. Genel Ekonomik Gelismeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 6 Aralik 2001 tarihinde
yaptigi toplanti sonucunda anahtar faiz oranlarinin mevcut ekonomik gelismelere
uygun oldugu belirtilerek s6z konusu oranlarda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.
Bdylece refinansman orani yuzde 3.25, marjinal kredi imkani yizde 4,25 ve mevduat

imkani yuzde 2,25 olarak gergceklesmistir.

Para politikasinin ilk sttununu olusturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
Eylul-Kasim 2001 déneminde ortalama yizde 7.4 (yoy-3m-avr) olarak gergekleserek
Agustos-Ekim 2001 ddénemindeki degerinin ylzde 0.7 Uzerinde seyretmistir. Son
dénemde M3 para arzinda yasanan hizli artiglarin, mevcut belirsizlik ortaminda para

piyasasi araglarina kayan portfoy yatirnmlarindan kaynaklandigi belirtimektedir.

Para politikasinin ikinci sutunu c¢ergevesinde yer alan gelismeler
incelendiginde, enflasyon Uzerinde talep yoninden gelen baskilarin hissedilir sekilde
azaldigi gdézlenmektedir. Eurostat tarafindan agiklanan ilk tahminlere gére euro alani
yilin tglinct ceyreginde yiizde sifira yakin blyimis, boylelikle yillik GSYiH artis hizi
yiizde 1,3 dizeyine gerilemistir. ic ve dis talebin mevcut durumu gdz déniinde
bulunduruldugunda, dérdincu c¢eyre@e iliskin buyime performansinin da oldukga

dusuk olacagi tahmin edilmektedir.
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imalat Sanayi Uretim Endeksi, Eyliil ayinda yiizde 0.5 gerilemenin ardindan
Ekim ayinda da yizde 1.4 dusls gostermistir. Ug aylik bazda ele alindiinda ise
2001 yilhinin ikinci ceyreginde yiizde 0.8 gerileyen imalat Sanayi Uretim Endeksi’nin

Ucuncl geyrekte yuzde 0.4 dusus gosterdigi gozlenmektedir.

Yukarida deginilen veriler i1s1dinda, ekonomik performansin 2002 yilinin ilk
aylarinda da dusuk bir duzeyde seyredeceg@i tahmin edilmektedir. Bununla beraber,
2002 yil genelinde ele alindiginda ekonomik aktivitenin ¢ nedenden 6tlrl yeniden
hizianmaya baslayacagi ileri sirmektedir. ilk olarak, euro alani ekonomisinin
temelinin saglam oldugu; ve ekonomik aktivitede yasanacak iyilesme surecini
uzatacak dengesizliklerin bulunmadi§i disiinilmektedir. ikinci olarak, euro alani
ulkelerinin bircogunda yapilan vergi indirimleri ile enflasyon oraninda yasanan
dususun harcanabilir kisisel gelir Uzerinde yaratacagi olumlu etki, genel olarak euro
alanindaki talebin canlanmasina katkida bulunacaktir. Son olarak, mevcut faiz haddi
ele alinacak olursa, euro alani genelinde borglanma maliyetlerinin oldukga dusuk

olmasi ekonomik bluyumeyi destekler niteliktedir.

Uyumlastinimig Tuketici Fiyatlarni Endeksi (HICP), Kasim ayinda aylik
bazda yuzde 0.1 azalarak, vyillk enflasyon duzeyinin yuzde 2.1 olarak
gerceklesmesine neden olmustur. Enflasyonda yasanan dugus temel olarak enerji
fiyatlarinda yasanan gerilemeden kaynaklanmaktadir. Zira ener;ji fiyatlari yillik bazda
Eylul ayinda yuzde 1.3, Ekim ayinda yuzde 2.7 ve Kasim ayinda yuzde 5.0 dusus
gostermistir. Enerji, titun ve gida fiyatlarini diglayan cekirdek enflasyon ise Eylul,
Ekim ve Kasim aylarinda yuzde 2.2 duzeyinde gergeklesmistir.

Enflasyon oranindaki disis egiliminin Kasim ayinda da slrmesi, yasanan
yuksek enflasyonun gegici digsal faktérlerden kaynaklandigi yoniundeki ECB savini
dogrulamaktadir. Ek olarak, euro alani ekonomisinde genel olarak enflasyon
Uzerinde talep yonunden baski olusturacak herhangi bir gelismeye
rastlanmamaktadir. Bununla birlikte, ekonomik yavaglama ve son aylarda enflasyon
haddinde yasanan dususler enflasyon beklentilerini olumlu yonde etkileyecektir.
Ancak, s6z konusu dusus trendinin 2000 yili sonunda ithalat fiyatlarinda yasanan

dalgalanmalar nedeniyle yil donimunde biraz dalgalanabilecegi belirtiimektedir.

Kamu kesimi dengesi ile ilgili olarak, ekonomik aktivitede son donemde

yasanan bozulmayla birlikte, gectigimiz donemde birgok Ulkenin vergi indirimlerine



gitmesi dolayisiyla vergi gelirlerinde yasanacak azalma nedeniyle euro alani
ulkelerinde 1993 vyilindan beri ilk defa kamu kesimi dengelerinde bozulma
beklenmektedir. Bu kapsamda, 6zellikle but¢ce rakamlari dengede olmaktan uzak
olan (lkelerin istikrar ve Kalkinma Pakti hedeflerine ulagsmak icin ortaya koyduklari

orta vadeli planlara uygun davranmalari gerektiginin alti ¢izilmektedir.

Ozetle, M3 para arzinda yasanan gelismelerin gecici faktdrlerden
kaynaklandigi savi ile birlikte, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yasanan
gelismeler, enflasyon gdstergelerindeki iyilesme nedeniyle yeni olusan faiz dlzeyinin
kisa donemde uygun oldugu dusunulmektedir. Ek olarak, 2002 yilinin ilk gtnlerinde
euronun banknot ve madeni para olarak dolasima c¢ikacagi da goz oOnunde
bulunduruldugunda kisa donemde bir faiz indiriminin s6z konusu olmayacagi
disuniilmektedir.

ll. Parasal Gelismeler

Bir onceki raporda M3 para arzinin yillik bazda Eylil ayinda yuzde 6.8, Ekim
ayinda yuzde 7.4 ve Kasim ayinda yuzde 8.0 artarak ug¢ aylik ortalama artis hizinin
Eylul-Kasim 2001 déneminde ylzde 7.4 duzeyine ylikselmesine neden olmustur. M3
para arzinda son dénemde yasanan hizl artig, yasanan yogun belirsizlik ortaminda
piyasa aktorlerinin uzun dénemli yatirmlardan ¢ok kisa vadeli portfoyleri tercih
etmelerinden kaynaklanmaktadir. Zira, M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak
olursa gecelik mevduatin son aylarda hizli bir artis gosterdigi goértulmektedir. (Yilhk

bazda Eylul ayinda yuzde 8.5, Ekim ayinda yizde 9.4 ve Kasim ayinda yuzde 11.3)

M3 Para Arzi Degigsim Orani
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lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Uluslararasi doviz piyasalari, Kasim ayinda ve Aralik ayl basinda piyasa
katihmcilarinin ABD ekonomisinin gelecedi hakkindaki beklentilerindeki iyilesmenin
etkilerini tagimistir. Bu sayede Amerikan dolari inceleme déneminde tim 6nde gelen
para birimleri kargisinda deger kazanmistir. Ancak, ay sonuna dogru agiklanan
verilerin Amerikan ekonomisine iliskin olumsuz gelismelere isaret etmesi s6z konusu
artisin sinirli kalmasina neden olmustur. Euro ise Kasim ayi genelinde Japon yeni ve

ingiliz Sterlini karsisinda istikrarli bir seyir izlerken, Amerikan dolari karsisinda deger

kaybetmistir.
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Euro, Kasim ayinda Amerikan dolari karsisinda yuzde 1.9 deger kaybetmistir.
Euronun deger kaybi, genel olarak piyasa aktorlerinin ABD ekonomisinin 2002
yilinda hizla toparlanacadina dair beklentilerinden kaynaklanmistir. Onde gelen
kurumlarin kuresel ekonomik performans ile ilgili tahminlerini asagiya dogru revize
etmelerine ragmen olugsan bu olumlu hava, ay sonunda agiklanan tuketici anketleri
sonuglarinin beklenenden koétu ¢ikmasiyla dagiimis; sonugta ABD dolart 5 Aralik
tarihi itibariyle euro kargisinda 0.89 duzeyinden islem gorurken, Ekim ay1 sonundaki

degerinin yluzde 1 altinda seyretmistir.



Japon vyeni disis trendini Kasim ayinda da surdirmistir. issizlik
rakamlarindaki bozulma ve kamu borg stokunun azaltmaya yonelik Onlemler
nedeniyle Amerikan dolari kargisinda deger kaybeden Japon yeni, euro kargisinda
daha istikrarl bir seyir izlemigtir. Bu kapsamda, 5 Aralik itibariyle Japon yeni euro
karsisinda 110.8’den iglem gorerek Ekim ayi sonundaki degerini korumustur. Aylik
bazda ele alindiginda ise euronun Ekim ayinda Japon yeni karsisinda yuzde 1.1

deger kaybettigi goriimektedir.

Kasim ayi genelinde hizmetler sektorinde yasanan yavaglama ve imalat
sanayi uretim duzeyi ile ihracat rakamlarindaki gerileme nedeniyle Amerikan dolari
karsisinda deger kaybeden ingiliz sterlini, euro karsisinda ise istikrarli bir seyir
izlemistir. Boylelikle 5 Aralik 2001 tarihinde euro ingiliz sterlini karsisinda 0.63
dizeyinden iglem goérerek Ekim ayi sonundaki degerine esit seyretmistir. Aylik bazda
ele alindiginda ise euronun Kasim ayinda ingiliz sterlini karsisinda yiizde 0.9 deger
kaybettigi gorulmektedir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Cari islemler dengesi Ekim ayinda 0.1 milyar euro fazla vermistir. Bir yil
oncesinin ayni doneminde yasanan 6.4 milyar euroluk acik ile kargilastinidiginda cari
islemler dengesinde yasanan degisiklik, mal ticaretinde uzun suredir yasanan
fazlanin EKim ayinda da artarak devam etmesinden kaynaklanmaktadir. Ek olarak,
cari transferlerde yasanan acgigin 6 milyar eurodan 5.4 milyar euroya gerilemesi ve
hizmet ticaretinde yasanan acigin fazlaya donusmesi de cari islemler dengesinde
yasanan iyilesmeye katkida bulunmustur. S6z konusu iyilesmeyi negatif yonde
etkileyen tek gelisme ise gelir dengesinde yasanan ag¢igin 2.1 milyar eurodan 4.3

milyar euroya yukselmesidir.

Kumulatif ifadelerle, 2001 yilinin ilk on ayinda 23 milyar euro agik veren
cari iglemler dengesi bir onceki yilin ayni donemindeki degeri olan 55.4 milyar
euronun yari yariya altinda seyretmistir. S6z konusu iyilesmede, gectigimiz
aylarda mal ticaret fazlasinda yasanan buyuk artislar ve hizmet ticaretinde yasanan

acgigin fazlaya donusmesi etkili olmustur.

Mevsimsellikten arindirilmig veriler ise mal ticaret fazlasinda yasanan

artiglarin 2001 yilinin bagindan bu yana devam ettigini ve s6z konusu artiglarin temel



olarak ithalat fiyatlarindaki digls nedeniyle ithalatin degerinde yasanan azalmadan
kaynaklandigini gdstermektedir. ihracat degerleri ise dis talepteki zayiflik nedeniyle

sabit kalmistir.

Sermaye hesabi Ekim ayinda, dogrudan yabanci yatirim ve portfdy yatirimlari
birlikte ele alindiginda, net 5.3 milyar euroluk sermaye girisi yasamigtir. Alt
bilesenlerine bakildiginda ise dogrudan sermaye yatirimlarinda 5.3 milyar euroluk
sermaye girisine karsilik, portféy yatirimlarinda 0.3 milyar euroluk ki¢lk bir sermaye
girisi  yasandigi goértulmektedir. Net dogrudan yatinmlar kaleminde yasanan
gelismeler temel olarak sirket i¢i bor¢lanmalardan, portfdy yatirimlarinda yasanan
sermaye girisi ise euro alani diginda yasayanlarin euro alani sermaye piyasasi

araglarina yaptiklari yatirrmlardan kaynaklanmaktadir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olugan kisa donemli faizler Kasim ayinda genel
olarak dusls gosterirken, gecelik faizlerin (EONIA) sabit kaldigi gbzlenmektedir.
Kasim ayi baslarinda iki hafta vadeli faizler ECB Ydnetim Konseyinden gelecek bir
faiz indirimi beklentisiyle referans deger olan yuzde 3.75’in altina dismus; 8 Kasim
tarihinde gelen faiz indirimi karariyla birlikte yeni refinansman oranina (yuzde 3.25)
paralel hareket etmigtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgllen uzun dénemli getiriler ise Temmuz ayindan
bu yana yasadigi dususun ardindan Kasim ayinda hizh bir ylkselis yasamis ve 5
Aralik itibariyle ylizde 4.9 seviyesinde seyretmistir. Ancak, Amerikan on yillik devlet
tahvillerinde yasanan getiri artiglarinin daha yuksek seviyelerde olmasi, ayni tarihte
Amerikan uzun donem getirilerinin yluzde 5 seviyesinde seyretmesine neden olarak
iki piyasa arasindaki getiri farkinin (spread) Ekim ayi sonundaki —0.15’lik degerinden
+0.1 dlzeyine ulasmasina neden olmustur. Boylelikle Temmuz ayindan bu yana ilk

defa Amerikan uzun dénem getirileri euro alaninin tzerine gikmistir.

Uzun Dénem Getiri Orani
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Amerikan uzun donemli getirilerinde yasanan vyukselis genel olarak,
belirsizligin ortadan kalkmaya basladiginin sinyallerini vermekte; ek olarak ekonomik
duruma iligkin beklentilerdeki iyilesmenin etkilerini yansitmaktadir. S6z konusu
artiglarin bayUuk boélimuntn glvenli yatirnm olanaklarina yénelen yatirrmcilarin uzun
donemli yatinm araglarina donus yapmasindan kaynaklandigi gozlenmektedir. Euro
alani uzun doénem getirilerinde yasanan ylkselis ise uzun doénemli enflasyon
beklentilerinde yasanan bir degisimden c¢ok, belirsizlik ortami nedeniyle guvenli
araglara kayan portfoy yatirrmlarinin tekrar eski yapilarina kavusmasindan

kaynaklanmaktadir.

Kasim ayinda hisse senedi piyasalari, bir onceki aydaki yukselis trendini
surdurmustar. Ek olarak, 11 Eylul saldirilarinin ardindan artan belirsizlik ortaminin
yavas yavas ortadan kalkmasiyla, her U¢ piyasaya iligkin fiyat dalgalanmalari

(volatilite) da 11 Eylll 6ncesindeki seviyelerine donmustur.



Ekim sonu ile 5 Aralik 2001 tarihleri arasinda S&P 500 endeksi yuzde 10,
Nikkei 225 endeksi yuzde 3 ve EURO STOXX endeksi yuzde 10 deger kazanmistir.

Amerikan hisse senedi piyasalarinda yasanan artislarin temel kaynagi 11
Eylul sonrasinda yasanan belirsizlik ortaminin ortadan kalkmaya baslamasidir. Ek
olarak, Federal Rezerv’in olaylarin ardindan yaptigi faiz indirimleri ve uygulamaya

konan yeni maliye politikasi paketi de s6z konusu ylUkselise katkida bulunmustur.

Japonya’da yasanan yukselis ise, son donemde yayinlanan makroekonomik
verilerin olumsuz yénde bir egilime isaret ettigi géz 6nunde bulundurulacak olursa,
Amerikan piyasalarinda yasanan yukselislerin yaylima etkilerinden
kaynaklanmaktadir.

Euro alani hisse senedi piyasalari ise, Amerikan hisse senedi piyasalarindaki
olumlu gelismelerin yayilma etkilerinin yani sira, 11 Eylll sonrasinda ortaya ¢ikan
belirsizliklerin  olusturdugu  olumsuz  beklentilerin  ortadan  kalkmasindan

kaynaklanmaktadir.
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