Euro Bélgesi izleme Raporu:

Ekim 2001

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi’'nin 27 Eylul, 11 Ekim ve
25 Ekim 2001 tarihlerinde yaptigi toplantilar sonucunda anahtar faiz oranlari sabit
kalmig, bdylece refinansman orani yuzde 3.75, marjinal kredi imkani yluzde 4,75 ve
mevduat imkani ylzde 2,75 olarak gergceklesmistir. Bununla birlikte, s6z konusu faiz
dizeyinin su an igin fiyat istikrari hedefine uygun oldugunu belirten ECB yetkilileri,
mevcut belirsizlik ortaminda gelismelerin yakindan izlenmesi gerektigini dile getirerek

gelecekte gidilebilecek bir faiz indiriminin sinyallerini vermislerdir.

Para politikasinin ilk sutununu olusturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
Temmuz-Eylil 2001 doéneminde ortalama yluzde 6.9 (yoy-3m-avr) olarak
gerceklesmistir. Ancak, ECB vyefkilileri tarafindan, euro alani disinda yasayanlarin
ellerinde bulundurduklari euro alani piyasa enstrumanlarinin verileri 0.75 puan
saptirdigi belirtiimektedir. Para arzinda Eylul ayinda yasanan hizli artis, terorist
saldirilar sonrasinda piyasa aktorlerinin likidite tercihlerinde yasanan artislardan

kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin ikinci sutunu kapsamindaki olaylar ele alindiginda,
uluslararasi arenada yasanan belirsizlik ortaminin doneme damgasini vurdugu
gorulmektedir. Eylil ayinda yasanan terorist saldirilarin ekonomik faaliyet ve
beklentiler Uzerinde yarattigi ilk etkiler, ekonomide yasanacak bir toparlanmayi
geciktirecek nitelikte olsa da, saldirilarin hemen ardindan bir¢ok Ulkede otoriteler
ekonomiyi destekleyici mudahalelerde bulunmuslardir. Bununla birlikte, petrol
fiyatlarinda yasanan dusus de harcanabilir gelir Uzerinde olumlu etkide bulunarak,

birgok Ulkede tliketim harcamalari yoluyla ekonomik faaliyetlere katkida bulunacaktir.

Bu kapsamda ele alindiginda, terorist saldirilarin euro alaninda yaratacagi
ekonomik etkilerinin tahmin edilmesi icin erken oldugu sdylenebilir. Yilin ilk
ceyregindeki yuzde 0.5’lik buylimenin ardindan ikinci ¢ceyrekte yasanan yuzde 0.1’lik
bliylimeye ek olarak 11 Eylul'deki gelismelerden 6nce toplanan sanayi ve tiketici
anketi verileri de erken bir toparlanmanin mimkuin olmadigina igaret etmektedir.
Saldirilar sonrasinda gercgeklestirilen ilk anket verileri, beklentilerin belirli bir dlgtide

etkilendigini gosterse de, s6z konusu anketlerin olaylarin hemen ertesinde



dizenlenmig olmasi verilerin guvenilirligini zedeler niteliktedir. Kaldi ki, terorist
saldirilarin arkasindan euro alani piyasalarinda yasanan panik havasi, ekonomik
durumun yeniden de@erlendiriimesinin ardindan yerini stkunete birakmis; 10 Ekim
itibariyle hisse senedi piyasalari 11 Eylul édncesindeki dlzeylerine geri donmusglerdir.
Uzun doénemli devlet tahvili getirileri ise olaylardan fazla etkilenmemistir. Ek olarak,
euronun varhgi, digsal soklar sonrasinda gec¢miste yasandigi gibi euro alani
genelinde doviz kuru hareketlerinin yasanmasina engel olmus, bdylelikle uzun

doénemli uyum gerektirecek yapisal degisikliklerin yasanmasi dnlenmistir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degisim)
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imalat sanayi Uretim diizeyi ise, Eyliil ayi sonunda aciklanan verilere gére,
Haziran ayindaki yuzde 0.9'luk artisin ardindan Temmuz ayinda yuzde 1.4 dusus
gostermistir. Ekim ayi sonunda agiklanan veriler ise imalat sanayinin Agustos ayinda
yuzde 1.1 artis gosterdigine isaret etmektedir. Ancak, s6z konusu artisin ekonomik
durumda bir dizelmenin gdstergesi oldugunu sdylemek gugtir. Kaldi ki, euro alani
GSYiH'sinin lgte birine yakinini reten Almanya icin éngérilen resmi biyime
rakamlarinin yuzde 2 duzeyinden yuzde 0.75 duzeyine gekilmesi de euro alaninda

yasanan ekonomik yavaslamanin suresine iliskin endiseleri artirmistir.

Harmonize Edilmis Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile dlgulen euro alani
tuketici enflasyonu, Eylil ayinda aylik bazda yizde 0.3 ve yillik bazda ise yluzde 2.5
olarak gergeklesmistir. Enflasyonun Agustos ayindaki yuzde 2.7’lik seviyesinden
yuzde 2.5’e gerilemesi, temel olarak, enerji ve gida fiyatlarinin artis hizindaki
yavaglamadan kaynaklanmistir. Enerji fiyatlari Temmuz ayinda yillik bazda ytzde 2.9

ve Agustos ayinda yuzde 2.1 artarken Eylul ayinda ise yuzde 1.3 azalmistir.



Gida fiyatlar ise ayni donemde sirasiyla yuzde 5.4, yuzde 5.1 ve yuzde 5.2 artig
gostermistir.

Enflasyon oranindaki disus egiliminin Eylul ayinda da surmesi, ECB’nin
enflasyonun gegcici digsal faktdrlerden kaynaklandigi ve 2002 yilinin ilk yarisinda
hedef deger olan yluzde 2'nin altina duseceg@i yonundeki beklentisini gug¢lendirmistir.
Bununla birlikte, ekonomik yavaglama ve son aylarda enflasyon haddinde yasanan
dususlerin enflasyon beklentilerini olumlu yénde etkilemesi, toplu is s6zlesmelerinde
olusan Ucret dizeylerinin olumlu seviyelerde kalarak gecen yillardaki egilimini
surdurmesini saglamigtir. Ek olarak, mevcut faiz haddinde ekonomik daralmayi
engellemek igin genisletici politikalar izlemek zorunda kalan Avrupa hukumetlerinin
istikrar ve Kalkinma Pakti cercevesinde karsilastiklari biitce kisitlari dolayisiyla
ECB’nin faiz politikasi Uzerine elegtiriler getirmesi de faiz indirimi yonlinde baski
yaratmaktadir. Ancak, bu gelismelerin aksine cekirdek enflasyon, Agustos ayinda
son bes yilin en ylksek degeri olan yuzde 2.2 duzeyine yukselmistir. Ek olarak,
mevcut belirsizlik ortaminda ECB’nin ana gorevinin piyasalara tutarh sinyaller vermek
oldugu disunalurse, kisa sire 6nce Baskan Duisenberg tarafindan yapilan ECB’nin
fazla hareket alani bulunmadigina dair demeg ile gelisecek sekilde faiz indirimine
gidilmesinin olumsuz etkiler yaratacagi aciktir. Kaldi ki boyle bir hareket piyasalarda

ECB’nin siyasi baski altinda kaldigi ydnunde bir diislince de yaratabilir.

Euro alani Ulkelerindeki maliye politikasi uygulamalari incelendiginde,
ekonomik yavaslama dolayisiyla but¢ce rakamlarinda yasanan bozulmalarin arttigi
gozlemlenmektedir. SO0z konusu durumun olagan oldugu belirtimekle birlikte,
dzellikle bitce rakamlar dengede olmaktan uzak olan (ilkelerin istikrar ve Kalkinma
Pakti hedeflerine ulagsmak icin ortaya koyduklari planlara siki bir sekilde uymalari
gerektiginin alti gizilmektedir. Uzun doénemli perspektiften ele alindiginda, biylime
potansiyelinin artirilmasi icin kamu gelirlerinin dizey ve dagilimi basta olmak tzere
isgucl ve mal piyasalarinda surdurtlen yapisal reformlara devam edilmesi
gerekmekle birlikte, s6z konusu alanlarda yasanan ilerleme de go6z ardi edilemez.
Son olarak, ECB yetkilileri, ekonomik blylimenin daha yavas oldugu dénemlerde
ince ayarlama yapma ihtiyacinin arttigina deginerek, s6z konusu donemlerde
ulkelerin hedeflerine bagli kalmasinin uzun dénemde euro alani i¢in daha saglkh

sonuglar vereceginin altini gizmektedirler.



Ozetle, M3 para arzinda vyasanan gelismelerin gecici faktorlerden
kaynaklandigi savi ile birlikte, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yaganan
gelismeler, enflasyon gdstergelerindeki iyilesme ve Almanya basta olmak Gzere euro
alani Ulkelerinde yasanan olumsuz gelismeler ECB Yo6netim Konseyi'ne faiz indirimi

yonlnde baski yapsa da, faiz indirimi kararinin 8 Kasim’da yapilacak toplantida
verilmesi daha olasi gorunmektedir.

ll. Parasal Gelismeler

Yillik bazda, Temmuz ayinda yuzde 6.5, Agustos ayinda yuzde 6.7 ve Eylul
ayinda yuzde 7.6 artis gOsteren M3 para arzi, U¢ ayhk ortalama artis hizinin
Temmuz-Eylul 2001 doneminde bir dnceki doneme gore 0.4 puanlik bir artigla yuzde
6.9 duzeyine yukselmesine neden olmustur. Eylil ayinda yasanan buyuk artis,
ekonomik durumla ilgili piyasa beklentilerinde uzun zamandir yasanan olumsuz
havaya ek olarak terdrist saldirilar sonrasinda piyasa aktorlerinin likidite tercihlerinde
yasanan artistan kaynaklanmaktadir.

ECB yetkilileri, M3 para arzi verilerinde euro alani disinda yasayanlarin
ellerinde bulundurduklari piyasa enstrimanlarindan kaynaklanan sapmalarin devam
ettigini; gegici tahminlere gére s6z konusu sapmalarin 0.75 puanlik bir etkisi
oldugunu belirterek, s6z konusu etkilerden arindirilmig verilerin yil sonuna dogru
yayinlanacagini duyurmusglardir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
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lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Eylul ayinda uluslararasi doviz piyasalarinda yasanan genel hava 11 Eylul'de
yasanan terorist saldirilarin etkilerini tagsimaktadir. Artan belirsizlik ortami dolarin belli
bagsli tUm paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olmus, Japon otoriteler yenin
asirt deger kazanmasini onlemek amaciyla piyasalara mudahale etmek zorunda
kalmiglardir. S6z konusu ortamda euro da dolar kargisinda deger kazanmig, dolarin
deger kaybindan en ¢ok yararlanan ise glvenlik gerekgesi ile bluylk sermaye girisleri
sayesinde Isvigre franki olmustur. Artan belirsizlik ortaminin etkileri gelismekte olan
ulkelerde de gorulmus, bircok gelismekte olan Ulke parasi s6z konusu ulkelerin

Amerika’ya olan bagimhliklarini gosterir sekilde deger kaybetmistir.
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Euro, Eylul ayinda Amerikan dolari karsisinda yuzde 1 deger kazanmistir.
Terorist saldinlarin ardindan euronun dolar karsisinda hizla deger kazanmasi, ABD
ekonomisine iligkin olarak daha 6nce yayinlanan verilerin yansittigi olumsuz tablonun
da etkilerini tagimaktadir. Ancak, Federal Agik Piyasa Komitesi'nin 17 Eylul tarihinde
yaptigi
destekleyecek bir etki yaratmis, daha sonra (3 Ekim) yapilan faiz indirimi ise daha

0.5 puanlik faiz indirimi piyasa aktorleri Uzerinde dolarin degerini
onceden beklendidi i¢in doviz piyasalarinda dnemli bir etki yaratmamistir. Ek olarak,
Ekim ayl basinda yayinlanan Uretici ve tuketici anketlerinden ¢ikan sonuglarin
beklenenden iyi olmasi da dolari desteklemistir. Sonug itibariyle euro, 10 Ekim

tarihinde dolar karsisinda Agustos ayi sonundaki degerinde seyretmistir.



Japon ekonomisinde son zamanda yasanan zayifliga ragmen Japon yeni Eylul
ayl basinda daha istikrarl bir seyir izlemis ve 11 Eylul'den sonra deger kazanmaya
baslamistir. Japon yeninin dolar karsisinda son alti aydaki en yuksek seviyesine
¢ikmasinin ardindan Japon yetkililerin piyasalara tek tarafli olarak midahale etmeleri
ile dengeye gelen Japon yeni daha sonra terorist saldirlardan onceki seviyesine
gerilemistir. Bu kapsamda, Agustos sonu degerleri ile kargilastirildiginda euro Japon

yeni karsisinda yaklasik yuzde 1 deger kazanmistir.

Son olarak, ingiliz sterlini Eylil ayr genelinde Amerikan dolarina paralel bir
seyir izlemigtir. Eylil ayl bagsinda euro karsisinda deger kazanan sterlin terdrist
saldirilarin ardindan dususe gecmis, ay sonuna dogru ise bir miktar toparlanmistir.
ingiltere Merkez Bankasrnin 18 Eyliil ve 4 Ekim tarihlerindeki faiz indirimi karari,
guclu tuketim harcamalari ve yilin ikinci ¢geyregi igin agiklanan bliyume rakamlarinin
beklenenden iyi olmasi ile birleserek, daralmanin diger 6nde gelen ulkelerden daha
hafif oldugu yonunde bir beklenti olusmasina neden olarak sterlinin desteklenmesini
saglamistir. Sonug olarak, ingiliz sterlini 10 Ekim itibariyle euro ve Amerikan dolari

karsisinda Agustos sonundaki seviyesinde kalmigtir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Cari iglemler dengesi Agustos ayinda 4.2 milyar euro fazla vermis, bir yil
oncesinin ayni déoneminde yasanan 6.3 milyar euroluk acik ile karsilastinidiginda cari
islemler dengesinde yasanan buyuk degisikligin temel olarak mal ticaretinde uzun
suredir yasanan fazladaki artislardan kaynaklandigi gorilmektedir. Bununla birlikte,
genellikle acik veren gelir dengesinin Agustos ayinda, Temmuz ayindaki —1.5 milyar
euroluk degerinden 0.3 milyar euroluk bir fazlaya dontsmesi ve cari transferler

dengesinde yasanan agiktaki azalma da s6z konusu iyilesmeye katkida bulunmustur.

Kamulatif ifadelerle, 2001 yilinin ilk sekiz ayinda 21.8 milyar euro agik veren
cari islemler dengesi bir dnceki yilin ayni donemindeki 45.6 milyar euroluk degerinin
altinda seyretmistir. S6z konusu iyilesmede, gectigimiz aylarda mal ticaret fazlasinda
yasanan blyUk artiglar, cari transferlerdeki azalma ve hizmet ticaretinde yasanan
acigin fazlaya donusmesi etkili olmustur. Mevsimsellikten arindiriimig veriler ise mal

ticaret fazlasinda yasanan artiglarin temel olarak ithalat fiyatlarindaki dusus



nedeniyle ithalatin degerinde yagsanan azalmadan kaynaklandigini gostermektedir.

ihracat degerleri ise dis talepteki diisiise bagh olarak azalmistir.

Sermaye hesabi, dogrudan yabanci yatirrm ve portféy yatinmi birlikte ele
alindiginda, net 11.8 milyar euroluk sermaye girisine isaret etmektedir. Alt
bilesenlerine bakildiginda ise dogrudan sermaye yatirimlarinda 6.0 milyar euroluk
sermaye cikigina karsilik, portfdy yatirmlarinda 17.8 milyar euroluk bir sermaye girisi
yasandigi gortulmektedir. Net dogrudan yatirrmlar kaleminde yasanan gelismelerin
temel olarak sirket ici borglanmalardan, portfdy yatinmlarinda yasanan sermaye

giriginin ise hisse senedi piyasalarindan kaynaklandigi gozlenmektedir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan gecelik faizlerin (EONIA), piyasa
aktorlerinin terdrist saldinlar sonrasinda artan likidite tercihleri nedeniyle artis
gostermesi iizerine, ECB tarafindan 12 ve 13 Eylll tarihlerinde iki adet ince ayar API
gerceklestiriimis, boylelikle piyasa tarafindan ihtiyag duyulan likidite temin edilmistir.
S6z konusu islemler ylizde 4.25 sabit faizli, bir glin vadeli ihaleler seklinde
dizenlenmigtir. ECB Ydnetim Konseyinin 17 Eylil tarihinde faiz indirimine gitmesi ile

birlikte EONIA, yeni refinansman orani yuzde 3.75’in biraz Gzerinde seyretmigtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile 6lgilen uzun dénemli getirilerde, gectigimiz U¢ ay
boyunca yasanan dugus Eylul ayinda da devam etmigtir. Uzun donem getiriler, 10
Ekim itibariyle bir ay oncesine gore 0.2 puan gerileyerek, yuzde 4.9 seviyesinde
seyretmistir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinde yasanan daha genis caplh bir
dusls ise, 10 Ekim 2001 itibariyle iki piyasa arasindaki getiri farkinin (spread) —0.1
duzeyinden —0.25 duzeyine ulagmasina neden olmustur.
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ABD piyasalarinin 11 Eylul't takip eden iki gin boyunca kapali kalmasinin
ardindan Amerikan uzun doénemli getirilerinde yasanan dususler genel olarak,
glvenlik gerekgesi ile portfoylerde yasanan degisikliklerden kaynaklanmaktadir.
Amerikan piyasalarindaki gelismelerin ardindan Euro alani uzun dénem getirilerinde
yasanan dususun sinirl dizeyde kalmasi ise piyasa aktorlerinin euro alani ile ilgili

beklentilerinin gucld oldugunu géstermektedir.

Hisse senedi piyasalarinda yasanan gelismeler de diger tum piyasalar gibi 11
Eylil'de yasanan olaylarin etkilerini tasimaktadir. S6z konusu olaylarin ardindan
Amerikan piyasalari 17 Eylll tarihine kadar kapali kalmis, yeniden agilisin ardindan
S&P 500 endeksi yuzde 4.92 deger kaybetmis, bu disuse Japon ve euro alani
piyasalari da katilmigtir. Ek olarak, saldirilarin ardindan artan belirsizlik ortami tg¢
piyasada da fiyatlarda yasanan dalgalanmanin (volatilite) artmasina neden olmustur.
Baoylelikle, Agustos sonu ile 10 Ekim 2001 tarihleri arasinda S&P 500 endeksi ylzde
5 deger kaybederken, Nikkei 225 ve EURO STOXX endeksleri ise sirasiyla yuzde 7

ve yuzde 9 gerilemistir. Her U¢ piyasada da dususler temel olarak terorist



saldirllardan en ¢ok etkilenecek olan havayolu, sigortacilik ve turizm sektorlerinde
yasanmistir. Ancak, s6z konusu piyasalarda ilkbahar aylarindan bu yana yasanan
dususler gézoénunde bulundurulursa terdrist saldirilari hisse senedi piyasalarinda
yasanan dususlerin tek nedeni olarak kabul etmemek gerekir. Kisaca, hisse senedi
piyasalarinda Eylul ayinda yasanan dususlerin, terorist saldirilarin etkilerine dair
endigelerin ekonomik performans ile ilgili olumsuz beklentilerle birlesmesinden

kaynaklandigi séylenebilir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu

Uzman Yardimcisi
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