatlarinda yasanan dlsls ve hisse senedi piyasalarindaki
oynakligin neden oldugu belirsizlikten ileri gelmistir), ii) dislk faiz oranlari
nedeniyle yatinmailarin daha likit fonlara yoénelmesinden (Bu fonlarin bir kisminin
islem amacl olarak gelecekte kullaniimasi mimkindlr) ve iii) ekonomik
belirsizlik ve olumsuz istihdam tahminleri sonucunda tasarruf egiliminin

artmasindan kaynaklanmistir.

Son olarak pazarlanabilir piyasa araglari Subat ayinda ylzde 2.4 oraninda, Mart
ayinda da yiizde 3.2 oraninda biiyiimistir. Iki yila kadar vade ile ihrag edilmis
borclanma varliklarinda gérilen giglu artis, pazarlanabilir araglarin Mart ayindaki
artisinin nedeni gdrinmektedir. Buna karsin REPO islemlerinin yillik bazdaki
degisiminde bir azalma gbze carpmaktadir. Para piyasasi fon paylarinin yillik
bliylime hizinda ise Mart ayinda bir degisiklik gorilmemistir.  Yatinmcilarin
guvenli ve likit yapisi nedeniyle cogu zaman sigindiklari para piyasasi fon
paylarinda son aylarda goriilen disls, yatinmcilarin bu egiliminin tersine

dondigini gostermektedir.

M3’Un Euro Alani mali ve finansal kurumlarinin bilangolarindaki karsiligina
bakildiginda, Mart ayinda 6zel sektére banka ve finansal kesimin verdigi krediler
Subat ayina gore degismeyerek, yilzde 5.5 oraninda blylmiustlr. Banka ve
finansal kesimin hane halkina actigi kredi miktar hizla artarken, ticari kredilerin
sakin seyrettigi gorililmektedir. Hane halkina agilan krediler arasinda emlak
kredilerinin Mart ayinda gliclii seyrettigi, ancak tiiketici kredilerinde ayni canlihgin
gorilmedigi dikkat cekmektedir. Mart ayinda konut kredilerinin artis hizi ylizde

8.2 olurken, tiiketici kredilerinde artis hizi 4.8 seviyesinde olmustur.

Diger taraftan ticari kesime verilen krediler Mart ayinda 6nemli bir degisiklik
gostermemistir. Ticari kesimin finansman bakimindan banka kredileri yerine
kendilerini dolayll olarak sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar araciigiyla
fonlamalar ylksek bir ihtimal olarak gériinmektedir. Subat ayinda séz konusu
aracl kurumlarin banka ve finansal kesimden aldiklari kredilerin biiyiime orani

yuzde 6.8 iken, bu oran Mart ayinda yiizde 9.5e ylikselmistir.
Para, Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina Iliskin Gelismeler

2003’Un sonundan itibaren para piyasasi uzun vadeli faiz oranlarinda gorilen
disls, Nisan ayi ile beraber tersine dénmis goériinmektedir. Dort ay boyunca
diistis gosterdikten sonra artis gbsteren para piyasasi faiz oranlari, 6rnegin 12



aylik EURIBOR oranlari Mart sonu ve 5 Mayis arasindaki dénemde 23 bp artis
kaydetmistir. Nisan ayinda piyasa aktorleri kisa vadeli faizlere iligkin dntimuzdeki
donem beklentilerini yukariya gekmis goériinmektedirler.

Eurosistem’in temel refinansman operasyonlarinda EONIA Nisan ayi
boyunca yilizde 2 seviyesinin biraz Uzerinde yer alarak istikrarli bir gérint
gizmistir. EONIA 6 Nisan tarihinde ylzde 2.75 ile islem gorerek, dénem sonunda
yasanan likidite sikisikiginin da etkisiyle hafif yiikselmistir. Eurosistem’in temel
refinansman islemlerinde ihale faiz oranlari Nisan ay1 boyunca yiizde 2 seviyesine

yakin seyretmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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Nisan ayi1 boyunca Euro Alani ve ABD uzun donemli devlet tahvillerinin
getirileri yukselmistir. Tahvil getirilerindeki yikselis ABD'de gugli ¢ikan

makroekonomik verilerin etkisiyle beklenenden olumlu olmustur.

ABD uzun déonemli tahvil getirileri Mart sonu ve 5 Mayis arasindaki donemde
guclu bir yikselis kaydederek, yaklagik 70 bp artmistir. Tahvil getirilerindeki
yukselisin blyik bdlimu, bu dénemde aciklanan ABD isglici piyasasina iliskin
verilerin olumlu etkisiyle Nisan basinda gergeklesmistir. Ayni ddénemde
yatinmcilarin uzun dénemli ortalama enflasyon beklentileri de hafif bir ylikselis
kaydederken, ABD tahvil piyasasina iliskin gelecekte beklenen belirsizligin Nisan
ayinda artis gosterdigi dikkat cekmektedir.

Euro Alami uzun déonemli devlet tahvillerinde, ABD tahvil getirilerindeki
yukselise paralel bir hareket s6z konusu iken, Euro Alanindaki yikselis daha

disik olmustur. Mart sonu ile 5 Mayis arasindaki donemde Euro Alani uzun



dénemli getiri oranlari 25 bp artarak, dénem sonunda yilzde 4.3 seviyesine
cikmistir. Euro Alani tahvil piyasasindaki gelismeler daha ¢ok ABD piyasalarindaki

olumlu havanin bir yansimasi olarak algilanmalidir.

Uzun Donem Getiri Orani
(On il Vadeli Deviet Tahwili Getiri Orani)*
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Japon uzun donem devlet tahvillerinin getirileri Mart sonu ile 5 Mayis
arasindaki dénemde 10 bp artig gdstererek, dénem sonunda yilzde 1.55
seviyesinden islem gdérimdistir. Japon uzun dénemli devlet tahvillerindeki artis
Japon piyasasindaki ekonomik aktiviteye dair gliven endekslerinden gikan olumlu
gelismelere bagh olarak gergeklesmistir.

Nisan 2004'de hisse senedi piyasalarindaki gelismelere bakildiginda, Euro Alani
hisse senedi fiyatlarinin yikseldigi, ancak ABD hisse senedi fiyatlarinda bu
donemde ©nemli bir degisikliin olmadigi gbéze carpmaktadir. ABD ve Euro
Alanindaki hisse senedi fiyatlarini etkileyen olumlu faktdrler, hisse senedi
piyasasindaki belirsizligin azalmasi, sirket karlliklarindaki bir diizelme, olumsuz

faktor olarak uzun dénemli tahvil getirilerinin artmasidir.

ABD Standard&Poors 500 Endeksi’'nde, hisse senedi fiyatlari Mart sonu ile 5
Mayis arasindaki donemde 6nemli bir degisiklige ugramamistir. ABD hisse senedi
piyasalarinda, Mart ayinda gerceklesen Madrid terdrist saldirilari sonrasinda tim
onde gelen hisse senedi piyasalarinda artmis olan belirsizligin giderek
azalmasliyla beraber, hisse senedi fiyatlar tekrar ylkselmeye baglamigtir. Bu
gelismelerin otesinde, piyasa aktorlerinin 2004'Un ilk ceyredinde sirket karlarinin
iyilesecedi beklentisiyle de hisse senedi fiyatlar glic kazanmistir. Dider taraftan



Nisan ay icerisinde fazlasiyla spekiilasyona ugrayan ABD faiz karari nedeniyle
hisse senedi fiyatlarinda dlstsler gérilmastir.

Euro Alani Dow Jones Endeksi'nde hisse senedi fiyatlari Mart sonu ile 5
Mayis arasindaki donemde ylizde 2 oraninda deder kazanmistir. ABD hisse
senedi piyasasinda oldudu gibi hisse senedi piyasalarindaki yikselisin temel
nedeni Madrid olaylari sonrasinda belirsizligin azalmig olmasidir. Sirket karlarinda
olumlu gelismelere isaret eden yeni verilerin yayinlanmasi da yulkselise katki
saglayan faktorlerden biridir. Bu donemde Euro Alani hisse senedi piyasalarinin
ABD piyasalarindan daha fazla yiikselmesinin nedeni Madrid olaylarinin kendini
Euro Alani piyasalarinda daha fazlasiyla hissettirmis olmasi ve azalan belirsizligin
Euro Alani hisse senetlerini daha olumlu etkilemesidir.

Déviz Kuruna Iliskin Gelismeler

Mart sonu ve Mayis basi arasindaki donem boyunca, euro, genel olarak
onde gelen para birimleri karsisinda deger kazanmistir. Euro yalnizca
dolar karsisinda bu donemi deger kaybi ile kapatmistir.
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Dolar/euro paritesine bakildiginda, ekonomik toparlanmaya dair ABD'den
gelen olumlu haberlerden dolayl Nisan ayl boyunca, euronun dolar karsisinda
dedger kaybettigi goriilmektedir. Bu haberler arasinda ABD isglicii piyasasinda
ortaya cikan kosullar, tiiketici giiven endekslerindeki olumlu egilim ve glgli

perakende satiglarini gosterebiliriz. Her ne kadar dolar lehine gérilen bu olumlu



hava Nisan ay1 boyunca sirdiiyse de, Mayis ayI basinda euronun toparlanmasiyla
parite, tekrar Mart sonundaki seviyesine ulasmistir. 24 Nisan'da ilan edilen G-7
Zirvesi'nin sonuglari ve 4 Mayista FED'in faizleri degistirmeme kararinin
euro/dolar paritesi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi dikkat gekmektedir. 5
Mayis tarihinde euro 1.21 $ (zerinden islem gorerek, Mart sonundaki degerinin

yuzde 1'i oraninda altinda kalmigtir.

Mart ayinin ikinci yarisinda Japon yeni karsisinda deger kaybeden
Euro, inceleme dénemi boyunca yen karsisinda deder kazanmayi basarmistir.
Ayni dénemde Japon yeni, diger onde gelen para birimleri karsisinda deger
kaybetmistir. Japon ekonomisinin gliclendigine dair gelen olumlu haberlere
karsin bu deder kaybi gergeklesmistir. Piyasa raporlari yendeki bu hareketi,
Japon yatinmcilarinin yeni mali yihin basinda yabanci varliklara yénelik alimlarina
baglamistir. 5 Mayis tarihinde euro 131.9 JPY (lizerinden islem gorerek, Mart

sonundaki degerine gore glinii ylizde 3.9 daha degerli kapatmistir.

Euro, Japon yeni karsisinda oldugu kadar olmasa da, sterlin karsisinda
da deger kazanmistir. Nisan basinda i¢ piyasada talebin glcli seyretmesi ve
fiyat baskisinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle sterlin karsisinda deger kaybeden euro,
Nisan sonunda ve Mayis basinda toparlanarak deger kazanmistir. 5 Mayis
tarihinde euro 0.68 sterlin lzerinden islem gorerek, Mart sonundaki degerine

gore yiizde 1.7 daha degerli seyretmistir.

Euro Alani'nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, s6z konusu lilkelerin Euro Alani dis ticaretindeki pay ile
orantilandiriimasi sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 5
Mayis 2004 tarihinde, Mart sonundaki degerinin ¢ok az (lizerinde hareket
etmistir. Nominal efektif doviz kuru 5 Mayis tarihinde giinli, 2003 ortalamasindan

ylizde 2.3 daha degerli kapatmistir.
Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Odemeler dengesine iliskin verilerinde Subat 2004 gerceklesmelerine
bakildiinda, mevsimsellikten arindirilmis cari islemler fazlasinin bir énceki aya
gore arttigini, sermaye hesabinda ise hem portfdy yatinmlarinin hem de
dogrudan yatinimlarin arttigini gérmekteyiz.

10



Euro Alani cari islemler fazlasi Subat ayinda Ocak ayina gore artarken,
gelirler dengesindeki acigin kiigiildiigii, buna karsin mal ve hizmet
dengesi fazlalarinin azaldigi gdoze carpmaktadir. Gigli dis talebe bagli
olarak, Subat ayinda ihracat blylmesine karsin, ithalatin daha hizli artmasiyla
birlikte mal dengesi fazlasi gerilemistir. Bu gelismeler sonrasinda mevsimsellikten
arindirlmis Euro Alani cari iglemler agigi Subat ayinda 5.4 milyar € fazla
vermigstir. Revize edilmig verilere gdre cari islemler fazlasi bir 6nceki aya gore 1.7
milyar € artmistir. Bu artisin temel nedeni gelirler dengesindeki agigin 3.1 milyar

€ oraninda azalmis olmasidir.

Diger taraftan sermaye hesabinda, portfoy yatirnmlari ve dogrudan
yatinnmlarin bileseni olarak Subat 2004'de 12.2 milyar € net sermaye
girisi gerceklesmistir. Hem dogrudan yatinmlar hem de portfoy yatirimlari
Ocak ayinda dnemli sermaye cikisini isaret ederken, sermaye girisine yol acan
etkenler dogrudan yatirimlar icin Euro Alaninda yerlesik olmayan sirketlerin
Subat ayinda sirket ici kar transferleri gerceklestirmeleri, portfoy yatirmlari icin

ise Euro Alani tahvillerine olan talebin artmasi sdylenebilir.

Kaynak: ECB aylik 12 AYLIK
biilten KUM.
ODEMELER DENGESI 2003 2003 2004 2004 (2003
Milyar euro  |Q2 Q3 OCAK  |SUBAT |SUBAT
CARI ISLEMLER DENGESI 2,5 12,1 3,7 51 28,7
MAL DENGESI 26,9 34,4 11,4 10,9 111,4

IHRACAT 255,1 259,9 (89,9 90,5 A%
ITHALAT 228,2 225,5 78,5 79,6 VY

HIZMET DENGESI 2,0 3,8 1,9 1,3 16,5
GELIRLER DENGESI -11,8 -9,8 -4,3 -1,3 -40,9
CARI TRANSFERLER DENGESI -14,6 -16,4 -5,3 -5,5 -58,2
*SERMAYE HAREKETLERI

(net) 47,5 -82,9 -26,8 12,2 1,8
DOGRUDAN

YATIRIMLAR 5,4 -12,4 -11,9 7,8 -24,9
PORTFOY YATIRIMLARI 42,2 -70,5 -14,9 4,4 26,7

*Dogrudan Yatirnmlar+Portfoy Yatirimlari
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Hazirlayan: Ferhat Camlica
Uzman Yardimcisi-2471

ferhat.camlica@tcmb.gov.tr

Kaynaklar: ECB Monthly Bulletin, Subat, Nisan, Mayis 2004
ECB Press Conference, 6 Mayis 2004,

European Commission DG Economic Affairs, Quarterly Report on the Euro
Area, NO 4/2003

European Commission DG Economic Affairs, Statistical Annex 2004 Spring
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Mayis 2004 Genislemesi Oncesinde Katilim Ulkelerinin Durumu

AB glindeminin 2004 yilinda en 6nemli gelismesi olarak, Genisleme sonrasinda
AB ekonomisinin yeni durumunun ve diinya ekonomisindeki yeni konumunun
dogurdugu ekonomik sonuglarin iyi dederlendirilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu
nedenle Mayis ayl Euro Bolgesi Raporunda Genislemenin ekonomik sonuglarini

genel olarak incelemeyi amaclamaktayiz.

Katilim iilkelerinin Niifus ve GSYIH’lar1 (2002)

NUFUS (MILYON) GSYIH (MILYAR EUR)

POLONYA 38,6 POLONYA 200
CEK CUMHURIYETI 10,2 CEK CUMHURIYETI 78
MACARISTAN 10,2 MACARISTAN 69
SLOVAKYA 5,4 SLOVAKYA 25
LITVANYA 3,5 SLOVENYA 23
LETONYA 2,3 LITVANYA 15
SLOVENYA 2,0 KIBRIS 11
ESTONYA 1,4 LETONYA 9
KIBRIS 0,7 ESTONYA 7
MALTA 0,4 MALTA 4
AC-10 74,7 AC-10 441
EU-15 381,7 EU-15 9,17
AC-10/EU-15(%) 20% AC-10/EU-15(%) 5%

Kaynak: ECB Subat ayi biilteni

Katihm (lkelerindeki makroekonomik gelismeler son yillarda oldugu gibi 2003
yilinda da ayni sekilde olumlu seyrini devam ettirmistir. Ulkelerin hemen hemen
tamami, dinyadaki olumsuz gelismelere karsin iyi bir blylime performansi
yakalamistir. Katiim lkeleri yalnizca nominal uyum konusunda énemli adimlar
atmakla kalmayip, reel uyum konusunda da 6nemli ilerleme kaydetmislerdir.
Katihm  dlkelerin  makroekonomik  goriiniminin zayif yanlan  olarak
nitelendirilebilecek ic ve dis aciklar belirli (lkelerde genisleme egilimini

stirdiirmektedir.
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Enflasyon

2003 yilinda katihm dlkelerinin neredeyse yariya yakini AB ortalamasinin altinda
enflasyon oranlarina sahiptir. Litvanya ve Cek Cumhuriyeti'nde deflasyon
yasamaktadir. Diger taraftan, Macaristan, Slovakya ve Slovenya gibi (lkelerde
enflasyon oranlar halen yiiksek seyretmektedir. Bu (ilkelerde enflasyon orani
2003 yilinda yiizde 4.7 ile ylizde 8.8 arasinda degismistir. Genel anlamda, fiyat
liberalizasyonunun piyasa ekonomisi ile tam uyumu cercevesinde, bazi katilim
tilkelerinde fiyat hareketleri yukari yonde hareket etmeyi siirdiirmektedir. Uyelik
sonrasinda fiyat hareketlerini etkileyecek bir baska énemli unsur da Balassa-
Samuelson etkisidir. Orta vadede katiim dlkelerinin enflasyon oraninda bir
sicrama ihtimali halen mevcuttur ve dezenflasyon siireci bu anlamda 6nemini

korumaktadir.

Balassa-Samuelson etkisi Euro Alani iilkeleri ile (iye ulkeler arasindaki enflasyon farkini,
lye llkelerde dis ticarete konu olan ve konu olmayan mallar arasindaki verimlilik farkina bagli
olarak aciklamaktadir. Buna gore, katihm (lkelerinde dis ticarete konu olan mallarin dretildigi
sektorler ile dis ticarete konu olmayan mallarin dretildigi sektorler arasindaki verimlilik
artisindaki fark, Euro Alanindakinden daha yiiksek ise, dig ticarete konu olmayan mallarin
goreceli fiyatlar katiim (lkelerinde Euro Alanina gore daha hizli artacaktir. Dis ticarete konu
olan mallarin fiyatlari verimlilik artisi nedeniyle artarken, tek fiyat kanunu nedeniyle, s6z
konusu fiyatlar diger llkelerde de bir dengeye gelmektedir. Dis ticarete konu olan mallarda
Ucretler artarken, isgiici de daha cok bu sektorlere kayacaktir ve ekonomide Ucretler genel
olarak artacaktir. Sonucta, dis ticarete konu olmayan mallari Ureten sirketler, ancak fiyatlari
artirmak kaydiyla (Gcretleri artirmaya razi olacaklardir. Ekonomide genel fiyat dizeyi
yiikselecektir.

Faiz Oranlan

Dezenflasyon sirecinde diisen kisa vadeli faiz oranlari ve gelecek doénem
enflasyon oranindaki goérinimin olumluya doénmesiyle beraber, bdlgenin
genelinde uzun vadeli faiz oranlari diismistiir. Ancak , Euro Alanina gére uzun
vadeli faiz oranlari halen vyiksek seyretmektedir. 2003 yilinin ortalarina
gelindiginde, kisa vadeli faiz oranlarinin dezenflasyon siirecinde diisen trendi
sona ermistir. Hatta Macaristan'da kisa vadeli faiz oranlarinin Haziran 2003'de

artinlmasiyla trend tersine dénmdstdir.
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Doviz Kuru

Kathm dlkelerinin ddviz kuru rejimleri Ulkeden Ulkeye farkhlik gdstermektedir.

Sabit ve benzeri kur rejimlerini uygulayan (lkelerde nominal déviz kuru euro

karsisinda dengeli bir seyir izlemistir. Daha esnek kur rejimlerine sahip Ulkelerde

ise doviz kurunda 6nemli dalgalanmalar goérilmdistir. Polonya’da Zloty 2003

yiinda euro karsisinda ylizde 14.5 oraninda deger kaybetmistir. Ddviz kuru

oynakhginin fazla oldugu bir baska llke de Macaristan olmustur. Macaristan'da

Forint 2003 yilinda énemli 6lclide baski altinda kalarak, euro karsisinda yiizde 10

deger kaybina ugramistir. S6z konusu para birimlerindeki deger kaybi daha gok

blitce aciklar ve enflasyonun gériiniimiine dair endiselere baglanmaktadir.

Katilim Ulkeleri Makroekonomik Gostergeleri

GENEL HUKUMET

CARI ISLEMLER

HICP ENFLASYON GSYIH DENGESI DENGESI

20012002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
KIBRIS 2 28 4 [ 2 2 |3 35 54 |43 -53 -44
CEK CUM. 4,5 0,14 -01 31 2 22 5 -67 -76 |54 -06 -66
ESTONYA 56 36 14 [65 6 44 02 13 04 |6 -12,2-152
[MACARISTAN 9,1 52 4,7 I38 35 29 |41 92 -48 |34 4 -62
LETONYA 2,5 2 29 79 61 6 |16 -3 29 }96 -76 -86
LITVANYA 13 04 -1 65 68 66 |19 -1,7 -24 |48 -53 -57
MALTA 29 22 16 |1,2 1,7 08 |7 -62 -74 [44 -13 -66
POLONYA 53 1,9 0,7 [1 1,3 33 I35 -38 41|29 -26 -29
SLOVAKYA 7 33 88 [38 44 38 |54 -72 -5 |84 -8 -38
SLOVENYA 86 75 57 [29 29 21 |25 -24 -2 |02 14 05
AC-10 57 27 2 25 24 31 |38 51 -47 [39 -39 -44
EU-15 22 21 2 |7 11 o8 |09 -1,9 -27 03 1 05

Kaynak: ECB Subat ayi bilteni

GSYIiH

Katiim dlkeleri ekonomik biyime konusundaki basarli performanslarini, global

ve Euro Alanindaki zayif ekonomik biylimeye ragmen devam ettirmislerdir.
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Kayda deger bir nokta, 2003 yilinda bircok katiim (lkesinde biyime
kompozisyonunun dedismis olmasidir. Blylimeye katkilari  bakimindan
yatinmlarin ve ozellikle ihracatin payr azalma gdsterirken, 2003 yilinda
bliyiimenin kaynagi daha ok tiiketim ve kamu harcamalari tarafindan gelmistir.
AB'nin ic talep bakimindan biylk zorluklar gektigi bu doénemde katiim
uUlkelerinde ig talebin blylmeyi ayakta tutmasi dikkat gekmektedir.

Biitce Acigi

Mali politikalar bakimindan ortaya konan zayif performans son ddnemlerde
devam etmekle beraber, 2003 yilinda genel biitce aciklarinin GSYIH'nin yiizde 5'i
civarinda gergeklesmesi beklenmektedir. 2001 yilinda ytizde 3.8 olan genel biitge
aci§l/GSYIH orani, 2002 yilinda yiizde 5.1 seviyesine yiikselirken, 2003 yilindaki
yliksek biiyime rakamlarina ragmen bu oran tersine donmemistir. Cogu katihm
Ulkesinde cari bitce aciklar yapisal nedenlerden kaynaklanmaktadir ve ciddi mali
reformlar gerektirmektedir. Ulke bazinda bakildiginda, mali dengesizlikler 2003
yiinda en ¢ok Kibris, Cek Cumhuriyeti, Malta, Macaristan ve Slovakya'da
gorilmektedir. Bu grupta yer alan tilkelerde biitce aci§i/GSYIH orani ortalama
yluzde 6.1 olarak tahmin edilmektedir. Bununla birlikte birgok Ulkenin orta vadeli
mali stratejisinde bir gevseme dikkat cekmektedir. Buna bagh olarak, birtakim
tilkelerde kamu borcu hizla artmaktadir. Kamu borcu/GSYIH orani yiizde 6.4 ile
en dusuk Estonya’da iken, en yiksek oran ylizde 66.4 ile Malta’dadir.

Odemeler Dengesi

Katim Ulkelerinde cari islemler acigi 10 tilkenin toplaminda GSYIH'larinin yiizde
4.4'line ulasarak, genislemeyi slrdirmistir. S6z konusu cari islemler acigi
ozellikle Baltik iilkelerinde cok yiiksek seyretmektedir (yaklasik GSYIHlarinin
yuzde 9'u). Katihm (Ulkeleri ylksek biylime hizlar sayesinde ¢ok fazla FDI
girisine maruz kalmaktadirlar. Ancak, son dénemde giren sermayenin niteliginde
portfdy yatinmi lehine bir artis s6z konusudur. FDI azalirken, daha ¢ok portfoy
yatinmi seklinde gelen sermaye, kisa vadeli bor¢ yaratmakla beraber, kamu
borcunu da artirmaktadir. Daha 6nceki dénemlerde sermaye hesabinin hemen
hemen tamami FDI girisi seklinde gerceklesirken, 2003 yil itibariyle bu tip
sermaye girisinde 6nemli bir azalls s6z konusudur. Gelen FDI orani ile cari
islemler acigi arasindaki fark agilmaktadir. Bu siirecin arkasinda yatan nedenler,

artan bltge aciklarinin finansmani icin ihrag edilen tahvil artisi (daha cok
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yabancilar tarafindan satin alinmaktadir) ve 6zellestirme silirecinin sona ermis

olmasidir.
Genisleme Sonrasinda AB Ekonomisi

2004 vyiinin Mayis ayinda Avrupa Birligi, tarihinin en blylk ve ©6nemli
genislemesini gerceklesmistir. Balkan Ulkeleri olarak bilinen Estonya, Litvanya ve
Letonya; Orta ve Dogu Avrupa llkeleri Polonya, Macaristan, Cek Cum., Slovakya
ve Slovenya ile kiicik Akdeniz llkesi Malta ve Giliney Kibris AB'ye 1 Mayis
itibariyle tam Uye olmuslardir. Genislemenin hem AB, hem de yeni Uyeler igin

o6nemli sonugclari olmasi beklenmektedir.

1. Genisleme sonrasinda, yeni giren lilkelerin niifusu AB
niifusunu yiizde 20 oraninda artirarak, diinyanin en
kalabalik ekonomisi haline doniistiirmektedir. Buna karsin,
yeni {lkelerin AB GSYIH'sina Kkatkilar yiizde 5 diizeyinde
kalmaktadir. Bu anlamda bu genisleme dalgasi ABye ekonomik
bakimdan dnemli bir katki saglamamaktadir. Ispanya ve Portekiz
AB'ye dahil oldugunda, AB GSYIH'sinin yaklasik yiizde 8'i oraninda
bir katki saglamistir. AB-25 genisleme sonrasinda dahi ABD
ekonomisinden daha buyuk bir ekonomi olusturamamaktadir.

2. Satin Alma Giicii Paritesi ve 2002 verileri dahilinde, AB-
25’in genisleme ile beraber diinyanin en biiyiik ekonomisi
haline doniistiigiinii gormekteyiz. Son genisleme ile beraber
AB ekonomisi yilizde 9,2 oraninda buyimektedir.

3. Kisi basina diisen milli gelir bakimindan AB-25 hem ABD
hem de Japonya karsisinda oldukca gerilemektedir.
Genisleme dncesinde AB'de kisi basina dusen milli gelir 24,000 €
iken, genisleme sonrasinda bu rakam 21,100 €'ya diigsmektedir.

4, Dig ticarete bakildiginda, AB-25in GSYIH'ya oran
bakimindan kétiilestigini gormekteyiz. Ihracatin GSYiH'ya
orani olarak Japonya en iyi verilere sahipken, AB-25, 2002 verileri
itibariyle, ABD'den daha iyi durumdadir. Ithalatin GSYIH'ya orani
bakimindan ABD gulgli i¢ talebinin de etkisiyle ilk sirada yer
almaktadir.
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AB15, AB-25 ,ABD ve Japonya Karsilastiriimasi

Donem Birim AB-15 AB-25 |ABD Japonya
Nifus 2004 min 380,8 |454,9 | 291,4 | 127,7
GSYIH (Diinya GSYIH
icindeki payt) 2002 % 26,8 28,1 32,5 12,3
GSYIH 2002 € mir 9,172 |9,615| 10,98 | 4,235
2002 PPP 8,921 |9,741| 9,422 | 3,067
Kisi Basina Duisen Milli Gelir[2002 € 24 21,1 | 37,7 33,2
2002 PPP 23,3 21,4 | 32,7 24,1
Isgiicti Verimliligi 2002 PPP Endeks| 100 92,8 | 1189 | 87,9
AB=100
Ihracat 2002 GSYiH% 10,9 9,5 6,5 9,9
fthalat 2002 GSYIH% 108 | 98 | 11,1 | 76
Uretim Sektorleri
Tarim, Balikgilik, ormancilik |2002 GSYIH% 2 2,1 1,3 1,3
Sanayi 2002 GSYiH% 27 27,2 | 21,6 29,1
Hizmetler 2002 GSYIH% 71 70,7 | 77,1 | 69,9
Egitim Harcamalari 2000 GSYiH% 4,9 4,9 4,8 3,6
AR-GE 2001 GSYIH% 2 1,9 2,7 3,1
Issizlik Orani 2003 % 8 9 6 53
Isgiiciine Katilim Orani 2002 % 69,6 68,9 76,6 75,7
Istihdam Orani 2002 % 64,3 62,9 | 71,2 65,2
Genel Hiikimet
Bitge Agigi 2002 GSYiH% -2 -2,1 -3,4 -6,1
Harcamalar 2002 GSYIH% 48 48 32,4 38,7
Gelir 2002 GSYiH% 46 45,9 29 32,6
Toplam Borg 2002 GSYiH% 62,5 61,5 | 45,7 | 1346
Banka Mevduatlari 2002 GSYIH% 81,5 | 80,1 | 44 | 1188
Ozel Sektére Agilan Kredi _
Stoku 2002 GSYIH% 97,1 94,2 | 51,2 101
Hisse Senedi piyasasi _
sermayesi 2002 GSYIH% 57,8 55,9 94,7 46,8

Kaynak: ECB Nisan ay! bilteni
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5. Sektorler bakimindan iiretimde AB-25 genisleme dncesine
gore daha fazla tarim iiretiminde bulunmaktadir. Sanayi
tretiminin GSYiH’ya orani olarak Japon ekonomisi ilk sirada yer
alirken, AB-25 genigleme sonrasinda daha fazla sanayi Uretimi
yapmaktadir. Hizmetler sektdriinde ABD oldukga blylk bir
GSYIH'ya katki orani ile Ustiinlik saglamaktadir. Genisleme AB'nin

hizmetler sektdriiniin ekonomiye katkisini az da olsa distirmustir.

6. Isgiicii piyasasi verilerine bakildiginda, ABD'nin dikkat
cekici isgiicii verimliligi rakamlariyla o©ne ciktigini
goriiyoruz. Isgiicii verimliligi konusunda genisleme sonrasinda AB

ekonomisi kétiilesirken, ozellikle “Lisbon Agenda™

gercevesinde
ongodriilen hedeflerden uzak olundugu géze carpmaktadir. Issizlik
rakamlarinda, genisleme sonrasinda ylizde 8'den yilzde 9
seviyesine bir sigrama olmustur. 90’ yillar boyunca disis
gostermesine  karsin  issizlik rakamlari AB'de, ABD ve
Japonya’dakinden oldukca yiiksek seyretmektedir. Istihdama
katilim oranlari bakimindan AB genisleme sonrasinda kétilesirken,
ABD ve Japonya daha basarili rakamlara sahiptir. Kisacasi
Geniglemenin AB isgicli piyasasi Uzerindeki etkisi olumsuz

olmustur.

7. Kamu maliyesi verileri incelendiginde, yeni katilan
iilkelerin biiyiikk cogunlugunda o©Onemli biitce aciklar
olmasina karsin AB-25'in biitce aciginin GSYiH'ya orani
2002 itibariyle fazla degismemektedir. Buna karsin ABD ve
Japon ekonomilerinde biitce aciklarinin GSYIH'ya orani oldukca
ylksektir. Diger taraftan yeni Uyelerin kamu borglarinin ¢ok diisik
olmasi AB-25 igin de bu orani asagi gekmistir. ABD kamu borcunda
daha iyi bir gorinime sahipken, Japonya’nin  borcu

kiyaslanmayacak o6lclide yiksektir.

8. Genisleme sonrasinda, yeni katilan iilkelerin finans

piyasalarinin oldukca sig olmasi nedeniyle AB finans

22000 yilinda Lisbon Zirvesiyle olusturulan ve 2010 yilina kadar AB'nin rekabet giiciini
artirmay! hedefleyen bir amaglar bitlinidir. Temel hedefler arasinda yillik ylizde 3
biiylime hedefi, istihdama katiim oraninin yiizde 70'lere gikarilmasi bulunmaktadir.
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piyasalar iizerinde 6nemli bir degisiklik yaratmamaktadir.
ABD finans piyasalar ile kiyaslandiinda, AB piyasalarinda
faaliyetlerin daha ¢ok bankacilik bazli yiritildigld, ABD'de ise
finansal faaliyetlerde hisse senedi piyasalarinin adirhgr dikkat
cekmektedir.

. AB ekonomisinin genisleme sonrasinda, kisa vadede
ekonomik sonuglan itibariyle cok az da olsa olumsuz
etkilendigini soylemek gerekir. Ancak, yeni katilan (lkelerin
AB'ye ekonomik uyumu ve bitlinlesmesi devam eden bir sireg
olmakla birlikte, buylk bir pazarin imkanlarina sahip olan AB-25'in,
orta-uzun vadede genislemeden daha fazla yarar saglamasi

beklenmektedir.

21



