Euro Bolgesi izleme Raporu:

Mayis 2003

. Genel Ekonomik Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ydnetim Konseyi'nin 8 Mayis 2003 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.
Boylelikle s6z konusu oranlar, refinansman igin yuzde 2.5, marjinal kredi imkani igin

yuzde 3.5 ve depo imkani igin yuzde 1.5 olarak gergeklesmisgtir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzindaki artis hizi,
Ocak-Mart 2003 déneminde Aralik 2002-Subat 2003 doénemine gore 0.4 puanlik
artigla yuzde 7.7 duzeyinde gerceklesmistir. Parasal geniglemede uzun sureden beri
devam eden yluksek seyrin inceleme doneminde hizli artis gOstermesi, kuresel
anlamda ekonomik, finansal ve jeopolitik belirsizligin, 6zellikle Mart ayinda Irak’ta
yasanan askeri saldirilarla, en ylksek seviyesine ¢ikmasi ile iligkilendiriimektedir. M3
icerisinde bulunan kisa vadeli araglarin alternatif maliyetinin dismuas olmasi da genis
anlamda para arzinin artisina katkida bulunan bir diger faktordir. Parasal
genislemenin su anki hiziyla devam etmesi durumunda orta vadede fiyat istikrari
agisindan bir tehdit olusturacagi dusunulmekle birlikte, finans kesimi disina agilan
kredilerin dusuk seviyede seyretmesi, s6z konusu yatinmlarin kisa vadeli piyasa
aracglarina yonelen ihtiyati yatinmlar oldugunu gostermektedir. Bu duruma bagh
olarak para arzi artis orani halen referans degerin (ylizde 4.5) Uzerinde seyretmekle
birlikte, gegici bir nitelik tasidigi igin, kisa vadede enflasyonist baski

yaratmamaktadir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyume performansi gibi M3 para
arzi digindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
gelismeler incelendiginde, ekonomik toparlanmanin henlz yavas seyrini strdlrdugu

gOrulmektedir.

Euro alani ekonomisinin, 2002 yilinin son geyreginde yuzde 0.2 bayudugunu
gOsteren tahminler, 8 Mayis 2003 tarihinde yayinlanan yeni verilerle ylizde 0.1 olarak
revize edilmistir. S6z konusu revizyon, daha yuksek dizeyde gerceklesen ithalat
nedeniyle net ihracat kaleminin buyUmeye katkisinda yasanan dususten
kaynaklanmaktadir. Yatirrm kaleminde de revizyona gidilen buyume istatistiklerinde
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2002 yilinin ilk geyregine iligskin asagi dogru bir duzeltme yasanirken, yilin ikinci
yarisinda yatirim rakamlarinin daha once belirtilenden ylksek oldugu kaydedilmistir.
Sonug olarak son c¢eyrekte, yilin tGglncu geyregine gore dusus yasandigina isaret
eden veriler, net ihracat kaleminin GSYiHye katkisinda yasanan azalmanin diistisiin
ana kaynagl oldugunu gosterirken, i¢ talebin buyimeye katkisi 6zel kesim
harcamalarindaki artigtan oturu pozitif olmus, yatirimlar ise daha 6nce degindigimiz

Uzere zayif ama pozitif seyrini korumustur.
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Sanayi uretimi ise, ayllik bazda incelendiginde, Subat ayinda yuzde 0.4
artmistir. Subat ayinda yasanan bu artis sermaye mali ve enerji sektdrlerindeki
artiglardan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, Subat ayinda dayanikli tiketim mali
uretimi bir onceki aya gobre dusus goOstermig, ara mali Uretimi de degismeden
kalmistir. Yillik veriler incelendiginde ise uretimin Subat 2003’te bir yil 6ncesinin ayni
dénemine gore yuzde 2.0 arttigi gérulmektedir. Ancak, anket verileri, Irak’ta yasanan
gerginligin sona ermesine karsin, ikinci geyregin basinda ekonomik aktivitenin zayif
seyrini koruduguna isaret ederek, Subat ayinda yasanan artislarin arkasinda yatan

etmenlerin zayifligina dikkat cekmektedir.

Issizlik orani, 2003 Ocak ve Subat aylarinda yiizde 8.6 olarak gerceklestikten
sonra Mart ayinda da yuzde 8.7'ye ylUkselerek, U¢ aylik verilerin 2002’'nin son
ceyregindeki yuzde 8.4’luk seviyesinden 2003’Un ilk ceyreginde yuzde 8.6'ya

yukselmesine neden olmustur. S6z konusu durum, dnceki donemlerde ekonomide




yasanan yavaslamanin gecikmeli etkisine ve ardindan gelen toparlanmanin

tahminlerden yavas olmasina baglanmaktadir.

Uyumlastinimig Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile dlgulen euro alani
enflasyon dulzeyi, Nisan ayinda aylik bazda yuzde 0.1 artis gostererek, yillik
enflasyon dlzeyinin Mart ayindaki ylzde 2.4’luk seviyesinden Nisan ayinda ylzde
2.1’e gerilemesine neden olmustur. Enflasyon oranindaki s6z konusu dusus, petrol
fiyatlarinda Mart ayi ortasindan bu yana devam eden dususun enerji fiyatlarina
yansimasiyla iliskilendiriimektedir. Diger taraftan, Paskalya tatili nedeniyle bazi
hizmetlerin fiyatlarinda yasanan artislar, enflasyonu artirici katki yapan mevsimsel bir
faktor olarak géze ¢carpmaktadir.

Tiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini igermeyen ¢ekirdek enflasyon ise, Mart
ayinda yuzde 2.0 duzeyine geriledikten sonra Nisan ayinda tekrar hiz kazanarak
yuzde 2.2 duzeyinde gergeklesmistir. Nisan ayinda yasanan artig, yukarida
deginildigi Uzere mevsimsel faktorlere bagli olarak ylkselen bazi hizmet fiyatlarindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, c¢ekirdek enflasyondaki artisa ragmen, tiketici
fiyatlar enflasyonunun azalig trendinin surecedi ve yilin ikinci yarisindan itibaren

yuzde 2’lik hedef seviyenin altina gerileyecegdi dustnulmektedir.



Il. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik buyime orani, Mart ayinda bir dnceki aya gore degismeden
yuzde 7.9 olarak gergeklesmigtir. M3 para arzinin son donemdeki yuksek artis hizi,
temelde jeopolitik gerginlik nedeniyle euro alanina donen sermaye akimlari ile euro
alani ve dnde gelen dinya ekonomilerinin ekonomik performanslarina iligkin olumsuz
beklentiler nedeniyle kisa vadeli ve guvenli yatinm araclarina ydnelen portfoy
yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli faizlerde bir suredir yagsanan
dususlerin, M3 icerisinde bulunan kisa vadeli araglarin alternatif maliyetini distirmus
olmasi da genis anlamda para arzinin artisini hizlandirmigtir. S6z konusu
gelismelere paralel olarak Ug¢ aylik (degisken ortalama) veriler de Aralik 2002-Subat
2003 doénemindeki ylzde 7.3’ten Ocak-Mart 2003 doneminde ylzde 7.7'ye

yukselmistir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yilhk Yiizde Degisim)
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M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi (M1)
yilhk artis hizi Mart ayinda Subat ayindaki yizde 10.3 seviyesinden yizde 11.6’ya
yukselmistir. Dar anlamdaki para arzinda yasanan artig, temel olarak, dolagimdaki
paranin (emisyon) Mart ayinda bir dnceki aydaki yuzde 41.4’l0k artistan yuzde 39.9’a
gerilemesine karsin, gecelik mevduatin artis hizinin Mart ayinda Subat ayindaki
yuzde 6.4’ten yuzde 7.9’a yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Dolagimdaki paradaki
yuksek artis hizi ise, euro donigumu nedeniyle 2001 yili sonunda yasanan buyuk
disusin 2002 yili basindan itibaren tersine dénmesinden kaynaklanmaktadir.

Boylelikle dar anlamda para arzi M1, parasal genislemenin temel kaynagini




olusturarak, piyasa aktorlerinin ekonomik toparlanma konusunda duydugu suphe ile
yasanan gerginligin ekonomik etkilerine dair endiselerinin ifadesi olmustur.

Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise yillik
artis hizinin Mart ayinda, Subat ayindaki ylzde 4.7 seviyesinden ylzde 4.5'e
geriledigi gorulmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan, 2 yilin altinda vadeye sahip,
diger piyasa araglarinin artis orani ise Subat ayindaki yuzde 11.3 seviyesinden Mart

ayinda yuzde 7.9’a gerilemigtir.
lll. D&viz Kuruna iligkin Gelismeler

Irak’ta yasanan savas dolayisiyla Mart ayi ve Nisan ayl basinda buyuk ¢apl
dalgalanmalar yasayan doviz piyasalari, Nisan ayi igerisinde yeniden Amerikan
ekonomisinde yasanan ¢ifte aciklar, Japon ekonomisinin zayif goruntisinu

surdurmesi, gibi makroekonomik faktorlere yogunlagsmaya baglamistir.

Bu cercevede, euro Nisan ayl basinda Irak’a yodnelik saldirilarin sona
ermesinin yarattigi olumlu hava nedeniyle dolar karsisinda deger kaybettikten sonra
piyasa aktorlerinin makroekonomik verilere yogunlagmasiyla birlikte tekrar yukselige
gecmistir. S6z konusu yukselisin altinda yatan temel etmen, Amerikan cari islemler
dengesinde yasanan aciklarin surekliligini korumasi ile yayinlanan verilerin
Amerika’daki dusik Uretim seviyesine ve isglcu piyasalarindaki zayifliga isaret
etmesidir. Boylelikle euro, 7 Mayis 2003 itibariyle 1.14 dolardan iglem gorerek Mart

ayl sonuna gore yluzde 4.9 deger kazanmistir.
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Japonya ekonomisine iligkin beklentilerin, kiresel ekonomik aktivitedeki

zayifliga bagli olarak kétlilesmesi, Japon yeninin Nisan ayinda euro karsisinda deger



kaybetmesine neden olmus, ayni donemde Japon yeni Amerikan dolari kargisinda da
istikrarli bir seyir izlemigtir. Japon yeninin dolar karsisindaki istikrarli seyri, piyasa
aktorlerinin - Japon Merkez Bankas’'nin kura mudahale edecegine iligkin
beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢gergevede ddviz kuru, 7 Mayis 2003 itibariyle
Japon yeni karsisinda 1 euro 133.6 yen olarak gercekleserek, Mart ayi sonuna gore
yuzde 3.4 artis gostermistir .

Ocak ayi icerisinde Iingiliz sterlini, yayinlanan verilerin hizmetler sektérii basta
olmak Uzere, ekonomik aktivitenin yavasladigina isaret etmesi nedeniyle euro
karsisinda deger kaybina ugramistir. 7 Mayis 2003 tarihinde euro, ingiliz sterlini
kargisinda 0.71 Uzerinden iglem gorerek Mart ayir sonundaki degerinin yuzde 3.3

Uzerinde seyretmigtir.

Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki déviz kurunun,
s6z konusu ulkenin euro alani dig ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif déviz kuru, Nisan ayinda yuzde 0.7 artmistir. S6z konusu
kurun tuketici fiyatlariyla uyarlanmis ifadesi olan reel efektif doviz kuru ise Nisan

ayinda aylik bazda yuzde 0.7’lik bir artis gostermistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari igslemler dengesi Subat 2003’te 3.2 milyar euro fazla vermigtir.
Subat 2002'de yasanan 4.7 milyar euroluk fazla ile karsilastinldiginda, yasanan
dususun gelirler dengesinde yasanan agigin 3 milyar euro artmasinin yani sira mal
ticareti fazlasindaki kugluk duststen kaynaklandigi gdézlenmektedir. Hizmet
ticaretindeki ve cari transferler kalemindeki aciklarin azalmasi ise cari islemler

dengesine olumlu katkida bulunmustur.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda ise cari iglemler dengesinin
Subat ayinda 1.9 milyar euro fazla vererek, bir dnceki aya goére 200 milyon euro
disus gosterdigi farkedilmektedir. S6z konusu gelismenin altinda yatan temel faktor,

hizmetler dengesi ve cari transferler kalemlerinde yasanan kétulesmedir.

Sermaye hareketlerinde ise, euro alaninin dogrudan yatirimlarin ve portfoy
yatinmlarinin her ikisinde de sermaye girisiyle karsilastigi gortlmustir. Sermaye
giriglerinin buydk c¢ogunlugu 10.7 milyar euroya ulasan portféy yatirmlarindan
kaynaklanirken, dogrudan yatinmlar ¢ok kuguk bir giris kaydetmigtir.



V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler, Mayis 2002’den beri
devam eden dusus trendini Mart ayinin ilk yarisinda terk etmesine karsin, Gguncu
haftadan itibaren disiise gecerek bu egilimi Nisan ayina da tasimistir. Ozellikle bir
yila yakin vadeli faizlerde kendini gdsteren bu dusulsler, gecelik faizlerde ayni
buyuklikte olmamigtir. Genel egilime paralel olarak gecelik faizler (EONIA) Nisan ayi
basindan 7 Mayis’a kadar gegen surede yuzde 2.54-2.56 bandi igerisinde

dalgalanarak ECB’nin anahtar faiz orani olan yuzde 2.50 seviyesine oldukg¢a yakin bir
seyir izlemigtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgtlen euro alani uzun dénemli getirileri ise Mart ayi
sonundan 7 Mayis’a kadar gecen surede 0.1 puanlik dusugle yuzde 4.0 seviyesine
gerilemistir. Amerikan devlet tahvili getirilerinin de, ayni miktardaki bir dusus
sonrasinda ylzde 3.8 duzeyinde gerceklesmesi, iki piyasa arasindaki getiri farkinin

(spread) 0.3 puanda sabit kalmasina neden olmustur.
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Amerikan ve euro alani uzun donemli getirilerinde yasanan uzun soluklu bu
diisus, temel olarak iki nedenden kaynaklanmaktadir. Oncelikle, uzun dénemli
getiriler gelecekteki kisa donemli faizlere iliskin beklentileri temsil ettigi igin, piyasa
aktdrlerinin gelecede yonelik bliyime beklentilerindeki kdtimserligi yansitmaktadir.
ikinci olarak, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda yasanan disisler sonucunda
yatirimcilarin portfdy yapilarinda degisiklie giderek daha guvenli araglar olan devlet
tahvillerine yonelmeleri, s6z konusu gelismede etkili olmustur. Diger taraftan, Irak’a
dizenlenen saldirilarin sona ermesiyle birlikte piyasalardaki volatilitenin buylk
Olcide dusmus olmasi, gelecekte Ozellikle ekonomik toparlanmanin hiz
kazanmasiyla birlikte portfdy yapilarinda tekrar bir degisiklige gidilebilecegini

gOstermektedir.

Euro alani hisse senedi piyasalari, diger 6nde gelen piyasalarla birlikte, Mart
sonu ile 7 Mayis 2003 arasindaki donemde jeopolitik gerginligin ortadan kalkmasina
bagh olarak hizli bir yukselis yasamigtir. Amerikan piyasalarinda yasanan yukselig
temel olarak piyasa aktorlerinin jeopolitik gerginligin ortadan kalkmasindan sonra
daha oOnceleri guvenli yatinmlara yonelttikleri fonlarini tekrar hisse senetlerine
yatirmalarindan kaynaklanmigtir. Yayinlanan makroekonomik veriler karisik sinyaller
verse de, sirketlerin 2003 yilinin ilk ¢ceyregine iliskin gelir rakamlarinin beklenenden

daha iyi gcilkmasi da s6z konusu yukselise katkida bulunmustur.

Japonya hisse senedi piyasalarl ise inceleme dénemi sonunda yukselis

kaydetmis olsa da Nisan ayi igerisinde son 20 yilin en duslUk seviyelerine indikten



sonra Mayis ayinin ilk gunlerinde Japon hukimeti tarafindan yapilan agiklamalarla
tekrar yukselise gecmigtir. Japon piyasalarinda yasanan s6z konusu dusus,
ekonominin durumuna iligkin uzun slredir devam eden koétumserligin yani sira,
sirketlerin hukumet tarafindan yonetilen emeklilik fonlarina yatirrm yapmalarina
olanak saglayan reform paketinin yurariige girmesi ile birlikte emeklilik fonu
yOneticilerinin hisse senedi portfOylerini bosaltmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
dususu takiben koalisyon hukimetinin hisse senedi piyasalarini destekleyecegini

aciklamasi, Mayis ayi basinda fiyatlarin tekrar yikselmesiyle sonuglanmistir.

Euro alani hisse senedi piyasalari ise Amerika’daki fiyat hareketlerine paralel
bir gelisme gostermekle birlikte fiyat artislari Amerika’dakinden fazla olmustur. Bu
durum, temel godstergelerdeki farkliliktan cok, lIrak’ta yasanan gerginlik sirasinda
Amerika’'ya gobre daha blyuk capta duslUs yasayan euro alani piyasalarinin

toparlanma esnasinda da daha hizli hareket etmesinden kaynaklanmaktadir.

Bu cercevede Euro Alani EURO STOXX endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve
Japonya Nikkei 225 endeksi, Mart sonu ile 7 Mayis 2003 arasinda sirasiyla yuzde
15, yuzde 10 ve yuzde 2 deger kazanmigstir. Fiyat hareketlerine iliskin beklentilerdeki
belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) ise, Irak’a yonelik saldirlarin

sonuglanmasina bagli olarak her U¢ piyasada da dugus gostermigtir.
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