Euro Bélgesi izleme Raporu:

Subat 2002

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 7 Subat 2002 tarihinde
yaptigi toplanti sonucunda anahtar faiz oranlarinin mevcut ekonomik gelismelere
uygun oldugu belirtilerek s6z konusu oranlarda herhangi bir degisiklik yapiimamigtir.
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 politikasinin ilk ayagini olugsturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
Kasim 2001-Ocak 2002 doneminde ortalama yuzde 8.0 (yoy-3m-avr) olarak
gercekleserek, Ekim-Aralik 2001 donemindeki degerinin yuzde 0.2 Uzerinde
seyretmigtir. M3 para arzinda yasanan hizli artiglar belirsizlik ortaminda para
piyasasi araglarina kayan portfdy yatirrmlarindan kaynaklandidi igin, s6z konusu
artiglarin gegici bir nitelik tagidigi; bu nedenle orta vadede referans deger olan yuzde
4.5 seviyelerine gerileyecedi iddia edilerek, 6zel sektore agilan kredilerin artis hizinda
uzun suredir yasanan negatif egilimin de bu gelismeyi destekledigi ifade edilmekte;
bu nedenle orta vadede para arzi yonunden fiyat istikrari Gzerinde bir tehdit olmadigi
belirtiimektedir. Ancak, M3 para arzi artis hizi mevcut durumunu surdururken, Euro
alani ekonomisinde bir toparlanma yasandigina dair daha fazla kanit ortaya ¢cikmasi
halinde orta vadede fiyat istikrari Gzerinde bir tehdit olusup olusmadidinin yeniden

g6zden gegcirilmesi gerekebilir.

Para politikasinin ikinci ayagi cercevesinde yer alan gelismeler incelendiginde,
enflasyon Uzerinde talep yonunden gelen baskilarin hissedilir sekilde azaldigi
g6zlenmektedir. Eurostat tarafindan agiklanan ilk tahminlere gére euro alani yilin
Uclincl ceyreginde yiizde 0.1 biyimus, boylelikle yilik GSYIiH artis hizi yizde 1,4
dizeyine gerilemistir. i ve dig talebin mevcut durumu @bz 6niinde
bulunduruldugunda, doérdincu geyrege iligkin buyime performansinin da oldukga
dusuk olacagi, bu durgunlugun 2002 yilinin ilk aylarinda da surmesinin muhtemel

oldugu tahmin edilmektedir.
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imalat Sanayi Uretim Endeksi, Ekim ayindaki yiizde 1.6 ve Kasim ayindaki
yizde 0.7’lik gerilemenin ardindan Aralik ayinda ylizde 0.8 artis gdstermistir. Ug aylik
bazda ele alindiginda ise 2001 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda yuzde 0.9 artan
imalat Sanayi Uretim Endeksi'nin glnci ceyrekte yizde 0.5 diisiis gdsterdigi

g6zlenmektedir.

Bununla beraber, 2002 yili genelinde ele alindiginda ekonomik aktivitenin tg
nedenden 6tiirii yeniden hizlanmaya baslayacag: ileri siiriilmektedir. ilk olarak, euro
alani ekonomisinin temelinin saglam oldugu; ve ekonomik aktivitede yasanacak
iyilesme siirecini geciktirecek dengesizliklerin bulunmadigi disinilmektedir. ikinci
olarak, euro alani Ulkelerinin birgcogunda yapilan vergi indirimleri ile enflasyon
oraninda yasanan dususun harcanabilir kigisel gelir Uzerinde yaratacag! olumlu etki,
genel olarak euro alanindaki talebin canlanmasina katkida bulunacaktir. Son olarak,
mevcut faiz haddi ele alinacak olursa, euro alani genelinde borglanma maliyetlerinin

oldukca duguk olmasi ekonomik buyumeyi destekler niteliktedir.

Uyumlastinimig Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Ocak ayinda aylik bazda
yuzde 0.5 artarak, yillik enflasyon duzeyinin yluzde 2.7'ye ylkselmesine neden
olmustur. Ocak ayinda yasanan yuzde 0.5’lik fiyat artisinin yizde 0.34’lUk kisminin
olumsuz hava sartlari nedeniyle blylk artis gdsteren sebze fiyatlar ve vergi artinmi
dolayisiyla titin fiyatlarinda yasanan artislardan kaynaklandidi; bu nedenle euro
banknot doéndsimunidn en fazla yluzde 0.16'hk bir etkiye sahip olabilecegi
belirtiimekte; sonug¢ olarak euro donltsumunin enflasyon Uzerinde sinirli bir etki

yarattigi vurgulanmaktadir.
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Enerji fiyatlar ise uzun slredir devam eden dusus trendini korumustur. Yilhk
bazda, Kasim ayinda yuzde 5.0 ve Aralik ayinda yuzde 4.7 dusus goOsteren eneriji
fiyatlari Ocak ayinda biraz hiz keserek yuzde 1.7 gerilemigtir. Enerji, tutin ve gida
fiyatlarini diglayan ¢ekirdek enflasyon ise, Ocak ayinda Aralik ayindaki yuzde 2.3’lUk
dizeyinden yuzde 2.4 dizeyine yukselmistir. S6z konusu artis ise HICP’nin otel ve

restoranlar, egitim ve saglik kalemlerindeki artiglardan kaynaklanmistir.

Kamu kesimi dengesi ile ilgili olarak, ECB Yonetim Konseyi, Ekonomik ve
Parasal Birlige gecis sonrasinda Uye Ulkelerin Maastricht Kriterlerine uygunlugunun
surdurulmesi ve AB uyesi ulkelerin maliye politikalarinin uyumlastiriimasi amaciyla
kurulan istikrar ve Kalkinma Pakti hedeflerine ulasmak igin her yil hazirlanan
programlara uyulmasinin 6nemini vurgulamistir. Kisa sure o6nce, Almanya ve
Portekiz’ in kamu kesimi dengesi/GSYiH degerlerinin sirasiyla yiizde 2.6 ve yiizde
2.0 acik vermesinin tahmin edilmesi Uzerine Komisyon, Bakanlar Konseyi'ne iki tlke
icin de “Erken Uyari” prosedurinun igletiimesini tavsiye etmis; ancak Konsey, iki

ulkenin taahhatlerine dayanarak bdyle bir karar almaktan kaginmistir.

Ozetle, M3 para arzi artis hizinin yiiksek seyri ve enflasyon rakamlarinda

gegici de olsa yasanan yukselis, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde
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yasanan gelismelerin faiz indirimi yonindeki baskisini dengelemektedir. Bu nedenle

kisa dénemde faiz indirimine gidilmesinin uygun olmadigi distunulmektedir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik bazda Kasim ayinda yluzde 8.0, Aralik ayinda yuzde 8.0 ve
Ocak ayinda yuzde 7.9 artarak U¢ aylik ortalama artis hizinin Kasim 2001-Ocak 2002
doneminde yuzde 8.0 duzeyine yukselmesine neden olmustur.

M3 para arzinda son donemde yasanan hizli artig, yasanan yogun belirsizlik
ortaminda piyasa aktorlerinin uzun doénemli yatirmlardan ¢ok para piyasasi
aracglarinin agirlikta oldugu portfoyleri tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Zira,
M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, yillik ifadelerle gecelik
mevduatlardaki degisim oraninin son aylardaki hizl yikselisine devam ederek Ocak
ayinda 0.7 puanlik bir artigla yluzde 13.2 seviyesine yukseldigi gorulmektedir.
Bununla birlikte, Euro banknot dénlisumui oOncesinde piyasadan cekilen likidite
nedeniyle dolagsimdaki para kaleminde yasanan buyuk c¢apli daralmanin, Aralik
ayindaki yuzde -32.2 duzeyinden yuzde —26.2'ye gerilemesi, gecelik mevduatta
yasanan sOz konusu artigla birleserek dar anlamda para arzi (M1) artis hizinin yizde
5.0 duzeyinden yluzde 6.6’ya yukselmesine neden olmustur.

M3 Para Arzi Degigim Orani
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Ancak, Aylik gostergelere dikkat edilecek olursa, M3 para arzi artig oraninin

Kasim ayindan bu yana ylkselmedigi gézlenmektedir. S6z konusu gelisme, belirsizlik



ortaminin ortadan kalkmasina paralel olarak genis anlamda para arzi artig oraninin
referans deger olan ylzde 4.5 seviyesine donecegdi yonindeki ECB tezini dogrular
niteliktedir. Kaldi ki, tahvil piyasalarinda yasanan gelismeler de piyasa aktorlerinin
orta vadeli ekonomik duruma iligkin beklentilerinde yasanan duizelmelerin etkilerini

tasimaktadir.

lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Euro nominal efektif doviz kuru Ocak ayinda temel olarak euro/dolar kurundaki
gerileme nedeniyle yuzde 0.1 deger kaybederken, s6z konusu kurun tlketici
fiyatlarina gore uyumlandiriimis ifadesi olan reel efektif doviz kuru ayni dénemde
yuzde 0.1 deder kazanmistir. Nominal efektif déviz kuru, euro alaninin en énemli 12
ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz kurunun, s6z konusu ulkenin Euro Alani dig

ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda bulunmaktadir.

Uluslararasi doviz piyasalari Ocak ayi ve Subat ayinin ilk yarisinda Amerikan
dolarinin tim 6nde gelen ulke paralari karsisinda deger kazanmasina gsahit olmustur.
Aylik ortalama ifadelerle euro, Ocak ayi genelinde dolar ve sterlin kargisinda deger

kaybederken, Japon yeni kargisinda deger kazanmistir.
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Amerikan dolarinda yasanan deger artigl, piyasa aktorlerinin Amerikan
ekonomisinde yasanan toparlanmanin diger Ulkelere gore daha gugli oldugu

yonundeki degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir. Bdyle bir beklentinin olugsmasi
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ise, FED Bagkani Alan Greenspan’in Senato Butge Komisyonu oOnlnde yaptigi
konusma ile yakin zamanda agiklanan verilerin Amerikan ekonomisinin 4. ¢eyrekte
klguk de olsa pozitif bir blUylime igerisine girdigine isaret etmesine baglanabilir. Bu
nedenle euro, Ocak ayinda Amerikan dolari karsisinda ortalama yuzde 1.0 deger

kaybetmistir.

Japonya’nin ekonomik gostergelerinde uzun suredir yasanan bozulmanin
surmesine ek olarak Amerikan ekonomisinde yasanan toparlanma sinyalleri Japon
yeninin dusus trendine devam etmesine neden olmus; bdylelikle euro aylik ortalama

ifadelerle Japon yeni karsisinda yuzde 3.3 deger kazanmistir.

Euro, Ocak ayinda Ingiliz sterlini karsisinda genel olarak istikrarli bir seyir
izlemis; Ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi'nin 6 Subat tarihindeki
toplantisi sonucunda anahtar faiz oranini degistirmeme karari piyasa aktorleri
tarafindan beklendigi icin doéviz kurlari Gzerinde bir etki yaratmamistir. Bu ¢ergevede,
euro aylik ortalama ifadelerle ingiliz sterlini karsisinda yiizde 0.6 deger kaybetmistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2001 yilinda 9.3 milyar euro agik vererek
2000 yilindaki 70.1 milyar euro’luk acigin buyuk olgude altinda seyretmistir. S6z
konusu acgikta yasan 60.8 euro’luk iyilesmede en buylk paya sahip kalem, 62.4
milyar euroluk fazla ile mal ticareti dengesidir. Mal ticaretinde yasanan s6z konusu
fazlanin temel nedeni, ithal mallarinin degeri asagi yukari sabitken, ihra¢g mallarinin
degerinde yasanan yuzde 6’lik artistir. Hizmetler dengesinin 5.2 milyar euro’luk
acgiktan 1.5 milyar euro’luk fazlaya donusmesi ve cari transferler kalemindeki agigin
49 milyar eurodan 47.1 milyar euroya dismesi de cari igslemler dengesinde yasanan
ac¢igin azalmasina katkida bulunmustur. Gelir dengesinde yasanan acgigin 27.5 milyar
eurodan 37.7 milyar euroya yukselmesi ise s6z konusu iyilesmeyi negatif yonde
etkileyen tek gelisme olmustur.

Cari islemler dengesi Aralik ayinda 2.9 milyar euro fazla vermigtir. Bir yil
oncesinin ayni déoneminde yasanan 8.2 milyar euroluk acik ile karsilastinldiginda cari
islemler dengesinde yasanan degisiklik, mal ticaretinde uzun suredir gergeklesen
fazlanin Aralik ayinda da artarak devam etmesi ile birlikte, cari transferler ve

hizmetler dengelerinde yasanan aciklarin azalmasindan kaynaklanmaktadir. S6z



konusu iyilesmeyi negatif yonde etkileyen tek gelisme ise gelir dengesinde yasanan
agiktaki kucuk capl artistir.

Mevsimsellikten arindiriimis veriler, mal ticaret fazlasinda 2001 yili genelinde
yasanan genislemenin daha ¢ok dordincu geyrekte yogunlastigini gostermistir. Her
ne kadar ihracatin degeri dis talepteki daralmaya bagl olarak azalmis olsa da, i¢
talepteki daralma ve petrol fiyatlarinin Ozellikle yilin ikinci yarisinda duasmesi
nedeniyle ithalatin degerinin daha fazla gerilemesi, s6z konusu artisin temel nedenini
olugsturmaktadir. Ayrica, Aralik ayinda hizmet ihracat ve ithalatinin da arttigina isaret
eden veriler, 11 EylUl teror olaylarindan sonra gerileyen uluslararasi ulagimdaki kismi

bir iyilesmeyi yansitmaktadir.

Aralik ayinda Euro Alani dogrudan sermaye yatirimlarinda yasanan 0.6 milyar
euroluk sermaye girisine karsilik, portféy yatirnmlarinda yasanan 11.7 milyar euroluk
sermaye clIkisI sonucunda, sermaye hesabina toplam 11.1 milyar euroluk g¢ikig
kaydedilmistir. Net dogrudan yatirrmlar kaleminde yasanan gelismeler, hisse senedi
ihraglari ve yeniden yatirrma donustirulen gelirlerin olusturdugu sermaye girisinin,
sirket ici borclanmalar yoluyla yurtdisina ¢ikan sermaye tarafindan
dengelenmesinden kaynaklanmaktadir. Portfoy yatirrmlarinda yasanan sermaye
cikisl ise temel olarak hisse senedi piyasasi yatirimlarinda yagsanan sermaye girigine
ragmen borglanma araglarina yonelik yatirrmlarin daha genis ¢apli bir net sermaye

cikigina isaret etmesinden kaynaklanmaktadir.

2001 yihinda yasanan toplam sermaye ¢ikigi (53.0 milyar euro) 2000 yilinin
(87.6 milyar euro) buyuk Olgcude altinda seyretmistir. S6z konusu degisim, hisse
senedi piyasalarinda 2000 yilinda yasanan 242.6 milyar euroluk sermaye c¢ikiginin,
2001 yihnda 143.8 milyar euroluk sermaye girisine ddnlismesinden
kaynaklanmaktadir. Dogrudan yatirrm ve bor¢lanma araglarina yonelen portfoy
yatirmlari ise 2000 yilinda net giris kaydederken (sirasiyla 15.2 ve 139.8 milyar
euro), 2001 yihinda net ¢ikis ( -93.9 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 duguk seviyeli bir dalgalanma yasamis, daha sonra refinansman oranina

(yUzde 3.25) yakin bir seyir izlemistir. 2002’nin ilk glinlerinde euro banknot talebinin
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beklenenin Uzerinde gergeklesmesi ve ulusal banknotlarin finansal kuruluslardan
merkez bankalarina daha yavas aktariimasi sonucunda likidite sikisikligi olugsmus ve
gecelik faizler refinansman oraninin Gzerinde seyretmistir. Bu nedenle, Eurosistem
Ocak ayinin ilk yarisinda ilgili kuruluslarin likidite taleplerini kargilamak icin “ince
ayar” olarak da anilan iki adet olagan digi APi yapmis; likidite sikisikliginin ortadan
kalkmasinin ardindan gecelik faizler eski seviyelerine donmuslerdir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgilen uzun dénemli getiriler ise Ocak ayinda asagi
yukari sabit kalmig; 0.06 puan artis gostererek ylzde 5.02 seviyesinde seyretmistir.
Amerikan on yillik devlet tahvillerinin getirileri ise 0.07 puan gerileyerek ytuzde 5.00
seviyesinde seyretmis, boylelikle iki piyasa arasindaki getiri farki (spread) ¢ok kuguk

de olsa tekrar negatif hale gelmistir.
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Amerikan uzun donemli getirileri, piyasa aktorlerinin ekonomik durumla ilgili
olumsuz beklentileri nedeniyle Ocak ayinin ilk yarisinda buyuk Olgide gerilemis;
daha sonra Alan Greenspan’in yaptigi konugsmaya ve agiklanan olumlu verilere bagli
olarak degisen beklentiler, faiz oranlarinin eski seviyelerine dénmelerine neden
olmustur. Euro alani uzun donem getirilerinde yasanan gelismeler ise, piyasa
aktorlerinin ekonomik aktiviteye iligkin beklentilerinde yasanan kismi bir iyilesmenin
etkilerini tagimaktadir. Son olarak, her iki piyasada da fiyat dalgalanmalarinin
(volatilite) azalmasi, piyasalarda yasanan belirsizligin ortadan kalkmaya basladigina

isaret etmektedir.

Ocak ayinda Amerikan, Japon ve Euro Alani hisse senedi piyasalari dusus
gOstermis; gelecekte her ¢ endekste yasanacak fiyat hareketlerine iligkin
beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) da artmistir. S6z
konusu dusuglerin temel nedeni, her ne kadar ekonomik yavaglamanin sona erdigine
dair olumlu haberler alsalar da, Euro Alani ve Amerikan piyasalarinda iglem yapan
aktorlerin  kurumsal kazanclara iliskin  beklentilerini  olustururken temkinli
davranmalaridir. Béyle bir ortamda Aralik sonu ile 6 Subat 2002 tarihleri arasinda
S&P 500 endeksi yuzde 6, Nikkei 225 endeksi yuzde 11 ve EURO STOXX endeksi
yuzde 7 deger kaybetmistir.

Amerika’da, oOzellikle enerji, perakende satis ve telekomunikasyon
sektorlerinde faaliyet gdsteren bazi firmalara iliskin iflas haberleri, kurumsal
kazanclara iliskin beklentileri olumsuz yonde etkilemis; diger birgok firmanin da
finansal guglige dustukleri yonunde agiklama yapmalari sonucunda Amerikan
kurumsal kazanglarina iligskin verilere guven azalmis; bdylelikle portfoéy yatirimlar
hisse senedi piyasalarindan devlet tahvillerine yonelerek S&P 500 endeksinin son ¢

ayin en dusuk seviyesine gerilemesine neden olmustur.

Japonya’da suregelen ekonomik zayifliktan olumsuz etkilenen beklentiler,
imalat sanayi uretimi duzeyi ile igsizlik rakamlarina iligkin verilerin agiklanmasiyla
daha da koétllesmis; piyasa aktorlerinin bankacilik ve perakende satis sektorlerinde
yasanan zayifliga iliskin endisesinin de eklenmesiyle Nikkei 225 endeksi 18 yilin en

dusuk seviyelerine gerilemigtir.

Euro alani hisse senedi piyasalarinda Ocak ayinda yasanan gelismeler ise,
Amerika’daki kurumsal kazang verilerinin guvenilirligine iligkin suUphelerin neden

oldugu buyuk ¢apl disuslerin tasma etkilerini yansitmaktadir. S6z konusu gelismeler



sonrasinda olusan olumsuz hava, ekonomik verilerdeki iyilesmenin beklentiler
uzerindeki olumlu etkisini bastirarak EURO STOXX endeksinin gerilemesine neden

olmustur.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu
Uzman Yardimcisi
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