Euro Bélgesi izleme Raporu:

Kasim 2001

. Genel Ekonomik Geligmeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyinin 8 Kasim 2001
tarinlerinde yaptidi toplantt sonucunda anahtar faiz oranlarinin 0.5 puan
dusurulmesi kararlastiriimistir. Boylece refinansman orani yuzde 3.25, marjinal
kredi imkani yuzde 4,25 ve mevduat imkani yuzde 2,25 olarak gerceklesmigtir. Ek
olarak, ECB Yonetim Konseyi, olaganisti bir durum olmadigi taktirde para
politikasina iligkin kararlarin bundan sonra her ayin ilk toplantisinda ele alinacagini;
ay igindeki ikinci toplantida ise ECB’nin sorumluluk alanina giren diger konularin
gorusulecegini duyurmustur. Boylelikle ECB, faiz kararlarini belirli bir programa

koyarak, seffaflik ilkesi kapsaminda yeni bir adim atmigtir.

Para politikasinin ilk sttununu olusturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
AQustos-Ekim 2001 dbneminde ortalama yuzde 7.4 (yoy-3m-avr) olarak
gerceklesmistir. Ancak, bu ay vyayinlanan veriler ile gecgmis aylardaki verileri
karsilastirmak dogru olmayabilir. Zira ECB yefkilileri tarafindan daha 6nce, euro alani
disinda yasayanlarin ellerinde bulundurduklar euro alani kisa vadeli piyasa
araclarinin verileri 0.75 puan saptirdigi belirtimekte idi. Kasim ayinda yayinlanan
M3 verileri ise, euro alani diginda yasayanlarin ellerinde bulundurduklari tiim
kisa vadeli piyasa araglarini diglayacak sekilde yayinlanmaktadir. Bu nedenle
Kasim ayi verileri gegmis aylardakinden farklilik géstermektedir. S6z konusu verilerle
ilgili olarak, bundan sonraki asamada ise veriler geriye dogru yurutulerek 1999 yih
basindan itibaren uyarlanmis verilere ulagiimasi amac¢lanmaktadir. Hatirlanacagi
uzere ECB Mayis 2001’den itibaren yayinladigi M3 verilerinde kismi bir uyarlamaya
gitmis, ve s6z konusu yatirnmcilarin elinde bulunan para piyasasi fonlarini (Money

Market Fund Shares/Units) M3 hesaplamalarindan gikarmisti.

Para politikasinin ikinci sutunu ele alindiginda 8 Kasim’da yasanan faiz
indiriminin daha ¢ok bu yonden gelen gevseme ile olustugu gorilmektedir. Enflasyon
Uzerinde hem vyurtici hem de yurtdisi talep yoninden gelen baskilarin hissedilir
sekilde azaldigi gozlenen euro alaninda, gelecek donemde ekonomik performansa
iliskin tahminlerin de asagi dogru revize edildigi gdozlenmektedir. Avrupa Komisyonu

tarafindan yayinlanan son tahminlere gore euro alani buyiime hizi, 2001 yilinda



yuzde 1.6, 2002 yilinda yiuzde 1.9 ve 2003 yilinda yiizde 2.9 olarak
gerceklesecektir. 2001 yil icin ongorulen degerler ilkkbahar tahminlerinin yizde 1.2,
2002 yili tahminleri ise yiizde 1.6 altindadir. Bdylelikle GSYiH blyiime hizinin 2001
yilina ek olarak 2002 yilinin bir béliminde daha potansiyelin altinda gergeklesecegi
belirtiimektedir. Ancak, Avrupa Komisyonu tahminlerin yapildigi sirada son derece

belirsiz bir ortamda bulunuldugunun altini gcizmektedir.
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imalat Sanayi Uretim Endeksi ise, Ekim ay1 sonunda aciklanan verilere gére,
Temmuz ayinda yasanan yuzde 1.4’luk dustsun ardindan AJustos ayinda yuzde 1.2
artis gostermigti. Kasim ayi sonunda acgiklanan veriler ise imalat sanayi Uretim
dizeyinde birtakim revizyonlar icermektedir. Buna gore imalat sanayi uretim endeksi
Temmuz ayinda yuzde 1.7 dusus gostermis, Agustos ayinda yasanan yuzde 1.5’lik

bir artisin ardindan Eylul ayinda ylzde 0.5 gerilemistir.

S6z konusu veriler ekonomik gidisin iyi olmadidi yénunde sinyaller verse de,
u¢ nedenden oturd ekonomik aktivitenin 2002 yilinda yeniden hizlanmaya
baslayacadi ileri siirmektedir. ilk olarak, diinya ekonomisi genelinde yasanan
belirsizlik ortami zamanla ortadan kalkacaktir. ikinci olarak, euro alani (lkelerinin
bircogunda yapilan vergi indirimleri ile enflasyon oraninda yasanan dususun
harcanabilir kisisel gelir Uzerinde yaratacagi olumlu etki, yurtici talebin canlanmasina
katkida bulunacaktir. Son olarak, mevcut faiz haddi ele alinacak olursa, euro alani
genelinde borglanma maliyetlerinin oldukga disuk olmasi ekonomik buylumeyi

destekler niteliktedir.



Uyumlastinimis Tuketici Fiyatlarnt Endeksi (HICP), Ekim ayinda aylik bazda
yuzde 0.1 azalmig, yillik bazda ise yuzde 2.4 artig gostermigtir. Enflasyon duzeyinde
yasanan dusus enerji fiyatlarinda yasanan gerilemeden kaynaklanmaktadir. Zira
enerji fiyatlari Temmuz ayinda yillik bazda ylzde 2.9 ve Agustos ayinda ylzde 2.1
artarken, Eylul ayinda yuzde 1.3 ve Ekim ayinda 2.7 dusus gostermigtir. Gida fiyatlar
ise ayni donemde daha istikrarli bir seyir izleyerek, sirasiyla yuzde 5.4, yuzde 5.1,
yuzde 5.2 ve yuzde 5.2 artig gostermistir.

Enflasyon oranindaki dusus egiliminin Ekim ayinda da slrmesi, yasanan
yuksek enflasyonun gegici digsal faktorlerden kaynaklandigi yonundeki ECB savini
dogrulamakta; enflasyonun 2002 yilinin ilk yarisinda hedef deger olan yuzde 2'nin
altina dusmesi olasiligini da artirmaktadir. Ek olarak, ekonomik yavaslama ve son
aylarda enflasyon haddinde yasanan dususler enflasyon beklentilerini olumlu yonde
etkileyecektir. Toplu is sOzlesmelerinde olugan Ucret duzeylerinin olumlu seviyelerde
kalarak gecen vyillardaki egilimini sirdirmesine ragmen birim igsglcu maliyetleri son
dénemde artisg gostermistir. Ancak, s6z konusu artiglar daha ¢ok isgucu verimliliginde

yasanan mevsimsel disuslerden kaynaklanmaktadir.

Euro alani Ulkelerinde ekonomik daralma nedeniyle maliye politikasi
uygulamalarinda yasanan gevseme ile ilgili olarak ECB yetkilileri, s6z konusu
durumun olagan oldugunu belirtmekle birlikte, 6zellikle butgce rakamlari dengede
olmaktan uzak olan (lkelerin istikrar ve Kalkinma Pakti hedeflerine ulasmak icin
ortaya koyduklari planlara siki bir sekilde uymalari gerektiginin altini gizmektedir.
Uzun donemli perspektiften ele alindiginda, buyume potansiyelinin artiriimasi igin
kamu gelirlerinin dizey ve dagilimi basta olmak Uzere isglici ve mal piyasalarinda

surdurulen yapisal reformlara devam edilmesi gerektigi dile getiriimektedir.

Ozetle, M3 para arzinda yasanan gelismelerin gecici faktorlerden
kaynaklandigi savi ile birlikte, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yasanan
gelismeler, enflasyon gostergelerindeki iyilesme ve Almanya basta olmak Uzere euro
alani Ulkelerindeki ekonomik aktivitede yasanan vyavaslama ECB YoOnetim
Konseyi’'nin faiz indirimine gitmesine neden olmustur. Yukarida deginilen bilgiler
IsiIginda, yeni olusan faiz dizeyinin kisa donemde uygun oldugu dasunulmekte; ECB
Yonetim Konseyi’'nin para politikasi kararlarinin ayin ilk toplantisinda alinacagina dair
karari da g6z 6nlinde bulundurularak, bundan sonra yapilabilecek bir faiz

indiriminin 2002 yilbasindan sonra gercgeklesebilecegi tahmin edilmektedir.



ll. Parasal Gelismeler

Bir onceki raporda M3 para arzinin yillik bazda Temmuz ayinda yuzde 6.5,
Agustos ayinda yuzde 6.7 ve Eylul ayinda yuzde 7.6 artig gosterdigi belirtilmisti.
Kasim ayi sonunda yayinlanan yeni seri verilere gore ise M3 para arzi, Agustos
ayinda yluzde 6.0, Eylul ayinda yluzde 6.9 ve Ekim ayinda ylzde 7.4 artarak g aylk
ortalama artis hizinin Agustos-Ekim 2001 doneminde ylzde 6.8 duzeyine
yukselmesine neden olmustur. M3 para arzinda son donemde yasanan hizli artig,
yasanan yogun belirsizlik ortaminda piyasa aktorlerinin uzun dénemli yatirimlardan
¢ok kisa vadeli portfoyleri tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Zira, M3 para
arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa gecelik mevduatin son aylarda hizl bir artig

gosterdigi gorulmektedir. (Yililk bazda Eylul ayinda ylizde 8.5, Ekim ayinda yluzde
9.4)

M3 Para Arzi Degisim Orani
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lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Uluslararasi doviz piyasalari, Ekim ayinda ve Kasim ayi basinda mevcut
belirsizlik ortamindan bir dereceye kadar etkilenmis olsa da, piyasa aktorleri genel
olarak ABD dolarinda buyuk dususlere neden olan risk algilamalarindan vazgegcmis
gorunmektedirler. S6z konusu ortamda, dolar Ekim ayinin ilk G¢ haftasinda diger
Oonde gelen paralar karsisinda deger kazanmig, yeni ekonomik verilerin

acgiklanmasindan sonra tekrar dusuge gec¢mistir.
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Euro, EKim ayinda Amerikan dolar karsisinda yuzde 0.6 deger kaybetmistir.
Yukarida deginildigi Uzere euronun deger kaybi, piyasa aktorlerinin olumsuz
beklentilerindeki zayiflamadan kaynaklanmaktadir. Ancak, Ekim ayl sonunda
aciklanan verilerin Amerikan ekonomisinin 2001’in tdguncu ¢eyreginde de daraldigini
gOstermesi sonucu olusan olumsuz hava, tuketici ve uUretici anketlerinden g¢ikan
olumsuz sonuglarla birleserek piyasa aktoérlerinin olumlu beklentilerinin zayiflamasina
neden olmus; sonugta euro ay sonuna dogru toparlanmaya baglamistir. 7 Kasim
tarihi itibariyle euro ABD dolari kargisinda 0.90 dizeyinden islem gorurken, Eylul

ayindaki degerinin yluzde 1 altinda seyretmistir.

Japonya ekonomisine iligkin agiklanan kétumser blyume tahminleri ve artis
gOsteren issizlik haddi, Japon vyeninin Ekim ayinda dolar karsisinda deger
kaybetmesine neden olmustur. Euro-yen paritesi ise ayni donemde daha istikrarli bir
seyir izlemistir. Bu kapsamda, 7 Kasim itibariyle Japon yeni dolar karsisinda Eylul

ayindaki de@erinin ylzde 1 altinda seyrederken, euro kargisinda Eylul ay1 sonundaki



degerini korumustur. Ancak, aylik bazda ele alindiginda euronun Ekim ayinda Japon
yeni karsisinda yuzde 1.5 deger kazandig1 gorulmektedir.

ingiliz sterlini Ekim ayinin ilk ¢ haftasinda dolar karsisinda deger
kaybederken, ayin son haftasinda yukselise ge¢cmistir. Euro karsisinda ise istikrarl
bir seyir izlemigtir. Ingiliz sterlininde yasanan bu istikrar, Glkenin biyiime
performansinin diger G7 Ulkelerinden daha iyi oldugu yonundeki verilerden
kaynaklanmaktadir. ihracatgi sektérlerdeki istihdam diizeyinde yasanan disis ile
tiketici ve sanayici anketlerinden ¢ikan sonuglarda yasanan bozulmalara ragmen,
ingiltere’de yayinlanan verilerin ingiltere’nin diger G7 ilkelerinden daha istikrarl bir
biyime performansina sahip oldugunu gostermesi, ulkenin kuresel yavaslamadan
diger buyuk Ulkelere gore daha az etkilendigi yoninde goris olusmasina neden
olmustur. Boylelikle ingiliz sterlini Ekim ayinda euro karsisinda yiizde 0.2 deger

kazanmigtir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Cari iglemler dengesi Eylul ayinda 1.3 milyar euro agik vermistir. Bir yil
oncesinin ayni déoneminde yasanan 3.4 milyar euroluk acik ile karsilastinidiginda cari
islemler dengesinde yasanan degisiklik, mal ticaretinde uzun suredir yasanan
fazlanin Eylul ayinda da artarak devam etmesinden kaynaklanmaktadir. Ek olarak,
gelir dengesinde yasanan ac¢igin 1.8 milyar eurodan 0.7 milyar euroya dismesi ve
hizmet ticaretinde yasanan acgigin fazlaya dontismesi de cari islemler dengesinde
yasanan iyilesmeye katkida bulunmustur. S6z konusu iyilesmeyi negatif yonde
etkileyen tek gelisme cari transferlerde yagsanan acigin 2.6 milyar eurodan 4.7 milyar

euroya ¢ilkmasindan kaynaklanmigtir.

KUmulatif ifadelerle, 2001 yilinin ilk Ug ¢eyredinde 23.1 milyar euro agik veren
cari iglemler dengesi bir onceki yilin ayni donemindeki degeri olan 25.9 milyar
euronun altinda seyretmigtir. S6z konusu iyilesmede, gectigimiz aylarda mal ticaret
fazlasinda yasanan buyuk artislar, cari transferlerdeki azalma ve hizmet ticaretinde

yasanan agigin fazlaya dontismesi etkili olmustur.

Mevsimsellikten arindirilmig veriler ise mal ticaret fazlasinda yasanan
artislarin 2001 yilinin basindan bu yana devam ettigini ve s6z konusu artiglarin temel

olarak ithalat fiyatlarindaki disis nedeniyle ithalatin degerinde yasanan azalmadan



kaynaklandigini gdstermektedir. ihracat degerleri ise dis talepteki zayiflik nedeniyle

sabit kalmistir.

Sermaye hesabi, dogrudan yabanci yatirrm ve portféy yatinmi birlikte ele
alindiginda, net 29.9 milyar euroluk degeriyle 1999 yilindan bu yana en yuksek
sermaye girigsine isaret etmektedir. Alt bilesenlerine bakildiginda ise dogrudan
sermaye yatinmlarinda 13.1 milyar euroluk sermaye cikisina karsilik, portfoy
yatinmlarinda 43.0 milyar euroluk bir sermaye girisi yasandigi goértulmektedir. Net
dogrudan vyatinmlar kaleminde yasanan gelismeler temel olarak girket igi
borglanmalardan, portféy yatirnmlarinda yasanan yUkli sermaye girisi ise hisse

senedi piyasalarindan kaynaklanmaktadir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler Ekim ayinda genel
olarak dusls gosterirken, gecelik faizlerin (EONIA) sabit kaldigi gbzlenmektedir.
EONIA Ekim ayi baglarinda ECB refinansman oranina paralel hareket ederken,
9 Ekim tarihindeki refinansman ihalesinde gelen eksik tekliflerin ardindan hizla
yukselmis ve piyasada yasanan likidite sikintisini yansitir sekilde zorunlu rezervlerin
tamamlanmasi i¢in son gun olan 23 Ekim tarihine kadar ylksek seviyelerde
seyretmeye devam etmistir. Bu tarihten sonra gecelik faizler refinansman oranina

paralel hareket etmisgtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgllen uzun dénemli getiriler Ekim ayinda 0.55 puan
gerilemistir. Boylelikle uzun donem getiriler, 7 Kasim itibariyle yuzde 4.5 seviyesinde
seyretmistir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinde yasanan 0.35 puanlk dusus, 7
Kasim itibariyle iki piyasa arasindaki getiri farkinin (spread) Eylil ayi sonundaki —0.4

duzeyinden —0.20 duzeyine gerilemesine neden olmustur.
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Amerikan uzun donemli getirilerinde yasanan dususler genel olarak, uzun
donem enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile ekonomik duruma iligkin olumsuz
beklentilerden kaynaklanmaktadir. Ek olarak, Amerikan hazinesinin bundan sonra 30
yil vadeli tahvil gikarmayacagini agiklamasiyla birlikte, piyasada bulunan 30 yil vadeli
tahvil fiyatlarinda yasanan 0.6 puanlik disus de 10 yil vadeli tahviller Gzerinde ek bir
dusus baskisi olusturmustur. Euro alani uzun doénem getirilerinde Ekim ayinda
yasanan dusus ise piyasa aktorlerinin ekonomik buylime beklentilerinde yasanan
olumsuz gelismelere dayanmaktadir. Ek olarak, imalat sanayi yonelim anketleri
sonuglarindan elde edilen bulgularin da euro alanindaki ekonomik aktivitede yasanan
zaylflamaya isaret etmesi, piyasa aktorlerinin beklentilerinin olusmasina katkida

bulunmustur.

Ekim ayinda hisse senedi piyasalarinda, teror olaylarinin olumsuz etkilerini
tersine geviren gelismeler yasandi. Amerika,Japonya ve Euro Alani hisse senedi
piyasalari hizla deger kazanarak, terdrist saldirilar 6ncesindeki seviyelerine donduler.
Ek olarak, saldirilarin ardindan artan belirsizlik ortaminin yavas yavas ortadan

kalkmasiyla, her U¢ piyasaya iligkin fiyat dalgalanmalari (volatilite) da 11 Eylll



oncesindeki seviyelerine donmustir. Ancak, s6z konusu dalgalanmalar dunya
ekonomisindeki yavaglamanin beklentiler Uzerindeki etkilerini gosterir sekilde,

gectigimiz yillardaki seviyelerinin oldukga Ustundedir.

Bu ortamda, Eylul sonu ile 7 Kasim 2001 tarihleri arasinda S&P 500 endeksi
yuzde 8, Nikkei 225 endeksi yuzde 5 ve EURO STOXX endeksi yuzde 10 deger
kazanmigtir. Daha Once yayinlanan olumsuz ekonomik verilere ragmen her Ug
piyasada yasanan hizh yukselisler piyasa aktorlerinin terorist olaylara asiri tepki
verdigini gostermektedir. Ek olarak, Amerika ve Japonya’daki faiz oranlarinda
yasanan dusus de hisse senedi fiyatlarini destekler niteliktedir. Euro alani hisse
senedi piyasalari ise, Amerikan hisse senedi piyasalarindaki olumlu gelismelerin
yayllma etkilerinin yani sira, bono ve tahvil piyasalarindaki getirilerde yasanan

dususlerden de etkilenmistir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu

Uzman Yardimcisi
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