Euro Bélgesi izleme Raporu:

Haziran 2002

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 6 Haziran 2002 tarihinde
yaptigi toplanti sonucunda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapillmamistir. Boylelikle s6z konusu oranlar refinansman igin yuzde 3.25, marjinal

kredi imkani igin yuzde 4.25 ve depo imkani igin yuzde 2.25 olarak gergeklesmisgtir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzi, yillik bazda
Subat-Nisan 2002 ddéneminde ortalama yuzde 7.4 (yoy-3m-avr) artis gOsterirken
Mart-Mayis 2002 doneminde yuzde 7.5'e vyukselmigtir. Aylik goOstergelere
bakildiginda s6z konusu etki daha rahat gozlenebilir. Nisan ayinda baslayan yukselis
egilimi Subat-Nisan doéneminde U¢ aylik verilere yansimamis olsa da s6z konusu
egilimin Mayis ayinda da artarak devam etmesi ug¢ aylik gostergelerin yonunu tersine
cevirmesine neden olmustur. Gegtigimiz aylarda yasanan dusugler 2001
sonbaharinda yasanan belirsizlik ortaminin ortadan kalkmaya basladigini gosteriyor
olsa da, son iki ayda yasanan degisiklik o6zellikle 2002 vyilindaki buylime
performansinin daha dnce tahmin edilenden daha koétu olacagina dair beklentilerin
izini tagimaktadir. Son olarak, daha 6nce dugus egiliminde olan 6zel kesime agilan
kredilerin artis hizinin son aylarda duragan hale gelmesi de yasanan ekonomik
yavaglamanin para arzi Uzerindeki etkisinin ortadan kalkmaya basladigini
gOstermektedir. Mevcut verilerden hareketle para arzi gostergelerinin fiyat istikrari

uzerinde olumsuz etkide bulundugu soylenebilir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyime performansi gibi M3 para
arzi disindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigr ikinci ayagi
cercevesinde yer alan gelismeler incelendiginde gbéze c¢arpan ilk gelisme, euro alani
ekonomisinin 2001 yilinin son geyregindeki yuzde 0.3’luk gerilemenin ardindan 2002
yihnin ilk ¢eyreginde daha ¢ok net ihracattaki gelismelerden kaynaklanan yuzde
0.2’lik bir blyime yasamasidir. Ancak Ug¢ aylik bazda yillik blylime tahmini (Q/Q-4)
baz etkiler nedeniyle 2001’in son geyregindeki yuzde 0.3 dizeyinden 2002’nin ilk
ceyreginde yuzde 0.1 seviyesine gerilemistir. Ekonomik daralmanin 2002 yih ile
birlikte yerini kigluk c¢apli da olsa bir toparlanmaya birakmasi Euro Alaninin bu vyil
icerisinde tekrar potansiyel seviyelerde buylyebilecegini ve 2003 yilinda olagan
biyime hizlarina kavusulacagini goéstermektedir. Ancak, Euro Alaninda uzun
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zamandir suren yapisal katiliklar, Euro Alani ekonomisinin i¢ dinamiklere dayanan bir
buyime performansi yakalamasini zorlagstirmaktadir. Bdylelikle, s6z konusu degerler
ve ABD’de yasanacak ikinci bir daralma, petrol fiyatlarinda ani artislar gibi dissal
soklara blyUk olgcide acgik olacaktir. ECB’nin periyodik olarak yilda iki kere
yayinladigi gelecege iligkin projeksiyonlar da yukarida deginilenlere paralel
niteliktedir. Haziran 2002’de yayinlanan s6z konusu projeksiyonlarin sonuncusunda
yer alan buyume tahminleri bir dnceki tahminlere gore asagi dogru revize edilerek
2002 yih icin yuzde 0.9-1.5 olarak agiklanmistir. Bu gergevede Euro Alaninin bir
toparlanmaya girdigi; ancak s6z konusu toparlanmanin sinirli dizeyde seyretmesi

nedeniyle risklerin halen devam ettigi sOylenebilir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degisim)
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imalat Sanayi Uretim Endeksi, Mart ayinda yasanan yiizde 0.5'lik artisin
ardindan Nisan ayinda yuzde 0.5 dusus goOstermistir. Ancak, genel egilime
bakildiginda imalat sanayi Uretim dlzeyinin pozitif yonde gelisme gdsterdigi
g6zlemlenmektedir. S6z konusu goéstergelerde yasanan dalgalanmalar bir 6ncu
gOsterge olarak imalat sanayi Uretiminin toparlanma igerisine girdigini, ancak bu
toparlanmanin sure ve boyutuna iligkin belirsizligin devam ettigini gostermektedir.
Kaldi ki, bir yil 6ncesinin ayni donemi ile karsilastinldiginda imalat sanayi Uretim
duzeyinin Mart ayinda yuzde 2.9 gerilemisken Nisan ayinda sadece yuzde 1.2

gerilemis olmasi da yukarida deginilenleri dogrular niteliktedir.

issizlik gdstergelerine bakacak olursak, Ocak-Mart 2002 déneminde yiizde 8.2
dizeyinde sabit seyreden issizlik oraninin Nisan ayinda yuzde 8.3’e yukseldigini
goOruyoruz. Bu kapsamda, 2001 yilinda yasanan ekonomik durgunluk g6z onunde

bulunduruldugunda igsizlik oraninin 6numuzdeki aylarda artmaya devam etmesi s6z



konusu olabilir. Bununla birlikte, Avrupa isgucu piyasalarinin gectigimiz donemde
yasanan ihmh Ucret ayarlamalarinin ve yapisal reformlarin olumlu etkilerinden
yararlandigi, bu nedenle igsizlik oraninda yasanacak artisin ekonomik yavaglamaya

oranla daha dusuk bir dizeyde gerceklesebilecegi ileri stiriimektedir.

Uyumlastinimig Tiiketici Fiyatlann Endeksi (HICP), Mayis ayinda aylik
bazda yuzde 0.1, yilhk bazda ise yuzde 2.0 artis gostermistir. Bir dnceki aya gore
yasanan 0.4 puanlik dusUs temel olarak gida fiyatlarinda gegen yilin Mayis ayinda
yasanan buyluk artislarin  dislanmasi sonucunda vyasanan baz etkiden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu etkinin énimuzdeki aylarda da slrecedi ve kisa
dénemde enflasyon oraninda daha fazla disus yasanacagdi ongorilmekle birlikte,
yihin ikinci yarisinda enflasyon oraninin yuzde 2 seviyelerinde seyredecegi
dusunilmektedir. Son zamanda euro-dolar paritesindeki iyilesme de enflasyonist
baskilarin dizginlenmesine katkida bulunabilir. Ancak, s6z konusu gelismenin
etkilerini tahmin etmek henlz mumkun degildir. Diger taraftan, fiyat istikran

Uzerindeki baskilar giderek artmaktadir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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ik olarak Enerji, tiitiin ve gida fiyatlarini dislayan gekirdek enflasyon, Nisan
ayindaki yuzde 2.4’luk seviyesinden Mayis ayinda yuzde 2.6’ya yukselmistir.
Boylelikle ¢ekirdek enflasyon, 2001 yilinin Agustos ayindan bu yana referans deger
olan yluzde 2’nin Uzerinde seyretmektedir. Alt kalemlerine bakildiginda ise daha

onceki aylarda c¢ekirdek enflasyonda yasanan artislarin temel kaynagi olan egitim



kaleminin Mayis ayinda artis hizini degistirmedigi, oteller ve restoranlar kaleminin ise
hizini artirdigi ve artisa katkida bulunan bir diger kalemin ise eglence ve kulturel
faaliyetler kalemi oldugu goértlmektedir. Dikkat edilecek olursa, ¢ekirdek enflasyonda
yasanan artigslar daha c¢ok hizmetler sektérinde yasanan artislardan

kaynaklanmaktadir.

ikinci olarak, fiyatlar genel seviyesine reel sektérden gelecek baskilarin asil
kaynadi olan iggucu maliyetleri acisindan 6nem tasiyan toplu so6zlesme
gériismelerinin 6zellikle Almanya ve italya’da bliyiik cret artislaryla sonuglanmasi
ise alimlar etkiledigi gibi Uretim maliyetlerini de artiracaktir. S6z konusu artiglarin
Euro Alaninin diger bolumlerine de yayllmasi halinde fiyat istikrari agisindan 6nemli

bir tehdit olusacaktir.

Enerji fiyatlarnn ise uzun suredir devam eden dusus trendini korumakla
beraber; ham petrol fiyatlarinda son donemde yasanan artislarin da etkisiyle Mart ve
Nisan aylarinda hiz kesmisti. Ancak Mayis ayiyla birlikte yasanan olumlu gelismeler,
enerji fiyatlarinda yasanan dususun tekrar hizianmasina yol agarak Nisan ayindaki
yuzde 0.5 duslsun ardindan Mayis ayinda ylzde 2.9 gerilemesine neden olmustur.
Bu durum, bir digsal faktor olarak enerji fiyatlarinin enflasyon Gzerinde son donemde
yarattigi etkilerin ortadan kalkmaya basladigini gostermektedir. Ancak, gecici nitelik
de tasisalar, s6z konusu fiyatlarda yasanan artislarin piyasa aktorlerinin enflasyon
beklentilerini etkilemeleri durumunda orta vadede fiyat istikrari 6ninde engel

olusturabilirler.

ECB tarafindan yilda iki kez yayinlanan ekonomik projeksiyonlar da yukarida
deginilen etmenlere paralel sekilde yukari dogru revize edilmistir. En son Haziran
ayinda aciklanan projeksiyonlar, Aralik 2001 projeksiyonlarinin 2002 yili igin
Ongordigu yuzde 1.1-2.1 enflasyon aralidini ylizde 2.1-2.5 aralidina yukseltmistir.
S0z konusu tahminler bu yihn ilk aylarinda enerji, islenmemis gida ve hizmetler
sektoru fiyatlarinda yasanan artiglar nedeniyle yukari ¢ekilmekle birlikte, s6z konusu

artiglarin gecici nitelik tasidigi belirtiimektedir.

Ozetle, M3 para arzi artis hizinin yiiksek seyri, enflasyon rakamlarinda
yasanan mevcut duisuse ragmen onumuzdeki aylarda artacagina dair beklentilerle
birlegerek, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yasanan iyilesmenin de
etkisi ile orta vadede faiz artinmi yonidnde baski yaratabilir. Ancak, ekonomik

canlanma oOzellikle Amerika’da yasanan gelismelere oldukg¢a duyarli oldugu igin



toparlanmanin hiz kazanmasina kadar ECB’nin anahtar faiz oranlarini ylkseltmesi

olasi gérunmemektedir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yilhk bazda, Mart ayinda yuzde 7.3, Nisan ayinda ylzde 7.4 ve
Mayis ayinda 7.8 artarak g aylik ortalama artis hizinin Mart-Mayis 2002 déneminde

yuzde 7.5’e yukselmesine neden olmustur.
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M3 para arzinda uzun suredir devam eden hizli artiglar, daha énce ECB
yetkilileri tarafindan 2001 sonbaharinda yasanan terdr eylemine baglanmaktaydi.
S6z konusu gelismelerin piyasa aktorlerinin risk algilamalarini  degistirdigi, bu
nedenle kisa vadeli ve guvenli yatirrm araclarina kaydiklari ileri surtlerek; belirsizligin
ortadan kalkmasiyla birlikte hedef deger olan ylzde 4.5 seviyesine donecegi
dugunulmekteydi. Ancak dusus egiliminin olduk¢a yavas seyretmesinin yarattigi
endise Mayis ayinda yasanan artisla birlikte ECB’yi rahatsiz eder bir goérinime
kavustu. Ozellikle M3’(in alt bilesenlerinin neredeyse tamaminin artis hizinin artmasi
ve ekonomik canlanmaya isaret etse de 6zel kesime acilan krediler kaleminin disus

egilimini yitirmesi s6z konusu rahatsizhdin asil nedeni olmustur.

Bu kapsamda M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolagimdaki
paranin (emisyon) artis hizi, yillik ifadelerle, Mayis ayinda Nisan ayindaki ylzde
—21.8 seviyesinden yuzde —18’e yukselmis; gecelik mevduatlardaki degigim orani ise
Mayis ayinda hiz kaybeden tek M3 bileseni olarak 0.6 puan gerilemeyle, yuzde 8.6
artis gostermistir. Sonugta, dar anlamda para arzi (M1) artis hizi Nisan ayindaki

yuzde 6.8’lik dizeyinden Mayis ayinda yuzde 7.0'ye ylUkselmistir. Gecelik mevduat
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digindaki kisa vadeli mevduatlarin seyrine bakildiginda ise s6z konusu mevduatlarin
yillik artis hizinin Nisan ayindaki yuzde 6.0 seviyesinden Mayis ayinda yuzde 6.7°ye
yukseldigi gdzlenmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan diger piyasa varliklarinin
artis hizina bakilacak olursa onlarin da Mayis ayinda Nisan ayindaki ylizde 13.5

dizeyinden 13.8’e yukseldigi gorulmektedir.

lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler
Euro nominal efektif déviz kuru Mayis ayinda uluslararasi ddviz piyasalarinda
yasanan gelismelere paralel olarak aylik ortalama ifadelerle yluzde 1.6, s6z konusu
kurun tuketici fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan reel efektif doviz kuru da
ayni dénemde yuzde 1.6 deger kazanmistir. Nominal efektif déviz kuru, euro alaninin
en onemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz kurunun, s6z konusu ulkenin

Euro Alani dig ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda bulunmaktadir.

Uluslararasi doviz piyasalari Mayis ayinda Amerikan dolarinin énde gelen
para birimleri karsisinda genis capli deger kaybina sahne olmustur. S6z konusu
deger kaybi Amerikan ekonomisinde yasanan toparlanmanin beklenenden daha
zayIf olduguna dair verilerden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan euro Japon yeni

karsisinda istikrarli bir seyir izlerken ingiliz sterlini karsisinda deger kazanmistir.
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Amerikan dolari, Nisan ayinin ikinci yarisinda baglayan duasus egilimini Mayis
ayinda da koruyarak énde gelen para birimleri karsisinda buylk ¢apli deger kaybina

ugramistir. Yayinlanan verilerin ekonomik canlanmaya igaret etmesine kargin piyasa




beklentilerinin altinda bir toparlanma yasaniyor olmasi dolar Uzerinde yasanan
baskinin ana nedenini olugturmaktadir. Ek olarak, 2002 yili icin Amerika’'da bir butge
acgiginin 6ngoérulmesi, halen cari islemler dengesinde yuksek dizeyde seyreden
acikla birleserek dolarin dederi Uzerinde ek bir baski olusturmustur. S6z konusu

ortamda euro, Mayis ayinda dolar kargisinda ortalama ylzde 3.5 deger kazanmistir.

Japon yeninin Mayis ayinda euro kargisinda istikrarli bir seyir izlemesinin
temel nedeni Japonya’da yasanan ekonomik daralmanin yerini buylimeye biraktigina
dair sinyallerin varolmasidir. Ancak, s6z konusu olumlu haberlerin dolar-yen paritesi
Uzerinde baski yaratmasi Uzerine Japon Merkez Bankasi piyasalara midahale etmek
zorunda kalmigtir. Sonug olarak euro Mayis ayinda yen kargisinda binde 0,4 deger

kazanmistir.

ingiltere ekonomisinin biiyime performansi ile ilgili olumlu beklentilere
ragmen, ingiltere'nin euro alanina girip girmeyecegine iliskin kararin verilecegi
referandumun tarihi Uzerinde son gunlerde yapilan tartismalar piyasa aktorlerinin
beklentilerini olumsuz etkileyerek, ingiliz sterlininin Mayis ayinda euro karsisinda

ortalama yuzde 2.3 deger kaybetmesine neden olmustur.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2001 yilinin Nisan ayinda yagsanan 6.7 milyar
euro’luk acigin ardindan 2002 yilinin Nisan ayinda 5.8 milyar euro agik yasamistir.
S6z konusu dusus mal ticareti dengesinde yasanan fazlanin Nisan 2001’deki 3.1
milyar euroluk seviyesinden Nisan 2002’de 8.2 milyar euroya yukselmesinden
kaynaklanmaktadir. Cari transferler, gelirler ve hizmet ticareti dengelerinde yasanan
aciklarda bir yil dncesine gore artis kaydedilmesi mal ticareti dengesinde yasanan
fazlanin etkilerini frenler niteliktedir. Mal ticaret dengesinde uzun zamandan bu yana
yasanan iyilesme gectigimiz aylarda ithalatin degerinin ihracatin degerinden daha
fazla azalmasindan kaynaklanmaktaydi. Nisan ayinda ise ithalatin degeri dismeye
devam ederken ihracatin degerinde yeniden bir artis saglanmaya baslanmistir.
Baoylelikle 2002 yilinin ilk dort ayinda cari iglemler dengesi toplam 1.5 milyar euro
acik vermigtir. S6z konusu deger 2001 yilinin ayni ddneminde 17.2 milyar euro agiga
isaret etmektedir.

Mevsimsellikten arindiriilmis veriler ise, mal ihracat ve ithalatinin Nisan
2002’de Subat ve Mart aylarinda yasanan artis trendini tersine c¢evirdigini
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gostermektedir. S0z konusu durum ekonomik canlanmanin halen belirsizligini

korudugunun bir gostergesidir.

Sermaye hesabi ise Nisan ayinda 19.3 milyar euro net sermaye girisi
kaydetmistir. Euro Alani dogrudan sermaye yatirimlarinda yasanan 7.7 milyar
euroluk net sermaye girisi ile birlikte portfoy yatirnmlarinda goérilen 11.5 milyar
euroluk sermaye girisi sonucunda ortaya ¢ikan bu gelisme, uluslararasi sermayenin
halen klresel ekonomideki karli yatirrm olanaklarindan ¢ok guvenli yatirnmlari tercih
ettigini gostermektedir. Dogrudan sermaye yatirmlari kaleminde yasanan sermaye
girisi gectigimiz yilin ayni donemine paralel bir seyir izlerken, euro alani
yerlesiklerinin yurtdisina yaptigi dogrudan yatirnmlarda yasanan dugsus kayda deger
bir gelisme olarak kendini gostermektedir. Bu durum da yukarida degindigimiz
savimizi destekler niteliktedir. Portfoy yatirimlari kaleminde yasanan gelismeler daha
¢ok Euro Alani disinda yasayanlarin Euro Alani para piyasasi araglarina yaptiklari
kisa vadeli yatirnmlardan kaynaklanirken, portfoy yatirrmi seklinde yasanan sermaye

cikiglari diger aylara gore dusuk bir seyir izlemektedir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa doénemli faizlerde 2001 vyih
sonlarina dogru baslayan yukselis egilimi Nisan ayinda yasanan dusus diginda 2002
yilinin ikinci geyreginde de surmustur. Yukselis egilimi 6zellikle daha uzun vadelerde
kendini géstermektedir. Bu durum para piyasalarinda daha yuksek bir faiz patikasinin
yasanacagina dair beklentileri yansitmaktadir. Buna karsin gecelik faizler (EONIA)
Mayis ayi icerisinde duzenlenen ihalelerde refinansman oraninin (yuzde 3.25) biraz
uzerinde istikrarl bir seyir izlemigtir. Bu durumun tek istisnasi bankacilik kesiminin
rezerv tamamlama déneminin sonunda yasanan likidite sikisikligi dolayisiyla gecelik
faizlerin ylUzde 3.34 seviyelerine yukselmesidir. Aylik ortalama ifadelerle ele
alindiginda euro alani gecelik faizleri Nisan ayinda yuzde 3.31 seviyelerinde

seyretmistir.



Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgulen euro alani uzun dénemli getirileri ise yilin ilk
ceyreginde buyume beklentilerindeki iyilesmeye paralel olarak yukselmis, daha sonra
ekonomik performansa iliskin belirsizlik yaratan veriler ve glvenli yatirim olanaklarini
tercih eden piyasa aktorleri dolayisiyla bu egilimi Nisan ve Mayis aylarinda
koruyamamistir. Sonug olarak, uzun dénem getiriler Mayis ayinda ortalama ifadelerle

degisiklige ugramayarak yuzde 5.30 seviyesinde seyretmistir.
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Amerikan on yillik devlet tahvillerinin getirileri ise Mart ayinda beklenenden iyi
¢cilkan ekonomik verilerin ve petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin enflasyon
beklentilerini etkilemesi sonucunda hizli bir artig yasamis, ancak daha sonra
yayinlanan verilerin karigik sinyaller vermesine bagli olarak ayni egilimi Nisan ve

Mayis aylarinda gosterememistir. Ortadogu’da ve Hindistan ile Pakistan arasinda



yasanan gerginlikler de piyasa aktorlerinin guvenli yatirrmlari segmesine neden
olarak s0z konusu gelismelerin yagsanmasina katkida bulunmustur. Sonug¢ olarak,
Amerikan uzun donem getirileri Mayis ayinda ortalama 0,06 puan gerileyerek yuzde
5.15 seviyelerinde gergeklesmistir. Boylelikle iki piyasa arasindaki getiri farki (spread)

da Mayis ayinda -0.15 puana yukselmigtir.

Amerikan ve Euro Alani hisse senedi piyasalari, piyasa aktorlerinin ekonomik
toparlanmanin glclt ve kapsamina iliskin beklentilerindeki kétulesme ve sirketlerin
karliliklarina iliskin olarak Amerika kaynakh guven sorunlarina bagh olarak Nisan
sonu ile 5 Haziran 2002 tarihleri arasinda sirasiyla yuzde 2 (S&P 500 endeksi) ve
yuzde 8 (EURO STOXX endeksi) deger kaybetmigtir. Japonya hisse senedi
piyasalari ise ayni donemde yuzde 2 (Nikkei 225 endeksi) deger kazanmistir. Fiyat
hareketlerine iliskin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari
(volatilite) ise yukaridaki gelismelere paralel olarak ABD ve Euro Alaninda artis
gOsterirken Japonya’da kuguk bir dusus gostermistir.

S&P 500 endeksi’nde yasanan deder kaybi ve artan volatilite, yayinlanan bazi
olumlu ekonomik verilere ragmen piyasa aktorlerinin Amerikan ekonomisinin
canlanmasina ve son zamanlarda artig gosteren sirket karhliklarinin

surdurulebilirligine dair endiselerinden kaynaklanmaktadir.

Nikkei 225 endeksinin yukselisini Mayis ayinda da surdurmesi, temel olarak
Japon ihracat sektortne iliskin olumlu beklentilerden kaynaklanmaktadir. 2002 yilinin
ilk aylarinda yasanan dususlerin ardindan kuresel canlanmaya paralel olarak

yasanan olumlu gelismeler de s6z konusu canlanmaya katkida bulunmustur.

Euro alani hisse senedi piyasalarinda yasanan dususler de Amerika’da oldugu
gibi ekonomik canlanmaya iligkin belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Paralel sekilde,
yayinlanan verilerin karigik sinyaller vermesi sonucunda piyasa aktorlerinin
beklentilerinde yasanan degisiklikler Euro alani hisse senedi piyasalarinda yagsanan
dalgalanmalari da artirmistir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu
Uzman Yardimcisi
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EUR/USD & EUR/GBP
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