. Genel Ekonomik Gelismeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 3 Ocak 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 yizde 3.25, marjinal kredi imkani igin

yuzde 4,25 ve mevduat imkani i¢in ylzde 2,25 olarak gergeklesmistir.

Para politikasinin ilk sttununu olusturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
Ekim-Aralik 2001 déneminde ortalama yuzde 7.8 (yoy-3m-avr) olarak gergekleserek
Eylil-Kasim 2001 dénemindeki degerinin ylizde 0.4 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 Gglincl ceyreginde yiizde 0.1 biyimus, béylelikle yilik GSYiH artis hizi yiizde
1,4 dlzeyine gerilemistir. ic ve dis talebin mevcut durumu gbéz dniinde
bulunduruldugunda, dérdincu c¢eyre@e iliskin 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 yizde 1.4 oranindaki
gerilemenin ardindan Kasim ayinda da ylzde 0.8 disis gdstermistir. Ug aylik bazda
ele alindiginda ise 2001 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 0.8 gerileyen imalat Sanayi

Uretim Endeksi'nin Gglincii ceyrekte yizde 0.4 diists gosterdigi gdzlenmektedir.

Bununla beraber, 2002 yili genelinde ele alindiginda ekonomik aktivitenin tg
nedenden 6tiirli yeniden hizlanmaya baglayacag: ileri stirlilmektedir. 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 Gzerinde yaratacagi 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.

Uyumlastinimis Tuketici Fiyatlann Endeksi (HICP), Aralik ayinda aylik bazda
yuzde 0.2 artarak, yillik enflasyon dizeyinin yuzde 2.1 olarak gergeklesmesine
neden olmustur. Enflasyonda yasanan dusus temel olarak eneriji fiyatlarinda yasanan
gerilemeden kaynaklanmaktadir. Zira eneriji fiyatlar yillik bazda, Ekim ayinda yuzde
2.7, Kasim ayinda yuzde 5.0 ve Aralik ayinda yuzde 1.1 dusus gostermigtir. Eneriji,
titin ve gida fiyatlarini dislayan c¢ekirdek enflasyon ise Ekim ve Kasim aylarinda

yuzde 2.2 olarak gercgeklesirken, Aralik ayinda yuzde 2.3’e yukselmigtir.

Enflasyon oranindaki digus egiliminin Aralik ayinda da surmesi, 2. geyrekte
yasanan yuksek enflasyonun gecici digsal faktorlerden kaynaklandigi yonundeki ECB
savini dogrulamaktadir. Bununla birlikte, enflasyon oraninda yasanan dususlerin
daha o6nce buyudk artiglar gosteren enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki
gerilemeden kaynaklanmasi, talepteki gevsemenin enflasyon Gzerindeki etkilerinin

sinirli oldugu yonunde ipuglari vermektedir.

Kamu kesimi dengesi ile ilgili olarak, ekonomik aktivitede son donemde
yasanan daralmayla 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, Ekonomik ve Parasal Birlige gegis sonrasinda Uye
ulkelerin Maastricht Kriterlerine uygunlugunun surdirdimesi ve AB Uyesi Ulkelerin

maliye politikalarinin uyumlastiriimasi amaciyla kurulan istikrar ve Kalkinma Pakti



hedeflerine ulagsmak igin her yil hazirlanan orta vadeli programlara, 6zellikle bitge
rakamlari dengede olmaktan uzak olan ulkelerin, uygun davranmalari gerektiginin alti
cizilmektedir.

Ozetle, M3 para arzi artis hizinin endise verici diizeylere ulastigi bir dénemde,
her ne kadar para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yaganan gelismeler ve
enflasyon gdstergelerindeki iyilesme aksini sdylese de, kisa dénemde faiz indirimine

gidilmesinin uygun olmadigdi distinulmektedir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik bazda Ekim ayinda ylzde 7.4, Kasim ayinda yutzde 8.0 ve
Aralik ayinda yuzde 8.0 artarak Ug¢ aylik ortalama artis hizinin Ekim-Aralik 2001
doneminde yuzde 7.5 dluzeyine yukselmesine neden olmustur. M3 para arzinda son
dénemde yasanan hizli artis, yasanan yogdun belirsizlik ortaminda piyasa aktorlerinin
uzun dénemli yatinmlardan ¢ok para piyasasi araglarinin agirlikta oldugu portfoyleri
tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Zira, M3 para arzinin alt bilesenlerine
bakilacak olursa gecelik mevduatin son aylardaki hizli artisina devam ettigi
gorulmektedir (Yilhk bazda, Ekim ayinda yluzde 9.4, Kasim ayinda yuzde 11.2 ve
Aralik ayinda yuzde 12.5). Ancak, dar anlamda para arzinin (M1) Aralik ayinda yillik
bazda yuzde 5.0 artis gOstererek bir dnceki ay olusan yuzde 6.0’hk artigin altinda
gelistigi gorulmektedir. S6z konusu degisim Euro banknot dénlsimi 6ncesinde

piyasadan ¢ekilen likidite nedeniyle dolasimdaki para kaleminde yasanan buyuk ¢apl
daralmanin etkilerini tasimaktadir.

M3 Para Arzi Degigim Orani
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lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Euro nominal efektif doviz kuru aralik ayinda yuzde 1.0 deder kazanirken s6z
konusu kurun tiketici fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan reel efektif doviz
kuru da ayni donemde yuzde 1.0 deger kazanmistir. Nominal efektif doviz kuru, euro
alaninin en 6nemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki déviz kurunun, s6z konusu
ulkenin Euro Alani dig ticaretindeki payr ile orantilandirimasi sonucunda

bulunmaktadir.

Uluslararasi doviz piyasalarinda Aralik ayr ve Ocak ayinin ilk yarisindaki
hakim egilim Japon ekonomisindeki kétu gidisin bir sonucu olarak Japon yeninin euro
ve dolar karsisinda deger kaybi yoninde olmustur. Aylik ortalama ifadelerle euro,
Aralik ayi1 genelinde dolar ve sterlin kargisinda istikrarli bir seyir izlerken Japon yeni

kargisinda deger kazanmistir.
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Euro-dolar doviz kurundaki duragan seyir, iki Ulke igin de s6z konusu doneme
iligkin ekonomik beklentilerin olumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Bu g¢ergevede,
Amerikan dolarinin aylik ortalama ifadelerle euro karsisinda ylzde 0.3 deger

kaybettigi gorulmektedir.

Japonya’nin ekonomik gostergelerinde uzun suredir yasanan bozulmanin
surmesine bagli olarak disusunu strdiren Japon yeni, Aylik ortalama ifadelerle euro

kargisinda yuzde 4.3 deger kaybetmigtir.



ingiltere ekonomisinin Amerika ve euro alanina gére daha giiglii olduguna dair
gostergeler nedeniyle ingiliz sterlini Aralik ayinda euro ve dolar kargisinda deger
kazanmistir. Ancak, euronun ingiliz sterlini karsisindaki Aralik ay1 performansinin bir
dnceki aya gore daha iyi olmasi nedeniyle, euro aylik ortalama ifadelerle ingiliz

Sterlini karsisinda yuzde 0.3 deger kazanmistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Kumaulatif ifadelerle, 2001 yilinin ilk on bir ayinda 12.2 milyar euro a¢ik
veren cari islemler dengesi bir onceki yilin ayni donemindeki degeri olan 61.9
milyar euroluk agigin bliyuk olgiude altinda seyretmistir. SOz konusu iyilesmede,
gectigimiz aylarda mal ticaret fazlasinda yasanan buyuk artiglar ve hizmet ticaretinde

yasanan agigin fazlaya dontismesi etkili olmustur.

Cari iglemler dengesi Kasim ayinda 2.8 milyar euro fazla vermistir. Bir yil
oncesinin ayni doneminde yasanan 6.5 milyar euroluk acik ile kargilastinidiginda cari
islemler dengesinde yasanan degisiklik, mal ticaretinde uzun suredir gergeklesen
fazlanin Kasim ayinda da artarak devam etmesine ek olarak, gelir dengesinde
yasanan 0.8 milyar euroluk acigin 0.4 milyar euro fazlaya dénismesinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu iyilesmeyi negatif yonde etkileyen tek gelisme ise
hizmet ticaretinde yasanan acigin 0.1 milyar eurodan 1.9 milyar euroya
yukselmesidir. Cari transferler kaleminde yasanan acik ise Kasim ayinda bir yil

oncesinin ayni donemine gore degismemigtir.

Mevsimsellikten arindirilmig veriler ise mal ticaret fazlasinda yasanan
artislarin 2001 yilinin basindan bu yana devam ettigine isaret etmektedir. So6z
konusu artiglar, petrol fiyatlarindaki disis nedeniyle ithalat fiyatlarinda yasanan
gerilemenin sonucunda, ithalatin degerinde yasanan azalmadan kaynaklanmaktadir.

ihracat degerleri ise dig talepteki zayiflik nedeniyle sabit kalmistir.

Kasim ayinda Euro Alaninda dogrudan sermaye yatirimlarinda 7.8 milyar,
portfdy yatirrmlarinda ise 11.5 milyar euroluk sermaye girisi yasanmasi sonucunda,
sermaye hesabina toplam 19.3 milyar euroluk giris kaydedilmistir. Net dogrudan
yatinmlar kaleminde yasanan gelismeler temel olarak sirket i¢i bor¢lanmalardan,
yeniden vyatinma donusturilen gelirlerden ve hisse senedi ihraglarindan

kaynaklanmigstir. Portfoy yatirimlarinda yasanan sermaye girisi ise euro alani disinda



yasayanlarin euro alani sermaye piyasasi araglarina vyaptiklari yatirnmlardan

kaynaklanmaktadir.

2001 yilinin ilk 11 ayinda yasanan toplam sermaye c¢ikisi (41.9 milyar euro) bir
onceki yilin ayni dénemine (100.0 milyar euro) goére yari yariya azalmistir. S6z
konusu degisim, hisse senedi piyasalarinda 2000 yilinin ilk 11 ayinda yagsanan 236.3
milyar euroluk sermaye c¢ikisinin, 2001 yilinin ayni ddneminde 134.7 milyar euroluk
sermaye girisine dontismesinden kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda net giris kaydeden
dogrudan yatinm ve borglanma araglarina yonelen yatinmlarda yasanan tersine

donus ise oldukca sinirli miktarlarda kalmistir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler Aralik ayinda ve
Ocak ayi basinda sakin bir seyir izlerken, yil donimune yakin dusuk seviyeli bir
dalgalanma yasanmistir. Gecelik faizler (EONIA) Arallk ayr sonuna kadar
refinansman oranina yakin seyretmis, 2001’in son gunlerinde ise ahsiimis yil sonu
etkisine bagh olarak oldukga yuksek seviyelere c¢ikmistir. Ancak, 2002'nin ilk
gunlerinde euro banknot talebinin beklenenin Uzerinde gerceklesmesi ve ulusal
banknotlarin finansal kuruluslardan merkez bankalarina daha yavas aktariimasi
sonucunda likidite sikigikligi olusmus ve gecelik faizler refinansman oraninin
uzerinde seyretmigtir. Bu nedenle, Eurosistem ilgili kuruluglarin likidite taleplerini

karsilamak icin iki adet olagan disi APi yapmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yilhk devlet tahvili ile 6élgilen uzun dénemli getiriler ise Kasim ayindan bu
yana yasadigl yukselise devam ederek Aralik ayinda da 0.29 puan artis gostermis;
bdylelikle yuzde 4.96 seviyesinde seyretmistir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinde
yasanan getiri artiglarinin da 0.41 puan dizeyine ulasmasi sonucunda Amerikan
uzun donem getirilerinin yuzde 5.07 seviyesinde seyretmesine neden olarak iki
piyasa arasindaki getiri farkinin (spread) tekrar pozitif hale gelmesine neden

olmustur.
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Amerikan uzun doénemli getirilerinde yasanan vyukselis genel olarak,
belirsizligin ortadan kalkmaya basladiginin sinyallerini vermekte; ek olarak ekonomik
duruma iligkin beklentilerdeki iyilesmenin etkilerini yansitmaktadir. Euro alani uzun
donem getirilerinde yasanan ylkselis ise uzun dénemli enflasyon beklentilerinde
yasanan bir degisimden ¢ok, ekonomik aktiviteye iliskin beklentilerdeki dizelmenin

etkilerini yansitmaktadir.

Aralik ayinda Amerikan ve Euro Alani hisse senedi piyasalar, istikrarli bir
seyir izlerken, Japon hisse senedi piyasalari ise kuguk bir disls gdstermistir. Ek
olarak, 11 Eylul saldirilarinin ardindan artan belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasiyla,
Kasim ayinda gecmis yillardaki seviyelerine dénen her Ug¢ piyasaya iligkin fiyat

dalgalanmalari (volatilite) Aralik ayinda da ayni diuzeyde kalmigtir.

Kasim sonu ile 16 Ocak 2002 tarihleri arasinda S&P 500 endeksi asagi yukari
sabit kalmis, Nikkei 225 endeksi yluzde 6 ve EURO STOXX endeksi yuzde 1 deger
kaybetmistir.



Amerikan hisse senedi piyasalarinda islem goren sirketlerin karllik rakamlari
gecgen yillara oranla gerilemis olsa da s6z konusu dusugslerin piyasa aktorleri
tarafindan bekleniyor olmasi Aralik ayinda yasanan istikrarli seyrin ana nedenini

olusturmaktadir.

Japonya’da gectigimiz aylarda yasanan dusus, uluslararasi piyasalardaki
olumsuz havanin yayilma etkilerinden kaynaklanmaktaysa da Aralik ayinda yasanan
dususler daha ¢ok i¢ piyasadan kaynaklanan olumsuzluklarin etkilerini tagsimaktadir.
Ozellikle sirketlerin satis rakamlarindaki diistisler s6z konusu gerilemenin ana

nedenini olusturmaktadir.

Euro alani hisse senedi piyasalari ise, Amerika’da oldugu gibi agiklanan
karliik rakamlari ile temel makroekonomik goOstergelerin piyasa aktorlerinin

beklentilerine paralel gergeklesmesi sonucunda istikrarli seyrini korumustur.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu

Uzman Yardimcisi



Adr/dNIes d99/dN3 —— SN/ N S ——

o
o))
a

0¢

EUR/USD & EUR/GBP

G0
G80
G6°0
GOl

S [e2] (o]
o o o

EUR/JPY

00l

GlL'L

0oclL

GZ'l

orlL

(MNINND) IVIENY ZIANQA



	Genel Ekonomik Geliþmeler
	Parasal Geliþmeler
	Döviz Kuruna Ýliþkin Geliþmeler
	Ödemeler Dengesine Ýliþkin Geliþmeler
	Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarýna Ýliþkin Geliþmeler

