Euro Bélgesi izleme Raporu:

Temmuz 2002

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 4 Temmuz 2002 tarihinde
yaptigi toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapiimamistir.
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 politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzi, Nisan-Haziran
2002 doéneminde yillik bazda ortalama ylzde 7.4 (yoy-3m-avr) artis gosterirken Mart-
Mayis 2002 donemine gore bir degisiklik gostermemistir. Aylik gostergelere
bakildiginda ise daha dalgali bir seyir izlendigi gozlenmektedir. Nisan ayinda
baslayan yukselis egilimi Mayis ayinda da surerek ug¢ aylik verilerin Mart-Mayis 2002
déneminde Subat-Nisan 2002 dénemine goére yukselmesine neden olmustu. Haziran
ayinda para arzi alt bilegenlerinde yasanan sinirli artisin yanisira baz etkilerin de
devreye girmesi sonucunda M3 para arzi artis hizinin aylik bazda son dokuz ayin en
dusuk seviyesine gerilemesi ise, U¢ aylik verilerin Nisan-Haziran 2002 déneminde bir
onceki doneme goére degismeden kalmasinda etkili olmustur. Ancak, son aylarda
parasal gostergelerde yuksek oranli dalgalanmalar yasandigi igin aylik bazda
yasanan gerilemenin yeni bir dusus egiliminin gostergesi olup olmadigini
degerlendirmek igin temkinli olunmalidir. Kaldi ki 2002’nin ikinci ¢geyredinde para arzi
artis hizinin yikselmesine neden olan etmenlerin (hisse senedi piyasalarindaki
gerileme, muhasebe standartlarina olan guvensizlik gibi) halen devam etmesi de yeni
bir egilim olusmasi 6ninde engel olusturmaktadir. Bu ¢ercevede M3 para arzi artis
hizi halen ECB’nin hedefi olan yuzde 4.5 seviyelerinin oldukga Uzerinde

seyretmektedir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyime performansi gibi M3 para
arzi disindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
g6ze carpan ilk gelisme, euro alani ekonomisinin 2001 yilinin son ¢geyregindeki yuzde
0.3'luk gerilemenin ardindan 2002 yilinin ilk ¢eyredinde daha ¢ok net ihracattaki
artistan kaynaklanan yuzde 0.3’lUk bir buyume yasamasidir. Ancak u¢ aylik bazda
yilik baylime tahmini (Q/Q-4) baz etkiler nedeniyle 2001’in son ¢eyregindeki ylzde
0.4 duzeyinden 2002’nin ilk ¢eyreginde ylzde 0.3 seviyesine gerilemistir. Ekonomik
daralmanin 2002 yilh ile birlikte yerini kliclk ¢apli da olsa bir toparlanmaya birakmasi
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Euro Alaninin bu yil icerisinde buaylime hizini artirabilecegini gostermektedir. Ancak,
Euro Alaninda basta iggucu piyasasi olmak Uzere bir ¢cok alanda uzun zamandir sure
gelen yapisal katiliklar, Euro Alani ekonomisinin i¢ dinamiklere dayanan bir buylime
performansi yakalamasini zorlastirmaktadir. Boylelikle, ABD’de yasanacak ikinci bir
daralma, petrol fiyatlarinda ani artislar gibi digsal soklara buytk dl¢iide acgik olacaktir.
ABD hisse senedi piyasalarinda yasanan dususler ve bliyume tahminlerine iligkin
olumsuz gelismeler yaninda, kokli kuruluslarin Almanya’nin 2002 yilina ait baylime
performansina iliskin beklentilerini asagi dogru revize etmeleri gibi gelismeler de
yukarida deginilen risklerin  gerceklesme olasiliginin  yiksek oldugunu
gOstermektedir. Bu gergcevede Euro Alaninin bir toparlanmaya girdigi; ancak so6z
konusu toparlanmanin sinirli dizeyde seyretmesi nedeniyle risklerin halen devam

ettigi sdylenebilir.

GSYiH Biiyiime Orani (Yillik Yiizde Degigim)
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imalat Sanayi Uretim Endeksi, Nisan ayinda yasanan yiizde 0.7’lik diisisin
ardindan Mayis ayinda yuzde 0.1 artis gostermistir. Bu kapsamda Uretim duzeyindeki
genel egilime bakildiginda imalat sanayi Uretim dizeyinin pozitif yonde gelisme
gosterdigi gdézlenmektedir. Ancak, yilin ikinci ¢geyreginde yasanan Uretim artisinin,
birinci ¢eyrekte yasanan yluzde 0.6’'hk buylmenin gerisinde kalacagi
dusinulmektedir. Bir yil dncesinin ayni donemi ile kargilastirildiginda imalat sanayi
uretim duzeyinin Nisan ayinda yuzde 1.1 gerilemigken Mayis ayinda yluzde 1.2
gerilemesi de yukarida deginilenleri dogrular niteliktedir. Ozetle, imalat sanayi
ekonomik toparlanma isaretlerine paralel olarak artis gostermeye baslamis olsa da
uluslararasi arenada kuresel ekonomik buylumeye iliskin belirsizlik ortaminin etkisi

altinda kalmaktadir.



issizlik gostergelerine bakacak olursak, Ocak-Mart 2002 déneminde yiizde 8.2
dizeyinde sabit seyreden igsizlik oraninin Nisan ayinda yuzde 8.3’e yukseldigini
Mayis ayinda ise bir dnceki aya goére degismeden kaldigini goériyoruz. Bu kapsamda,
2001 yilinda yasanan ekonomik durgunluk g6z 6nudnde bulunduruldugunda issizlik
oraninin dnumuzdeki aylarda artmaya devam etmesi s6z konusu olabilir. Bununla
birlikte, Avrupa iggucu piyasalarinin gectigimiz donemde yasanan ilimli Gcret
ayarlamalarinin ve yapisal reformlarin olumlu etkilerinden yararlandigi, bu nedenle
issizlik oraninda yasanacak artisin ekonomik yavaslamaya oranla daha dusuk bir
duzeyde gerceklesebileceqi ileri surulmektedir. Ancak son aylarda Almanya gibi onde
gelen AB (Ulkelerinde yasanan Ucret artiglari beklenenden yluksek duzeyde

gerceklestigi icin istihdam haddini negatif etkileyebilecektir.

Uyumlastinlmig Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Haziran ayinda aylik
bazda degismeden kalmig, yillik bazda ise yuzde 1.8 artis gostermigtir. Bir dnceki
aya gore yasanan 0.2 puanlik dusus temel olarak islenmemis gida ve enerji
fiyatlarinda gecgen yilin Haziran ayinda yasanan buUyuk artiglarin diglanmasi
sonucunda yasanan baz etkiden kaynaklanmaktadir. S6z konusu etkinin énumuzdeki
aylarda da surecegi ve kisa donemde enflasyon oraninda daha fazla dusus
yasanacag! ongorulmekle birlikte, yilin ikinci yarisinda enflasyon oraninin yuzde 2
seviyelerinde seyredecedi dusunulmektedir. Haziran ayi igerisinde euro-dolar
paritesindeki iyilesme de enflasyonist baskilarin dizginlenmesine katkida bulunabilir.

Ancak, s6z konusu geligsmenin etkilerini tahmin etmek hentiz mimkun degildir.

Enerji fiyatlarinda yasanan gerileme ise gectigimiz aylarda petrol fiyatlarinda
yasanan artiglarin da etkisiyle hiz kesmig; ancak Mayis ayinda yasanan olumlu
gelismeler, eneriji fiyatlarinda yasanan dususun tekrar hizlanmasina yol agarak eneriji
fiyatlarinin s6z konusu ay igerisinde yluzde 2.9 gerilemesine neden olmustu. Haziran
ayinda ise bu egilim artarak surmus ve enerji fiyatlari yizde 3.6 gerilemigtir. Bu
durum, enerji fiyatlarinin gectigimiz aylarda enflasyon Uzerinde olusturdugu etkilerin

ortadan kalkmaya bagladigina isaret etmistir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini dislayan g¢ekirdek enflasyon, Haziran
ayinda Mayis ayina gore degismeden kalarak yuzde 2.6 duzeyinde seyretmigtir.
Boylelikle ¢ekirdek enflasyon, 2001 yilinin Agustos ayindan bu yana referans deger
olan yuzde 2’nin Uzerinde seyrederek enerji fiyatlarindaki gerilemenin durmasi
halinde enflasyon oraninda bir artis yasanacaginin sinyallerini vermektedir. Alt
kalemlerine bakildiginda ise daha onceki aylarda g¢ekirdek enflasyonda yasanan
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artiglarin temel kaynagi olan egitim kaleminin Nisan ayindan bu yana artis hizini
degistirmedigi gbézlenmektedir. Oteller ve restoranlar kaleminin ise artis hizinda bir
degisiklik olmadidi ve bir onceki ay cekirdek enflasyonda yasanan artisa katkida
bulunan diger bir kalem olan eglence ve kiltirel faaliyetler kaleminin artis hizinda
Haziran ayinda bir gerileme yasandigi gorulmektedir. Dikkat edilecek olursa, daha
onceki aylarda gekirdek enflasyonda yasanan artiglarin temel kaynagi olan hizmet
fiyatlarindaki artiglarin Haziran ayi ile birlikte hizini kaybetmeye basladigi

gOrulmektedir.

Fiyatlar genel seviyesine reel sektorden gelecek baskilarin asil kaynagi olan
isgucili maliyetleri agisindan énem tasiyan toplu sézlesme gdrtismelerinin 6zellikle
Almanya ve italya’da biiyiik Ucret artislariyla sonuglanmasi ise alimlari etkiledigi gibi
uretim maliyetlerini de artiracaktir. S6z konusu artislarin Euro Alaninin diger

bdlimlerine de yayillmasi halinde fiyat istikrari agisindan énemli bir tehdit olugacaktir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Euro banknot doniisiimiiniin enflasyon Uzerindeki etkilerine iligkin olarak
eurostat tarafindan acgiklanan son veriler ise, HICP endeksinin 2001 yilinin ikinci
yarisi ile 2002 yihinin ilk yarisi arasinda yuzde 1.4 artis goOsterdigini; banknot
donusimunun ise sb6z konusu artis icerisindeki payinin yuzde 0.0-0.2 arasinda
degisebilecegini ifade etmektedir. Boylelikle eurostat yetkilileri yasanan artigin euro
banknot dénlisumunden ¢ok kotd hava sartlari, tittin vergileri gibi diger faktorlerden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Ancak, son acgiklanan veriler daha énce (Subat ve

Mayis aylarinda) agiklanan yuzde 0-0.16 araliginin Gzerinde seyretmektedir.



Ozetle, M3 para arzi artis hizinin yiiksek seyri, enflasyon rakamlarinda
yasanan mevcut distuse ragmen fiyatlar genel dizeyinin 6nimuzdeki aylardaki
seyrine iligkin belirsizlikler, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yasanan
iyilesmenin de etkisi ile orta vadede faiz artinmi yonunde baski yaratabilir. Ancak,
ekonomik canlanmanin beklenenden zayif oldugu ve yakin gelecekte hizlanmasi
olasihdinin  dusukligl g6z o6ndnde bulunduruldugunda, anahtar faizlerde bir

degisiklige gidilmesi i¢in erken oldugu gorisu agdir basmaktadir.
ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik bazda, Nisan ayinda yuzde 7.3, Mayis ayinda ylzde 7.7 ve
Haziran ayinda 7.1 artarak Ug¢ aylik ortalama artis hizinin Nisan-Haziran 2002

doneminde yuzde 7.4’e gerilemesine neden olmustur.

M3 Para Arzi Degisim Orani
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M3 para arzinda uzun suredir devam eden hizli artiglar, daha énce ECB
yetkilileri tarafindan 2001 sonbaharinda yasanan terdr eylemine baglanmaktaydi.
S6z konusu gelismelerin piyasa aktorlerinin risk algilamalarini  degistirdigi, bu
nedenle kisa vadeli ve guvenli yatirrm aracglarina kaydiklari ileri surtlerek; belirsizligin
ortadan kalkmasiyla birlikte hedef deger olan ylzde 4.5 seviyesine donecegi
dusunidlmekteydi. Ancak, s6z konusu gostergelerin uzun zamandir referans degerin
Uzerinde seyretmesi para politikasi stratejisi ile ilgili olarak ECB’nin dogru parasal

gOstergeyi secip se¢cmedigine dair yaygin endiseler uyandirmaktadir.

Bu kapsamda M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolagimdaki
paranin (emisyon) artis hizi, yillik ifadelerle, Haziran ayinda Mayis ayindaki ylzde

—18.2 seviyesinden yluzde —14.4’e ylkselmis; gecelik mevduatlardaki degisim orani
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ise Haziran ayinda bir dnceki aya gore yasanan 0.6 puan gerilemeye ragmen, yillik
bazda ylzde 10.9 artis gostermistir. Sonugta, dar anlamda para arzi1 (M1) artis hizi
Mayis ayindaki ylizde 6.8’lik dizeyinden Haziran ayinda ylzde 6.9'a yUkselmistir.
Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli mevduatlarin seyrine bakildiginda ise s6z
konusu mevduatlarin yillik artis hizinin Mayis ayindaki ylzde 6.7 seviyesinden
Haziran ayinda yluzde 6.1°e geriledigi gozlenmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan
diger piyasa varliklari da Mayis ayinda Nisan ayindaki yuzde 13.6 duzeyinden 11.3’e
gerilemistir. Boylelikle, genis anlamda para arzinda yasanan duasusun asil kaynaginin
para piyasas! borglanma araglarinda ve menkul kiymet fonlarinda yasanan genis
capl dususlerden kaynaklandigi ortaya c¢ikmaktadir. Repo islemlerinde ise artig
olmustur. Para arzi gostergelerinde yasanan gelismeler incelendiginde finansal
aktorlerin para piyasasina iliskin portféy degerlendirmelerinde daha kisa vadeleri

tercih ettiklerini gostermektedir.

lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler
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Haziran ayinda uluslararasi ddviz piyasalarinda Amerikan dolarinin buyuk
capli disustune bagli olarak Euro nominal efektif déviz kuru ve s6z konusu kurun
tiketici fiyatlarina goére uyumlandiriimis ifadesi olan reel efektif doéviz kuru aylk
ortalama ylUzde 2.3 artig gostermistir. Nominal efektif doviz kuru, euro alaninin en
onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz kurunun, s6z konusu ulkenin Euro

Alani dig ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda bulunmaktadir.

Amerikan dolari, yayinlanan verilerin  Amerikan ekonomisinin piyasa

aktorlerinin beklentilerinin altinda buyuadugune isaret etmesine bagh olarak Haziran
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ayinda da 6nde gelen para birimleri kargisinda buyuk ¢apl deger kaybina ugramistir.
Ek olarak, Nisan 2002 i¢in cari igslemler dengesinde yasanan agigin artis gosterdigine
dair verilerle birlikte, Amerikan butgesinin 2002 yilinda agik verecegine iligkin
beklentiler s6z konusu gerilemeye katkida bulunmustur. Ayrica Amerikan muhasebe
standardina ve buna bagli olarak sirketlerin acikladiklar karlilik rakamlarina iligkin
olarak uzun sureden beri slregelen guvensizlik sonucunda Amerikan hisse senedi
piyasalarinda yasanan zayiflik Amerikan dolari Uzerinde ek bir baski yaratmistir. Bu
ortamda, uzun dénem getirilerin Euro Alani lehine dedismesinin de etkisiyle euro,
Amerikan dolari kargisinda Haziran ayi igerisinde ortalama yluzde 4.2 deger

kazanmigtir.

Japon yeni, Haziran ayinin ilk yarisinda euro karsisinda deger kaybederken
ayin geri kalan kisminda istikrarli bir seyir izlemistir. S6z konusu gerileme temel
olarak euronun genel artis egilimine bagh olarak gergeklesmesine karsin, agiklanan
verilerin Japon ekonomisinde yasanan daralmanin sona erdigine dair sinyaller
vermesi ayin ikinci yarisinda yasanan istikrari aciklar niteliktedir. S6z konusu
verilerin, Amerika kaynakli etkilerle birleserek Japon yeninin Amerikan dolar
karsisinda deger kazanmasi ile sonuglanmasi gegen ay oldugu gibi Haziran ayinda
da Japon Merkez Bankasr’'nin piyasalara mudahalede bulunmasiyla sonuglanmistir.
Bu cercevede euro, Haziran ayi igerisinde Japon yeni karsisinda ortalama yutzde 1.7

deger kazanmistir.

ingiliz sterlini Haziran ayi igerisinde euro karsisinda dar bir bant igerisinde
seyrederken Amerikan dolari karsisinda buyuk c¢apl bir artis gostermigtir. So6z
konusu artis temel olarak Amerika ile ingiltere arasindaki faiz oranlarinin ingiltere
lehine degismesi sonucunda yasanan sermaye akimlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
ortamda, Euro 3 Temmuzda ingiliz sterlini karsisinda Mayis sonu ile ayni seviyede
seyrederken aylik ortalama ifadelerle Haziran ayinda ingiliz sterlini karsisinda yiizde

2.5 deger kazanmigtir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2001 yilinin Mayis ayinda yasanan 2.2 milyar
euro’luk acik ile kargilastinldiginda 2002 yihinin Mayis ayinda 0.1 milyar euroluk bir
fazla vermistir. S6z konusu iyilesme mal ticareti dengesinde yasanan fazlanin Mayis

2001’deki 4.4 milyar euroluk degerinden Mayis 2002'de 9.2 milyar euroya
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yukselmesinin, gelirler dengelerinde yasanan aciktaki artistan fazla olmasi
sonucunda gergeklesmistir. Cari transferler ve hizmet ticareti dengelerinde yasanan
aciklarda bir yil éncesine goére bir degisiklik olmamistir. Mal ticaret dengesinde
yasanan iyilesme ithalatin degerinin ihracatin degerinden daha fazla azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Boylelikle 2002 yilinin ilk 5 ayinda cari islemler dengesi toplam
5.4 milyar euro agik vermistir. S6z konusu acgik 2001 yilinin ayni doneminde 19.4

milyar euroydu.

Mevsimsellikten arindirilmis veriler ise, mal ihracatinin ylizde 4.0 artis
gostermesine karsin mal ithalatinin Mayis 2002°de yuzde 0.9 gerilemesi sonucunda
mal ticareti dengesinde Nisan ayina gore 4.0 milyar euro artig olduguna isaret

etmektedir.

Finans hesabi ise Mayis ayinda 37.1 milyar euro net sermaye qgirisi
kaydetmistir. Euro Alani dogrudan sermaye yatirimlarinda yasanan 5.1 milyar
euroluk net sermaye girisi ile birlikte portfoy yatirnmlarinda goérilen 32.0 milyar
euroluk sermaye girisi sonucunda ortaya ¢ikan bu gelisme, Mayis ayinda Amerikan
hisse senedi piyasalarinda yasanan gelismelerin etkilerini tagimaktadir. Zira, portfoy
yatirnmlarinin yapisina bakildiginda hisse senetlerine yapilan yatirnmlarin agirlikta
oldugu ve daha c¢ok euro alani diginda yasayanlar tarafindan tercih edildigi

gOrulmektedir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler Haziran ayinda dar
bir bant icerisinde seyretmistir. Gecelik faizler (EONIA) Haziran ayi igerisinde yuzde
3.30-3.36 araliginda dalgalanarak refinansman oraninin (yuzde 3.25) uzerinde
seyretmistir. Bu ¢ergevede, euro alani gecelik faizleri Nisan ayinda ortalama yuzde

3.35 seviyelerinde seyretmigtir.



Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)

5
4,5
4
3,5
@ 3
R25
> 2
1,5
1
0,5
0

N N N N N N N 9 a9 9 Q9 Q Q

N Q S Q" .9 Q Q Q Q Q Q N N

g . Y NS 3 . D o . D et N \

RN R R AR S = SR G RN

Aylar

On yillik devlet tahvili ile dlgulen euro alani ve Amerikan uzun dénemli getirileri
Haziran ayinda sirasiyla 0.14 ve 0.25 puan gerileyerek yuzde 5.16 ve 4.90 olarak

gerceklesmistir.
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Amerikan uzun donem getirilerinde yasanan duslus daha ¢ok hisse senedi
piyasalarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle risksiz yatirrmlara ydnelen
tasarruflardan kaynaklanmaktadir. Ancak burada dikkat edilecek nokta yasanan
disusun daha ¢ok en likit uzun vadeli kagitlarin faizlerinde yasanmasidir. Daha uzun
vadelerdeki varliklarin getirilerinin dar bir bant icerisinde seyretmesi ise piyasa
aktorlerinin  uzun doénemli blyime beklentilerinde bir degisiklik olmadigini
yansitmaktadir. Paralel sekilde Euro alani uzun donemli getirilerinin de portfoy
yatinmlarinin  kompozisyonunda yapilan degisiklikler nedeniyle geriledigi uzun
donemli buyume beklentilerinin degismedigi dusunulmektedir. Boylelikle iki piyasa
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arasindaki getiri farki (spread) da Mart ayindan bu yana suren artis egilimini
surdurerek Haziran ayinda -0.26 puana yukselmigtir.

Amerikan, Euro Alani ve Japon hisse senedi piyasalari, sirketler tarafindan
yayinlanan karlilik rakamlarinin guvenilirlikleri ile ilgili kaygilara ek olarak mevcut
standartlarla bile dugus gosteren karlarin piyasa aktorlerini daha guvenli yatirnmlara
yoneltmesi sonucunda Mayis sonu ile 3 Temmuz 2002 tarihleri arasinda sirasiyla
yuzde 11 (S&P 500 endeksi), yuzde 14 (EURO STOXX endeksi) ve yuzde 8 (Nikkei
225 endeksi) deder kaybetmis, sonug¢ olarak 11 EylUl terdér olaylari sonrasindaki
seviyelerine yakin duzeylere gerilemiglerdir. Fiyat hareketlerine iligkin beklentilerdeki
belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) ise yukaridaki gelismelere

paralel olarak her U¢ piyasada da artis gostermigtir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu
Uzman Yardimcisi
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