. Genel Ekonomik Geligmeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, 10 Mayis 2001’de yaptigdi
toplantida, refinansman oranini 0.25 puan dusurerek ytzde 4.50 olarak belirlemigtir.
Bdylelikle, marjinal kredi imkanlari i¢in uygulanan faiz orani ylizde 5.50’ye gerilerken,
mevduat imkanlari i¢in uygulanan oran 3.50 dizeyinde gergeklesmistir. Haziran ve

Temmuz aylarinda s6z konusu faiz oranlarinda bir degisiklige gidilmemistir.

Mayis ayinda yasanan faiz indiriminin orta vadeli fiyat istikrari hedefi
dogrultusunda gergeklestirildigini beliten ECB yetkilileri, Mayis sonunda ve Haziran
ortasinda ABD’de yasanan faiz indirimlerine karsin herhangi bir degisiklige
gidiimemesinin, ECB’nin para politikasi stratejisinin iki sttunu (M3 para arzi artig
orani ile digsal faktorler) gercevesinde elde edilen bilgiler dogrultusunda, Yénetim
Konseyi'nin mevcut faiz oranlarinin orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi

acisindan uygun oldugu kararina dayandigini belirtmiglerdir.

Para politikasi stratejisinin ilk sutunuyla ilgili olarak, M3 para arzinin artis
hizinin ECB’nin daha onceki faiz artirnmlari dolayisiyla 2001 baharindan bu yana
disus gosterdigi, bu nedenle fiyat istikrari agisindan bir tehdit olusturmadigi
belirtiimektedir. Verilerin referans deder olan yluzde 4.5'ten yuksek olmasi ile ilgili
olarak ise, Euro Alani disinda yasayanlarin ellerinde bulundurduklari piyasa
enstriumanlarinin verileri ¢arpitmasi sonucunda gergeklestigi; bunlarin dislanmasi
durumunda verilerin referans degerin altinda seyrettigi savunulmaktadir. Ancak,
Temmuz ay! sonunda agiklanan veriler, sapmalar dislandiktan sonra dahi referans

degerin Uzerinde kalmaktadir.

ikinci sttunu olusturan etmenler ele alinirsa; kiiresel daralmaya paralel olarak
GSYIiH blylime hizinda yasanacak yavaslamanin enflasyon (izerinde olumlu etkileri
olacagi aciktir. Ancak, daralmanin siddeti beklenenden fazla olursa birinci sutunla
ikinci situn arasinda bir tezatlik olusma olasihgi gindeme gelebilir. Yani, M3 artis

hizi fiyat istikrarinin korunmasi igin daraltici para politikasi gerektirirken, ekonomik



daralma ve gerileyen i¢ talep surdurulebilir bUyime c¢ergevesinde genigletici para
politikasini gerektirebilir. Her ne kadar fiyat istikrari ECB’nin ana hedefiyse de bdyle

bir durumda segim yapmasi zorlagacaktir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degisim)
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Mayis ve Haziran aylarinda kiiresel yavaslamaya paralel olarak, GSYIiH artis
hizinda Euro Alani genelinde yasanan yavaslamanin potansiyel GSYIH artis hizinin
trend degerin altina digmesine neden olmayacagi dusunulmekteydi. Bu egilimleri
destekleyecek sekilde, Haziran ayinda ECB tarafindan yayinlanan tahminlerde 2001
yili icin GSYIH artis hizinin 2000 yilindaki yizde 3,4’liik diizeyinden yiizde 2.1 ile 3.1
arasinda bir degere dusecegi; ancak Euro Alan’'ndaki temel gdstergelerdeki
iyilesmeler ve vergi reformlari sayesinde i¢ talebin GSYiH'ye katkisinin yliksek

duzeyde seyredecedi belirtimektedir.

Ancak, Temmuz ayina gelindiginde Eurostat tarafindan 2001 yilinin ilk ¢geyregi
icin yizde 0.5 olarak agiklanan buyume tahminleri, kiresel yavaglamaya ek olarak i¢
talebin de beklenenden hizli sekilde daraldigini géstermektedir. insaat sektoriindeki
yatirnmlarda yasanan dususle birlikte dunya ekonomisindeki yavaslamadan etkilenen
toplam yatirim, ylkselen enerji ve gida fiyatlarina bagh olarak disen alim glcu
nedeniyle beklenenden dusuk bir artis gosteren toplam tiketim harcamalari ile
birleserek toplam talepte bir daralmaya neden olmustur. Ek olarak, Temmuz ayi
sonunda yayinlanan veriler, imalat sanayi liretim diizeyinde gectigimiz lic ayda
yasanan dusisin bu ay da surerek uretim dizeyinin 1998 yilinin Arahk

ayindan bu yana en diislik seviyeye geriledigini gostermektedir.
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isglich istatistiklerine bakildiginda, issizlik oraninda son birkag yilda yasanan
istikrarli distsun durdugu goértlmektedir. Temmuz ayl sonunda agiklanan verilere
gére issizlik orani Haziran ayinda yiizde 8.3 diizeyinde sabit kalmistir. issizlik
oraninin Mayis ayindaki de@erini korumasi, yukarida deginilen diger faktorlerle
birlikte, Euro Alanr’'nda yasanan daralmanin uguncu c¢eyrekte de slreceginin

gOstergesi olarak algilanmaktadir.

Yukarida deginilen gostergeler faiz indirimi yontinde baski yapsa da, yapisal
reformlar nedeniyle temel gOstergelerde yasanan dizelme ile birlikte vergi
indirimlerinin harcanabilir gelirde yaratacag iyilesme sayesinde i¢ talebin 2001 yilinin
geri kalan déneminde toparlanarak, buyime degerlerinin 2001 ve 2002 yili igin
potansiyel GSYiH blyiime hizinin trend degerinde seyretmesine neden olabilecegi;
boylelikle ECB’nin faiz indirimine gitmeden 6nce en azindan Eylul ayina kadar

bekleyecedi dusunulmektedir.

Il. Fiyat istikrarina iligkin Gelismeler

Mayis ayi i¢in agiklanan enflasyon verileri HICP’nin aylik bazda ylzde 0.5,
yillik bazda ise yuzde 3.4 degistigini gostermektedir. Bu rakam son birka¢ yilin en
yukek dizeyine isaret etse de, enflasyonun daha ¢ok gida ve enerji sektorlerinde
yasanan disgsal soklar dolayisiyla gergeklesmis olmasi, sigramanin gegici oldugunun



ve verilerin zaman i¢inde normale donecedinin isaretcisi olarak algilanmaktadir.
Haziran ay igin acgiklanan enflasyon verilerine bakildiginda, HICP endeksinin aylik
bazda ylzde 0.1 ve yillik bazda yuzde 3.0 artarak nisan ayindaki 2.9’luk dizeyin
biraz Uzerinde gergeklesmesinin yukarida deginilen egilimi destekler nitelikte oldugu
goOrulmektedir. S6z konusu artislar, her ne kadar, gegici de olsa piyasa aktorlerinin
ucret belirlemeleri Uzerinde etkili oldugu takdirde fiyat istikrarini tehdit eder hale

gelebilecektir.

Kamu kesimi dengesi ele alindiginda, bircok Euro Alani lilkesinde istikrar ve
BUyume Pakti ¢cergevesinde hazirlanan istikrar programlarinda belirtilen rakamlardan
sapmalar yasanacagi gorulmektedir. S6z konusu durum, 2002 vyili butgeleri
hazirlanirken g6z 6ninde bulundurulmazsa, fiyat istikrari agisindan orta vadede
tehdit olusturma egilimi goéstermektedir. Ancak, Euro Alani Ulkeleri Pakt dolayisiyla

bu degerleri referans degere gcekmek zorundadirlar.

Euro banknotlar ve madeni paralarin fiyat istikrar1 agisindan yaratacagi
etkiler incelendiginde, 2001 yili sonuna dogru toplam talepte yasanacak bir
patlama olasiligi bir tehdit olusturur gibi goriinse de s6z konusu olay
gerceklesse bile, 2002’den itibaren s6z konusu patlamanin ortadan kalkmasiyla
fiyatlar eski seviyesine donecektir. Fiyat istikrari agisindan tehdit olabilecek bir
diger unsur da perakendecilerin euro degisimi sirasinda fiyatlan gizlice
artirarak 2002’nin ilk aylarindaki kargasadan yararlanmalari olasihigidir. Ancak,
bu gerceklesse bile, fiyatlardaki artis kisa surede fark edilecegi icin etkileri
gecgici olacaktir. Ayrica, piyasalarda euronun tedaviile girmesi ile artacak
rekabet ve seffaflik da s6z konusu enflasyonist baskilarin dizginlenmesini

kolaylastiracaktir.

lll. Para Politikasina iligskin Gelismeler

M3 para arzi ile ilgili olarak, daha 6nceki donemlerde artirilan faiz oranlarinin
katkisiyla disiplin altina alinmaya c¢aligilan M3 para arzinin artig hizinin, 2000 yili
bahar aylarindan bu yana yavas yavas azalmaya basladigi; Ocak-Mart 2001
doneminde, u¢ aylik ortalama ifadeyle yillik bazli M3 artisinin yuzde 4.8 (3m-yoy-avr)
olarak gerceklesmesine ragmen, Ozellikle yabancilar tarafindan alinan M3 alt



bilesenlerinin verileri garpittigi gdéz onunde bulunduruldugunda, s6z konusu verileri
diglayan degerlerin uzun zamandir referans deger olan ylzde 4.5 dizeyinin altinda

seyrettigi; dolayisiyla Mayis 2001 itibariyle genis anlamda para arzinin fiyat istikrari
Uzerinde bir tehdit olusturmadigi ifade edilmistir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
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Haziran ve Temmuz aylarinda Euro Alani disinda yasayanlarin sahip olduklari
para piyasasi enstrimanlarinin diglandigi ayni veriler Subat-Nisan 2001 dénemi igin
yuzde 4.6 ve Mart-Mayis 2001 donemi igin yuzde 4.9 duzeyinde gergeklesmistir.
ECB tarafindan yayinlanan yeni verilerin Euro Alani disinda yasayan Kisilerin elinde
bulundurdugu diger birtakim enstrimanlari da kapsamasi nedeniyle bir miktar daha
sapmall olmaya devam ettigi belirtiimis; s6z konusu sapma yuzde 0.5'lik bir degere

sahip oldugu igin s6z konusu degerlerin aslinda referans degerin altinda oldugu
belirtilmigtir.

Yillk bazda Nisan ayinda yuzde 4.6, Mayis ayinda yuzde 5.1 ve Haziran
ayinda yluzde 6.1 artis gosteren M3 para arzi, Nisan-Haziran 2001 déneminde U¢
aylik ortalama artis hizinin yuzde 5.3 dlzeyine yukselmesine neden olmus; boylelikle
genis anlamda para arzi, ECB tarafindan yuzde 0.75’lik bir degere sahip oldugu iddia

edilen sapmalar dislandiginda dahi referans degerin Gzerine gikmistir.



IV. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler
Kliresel ekonomideki yavaslamanin boyutlar Uzerinde suphelere ragmen
Amerikan dolari, Mart ayinda da euro ve Japon yeni kargisinda deger kazanmissa da
Nisan ayi boyunca uluslararasi ddviz piyasalari sakin bir seyir izlemistir. Mayis ayinin
basindan itibaren deger kazanmaya baslayan Japon yeni, Haziran ayinin ilk ayina
gelindiginde s6z konusu yukseligi tersine ¢eviren hizl bir disuse ge¢mistir.

EUR/USD Dé6viz Kuru (Aylik)
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Boylelikle, Nisan ayinda dolar ve yen karsisinda nispeten dar bir bant
icerisinde deger kaybeden euro, Mayis basinda dolar kargisinda biraz deger
kazanmig olmasina karsin, Mayis ayl genelinde de dusus trendini korumustur.
Haziran ayi basinda dolar karsisinda Kasim 2000’den bu yana en dusuk degerine
gerileyen euro, ayin geri kalaninda dolar kargisinda duragan bir seyir izlerken; yen
kargisinda bir onceki aydaki deger kaybini tersine c¢evirecek sekilde deger

kazanmistir. Boylelikle, Haziran sonunda EUR/USD= 0.853 diizeyinde seyrederken,
EUR/JPY=104.3 olarak gergeklesmistir.

V. Odemeler Dengesine iligkin Gelismeler
Subat ayinda 2.1 milyar euro fazla veren cari islemler dengesi, Mart ayinda
2.8 milyar euro agik verirken, Nisan ayina gelindiginde s6z konusu agik 3.3 milyar
euro duzeyine yukselmistir. Mayis ayinda 0.8 milyar euro acgik veren cari iglemler

dengesi 2000 yilinin ayni donemindeki 1.0 milyar euroluk degerinin az da olsa
altindadir.



Kamulatif degerlere baktigimizda, Subat ayinda 6.5 milyar euro olan cari
islemler acigi, Mart ayinda 9.5 milyar euroya, Nisan ayinda ise 12.5 milyar euroya
yukselmistir. Mayis ayinda ise ilk bes aylik cari islemler dengesi 10.5 milyar euro agik

vererek, 2000 yihinin ayni dénemine gore 9.4 milyar euro iyilesme gostermistir.

2000 yili ile karsilastirildiginda inceleme donemi boyunca yasanan iyilesme
temel olarak artan mal ticaret fazlasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu artis ise
euronun deger kaybindaki yavaslamaya ek olarak petrol fiyatlarinda yasanan dusuis
dolayisiyla ihracatin degerinin, ithalatin degerinden hizli artmasi sonucunda ortaya

cikmistir.

Sermaye hesabi ile ilgili olarak, Subat ayinda -0.9 milyar euro olarak
gerceklesen net dogrudan yatirnmlar Ocak ayindaki yuksek degerinin oldukga altina
inmis, Mart ayinda ise —0.1 milyar euro ile dengeye yakin bir seyir izlemis; Haziran
ayinda ise -42.3 milyar euroluk agik vermigtir. Net dogrudan yatirrmlarda yasanan
aciklarin  buydk bolimi ¢ok uluslu sirketlerin kendi bulnyelerindeki firmalarla
gercgeklestirdikleri sermaye aktarimi ve borglanmalarin bulundugu diger direk yatirbm

hesabindan kaynaklanmaktadir.

VI. Borsa ve Tahvil Piyasalarina iligkin Geligsmeler
Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa doénemli faizlerde 2000 vyili
sonbaharindan bu yana devam eden dusus egilimi, 2001 yih ilkbaharinda da devam
etmigtir. Son doénemde kisa ddénem getirilerde yasanan bu dusus, genel olarak,
ekonomik yavaslama ile birlikte enflasyon beklentilerdeki dizelmeye baglanmis; 11

Mayis’'ta ECB tarafindan yapilan faiz indirimi de bu gidise katkida bulunmustur.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)

Yiizde

Oca.01 Sub.01 Mar.01 Nis.01 May.01 Haz.01
Aylar




Euro Alani kisa dénem faiz oranlari, Nisan ayinda, bir dnceki ay yasanan
disusu tersine gevirecek dizeyde yukselmistir. Mayis ayinda ECB tarafindan yapilan
faiz indirimine paralel olarak disus gdsteren kisa dénem getiriler, Haziran ayinda da
dismeye devam etmistir. ECB tarafindan 11 Nisan’da gergeklestirilen ihalenin
ardindan hizla yikselise gegen bankalar arasi gecelik faiz orani EONIA, 17 Nisan’a
gelindiginde euronun hayata gegmesinden bu yana ilk defa gecelik faizler i¢in tavan
deger olma 6zelligi tasiyan Marjinal Kredi imkanrna esit olmustur. Daha sonra
dususe gecen gecelik faizler ayin kalan kisminda ECB refinansman oranina yakin bir
seyir izlemigtir. Boylelikle, nisan ayinda gecelik faiz orani aylik ortalama yuzde 5.06
olarak gerceklesmistir.

ECB’nin 11 Mayis 2001’deki faiz indirimiyle birlikte dlsen gecelik faizler,
Mayis ayi genelinde refinansman oranina yakin bir seyir izleyerek ortalama ylzde
4.65 duzeyinde gergeklesmistir. Dusus trendi Haziran ayinda da devam etmis,
gecelik faiz oranlar aylik ortalama yuzde 4.54 dizeyine gerilemistir.

Uzun doénemli faiz oranlarina baktigimizda, Nisan ve Mayis ayinda yukselis
gosteren 10 yil vadeli devlet tahvili getirilerinin Haziran ayinda disus trendine
girdigini gormekteyiz. Euro Alani uzun donem tahvil getirileri Nisan ayinda hizli bir
artis gOstererek yuzde 5.10 duzeyinde gerceklesmistir. Ancak, Amerikan
piyasalarinda da ayni dizeyde bir artis yasanmasi nedeniyle piyasalar arasindaki
getiri farki (spread) sabit kalmistir. Uzun donemli getirilerde yasanan bu artis, temel
olarak, hisse senedi piyasalarinda Nisan ayinda gozlenen hizli artiglara ek olarak
piyasa aktorlerinin ekonomik bliyume beklentilerindeki bozulmaya baglanmaktadir.

Uzun Donem Getiri Orani
(On Yil Vadeli Devlet Tahvili Getirisi)
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Nisan ayinda yasanan artis trendi hizini kaybetse de Mayis ayinda devam
etmig; tahvil getirileri ylzde 5.26 duzeyine gikarken, Amerikan piyasalarinda yasanan
hizli artis nedeniyle piyasalar arasindaki getiri farki bir miktar artmistir. Amerikan
tahvil getirilerinin daha fazla artmis olmasi, reel bliyime agisindan ABD ile Euro
Alani  arasinda yasanan  farkhhdin  azalacagina dair  beklentilerden
kaynaklanmaktadir. Yukarida deginilenlerle celismesine karsin, yasanan artis daha
¢ok ABD piyasalarindaki enflasyonist beklentilerin Euro Alan’'ndan daha kétumser
olmasindan kaynaklanmaktadir. Euro Alani uzun dénem getirilerindeki artislar ise
ABD piyasalarinda yasanan gelismelerin yayllma etkilerine ek olarak Euro
Alanr’ndaki piyasa aktorlerinin fiyat istikrari konusundaki endiselerini yansitmaktadir.

Haziran ayina gelindiginde, Euro Alani uzun dénem tahvil getirilerindeki artis
trendinin tersine donerek, getiri oranlarinin yizde 5.21 duzeyine geriledigi; ABD
piyasalarinda da benzer bir egilim olusmasina karsin bu piyasalarin daha dalgal bir
seyir izledigi gozlemlenmektedir. S6z konusu dalgalanmalara kargin iki piyasa
arasindaki getiri farki sabit kalmistir. Uzun donem getirilerde yasanan dususler,
enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye ek olarak, ekonomik daralmanin slre ve

derinligine dair beklentilerde yasanan duzelmeden kaynaklanmaktadir.

Hisse senedi piyasalariyla ilgili olarak, 2000 yilinin ilk geyreginden bu yana
disus trendinde olan Dow Jones EURO STOXX, NIKKEI 225 ve S&P 500
endekslerinin Nisan ayinda yasanan buyUk artiglardan sonra, Mayis ayinda yatay bir
seyir izledigi; Haziran ayi ile birlikte de gerilemeye basgladigi sOylenebilir. Nisan
ayinda hisse senedi piyasalarinda yasanan ve yuzde 5 ile 10 arasinda degisen hizli
artiglar, genel olarak, Amerikan Merkez Bankasr’'nin faiz indiriminin ardindan hizla
artan S&P 500 endeksinin tagsma etkilerinden kaynaklanmaktadir. Mayis ayinda
hizini kaybeden artis trendi ile birlikte EURO STOXX ve S&P 500 endeksleri yatay
bir seyir izlerken, NIKKEI 225 endeksi yuzde 5.4 deger kaybetmistir. Haziran ayinda
ise u¢ endeks de deger kaybetmigtir. Haziran ayinda EURO STOXX endeksinde
yasanan yuzde 5’lik dusus, endustriyel Uretimde kiresel yavaslamaya bagl olarak

yasanan daralmanin etkilerini tagimaktadir.



VII. Diger Geligsmeler

Bilindigi Uzere Euro Alani ulkeleri 1 Ocak 2002'den itibaren euroyu banknot ve
madeni para olarak da kullanmaya baslayacaklar ve 28 Subat 2002'den sonra s6z
konusu Ulkelere ait ulusal paralar gecerliliklerini yitireceklerdir. Bu nedenle, efektif
degisimi sureci Turkiye gibi bluyuk miktarlarda Euro Alani ulke parasinin dolagimda
bulundugu ulkelerde de yakindan takip edilmektedir. Banknot degisiminin ¢ok kisa
surede gergeklestirilebilmesi igin s6z konusu kupurlerin bankalara dolasima
girmeden 6nce yuklemesi gerekmektedir. Bu konuyla ilgili olarak, ECB tarafindan 5
Temmuz 2001 tarihinde yapilan agiklamada, efektif donusumunin sorunsuz olarak
gerceklestiriimesi dogrultusunda, euro banknotlarin euro alani digindaki ulkelere 6n

yuklenme tarihinin 1 Aralik 2001 olacag: belirtiimigtir.

Alman ekonomik arastirma enstitisu DIW tarafindan yayinlanan raporda,
Almanya’nin 2001 igin buyime tahmininin ylizde 2.1’den yuzde 1’e c¢ekildigi, Euro
Bolgesi'nin ise bu yil icinde yluzde 1.9 buyuyecegi dile getirilmistir. Raporda, ECB’nin
yuzde 4.5 olan faiz oranlarini ise yiuzde 2.5’e indirmesinin ve bunun yuzde 0.5lik

kisminin bu yaz olmasinin muhtemel oldugu ifadesine de yer verilmistir.

G-10'un Merkez Bankasi baskanlari yaptiklari agiklamada, ABD’de enflasyon
baskilarinin devam ettigini, daha fazla faiz indirimine gidilebilecegini, gug¢lu dolarin
ABD ekonomisine zarar verdigini ve Euro Alan’'nda enflasyona yol actigini, ABD
ekonomisinin yilin ikinci yarisinda toparlanmasinin beklendigini, yilin son ¢eyreginde

yuzde 1.5-2 civari bluyumenin makul oldugunu belirtmislerdir.
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