Euro Bélgesi izleme Raporu:

Mart 2002

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ydnetim Konseyi'nin 7 Mart 2002 tarihinde
yaptigi toplanti sonucunda anahtar faiz oranlarinin mevcut ekonomik gelismelere
uygun oldugu belirtilerek s6z konusu oranlarda herhangi bir degisiklik yapiimamisgtir.
Boylelikle s6z konusu oranlar refinansman igin yuzde 3.25, marjinal kredi imkani igin

yuzde 4.25 ve depo imkani igin yluzde 2.25 olarak gergeklesmistir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olugturan M3 para arzi artis hizi, Aralik
2001-Subat 2002 doéneminde yillik bazda ortalama yuzde 7.8 (yoy-3m-avr) olarak
gercekleserek, Kasim 2001-Ocak 2002 donemindeki degerinin yuzde 0.5 altinda
seyretmistir. M3 para arzi artis hizinda yasanan s6z konusu dusus, 2001 yilinin son
baharinda yasanan belirsizlik ortaminda kisa vadeli para piyasasi araglarina kayan
yatirimcilarin, belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasina bagli olarak, daha uzun vadeli
borglanma araglari ile hisse senedi piyasalarina geri donmeye basladigini
géstermektedir. Ozel sektére acgilan kredilerin artis hizinda uzun siiredir yasanan
negatif egilimin de bu gelismeyi destekledigi g6z 6ninde bulunduruldugunda, portféy
yatirrmlarinda yaganan bu egilimin surmesi halinde, M3 para arzi artis orani referans
deger olan yuzde 4.5 seviyelerine gerileyebilir. Boylelikle ECB yetkilileri, yukarida
deginilen veriler 1s1ginda, orta vadede para arzi yonunden fiyat istikrari Gzerinde bir

tehdit olmadigini belitmektedirler.

Ancak, M3 para arzi artis hizinin halen referans degerin oldukga Uzerinde
oldugu dusunulurse, Euro alani ekonomisinde yasanacak bir toparlanmanin hissedilir
hale gelmesi durumunda orta vadede fiyat istikrari Uzerinde bir tehdit olusup
olusmadiginin yeniden gbézden gecirilmesi gerekebilir. ECB yetkililerinin yilin ikinci
ceyreginde bir toparlanmanin yasanacagina dair agiklamalari da g6z o6nunde
bulundurulursa s6z konusu yeniden gozden gecgirmenin kisa vadede yasanmasi

olasihg artmaktadir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyime performansi vs. gibi M3
para arzi disindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi, ikinci ayagi
cercevesinde yer alan gelismeler incelendiginde gbéze c¢arpan ilk gelisme, euro alani

ekonomisinin 2001 yilinin son ¢eyreginde yuzde 0.2 daralmasi ve bunun sonucunda



yillk GSYIH artis hizinin yiizde 0.4 dizeyine gerilemesidir. Belirli bir toparlanma
baglamig da olsa, i¢ ve dis talebin mevcut durumu g6z 6nunde bulunduruldugunda,
blyime performansinda yasanan zayifigin 2002 yilinin ilk aylarinda da surmesinin

muhtemel oldugu tahmin edilmektedir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degisim)

Yuzde Degisim

1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q3 @4

imalat Sanayi Uretim Endeksi, Ekim ayindaki yiizde 1.6 ve Kasim ayindaki
yiizde 0.7’lik gerilemenin ardindan Aralik ayinda ylizde 0.8 artis gdstermistir. Ug aylik
bazda ele alindiginda ise 2001 yilhinin ikinci geyreginde yillik bazda yiuzde 0.9 artan
imalat Sanayi Uretim Endeksi'nin ¢lincl ceyrekte yiizde 0.4, son geyrekte ise ylizde

3.7 dusus gosterdigi gézlenmektedir.

Bununla beraber, 2002 yili genelinde ele alindiginda baslangici ve buyuklugu
bilinmemekle birlikte, ekonomik aktivitenin yeniden hizlanmaya baslayacagi yonunde
beklentiler kuvvetlenmektedir. S6z konusu beklentilerin olusumunda, ekonomik
aktivitede euro alani genelinde yasanacak bir iyilesme surecini geciktirecek
makroekonomik dengesizliklerin bulunmamasinin yani sira, enflasyon oraninda
yasanan dususlerin harcanabilir kisisel gelir Uzerinde yaratacagi olumlu etki ve euro

alani genelinde borglanma maliyetlerinin olduk¢a disuk olmasi etkili olmaktadir.

Uyumlastinlmig Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Subat ayinda aylk
bazda ylzde 0.1, yillik bazda ise yluzde 2.4 artis gostermistir. Ocak ayinda yasanan
yuzde 0.5'lik artigin ardindan, tiketici fiyatlarinin Subat ayinda yizde 0.1’lik sinirh bir
artis gostermesi; ECB’nin euro banknot dénusumuanin fiyat istikrari Gzerindeki
etkilerinin sinirh oldugu; yasanan artiglarin daha c¢ok kotli hava sartlari dolayisiyla
sebze fiyatlarinda ve vergi artinmi dolayisiyla tatin fiyatlarinda yasanan artiglardan
kaynaklandigi ydnundeki savini dogrular niteliktedir. Kaldi ki, gida fiyatlari Ocak



ayinda yuzde 5.8 artig gosterirken, s6z konusu artis Subat ayinda yuzde 5.2 olarak
gerceklesmis; tutln fiyatlarinda yasanan artis ise Ocak ayinda ylzde 2.6 iken Subat

ayinda yuzde 2.4’e gerilemigtir.
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Enerji fiyatlari ise uzun suredir devam eden disus trendini korumus; yilhk
bazda, Ocak ayinda yasanan ytzde 1.7’lik gerilemenin ardindan Subat ayinda ylzde
2.8 duglus goOstermistir. Enerji, tutin ve gida fiyatlarini dislayan gekirdek enflasyon
ise, Ocak ayindaki yuzde 2.4 dizeyinden yuzde 2.5 dizeyine yukselmistir. Alt
kalemlerine bakildiginda ¢ekirdek enflasyonda yasanan s6z konusu artisin HICP’nin

giyim ve saglk kalemlerindeki artiglardan kaynaklandigi gbzlenmektedir.

Kamu kesimi dengesi ile ilgili olarak, ECB Yoénetim Konseyi, Ekonomik ve
Parasal Birlige gecis sonrasinda Uye Ulkelerin Maastricht Kriterlerine uygunlugunun
surdurtlmesi ve AB Uyesi Ulkelerin maliye politikalarinin uyumlastiriimasi amaciyla
kurulan istikrar ve Kalkinma Pakti hedeflerine ulasmak igin her yil hazirlanan
programlara uyulmasinin 6nemini vurgulamigtir. Kisa bir sure 6nce, Almanya ve
Portekiz’ in kamu kesimi dengesi/GSYiH degerlerinin sirasiyla yiizde 2.7 ve yiizde

2.2 aclk vermesi Uzerine Komisyon, Bakanlar Konseyi'ne iki Ulke icin de “Erken



Uyar” prosedurunun igletiimesini tavsiye etmis; ancak Konsey, iki ulkenin

taahhutlerine dayanarak bdyle bir karar almaktan kaginmigtir.

Ozetle, M3 para arzi artis hizinin yiiksek seyri ve enflasyon rakamlarinin hali
hazirda hedef deger olan ylzde 2’nin Uzerinde seyretmesi, para politikasinin ikinci
ayagiyla ilgili verilerde yasanan gelismelerin faiz indirimi ydnindeki baskisini
dengelemektedir. Ancak, tuketici ve Uretici anketlerinden ¢ikan sonuglarin gelecege
yonelik ekonomik aktiviteye iliskin beklentilerin iyilestigi ydoninde sinyaller vermesi ve
piyasa verilerinin ekonomik toparlanmaya dair oncu ifadeler igermesi, ECB’nin orta
vadede fiyat istikrari yoninde bir tehdidin var olup olmadigini yeniden gdbzden
gecirmesine neden olabilir. Sonug olarak, ekonomik aktivitede yasanan toparlanmaya
dair daha kesin kanitlarin ortaya c¢ikmasi halinde ECB’nin anahtar faiz oranlarini

yukseltmesi muhtemeldir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik bazda Aralik ayinda yizde 8.1, Ocak ayinda ylzde 7.9 ve
Subat ayinda ylzde 7.4 artarak Ug¢ aylik ortalama artis hizinin Aralik 2001-Subat

2002 déneminde yluzde 7.8 duzeyine yukselmesine neden olmustur.
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M3 para arzinda son dénemde yasanan hizli artis, 2001 yil sonbaharindan bu
yana yasanan yogun belirsizlik ortaminda portféylerin uzun dénemli yatirimlardan g¢ok
para piyasas!i araglarinin agirhkta oldugu bir yapiya sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak son u¢ ayin verileri ele alindiginda, belirsizlik ortaminin
ortadan kalkmasina badli olarak, M3 artis hizinin gerileme trendine girdigi;

dolayisiyla orta vadede ECB’nin belirledigi referans degdere ulasma olasihiginin arttigi
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gorulmektedir. Zira, M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, yillik ifadelerle
dolagimdaki paranin artis hizi Subat ayinda Ocak ayindaki ylzde 6.4 seviyesinden
yuzde 6.0’ya gerilemis; gecelik mevduatlardaki degisim orani son aylardaki hizli
yukselisine bir son vererek Subat ayinda 0.2 puanlik bir gerilemeyle yuzde 12.9
olarak gergeklesmistir. Sonugta, dar anlamda para arzi (M1) artis hizi Ocak ayindaki
yuzde 6.4’luk dizeyinden Subat ayinda ylzde 6.0'ya gerilemistir. Gecelik mevduat
disindaki kisa vadeli mevduatlarin seyrine bakildiginda ise s6z konusu mevduatlarin
yillk artis hizinin Subat ayi iginde ylzde 6.9'dan yuzde 6.4'e geriledigi
gOzlenmektedir.

lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Euro nominal efektif déviz kuru Subat ayinda uluslararasi doviz piyasalarinda
yasanan istikrarli seyre bagl olarak aylik ortalama ifadelerle ylizde 1 deger
kaybederken, s6z konusu kurun tuketici fiyatlarina gére uyumlandirniimis ifadesi olan
reel efektif doviz kuru ayni dénemde yuzde 0.9 deger kaybetmistir. Nominal efektif
doviz kuru, euro alaninin en onemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz
kurunun, s6z konusu ulkenin Euro Alani dis ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi

sonucunda bulunmaktadir.

Uluslararasi doviz piyasalarinda yasanan sakin seyre bagli olarak euro Subat
ayinda onde gelen para birimleri karsisinda istikrarli bir seyir izlemis, aylik ortalama

ifadelerle, dolar, yen ve sterlin kargisinda deger kaybetmistir.

Doéviz Kurlar (Aylik)

1,25 180

1,15 165

1,05 150
a5 x
3 20,95 1358
> P ¥
z £0,85 1205
2w L
w 0,75 105

0,65 P I I T %0

0,55 75
QO O L S OO O N A AN AN A AN ANANAN O
SN S TSI, OSSN ST O
P ¥ WP FF S O FF W P DS P EF P S
Aylar
—e—EUR/USD EUR/GBP —®—EUR/JPY(Sag Eksen)




Subat ayinin ilk yarisinda Amerikan hisse senedi piyasalarinda yasanan
olumsuz gelismelere ve euro alanindaki Uuretici ve tuketicilerin ekonomik
beklentilerine iliskin 6ncl gdstergelerin olumlu sinyaller vermesine bagli olarak dolar
karsisinda yukselis trendine gegen euro, ayin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin
yiin  son c¢eyreginde beklenenden daha fazla buyimesi ve Ozel tiketim
harcamalarinin arzu edilir seviyelerde olmasi nedeniyle deger kaybetmeye
baslamistir. S6z konusu iki zit etkiye bagh olarak euro-dolar kuru Subat ayinda dar
bir bant igerisinde hareket etmis; sonug olarak euro, dolar karsisinda aylik ifadelerle

ortalama yuzde 1.5 deger kaybetmisgtir.

Japonya’nin ekonomik gostergelerinde uzun suredir yasanan bozulmaya ek
olarak, bankacilik sektorinin durumu ile ilgili endiseler nedeniyle Subat ayinin ilk
yarisinda dolar ve euro karsisinda deger kaybeden Japon yeni, mali yillin sona
ermesi dolayisiyla Japon yatirnmcilarin ellerinde bulunan fonlarin Japonya’ya geri
donmesi ve Japon hisse senedi piyasalarinda yasanan toparlanmaya bagli olarak
ayin ikinci yarisinda yukselise gegmistir. Japonya Merkez Bankasi’nin suregelen
deflasyonla muicadele kapsaminda 28 Subat’'ta aldigi para politikasini gevsetme
karari doviz kurlari Uzerinde gobzle gorulur bir etki yaratmamigtir. Boylelikle euro
Subat ayinda aylik ortalama ifadelerle Japon yeni karsisinda yuzde 0.8 deger

kaybetmistir.

ingiltere ekonomisinin 2001 yilinin son ¢eyreginde biiyimedigine dair verilere
karsin, ingiliz sterlini Subat ayinda Amerikan dolari ve euro karsisinda istikrarli bir
seyir izlemistir. S6z konusu istikrar, piyasa aktérlerinin ingiltere ekonomisinin
gelecegine iligkin olumlu beklentilerden kaynaklanmaktadir. ingiltere Merkez Bankasi
Para Politikasi Komitesi’'nin 6 Subat tarihindeki toplantisi sonucunda anahtar faiz
oranini degistirmeme karari piyasa aktorleri tarafindan beklendigi igin doviz kurlari
Uizerinde bir etki yaratmamistir. Bu cergcevede, euro aylik ortalama ifadelerle ingiliz
sterlini kargisinda yuzde 0.8 deger kaybetmistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2002 yilinin Ocak ayinda 1.5 milyar euro agik
vererek, 2001 yilinin ayni donemindeki 11.1 milyar euro’luk ac¢igin buyuk ol¢ude
altinda seyretmigtir. S6z konusu fark mal ticareti dengesinin Ocak 2001’deki 3.9

milyar euro degerindeki aciktan Ocak 2002’de 2.1 milyar euro fazlaya
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donusmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, cari transferler kaleminde yasanan
fazlanin Ocak 2001’deki 2.7 milyar euro’dan Ocak 2002'de 5.8 milyar euro’ya
yukselmesi de s6z konusu iyilesmeye katkida bulunmustur. Son olarak, Ocak ayinda
gelirler dengesinde yasanan acgikta 0.8 milyar euro’luk bir iyilesme saglanirken,
hizmet ticareti dengesinde yasanan acgikta 0.3 miyar euro’luk bir koétulesme
yasanmistir. Mal ticaretinde yasanan iyilesme, mal ithalatinin ihracattan daha fazla

daralmasindan kaynaklanmaktadir.

Mevsimsellikten arindirilmis veriler ise, mal ihracat ve ithalatinin Ocak 2002’de
bir yil 6ncesine gore degigiklik gostermedigine; hizmet ithalat ve ihracatinin ise
artmaya devam ederek 11 Eylul teror eylemlerinden onceki seviyelerine dondugune

isaret etmektedir.

Ocak ayinda Euro Alani dogrudan sermaye yatirrmlarinda yasanan 4.3 milyar
euroluk sermaye girisine karsilik, portfoy yatinmlarinda yasanan 41.3 milyar euroluk
sermaye clIkisI sonucunda, sermaye hesabina toplam 36.9 milyar euroluk ¢ikig
kaydedilmistir. Portféy yatirrmlarinda yasanan sermaye c¢ikisl, hisse senedi
yatirrmlarinda yasanan net sermaye girigsine karsilik, bono ve tahvil piyasalarinda

yasanan daha genis ¢apli bir net sermaye ¢ikisindan kaynaklanmaktadir.

Yillik bazda ele alacak olursak, 2001 yilinda yasanan toplam sermaye ¢ikisi
(53.0 milyar euro) 2000 yilinin (87.6 milyar euro) blyuk olgtde altinda seyretmistir.
S6z konusu degisim, hisse senedi piyasalarinda 2000 yilinda yasanan 242.6 milyar
euroluk sermaye cikisinin, 2001 yilinda 143.8 milyar euroluk sermaye girisine
donusmesinden kaynaklanmaktadir. Dogrudan yatirm ve borglanma araclarina
yonelen portfdy yatirrmlar ise 2000 yilinda net giris kaydederken (sirasiyla 15.2
milyar euro ve 139.8 milyar euro), 2001 yilinda net ¢ikis ( -93.9 milyar euro ve —102.9

milyar euro) kaydetmistir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan gecelik faizler (EONIA) Ocak ayi
basinda euro banknot donlusumuiu dolayisiyla yasanan dusuk seviyeli bir
dalgalanmanin ardindan, Subat ayinda refinansman oraninin (yuzde 3.25) biraz
uzerinde (yuzde 3.28) istikrarl bir seyir izlemigtir.



Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgtlen euro alani uzun dénemli getirileri ise Ocak
ayinin ardindan Subat ayinda da istikrarli bir seyir izlemis; 0.05 puan artig gostererek
yuzde 5.07 seviyesinde seyretmigtir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinin getirileri
ise 0.10 puan gerileyerek yuzde 4.90 seviyesinde seyretmis, boylelikle Ocak ayinda
negatif hale gelen iki piyasa arasindaki getiri farki (spread) Subat ayinda 0.15

dizeyine yukselmistir.
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Amerikan uzun donemli getirilerinde yasanan gelismeler, son ddonemde piyasa
aktorlerinin muhasebe standartlari ile ilgili endiselerinin bir yansimasi olarak o6zel
sirketlerin uzun vadeli borglanma araglarindan ziyade ayni vadeye sahip devlet
tahvillerine yonelmelerinden kaynaklanmaktadir. Euro alani uzun donem getirilerinde

yasanan gelismeler ise, bu yonde bir gelismeden ziyade piyasa aktorlerinin ekonomik



aktiviteye iligkin beklentilerinde yasanan iyilesmenin etkilerini tasimaktadir. Son
olarak, her iki piyasadaki fiyat dalgalanmalarinda (volatilite) yagsanan dususun Subat
ayinda da surmesi, piyasalarda yasanan belirsizligin ortadan kalkmaya basladigina

isaret etmektedir.

Amerikan, Japon ve Euro Alani hisse senedi piyasalari, piyasa aktorlerinin
ekonomik buyumeye iligkin beklentilerindeki iyilesme nedeniyle Ocak sonu ile 6 Mart
2002 tarihleri arasinda sirasiyla yuzde 4 (S&P 500 endeksi), yuzde 14 (Nikkei 225
endeksi) ve yuzde 2 (EURO STOXX endeksi) deger kazanmistir. Fiyat hareketlerine
iligskin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) da Amerika
ve Euro Alanr’nda azalirken Japonya’da artis gostermisgtir.

S&P 500 endeksinin Subat ayinda yukselise ge¢gmesi, 6zellikle ekonomik
bayimeye iliskin verilerde yasanan iyilesmenin piyasa aktoérlerinin beklentilerinde
yarattigi etkiyi yansitmaktadir. S6z konusu iyilesmenin etkileri volatilitede yasanan
dusus ile de kendini gostermektedir.

Japonya’da suregelen ekonomik zayifliktan olumsuz ydnde etkilenen
beklentiler, diger olumsuz makroekonomik gdstergelerle birleserek 6 Subat tarihinde
Nikkei 225 endeksinin son 18 yilin en dusuk seviyelerine gerilemesine neden olmus,
Japon hukumeti tarafindan daha sonra agiklanan ekonomik 6nlemlere bagli olarak
Subat ayinin ikinci yarisinda ylkselmeye baslayan Nikkei 225 endeksi, Amerika’nin
bliylime gdstergelerinde yasanan iyilesmenin ihracatgl firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda yarattigi etkiyle hizini artirmigtir. Sonug olarak, Nikkei 225 endeksi
oldukga dalgali bir seyirle Subat ayinda buyuk Olgekli bir yukselis yasamistir.
Volatilitede yasanan ylksek seyir Japon ekonomisi ile ilgili belirsizliklerin halen

surdigunu gostermektedir.

Euro alani hisse senedi piyasalarinda Subat ayinda yasanan kuguk caph
yukselis ise, Amerika’daki muhasebe standartlarina iligkin suphelerin tasma
etkilerinin yani sira, ekonomik bluylume ve sirket karliliklarina iligkin verilerin piyasa
aktorlerinin beklentileri dogrultusunda gerceklesmesi dolayisiyla gelecege yodnelik

karlilk beklentilerinin sabit kalmasindan kaynaklanmaktadir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu
Uzman Yardimcisi
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