Euro Bélgesi izleme Raporu:

Ocak 2003

. Genel Ekonomik Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 9 Ocak 2003 tarihinde
yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemigtir.
Boylelikle s6z konusu oranlar refinansman igin yuzde 2.75, marjinal kredi imkani igin

yuzde 3.75 ve depo imkani igin yuzde 1.75 olarak gergeklesmisgtir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzindaki artis hizi,
Ekim-Aralik 2002 déneminde yillik bazda ortalama yuzde 6.9 (yoy-3m-avr) dizeyinde
gercekleserek bir onceki aya gore 0.2 puanlk bir gerileme kaydetmigtir. Uzun
sureden beri devam eden kuresel durgunlugun ne zaman sona erecegine iligkin
belirsizlik, jeopolitik gerginliklerin yarattigi kargasa ortami ile birlegserek sermaye
akimlarinin euro alani para piyasalarindaki kisa vadeli araglara yénelmesine neden
olmustur. Ancak, Ozel sektore acilan kredilerin dusuk seviyede seyretmesi so6z
konusu sermaye akimlarinin yatirrmlara donusmek yerine piyasa araglarina
yoneldigini gostermektedir. Bu duruma baglh olarak para arzinin halen referans
degerin (ylzde 4.5) Uzerinde artis gOstermesine karsin, gegici bir nitelik tagsimasi

nedeniyle, enflasyonist baski yaratmayacagi dusunulmektedir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyime performansi gibi M3 para
arzi digindaki temel makroekonomik goéstergelerin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
gelismeler incelendiginde ekonomik aktivitenin halen dusik seyrini strdlrdigu, bu
nedenle de fiyat istikrari Uzerinde ikinci ayaga iligkin herhangi bir baskinin olmadigi
gOrulmektedir.

Euro alani ekonomisinin, yilin ikinci ve uglncu c¢eyreginde, ylzde 0.3
blylimesi, ekonomik blyime trendinin halen duslik seviyede devam ettiginin altini
cizmektedir. Ancak, ikinci geyrek ile Gguncu geyrekteki buyume rakamlari ayni olsa
da kaynaklari itibariyle birbirinden farklihk gostermektedir. Ozel tiiketim, net ihracat
ve yatirrmin Uguncu c¢eyrekte blyumeye katkisi artarken, stok degisiminin katkisi
negatife déonmustir. S6z konusu durum ekonomik aktivitede yasanan ihtiyath bir

iyilesmenin sinyallerini vermektedir.
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Sanayi uretimi Aralilk ayinda bir onceki aya gore yuzde 1.5 dusus
gostermigtir. Yillik veriler incelendiginde ise Aralik ayinda sanayi uretiminin 2001
yilinin ayni donemine gore yuzde 0.5 geriledigi gorulmektedir. Hatirlanacagi Uzere,
sanayi Uretiminin Ekim ve Kasim ayinda buylk capl artis géstermesinin, ¢alisma
gunlerindeki azalma nedeniyle yasanan takvim etkisinden kaynaklandigi, bu nedenle
de ekonomik durumu tam olarak yansitmadigi belirtimigti. Aralik ayinda yasanan

gelismeler de s6z konusu agiklamalari destekler niteliktedir.

issizlik orani Aralik ayinda da bir énceki aya gore degismeden yiizde 8.5
dizeyinde seyretmistir. S6z konusu durum, 6nceki donemlerde ekonomide yasanan
yavaglamanin gecikmeli etkisine ve ardindan gelen toparlanmanin tahminlerden

yavas olmasina baglanmaktadir.

Uyumlastinimig Tiliketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile dlgulen euro alani
enflasyon duzeyi Ocak ayinda aylik bazda degisiklik gostermezken yillik bazda
yuzde 2.2’ye gerilemistir. S0z konusu gerilemedeki temel etmen bir 6nceki yil ener;i
ve islenmemis gida fiyatlarinda yasanan artiglarin etkisinin ortadan kalkmasiyla
yasanan baz etki ile euronun deger kazanmasinin fiyatlar Gzerinde olusturdugu baski
olmustur. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki artisin etkileri g6z 6énlnde
bulunduruldugunda, talep yonunde yasanan vyavaglamanin fiyatlar GUzerinde
olusturdugu dusus baskisinin enerji fiyatlari tarafindan yumusatildigi soylenebilir.
Ayrica, belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasina bagl olarak enerji fiyatlarinin eski
seviyelerine donmesiyle birlikte, talepteki zayifigin devam edecegi varsayimi altinda,
tuketici enflasyonunun yilin ilerleyen donemlerinde ECB’nin hedef degeri olan yuzde

iki sinirinin altina inebilecedi dugunulmektedir.
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini icermeyen ¢ekirdek enflasyon ise, Ocak
ayinda yilhk bazda bir onceki aya gore 0.2 puanlik dugus gostererek yuzde 2.0
seviyesine gerilemistir. Enflasyon bilesenleri incelendiginde dikkati ¢eken bir diger
etmen de 2002 yih basindaki euro donlisumuinden bu yana yuksek dizeyde artis
gOsteren egitim ve oteller ile restoranlar kalemlerinin fiyat artis hizlarinda yasan
gerilemedir. S6z konusu gerileme, baz etkilerin yanisira toplam talepte yasanan

gerilemenin de etkilerini tagimaktadir.

Il. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik biyime orani, Aralik ayinda bir énceki aya gére 0.3 puan
gerileyerek yuzde 6.8’e dugmustur. M3 para arzi yillik artis hizi ise Ekim-Aralik 2002
doneminde ortalama yuzde 6.9 olarak gercekleserek, Eylul-Kasim 2002 donemine
gbre 0.2 puanlik bir dusus gostermistir. Ancak Kasim ve Aralik ayi verilerinin
italya’daki vergi ertelemesi nedeniyle sapmali oldugu belirtiimektedir. Séz konusu
erteleme kasim ayinda M3 verilerinde yukariya dogru sapma yaratirken, Aralik
ayinda ddemelerin gergeklestiriimesi ile birlikte para arzinda asagi dogru bir sapma
olusmustur. Euro alanindaki likidite durumu genel olarak incelendiginde uzun
sureden beri devam eden finansal, ekonomik ve jeopolitik belirsizligin M3 Uzerinde
etkisinin devam ettigi, ancak s6z konusu likiditenin kisa vadeli portfoy yatirimlarini
tercih etmesi nedeniyle 6zel sektore agilan kredilerin dusuk seyrini surdurdugu, buna
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bagli olarak kisa vadede parasal genislemenin yluksek hizinin enflasyonist bir
etkisinin olmadigr gorulmektedir.
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M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi (M1)
yillik artis hizinin Aralik ayinda bir dnceki aya gore 0.6 puanlik artigla yuzde 9.8
duzeyine yukseldigi gozlenmektedir. Dar anlamdaki para arzinda yasanan bu hizli
artig, temel olarak, dolagimdaki parada (emisyon) euro donusimu nedeniyle 2001 yili
sonunda yasanan buyuk dusltsun 2002 yili basindan itibaren tersine dénmesinden
kaynaklanmaktadir. Dolagimdaki paranin artis hizi Aralik ayinda 27.9 puanlik artisla
yilhk bazda yuzde 42.7'ye yukselmigtir. S6z konusu dramatik yukselig bir onceki yilin
ayni doneminde vyasanan buyuk caph dususe bagh olusan baz etkiden
kaynaklanmaktadir. M1 para arzinin diger bileseni olan gecelik mevduattaki yillik
blylme orani ise 2.5 puanlik bir gerilemeyle yuzde 5.8’e diserek toplama negatif

yonde katkida bulunmustur.

Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise s6z
konusu mevduatin yillik artis hizinin Aralik ayinda Kasim ayindaki yuzde 4.9
seviyesinden yuzde 3.6’ya geriledigi gdézlenmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan
diger piyasa varliklari da Kasim ayindaki yuzde 8.6 seviyesinden Aralik ayinda yuzde
8.2 seviyesine gerilemigtir. Bu durum yatirnrmcilarin guavenli ve likit varliklari tercih

ettiginin bir gostergesidir.
lll. D&viz Kuruna iliskin Gelismeler

Ocak ayl ve Subat ayinin ilk yarisinda euro, dnde gelen tum Ulke paralari
karsisinda deger kazanmistir. Amerikan dolarinin genis ¢apli deger kaybina paralel

yasanan bu gelismeler, son doneme damgasini vuran finansal, ekonomik ve



jeopolitik  belirsizliklerin  yanisira, ekonominin toparlanmanin olduk¢a yavas

gerceklestigine iliskin kanitlardan kaynaklanmaktadir.

Jeopolitik gerginlik ile birlikte Amerikan ekonomisinin goranimune iliskin
olumsuz veriler, bozulan kamu maliyesi ve cari iglemler dengesinde yasanan agigin
artmasi ile birleserek piyasa aktorlerinin beklentilerini kotUmserlestirmig, buna bagli
olarak euro Amerikan dolari karsisinda inceleme doneminin tamaminda deger
kazanmigtir. Federal Reserve Bank’in faizlerde degisiklige gitmeme karar ise
piyasalar tarafindan beklendidi i¢in, doviz kurlarinin gelisiminde herhangi bir etkisi
olmamigtir. Boylelikle, 5 Subat 2003’de euro 1.09 dolar Uzerinden islem goérerek

Aralik ay1 sonuna gore yuzde 4 deger kazanmigtir.

Japon ekonomisine iliskin olumsuz beklentiler inceleme dénemi genelinde
Japon yeninin euro karsisinda deger kaybetmesine neden olmus, ayni dénemde
Japon yeni Amerikan dolar kargisinda da kuguk capta deger kaybetmistir. Ancak,
Subat ayl basinda Japon Merkez Bankasi tarafindan yapilan acgiklamada, Japon
yeninin dolar karsisinda istikrarinin korunmasi igin Ocak ayi genelinde Banka
tarafindan piyasadan dolar alindigi belirtiimistir. Bu ortamda euro 5 Subat 2003 tarihi
itibariyle 130.3 Japon yeni Uzerinden iglem gorerek Aralik ayl sonuna gore yuzde 4.8

deger kazanmistir.
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Ocak ayi ve Subat ayinin ilk yarisinda ingiliz sterlini, euro karsisinda kiigik
caph bir deger kaybina ugramistir. ingiltere’nin makroekonomik gériinimindeki
bozulmaya bagh olarak Ocak ayi genelinde deger kaybeden ingiliz sterlini 1999
yiindan bu yana en duslUk seviyelerine gerilemisken, ay sonuna dogru ylkselise
gecgerek deger kaybini buyuk oOlgude geri ¢evirmigtir. Bu ¢ercevede euro 5 Subat
2003 tarihinde, ingiliz sterlini karsisinda 0.66 lizerinden islem gorerek Aralik ayi sonu

degerinin yuzde 1.6 Uzerinde seyretmistir.



Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz kurunun,
s6z konusu ulkenin Euro Alani dig ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif doviz kuru Ocak ayinda bir dnceki aya goére ortalama ylzde
2.3 artis gostererek 2001 yilinin ayni déneminin ortalama ylzde 9.3 Uzerinde
seyretmistir. S6z konusu kurun tiketici fiyatlarina gore uyumlandiriimis ifadesi olan
reel efektif doviz kuru ise Ocak ayinda yuzde 2.7 deger kazanarak bir yil dncesinin

yuzde 10.0 Uzerinde yer almistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler fazlasi 2002 yilinin Kasim ayinda 10.3 milyar euro
olarak gercekleserek, 2001 yilinin Kasim ayindaki 2.7 milyar euroluk fazla ile
kargilastirildiginda genis c¢aph bir ylkselis gostermigtir. S6z konusu durum, mal
ticareti fazlasinda yasanan blyuk capli artisin, hizmet ticaretinin Kasim 2001’de
verdigi aciktan Kasim 2002’de fazlaya donusmesi ve cari transferlerde yasanan
acigin azalmasi ile gergeklesmigtir. Gelirler dengesi ise 2001 yihnin Kasim ayi ile
karsilastinldiginda bir degigiklige ugramamigtir.

Birikimli ifadelere bakildiginda ise, 2001 yilinin ilk 11 ayinda 16.1 milyar euro
aclik veren cari iglemler dengesinin, 2002 yilinin ayni déneminde 53.9 milyar euro
fazlaya donustugu gozlenmektedir. S6z konusu artig, mal ticareti fazlasinda yaganan
56.7 milyar euro’luk artisin hizmetler ticareti fazlasinda yasanan 10.7 milyar euro
artisla desteklenmesinden kaynaklanmaktadir. Gelirler dengesi ile cari transferler
kalemleri de ayni dénemler itibariyle degismeden kalmistir. Mal ticaretinde yasanan
gelismeler ithalatin degerinde yasanan dusus ile ihracatin degerinde yasanan
artistan kaynaklanmaktadir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda ise cari iglemler dengesinin
Kasim ayinda bir dnceki aya gore 3.6 milyar euro artarak 6.8 milyar euro fazla verdigi
gOzlenmektedir. Mal ithalatinda yasanan yuzde 2.4’luk dususe bagh olarak mal
ticareti fazlasinda yasanan artis, yukarida deginilen gelismenin temel nedenini
olusturmaktadir. ithalatta yasanan diisis ise temel olarak talep zayifligi nedeniyle

yatirnm mal ithalatindaki zayifliktan kaynaklanmaktadir.

Sermaye hareketlerinde ise Kasim ayinda 13.6 milyar euro net giris
kaydedilmistir. SO0z konusu gelisme dogrudan yatinmlarda 3.9 milyar, portfoy

yatirnmlarinda ise 9.7 milyar euro tutarinda net sermaye girisi ile saglanmistir. Portfoy
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yatinmlarindaki gelismeler, hisse senedi piyasalarina yonelik 16.1 milyar euro
tutarindaki sermaye girisine karsilik, bor¢lanma araglarinin artigi ile gergeklestirilen

6.4 milyar euro’luk sermaye ¢ikisi sonucunda ortaya ¢ikmigtir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa donemli faizler, Mayis 2002'den
beri devam eden dusus trendini Ocak ayinda da surdurmustur. Genel egilime paralel
olarak gecelik faizler (EONIA) Aralik sonu ile 5 Subat 2003 arasinda ylzde 2.79-2.90
bandi igcerisinde dalgalanmigtir. Yil donimu itibariyle Ocak ayina yukseligle baslayan

EONIA, ayin geri kalan kisminda yavas yavas duserek yuzde 2.75'lik ECB faiz
oranina yaklagmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgllen euro alani uzun dénemli getirileri ise Aralik
sonu ile 5 Subat arasinda 0.10 puanlik gerileme ile yuzde 4.1 dizeyinde
gerceklesmistir. Ayni donemde Amerikan uzun donemli getirileri ise yukari dogru bir
egilim izleyerek 0.2 puanlik artisla ylzde 4.0 duzeyine gelmis, boylelikle iki piyasa

arasindaki getiri farkinda (spread) gozle gorulir bir daralma yasanarak; 0.10 puan
duzeyinde seyretmigtir.
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Amerikan uzun doénemli faizleri, hikimetin Ocak ayi basinda aldigi mali
Onlemler, Amerikan dolarinin deger kaybi ve artan petrol fiyatlarinin enflasyon
Uzerinde yaratacagi baski nedeniyle ylUkselise ge¢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.

Euro alani hisse senedi piyasalari, diger onde gelen piyasalarla birlikte,
jeopolitik gerginlik nedeniyle ortaya c¢ikan endigseye bagl olarak Ocak ayinda genel
bir disus egilimi yasamistir. Agiklanan ekonomik verilerin beklenenden koétlu olmasi
ve sirket karliliklarina iliskin olumsuz acgiklamalar da s6z konusu duslUse katkida
bulunmustur. ABD hisse senedi piyasalari ise, Ocak ayinda agiklanan ekonomik
verilerin ortaya koydugu olumsuz tablodan etkilenmigtir. Ayrica, bazi sirketlerin 2003
yili igin karlihk beklentilerini asadi dogru guncellemeleri, Irak’ta ¢gikmasi olasi bir
savasin makroekonomik dengelerde kisa donemde vyaratacagi etkilere iligkin
endigelerle birleserek hisse senedi fiyatlarinda asagi dogru baski yaratmistir. Japon
hisse senedi piyasalarinda yasanan dusugler ise kuresel yayilma etkisinin yanisira,
jeopolitik gerginlik ve Japon yeninin dolar karsisindaki degerinin ihracatgi firmalarin
hisselerinde yarattigi baskidan kaynaklanmaktadir. Bu ¢ergevede Euro Alani EURO
STOXX endeksi, ABD S&P 500 endeksi ve Japonya Nikkei 225 endeksi Aralik sonu
ile 5 Ocak arasinda sirasiyla yuzde 6, yuzde 4 ve yuzde 1 deger kaybetmistir. Fiyat
hareketlerine iligkin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalar



(volatilite) ise yukarida deginilen gelismeler 1si1ginda her U¢ piyasada da artis

gostermistir.
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