. Genel Ekonomik Geligmeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yoénetim Konseyi, 19 Temmuz ve 2 Agustos
2001 tarihlerinde yaptigdi toplantilarda anahtar faiz oranlarini degistirmeme karari
almistir. Boylece refinansman orani ylizde 4.50, marjinal kredi imkani yuzde 5.50 ve
marjinal mevduat imkani ylizde 3.50 olarak kalmistir. ECB yetkilileri, ekonomik
yavaslamaya ragmen faiz oraninda degisiklige gidilmemesinin para politikasinin iki
sutunu cergevesinde elde edilen bulgular dogrultusunda, Yonetim Konseyi'nin
mevcut faiz haddinin orta vadede fiyat istikrarini garantileyecek dizeyde oldugu

dusuncesinden kaynaklandigini belirtmislerdir.

Para politikasinin ilk sitununu olugturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
Mayis-Temmuz 2001 doéneminde ortalama ylzde 5.9 (yoy-3m-avr) olarak
gerceklesmistir. Ancak, ECB vyefkilileri tarafindan, euro alani disinda yasayanlarin
ellerinde bulundurduklari euro alani piyasa enstrimanlarinin verileri 0.75 puan

saptirdigi belirtiimektedir.

M3 para arzi artis hizinda son birkag ayda yasanan artiglarin temel olarak
enflasyon dlzeyindeki artiglara ek olarak son donemde piyasa getirilerinde yasanan
dusugler ve mali piyasalara hakim olan belirsizlikler gibi gegici faktorlerden
kaynaklandii ve orta vadede referans degere gerileyecedi savunulmakta; Ozel
kesime acgilan kredilerde uzun siredir yasanan azalmanin da bu tezi destekler

nitelikte oldugu ileri strdlmektedir.

Para Politikasinin ikinci sttunu ile ilgili olarak, ekonomik buyamenin yilin ikinci
ceyreginde onceki donemlere gore daha dusuk bir seviyede gerceklesmesi, buylime
performansinin 2001 yilinin ilk yarisi igin daha énceden yapilmis tahminlerden daha

kotl oldugunu gostermektedir.
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Biiyiime oranindaki diisiis temel olarak ii¢ faktorden etkilenmistir. ilk
olarak, kiiresel yavaslama euro alani ihracat hacmi ile yatinm dizeyini olumsuz
yoénde etkilemistir. ikinci olarak, daha énceki dénemlerde eneriji ve gida fiyatlarinda
yasanan artiglar, harcanabilir gelir Uzerinde olumsuz etkide bulunmus; sonucta
tuketim harcamalari beklenen dizeyin altinda gergeklesmistir. Son olarak, dinyanin
cesitli bolgelerindeki Ulkelere ait ekonomik gostergelere iliskin olumsuz gelismeler,
ekonomik performans agisindan belirsizliklerin artmasina neden olmustur.

Ancak, enflasyon oraninda yasanan diususe ek olarak, euro alani Ulkelerinde
yapilan vergi indirimleri ve yatirnm finansmani alaninda yasanan olumlu hava, 2001
yihinin ikinci yarisindan baslamak tzere, 6zellikle 2002 yilinda ekonominin yeniden

canlanmasina katkida bulunacaktir.

imalat sanayi Uretim diizeyi ele alindiginda, AJustos ayi sonunda agiklanan
veriler, Nisan ayindaki yuzde 0.9’luk ve Mayis ayindaki yluzde 0.2’lik gerilemenin
ardindan imalat sanayi Uretim dlzeyinin Haziran ayinda yuzde 0.6’k bir artis
gosterdigine isaret etmektedir. Ancak s6z konusu artig, iktisatgilar tarafindan,
ekonomik durumda bir tersine donus trendinin isaretgisi olarak algilanmamigtir. Kaldi
ki Haziran ayindaki artisa ragmen yilin ikinci ¢eyreginde sanayi Uretimi ylzde 3
daralmistir. Ust Uiste iki ceyrek boyunca yasanan daralma, sanayi Uretiminin teknik bir

gerileme surecine girdiginin gostergesi saylimaktadir.



Il. Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler

Harmonize Edilmis Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile Ol¢llen euro alani tuketici
enflasyonu, Temmuz ayinda aylik bazda yuzde 0.1 ve yillik bazda ise yuzde 2.8
olarak gergeklesmistir. Enflasyonun haziran ayindaki yuzde 3’'lUk seviyesinden yuzde
2.8e gerilemesi, temel olarak, enerji fiyatlarinin artis hizindaki duststen
kaynaklanmigtir. Mayis ayinda yillik bazda yuzde 8.6 artan eneriji fiyatlari, Haziran
ayinda yuzde 5.5 ve Temmuz ayinda ise yuzde 2.9 artmistir.

Tulketici enflasyonunun Haziran ayinda, Mayis ayindaki yuzde 3.4’lUk rekor dlizeyden
yuzde 3’e dismesinin ardindan dusus trendinin Temmuz ayinda da sirmesi ECB’nin,
enflasyonun gecici digsal faktorlerden kaynaklandigi; dolayisiyla orta vadede hedef
deger olan ylzde 2 seviyesine ulasilacagi yonundeki tezini destekler niteliktedir.
Kaldi ki enerji ve gida fiyatlarini diglayan ¢ekirdek enflasyon, Temmuz ayinda ylzde
2.0’ye gerilemistir. Ancak, kisa donemde dikkat edilmesi gereken nokta, yakin
zamanda yapilacak olan toplu is gorigsmelerinden gikacak ucret duzeyinin gegtigimiz
aylarda enflasyon duzeyinde yasanan artiglardan etkilenme riskidir.

Ozetle, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilere ek olarak enflasyon
gOstergelerindeki iyilesme ECB Ydnetim Konseyi'ne faiz indirimi yoninde serbesti
saglar nitelikte olsa da, M3 para arzi artig hizinda yasanan olumsuz gelismelerle
birlikte toplu is s6zlesmeleri ile ilgili riskler kisa donemde faiz indirimi agisindan engel
teskil etmektedir.

lll. Para Politikasina iligskin Gelismeler

Yilhk bazda Mayis ayinda yuzde 5.2, Haziran ayinda yuzde 6.1 ve Temmuz
ayinda 6.4 artis gosteren M3 para arzi, Mayis-Temmuz 2001 doéneminde ug¢ aylk
ortalama artis hizinin Nisan-Haziran 2001 dénemindeki yluzde 5.3’lik dizeyinden
yuzde 5.9 dluzeyine yukselmesine neden olmustur. Haziran ayinda yasanan yuzde
6.1’lik artig, temel olarak bir onceki yilin ayni doneminde yagsanan dususun artik
hesaplamalarda yer almamasindan kaynaklanmigsa da, Temmuz ayinda yasanan
6.4’luk artis, piyasa getirilerinde son dénemde yasanan duslse ek olarak hisse

senedi piyasalarindaki zayiflamanin izlerini tagsimaktadir. ECB yetkilileri, M3 para arzi



verilerinde euro alani disinda yasayanlarin ellerinde bulundurduklar piyasa
enstrumanlarindan kaynaklanan sapmalarin devam ettigini; gegici tahminlere gore
s6z konusu sapmalarin 0.75 puanlik bir etkisi oldugunu belirtmektedirler. Dikkat
edilecek olursa Temmuz ayinda aciklanan veriler, diger aylardan farkli olarak,

sapmalarin diglanmasi durumunda dahi referans degerin Uzerinde seyretmektedir.
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Euro alanindaki ekonomik ajanlarin likidite taleplerindeki artis temel olarak ¢
nedene dayanmaktadir. ilk ve en temel neden, 2000 yili ile 2001 yilinin ilk yarisinda
tiiketici enflasyonunda yasanan artiglardir. ikinci olarak, son doénemde faiz
getirilerindeki dususle birlikte hisse senedi piyasalarinda bas gosteren olumsuz
gelismeler, piyasa aktorlerinin portféylerini likit varliklara kaydirmalarina neden
olmustur. Son olarak, euro alani diginda yasayanlarin ellerinde bulundurduklar
piyasa enstrumanlari dislandiginda, M3 para arzi artis hizinin 2000 yili sonunda ve

2001 yih basinda dusuk bir seyir izlemis olmasi, bir artisin beklenmesi gerektigine
isaret etmektedir.



IV. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler
Temmuz ayinda uluslararasi doviz piyasalarinin karakteristik 6zelligi euronun

diger gelismis Ulke para birimlerine kargi deger kazanmasidir. Euronun deger
artisinin arkasinda kuresel ekonomik duruma dair belirsizliklere ek olarak birgok
gelismekte olan Ulkenin  mali piyasalarinda

bas goOsteren dalgalanmalar

bulunmaktadir.

Do6viz Kurlar (Ayhk)

1,25 180
o 115 165
8 1,05 150
C >
a 0,95 135 E
g 0,85 120 5
w
8 075 105
s
> 0,65 90
w
0,55 75
) &) ) ) Q Q Q Q N N N
PSS TSI S
Aylar
| ——EURIUSD GBP —&—EUR/JPY |

Euro, Temmuz ayinda Amerikan dolari kargisinda yuzde 4 deger kazanmistir.
Bu gelisme dolarin butin diger dnde gelen para birimlerine karsi deger kaybinin
yansimasidir. S6z konusu deder kaybi, ABD’de art arda 9 aydir disus gdsteren
sanayi Uretimine ek olarak isgicu piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerle yilin

ikinci ceyreginde beklenenden dusuk gikan buylime verilerinden kaynaklanmaktadir.

Japon ekonomisinin zayifigina ek olarak hisse senedi piyasalarinda son
donemde yasanan dusuUsler ve planlanan yapisal reformlarin hedef ve yapilarina
iliskin belirsizlikler Japon yeninin Temmuz ayinda euro karsisinda yuzde 4.3 deger
kaybetmesine neden olmustur. Japon yeni, Amerikan dolari karsisinda ise istikrarl

bir seyir izlemistir.

Son olarak euro, Temmuz ayinda Ingiliz sterlini karsisinda yiizde 1.2 deger
kazanmistir. S6z konusu gelisme potansiyel bir sirket ele gegirme operasyonu ile ilgili
piyasa spekiilasyonuna ek olarak, ay sonunda Ingiltere’nin parasal birligin tgiinci
asamasina katihmi ile ilgili tartigsmalarin, piyasa aktorleri tarafindan euro lehine bir

gelisme yasanacak sekilde algilanmis olmasindan kaynaklanmaktadir.



V. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Haziran ayinda 0.8 milyar euroluk acgik veren cari islemler dengesi, bir yil
onceki 1.3 milyar euroluk degerin oldukga altinda seyretmistir. S6z konusu dénemde,
mal ticareti fazlasi bir yil dncesine gore iki kattan fazla artmis olsa da, bu durum
hizmet ticareti fazlasinda yasanan azalmaya ek olarak gelir transferleri ile cari
transferlerde yasanan bozulma tarafindan dengelenmistir.

KUmulatif ifadelerle, 2001 yilinin ilk yarisinda 11.2 milyar euro agik veren cari
islemler dengesi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 9.5 milyar euro iyilesme
gostermistir. S0z konusu iyilesme, yukarida deginildigi Uzere, mal ticaret fazlasinda
yasanan artiglardan kaynaklanmistir.

Sermaye hesabi ise, dogrudan yabanci yatirrm ve portfdy yatirnmi birlikte ele
alindiginda, net 19.8 milyar euroluk sermaye girisine isaret etmektedir. Bir dnceki
ayin 15.5 milyar euro sermaye cikigiyla karsilastirildiginda, sermaye akimlarinda
yasanan bu giicli degisim temel olarak euro alani tahvillerine yapilan
yatinmlardan kaynaklanmaktadir. Sermaye hesabinin bilesenlerine bakildiginda
ise dogrudan sermaye yatirimlarinda 7.9 milyar euroluk sermaye c¢ikisina karsilik,
portfoy yatirnmlarinda 27.7 milyar euroluk bir sermaye girisi yagandigi gorulmektedir.
Dogrudan yatirmlarda yasanan bu dusus, euro alani yatirrmcilarinin yurt disi

yatirimlara kargi temkinli davrandigini géstermektedir.

VI. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa donemli faizlerde gegtigimiz aylarda
yasanan duguslerin ardindan gecelik faizler (EONIA) Temmuz ayinda ECB’nin yuzde
4.50 olan refinansman oraninin biraz Uzerinde ylzde 4.51 seviyesinde degismeden

kalmistir. Gecelik faizler sadece 23 Temmuz'da referans dlizeyin altina inmistir.



Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgllen uzun dénemli getiriler ise Haziran ayindaki
digusune Temmuz ayinda da devam ederek 1 agustos 2001 itibariyle yuzde 5.1
seviyesinin biraz Uzerine gerilemigtir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinde yasanan
daha genis ¢apli bir disus, uzun dénem getirileri 1 Agustos 2001 itibariyle ylizde 5.2
seviyesinin biraz altina gerileterek iki piyasa arasindaki getiri farkinin (spread)

azalmasina neden olmustur.
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ABD piyasalarindaki dusus, uzun dénem enflasyon beklentilerindeki iyilesme
ile ekonomik durum hakkindaki endiseleri yansitmaktadir. Ek olarak, gelismekte olan
piyasalarda gézlenen olumsuz gelismeler, gelismis Ulkelerdeki piyasalarda yasanan
getiri disUsune o6nemli katkida bulunmustur. Euro bodlgesinde ise, uzun dénem
getirilerdeki dususler olumlu enflasyon beklentilerine ek olarak petrol fiyatlarindaki
disus, euronun degerindeki artis ve Haziran ayi enflasyon verilerindeki olumiu

gelismelerden kaynaklanmaktadir.



Euro alani, Japonya ve Amerika hisse senedi piyasalari dusus trendini
Temmuz ayinda da surdurmagtur. Dugusler, genel olarak, iglem goren sirketler
tarafindan ikinci c¢eyrek icin aciklanan bilango verilerindeki olumsuzluklardan
kaynaklanmigtir. Ayrica, artan belirsizlik ortaminin bir gostergesi olarak her Ug¢
piyasada da dalgalanmalar artmistir. Yukarida genel g¢ergevesi ¢izilen ortamda S&P
500 endeksi yuzde 1 dusus gostermis, Nikkei 225 endeksi yuzde 8 degder kaybederek
80’lerin basindan beri en dusik seviyesine gerilemis, EURO STOXX endeksi ise
yuzde 3 deger kaybetmistir.

VII. Diger Geligsmeler

Euro efektif donusimu ile ilgili olarak, Avrupa yurttaglarinin olduk¢a eksik
bilgilendirildigi gorllmektedir. Yakin zamanda yapilan bir kamuoyu anketine gore
euro doénusimine iliskin kamuoyu desteginin arttigi; ancak Fransa, italya ve
Portekiz’de ankete katilanlarin yarisina yakininin euronun dort ay iginde dolagsima
girecegini bilmedikleri belirtiimektedir. Ayrica, etiketlere ulusal para ile birlikte euro
cinsinden fiyat koymanin zorunlu olmasina karsin, Avrupa yurttaglarinin yuzde 80’i
euro cinsinden tek bir fiyat dahi hatirlayamamakta, yluzde 20’si ise euro dolagsima
girdikten sonra ulusal paralarinin yururlikten kalkacagini bilmemektedir. Ancak,
Avrupa Birligi yetkilileri onumuzdeki kisa donemde bu durumun degisecegini
belirtmiglerdir. Bu dogrultuda, ECB ve euro alani ulusal merkez bankalari 1 Eyll

2001’de 90 milyon dolarlik bir tanitim kampanyasi baglatacaklardir.

isve¢ Basbakani Goran Presson, Ulkesinin 2005 yilinda diizenlenecek bir
referandumun ardindan euro alanina katilacagini belirtmigtir. Ancak, kamuoyu
arastirmalarina gore Isveg yurttaslarinin yiizde 50’si euro alani dyeligine sicak
bakmamaktadir. Bu nedenle, euronun dolasima c¢ikisinin blylk 6nem tasidigini
beliten Goran Presson, donusum operasyonunun basariyla tamamlanmasinin
kamuoyunun gorusunu degistirebilecegini, iyi bir baslangi¢c yapilabilmesi halinde

ulkelerinin euro alanina Gye olacagini vurgulamistir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu

Uzman Yardimcisi
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