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. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 2 Mayis 2002 tarihinde
yaptigi toplantt sonucunda anahtar faiz oranlarda herhangi bir degisiklik
yapillmamistir. 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 artis hizi, Subat-
Nisan 2002 doneminde yillik bazda ortalama ylzde 7.4 (yoy-3m-avr) seviyesinde
gercekleserek, Ocak-Mart 2002 donemindeki dederinin yuzde 0.2 altinda
seyretmistir. Ancak aylik gostergelere bakildiginda Nisan ayinda M3 artig hizinda bir
yukselis yasandigi gozlenmektedir. ECB yetkilileri s6z konusu ylkselisin nedeni
olarak gectigimiz yil sonuna dogru yasanan belirsizlik ortaminin yarattigi likidite
birikimini ileri surmekte, ancak s6z konusu likidite birikiminin normal seviyelere
donme yonunde yavas hareket etmesinin olumsuz bir gosterge oldugunu ifade
etmektedirler. Bununla birlikte, piyasa aktorleri gectigimiz yil sonunda yasanan
olaylarin etkilerinin giinimuizde de sUrmesinin inandiriciigini yitirmeye basladigina

dair yorumlar yapmaktadir.

M3 para arzi artis hizi halen referans degerin oldukg¢a Uzerindedir. Ekonomik
aktivitede yasanan toparlanma sinyalleri de g6z o6nudnde bulundurulursa, fazla
likiditenin orta vadede bir tehdit olusturmasini dnlemek igin faiz oranlarinda bir

duzeltme gerekebilecektir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyume performansi vs. gibi M3
para arzi digindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindidi ikinci ayagi
cercevesinde yer alan gelismeler incelendiginde gbéze c¢arpan ilk gelisme, euro alani
ekonomisinin 2001 yilinin son geyregindeki yluzde 0.3’luk gerilemenin ardindan 2002
yihnin ilk ¢eyreginde daha ¢ok net ihracattaki gelismelerden kaynaklanan yuzde
0.2’lik bir blyime yasamasidir. Ancak Ug¢ aylik bazda yillik blylime tahmini (Q/Q-4)
baz etkiler nedeniyle ylizde 0.1 seviyesine gerilemistir. Ekonomik daralmanin 2002
yili ile birlikte yerini kigUk ¢apli da olsa bir toparlanmaya birakmasi; imalat sanayi ve
hizmetler sektorl anketleri ve finansal piyasa gostergeleri gibi 6ncu gostergelerde

yasanan olumlu gelismelerle birleserek, Euro Alaninin bu yil igerisinde tekrar



potansiyel seviyelerde buylUyebilecegini ve 2003 yilinda olagan buyime hizlarina
kavusulacagini gostermektedir. Ancak, hatirlatiimasi gereken 6nemli bir nokta, Euro
Alanindaki mevcut yapisal katiliklarin halen strdigl, para ve maliye politikalarinin
ise ABD ekonomisinden daha pasif bir rol oynadigi gercegidir. Buradan gikarilacak
sonug, Euro Alaninin i¢ dinamiklere dayanan bir bluyime performansi yakalamakta
gugluk cekecegi ve ABD’de yasanacak ikinci bir daralma, petrol fiyatlarinda ani
artiglar gibi digsal soklara buyuk dlglide agik olacagidir. Kaldi ki isglici maliyetlerinde

yasanan artiglar da buyumeyi sinirlayabilir.
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imalat Sanayi Uretim Endeksi, Subat ayinda yiizde 0.2, Mart ayinda da
yuzde 0.5 artig gostermistir. S6z konusu ifadeler bir dnclu gdsterge olarak imalat
sanayinin toparlanma igerisine girdigine isaret etse de toparlanmanin boyutu halen
belirsizligini korumaktadir. Kaldi ki, bir yil o©ncesinin ayni doénemi ile
kargilastirildiginda imalat sanayi Uretim dizeylerinin Subat ayinda yizde 3.3, Mart
ayinda da yuzde 2.9 gerilemis olmasi da yasanan toparlanmanin halen ¢ok dusuk

seviyelerde oldugunu gostermektedir.

Uyumlastinimig Tliketici Fiyatlart Endeksi (HICP), Nisan ayinda aylik bazda
yuzde 0.5, yillik bazda ise yluzde 2.4 artis gdstermistir. Bir dnceki aya gore yasanan
0.1 puanlik digus temel olarak gida fiyatlarinda gegen yil yasanan buyuk artislarin
diglanmasi sonucunda yasanan baz etkiden kaynaklanmaktadir. S6z konusu etkinin
onumuzdeki aylarda da slrecegi ve bu sayede enflasyon oraninin 2002 yili igerisinde
ECB’nin hedefi olan yluzde 2 seviyesinin altina inecegi tahmin edilmekle birlikte,
enerji fiyatlarinda yasanan s6z konusu artislarin devam etmesi durumunda hedef

dlzeylere daha uzun slrede ulasilabileceg@i distnllmektedir. Ek olarak, fiyatlar genel



seviyesine reel sektdorden gelecek baskilarin asil kaynagi isgucu maliyetleri oldugu
icin, ©zellikle Almanya ve ltalya’daki toplu sdzlesme goriismelerinde yasanan
olumsuz gelismeler ise alimlan etkiledigi gibi Gretim maliyetlerini de kotu

etkileyebilecektir.

Tiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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‘lTUketici Enflasyonu B Cekirdek Enflasyon ‘

Enerji fiyatlari ise uzun suredir devam eden dusus trendini korumakla beraber;
ham petrol fiyatlarinda son dénemde yasanan artiglarin da etkisiyle hiz kesmis,
boylelikle Mart ayinda yuzde 1.5 gerilerken Nisan ayinda yuzde 0.5 gerilemistir.
Enerji, tatin ve gida fiyatlarini diglayan ¢ekirdek enflasyon ise, Mart ayinda yluzde
2.5 duzeyinde seyrederken, Nisan ayinda yuzde 2.4’e gerilemigtir. Boylelikle ¢ekirdek
enflasyon, 2001 yilinin Kasim ayindan bu yana devam eden yukselisine son vererek
dususe gegcmis gorunmektedir. Alt kalemlerine bakildiginda ise daha onceki aylarda
cekirdek enflasyonda yasanan artiglarin temel kaynagi olan egitim kalemi ile oteller
ve restoranlar kalemine ait artis hizlarinin Nisan ayinda bir dnceki aya gore geriledigi;
bununla birlikte giyim, saglik ve tasimacilik fiyatlarinin artis hizlarinda bir ylikselme

oldugu gozlenmektedir.

issizlik gdstergelerine bakacak olursak, son bes aydir yiizde 8.4 seviyesinde
sabit seyreden euro alani igsizlik oraninin oldukga iyi bir performans gosterdigi
sdylenebilir. Ancak, 2001 yilinda yasanan ekonomik durgunluk g6z &nlinde

bulunduruldugunda igsizlik oraninin 6numuzdeki aylarda artmasi s6z konusu olabilir.



Bununla birlikte, Avrupa isgucu piyasalarinin gectigimiz donemde yasanan ilimh
dcret ayarlamalarinin ve yapisal reformlarin olumlu etkilerinden yararlandigi, bu
nedenle issizlik oraninda yasanacak artisin ekonomik yavaslamaya oranla daha
dusuk bir diuzeyde gergeklesebilecegi ileri sUriimektedir.

Ozetle, M3 para arzi artis hizinin yiiksek seyri ve enflasyon rakamlarinin hali
hazirda hedef deger olan yizde 2’nin lzerinde seyretmesi, para politikasinin ikinci
ayagiyla ilgili verilerde yasanan iyilesmenin de etkisi ile orta vadede faiz artirnmi
yonunde baski yaratabilir. Ancak, ekonomik aktivitede yasanan toparlanma daha

belirgin bir hal almadan ECB’nin anahtar faiz oranlarini ylkseltmesi olasi
gorunmemektedir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik bazda, Subat ayinda yuzde 7.4, Mart ayinda ylzde 7.3 ve
Nisan ayinda ylzde 7.5 artarak U¢ aylik ortalama artis hizinin Subat-Nisan 2002
doneminde yuzde 7.4 duzeyine gerilemesine neden olmustur.

M3 Para Arzi Degisim Orani
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M3 para arzinin artis hizinda U¢ aylik bazda yasanan dusus belirsizlik
ortaminin ortadan kalkmaya basladigina igaret etse de, aylik bazda yasanan artis
s6z konusu dususln istikrari konusunda yaygin bir endise yaratmistir. Genis
anlamda para arzi artis hizinda yasanacak bir katilik beklenenden erken bir faiz
artinmina gidilmesi olasiligini guindeme getirmektedir.



M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolagimdaki paranin
(emisyon) artis hizi, yillik ifadelerle, Nisan ayinda Mart ayindaki ylzde -25.1
seviyesinden ylzde —21.7’ye yukselmis; gecelik mevduatlardaki degisim orani ise
yukselisine devam ederek Nisan ayinda 0.3 puan artisla, yuzde 12.4 olarak
gerceklesmistir. Sonugta, dar anlamda para arzi (M1) artis hizi Mart ayindaki ytzde
5.9’luk diizeyinden Nisan ayinda yuzde 6.9’a yukselmistir. Gecelik mevduat digindaki
kisa vadeli mevduatlarin seyrine bakildiginda ise s6z konusu mevduatlarin yillik artis
hizinin Mart ayidaki ylzde 6.5 seviyesinden Nisan ayinda ylzde 6.0'ya geriledigi

gOzlenmektedir.

lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler
Euro nominal efektif déviz kuru Nisan ayinda uluslararasi doviz piyasalarinda
yasanan gelismelere paralel olarak aylik ortalama ifadelerle yuzde 0.5 deger
kazanirken, s6z konusu kurun tlketici fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan
reel efektif doviz kuru da ayni dénemde yuzde 0.5 deger kazanmistir. Nominal efektif
doviz kuru, euro alaninin en onemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz
kurunun, s6z konusu ulkenin Euro Alani dig ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi

sonucunda bulunmaktadir.

Uluslararasi doviz piyasalari Nisan ayinda Amerikan dolarinin dnde gelen
para birimleri kargisinda deger kaybina sahne olmustur. Diger Ulke para birimlerinin
sakin seyrine bagl olarak euro Japon yeni karsisinda istikrarl bir seyir izlerken ingiliz

sterlini kargisinda deger kazanmistir.
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Amerikan dolari, Nisan ayinda 0zel tuketim harcamalarinin gelecek
performansina iliskin olumsuz verilere bagli olarak dusus egilimine girmistir. Dagsusu
destekleyen diger unsurlar da ay sonunda aciklanan verilerin Amerikan sirketlerinin
gelirlerine iligkin olumsuz gelismelere isaret etmesi ve Federal Rezerv Bagkaninin
acgiklamalarina bagli olarak piyasa aktorlerinin faiz beklentilerinde yasanan dusus
olarak ifade edilebilir. Sonug olarak euro, dolar kargisinda Nisan ayi icinde ortalama

yuzde 1.1 deger kazanmistir.

Nisan ayinin ilk haftasinda Japon yatirimcilarin kar transferlerine bagli olarak
deger kazanan Japon yeni, daha sonraki haftalarda Japon hukumeti tarafindan
ekonomik aktiviteye iliskin olarak yapilan degerlendirmelerin hisse senedi
piyasalarinda yarattigi olumlu yansimayla birlikte dolar kargisinda deger kazanmaya
devam ederken euro karsisinda dar bir aralikta hareket etmistir. Sonu¢ olarak euro
Nisan ayl sonunda Japon yeni karsisinda Mart ayr sonundaki degerlerine yakin
seyrederken aylik ortalama ifadelerle yuzde 0.9 deger kazanmistir.

ingiltere ekonomisinin blyime performansi ile ilgili olumlu beklentiler ingiliz
sterlininin Nisan ayinda euro karsisinda istikrarli bir seyir izlemesine, dolar karsisinda
ise deger kazanmasina neden olmustur. Ay sonuna dogru yasanan teknik satiglarla
sterlin euro karsisinda bir miktar gerilemistir. Sonug¢ olarak euro Nisan ayinda aylik

ortalama ifadelerle ingiliz sterlini karsisinda yiizde 0.3 deger kaybetmistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2002 yilinin Mart ayinda 3.7 milyar euro fazla
vererek, 2001 yilinin Mart ayinda yasanan 0.6 milyar euro’luk fazlanin buyulk olgtide
Uzerinde seyretmigstir. S6z konusu fark mal ticareti dengesinde yasanan fazlanin Mart
2001'deki 6 milyar euroluk seviyesinden Mart 2002'de 10.8 milyar euroya
yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Ek olarak, gelirler ve hizmet ticareti
dengelerinde yasanan aciklarda bir degisiklik yasanmazken, cari transferler
kaleminde yasanan acigin bir yil dncesine goére artis gostermesi mal ticareti

dengesinde yasanan fazlanin etkilerini frenler niteliktedir.

Ug aylik veriler karsilastirildiginda cari islemler dengesi 2002 yilinin ilk

ceyreginde 4.3 milyar euro fazla vererek, gegen yilin ayni dénemindeki 10.5 milyar



euroluk acikla kargilastinildiginda oldukga farkh bir gorintl sergilemektedir. S6z
konusu degisikligin ana kaynagi ise toplam mal ithalatinin yilinin ilk ¢eyreginde mal
ihracatindan daha fazla daralmasi sonucunda mal ticaret fazlasinin artis
g6stermesidir. Bununla birlikte, cari transferler ve hizmet ticaretinde yasanan agiklar

ayni donemde artis gostererek cari islemler fazlasinda yagsanan artigi baskilamigtir.

Mevsimsellikten arindirilmig veriler ise, mal ihracat ve ithalatinin Mart 2002’de
de bir énceki ay baslayan artis trendini korudugunu gdstermektedir. ithalattaki artis,
petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin bir yansimasi olarak, ihracattaki artistan fazla
olmustur. Sonug¢ olarak, cari iglemler dengesi gelismeleri ekonomik canlanmanin

devam ettigini, ancak hiz kazanmasi igin zamana ihtiyag oldugunu gostermektedir.

Sermaye hesabi Mart ayinda 2.2 milyar euroluk oldukga sinirli bir net sermaye
girisiyle dengeye olduk¢ca yakin seyretmistir. Euro Alani dogrudan sermaye
yatirnmlarinda yasanan 5.9 milyar euroluk net sermaye gikisina karsilik portfoy
yatirnmlarinda gorulen 8.1 milyar euroluk sermaye girisi sonucunda ortaya ¢ikan bu
gelisme, uluslararasi sermayenin halen kuresel ekonomideki karli yatirim
olanaklarindan ¢ok guvenli yatinmlari tercih ettigini gostermektedir. Dogrudan
sermaye yatirimlari kaleminde yasanan net sermaye ¢ikigi, daha ¢ok Euro Alani
digina yapilan 6z sermaye yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. Portfoy yatirimlarinda
yasanan giris ise hisse senedi ve borclanma araglarina yapilan yatinmlarda

kaydedilen net sermaye giriglerinden kaynaklanmaktadir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa donemli faizler Mart ayinda
yasanan yukselisin ardindan Nisan ayinda dustse gec¢mistir. S6z konusu dususlerin
daha c¢ok bir yila yakin vadelerde yogunlastigi gézlemlenmektedir. Buna karsin
gecelik faizler (EONIA) Nisan ayi igerisinde duzenlenen ihalelerde refinansman
oraninin (yuzde 3.25) biraz Uzerinde istikrarli bir seyir izlemigtir. Bu durumun tek
istisnasi bankacilik kesiminin rezerv tamamlama déneminin sonunda yasanan likidite
sikisikh@l dolayisiyla gecelik faizlerin yizde 3.90 seviyelerine ylkselmesine neden
olan likidite sikigikhgidir. Aylik ortalama ifadelerle ele alindiginda euro alani gecelik
faizleri Nisan ayinda yuzde 3.32 seviyelerinde seyretmigtir.



Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yilhk devlet tahvili ile lgtlen euro alani uzun dénemli getirileri ise kuresel
ekonomik buyumeye iligkin gorunumun eskisine goére daha az Umit verici olmasi ve
Euro Alani 0Ozelinde enflasyon beklentilerindeki koétlulesmeyle birlikte dustse
gecmistir. Sonug olarak, uzun dénem getiriler Nisan ayinda ortalama 0.02 puanlik bir
dusugle yuzde 5.30 seviyesinde seyretmistir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinin
getirileri ise 0.07 puan duserek yuzde 5.21 seviyesine gerilemis, boylelikle iki piyasa

arasindaki getiri farki (spread) Nisan ayinda -0.09 puana yukselmistir.

Uzun Dénem Getiri Orani
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Amerikan uzun doénemli getirilerinde yasanan dusugler, yayinlanan
makroekonomik verilerin beklentilerin altinda gerceklesmesi ve Orta Dogu’'da

yasanan kargasanin ekonomik canlanmanin sure ve boyutuna iliskin kaygilari



artirmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, Amerikan Merkez Bankasi (FED)
baskaninin Nisan ayi ortasinda ABD Kongresi'nin Ekonomi Komitesi onunde yaptigi
konusmaya bagh olarak, politika hedefi olan kisa donemli faizlerde yapilacak bir

artirrmin zamanina iliskin beklentiler de revize edilmistir.

Euro alani uzun donem getirilerinde yasanan gelismeler ise, ekonomik
bayumeye iligkin beklentilerde yasanan kotulesme ile birlikte uzun donemli enflasyon
beklentilerinde yasanan yukari dogru bir revizyonu vyansitmaktadir. Piyasa
beklentilerinde yasanan s6z konusu degisiklikler Orta Doguda yasanan gerginlikler
ve bunun petrol fiyatlarina yansimasinin etkilerini tagimaktadir. Ayrica, son donemde
yayinlanan makroekonomik verilerin ekonomik toparlanmanin halen belirsizligini
koruduguna igaret etmesi ve Amerikan tahvil piyasalarinda yasanan gelismelerin

tasma etkileri de beklentiler lUizerinde etkili olmustur.

Amerikan, ve Euro Alani hisse senedi piyasalari, piyasa aktorlerinin ekonomik
toparlanmanin gucu ve kapsamina iligkin beklentilerindeki kotilesme nedeniyle Mart
sonu ile 30 Nisan 2002 tarihleri arasinda sirasiyla ylizde 6 (S&P 500 endeksi) ve
yuzde 5 (EURO STOXX endeksi) deder kaybetmistir. Japonya hisse senedi
piyasalari ise ayni donemde yuzde 5 (Nikkei 225 endeksi) deger kazanmistir. Fiyat
hareketlerine iligkin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari
(volatilite) ise yukaridaki gelismelere paralel olarak ABD ve Euro Alaninda artis

gOsterirken Japonya’da dusus gostermistir.

S&P 500 endeksi’nde yasanan deger kaybi ve artan volatilite, Amerikan
ekonomisine iliskin olarak yayinlanan makroekonomik verilerin piyasa aktorlerinin
beklediklerinden koéti ¢ikmasindan kaynaklaniyor gdérinmektedir.  Amerikan
sirketlerinin 2002 yilinin ilk geyregine iligkin gelir beyanlari geligkili isaretler verse de
genel olarak bakildiginda piyasa beklentilerinin altinda gergceklesmis; bdylelikle hisse
senedi fiyatlarinda yasanan dusUgse katkida bulunmustur. Sektorel bazda ele
alindiginda, ekonomik canlanmanin beklenenden daha zayif bir hal almasi
durumunda bundan en c¢ok etkilenecek sektor olan bilisim sektori hisseleri;
beklentilerde Nisan ayinda yasanan olumsuzluklardan en c¢ok etkilenen sektor
olmustur. Ustelik, muhasebe standartlari ve gelir beyanati ile ilgili olarak piyasalarda
bir slUredir yasanmakta olan olumsuz hava bilisim sektorini halen etkiler
gorunmektedir. S6z konusu etkilerin bir yansimasi olarak Nasdaq endeksi Mart sonu

ile 30 Nisan 2002 tarihleri arasinda yuzde 9 deger kaybetmistir.



Nikkei 225 endeksinin Subat ayinda 6nde gelen hisse senedi piyasalarinda
yasanmaya baslanan yukselis trendini diger 6nde gelen piyasalarin tersine Nisan
ayinda da silrdirmesi, temel olarak Japon ihracat sektérine iliskin olumlu

beklentilerden kaynaklanmaktadir.

Euro alani hisse senedi piyasalarinda Nisan ayinda yasanan dusus ise,
sektorel faktorlerin yanisira piyasa aktorlerinin ekonomik canlanma ve uzun donemli
enflasyon beklentilerinde kuglk de olsa yasanan bozulmaya dayanmaktadir. Bu
ortamda, Eurostoxx endeksine iliskin volatilite degerleri de yuzde 3 artis

gostermesine karsin son iki yilin ortalamalarinin altinda seyretmigtir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu
Uzman Yardimcisi
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EUR/USD & EUR/GBP
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