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Eyliil 2001

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi, 30 Agustos 2001 tarihinde
yaptigi toplantida yaz aylarn boyunca fiyatlarda yasanan olumlu gelismeleri g6z
onunde bulundurarak refinansman oranini 0.25 puan dusurerek yuzde 4.25 duzeyine
cekmis, buna paralel olarak marjinal kredi imkani yuzde 5.25 ve marjinal mevduat

imkani yuzde 3.25 duzeyine gerilemistir.

11 Eylul 2001 tarihinde ABD’de yasanan terdrist saldirinin ardindan 17 Eylul
2001’de toplanan ECB Yonetim Konseyi, Amerikan Federal Acik Piyasa Komitesi'nin
faiz indirimi kararina paralel olarak anahtar faiz oranlarini 0.50 puan asag ¢ekmigtir.
Bdylece, refinansman orani ytzde 3,75, marjinal kredi imkani ylizde 4,75 ve marjinal
mevduat imkani ylzde 2,75 olarak gergeklesmistir. Saldirinin ardindan para
piyasalarina istikrar saglamak amaciyla mudahale eden ECB; piyasalarda olusan
likidite ihtiyacini karsilamak Uzere ince ayar operasyonlar duzenlemistir. Ek olarak,
Avrupa bankalarinin acil Amerikan dolari gereksinimlerini karsilamak Uzere Federal
Rezerv ile swap anlagsmasi yapan ECB, euro alani merkez bankalarina mevduat
saglamis; ticari bankalarla yapilan swap anlagmalari ile de bankalarin acil dolar
ihtiyaci karsilanmigtir.

Para politikasinin ilk sdtununu olusturan M3 para arzi artis hizi, yillik bazda
Haziran-Adustos 2001 doéneminde ortalama yluzde 6.4 (yoy-3m-avr) olarak
gerceklesmistir. Ancak, ECB yetkilileri tarafindan, euro alani diginda yasayanlarin
ellerinde bulundurduklari euro alani piyasa enstrumanlarinin verileri 0.75 puan
saptirdigi belirtiimektedir. Para arzindaki artiglar, getiri dizeylerindeki azalmayla
birlikte hisse senedi piyasalarinda artan belirsizlik sonucu kisa vadeli mevduat ve M3
buinyesinde  bulunan piyasa enstrumanlarini cazip hale gelmesinden

kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin ikinci satunu ile ilgili olarak, 11 EyliI'deki gelismelerden
once varolan veriler dahi enflasyonist baskilarin talep ydéninden azaldidina dair
sinyaller vermektedir. Reel GSYiH, yilin ilk yarisinda daha énce tahmin edilenden
daha az artmigtir. Gegtigimiz aylarda petrol ve gida fiyatlarinda yasanan artiglarin

harcanabilir gelir Gzerindeki etkileri beklenenden buyuk olmasi ve ABD’de yasanan



ekonomik yavaglama, Japonya’daki ekonomik zayiflik ve bunlarin yayilma etkilerinin
daha d6nce tahmin edilenden daha fazla olmasi s6z konusu yavaslamaya katkida

bulunmustur.
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imalat sanayi Uretim diizeyi ise, Eyliil ayi sonunda aciklanan verilere gére,
Haziran ayindaki ylizde 0.9'luk artisin ardindan Temmuz ayinda yuzde 1.4 dusus
gOstermistir. S6z konusu disus, gegen ay yasanan artigin bir donim noktasi
olmadigi yonundeki piyasa tahminlerinin dogrulugunu destekler niteliktedir. Ancak,
s6z konusu yavaslama dolayisiyla, istikrar Pakti cercevesinde hikiimetler tarafindan
verilen butge taahhutlerinde bir revizyona gidilmesinin dodru olmayacaginin alti

Gizilmektedir.

11 EyliI'de yasanan terdrist saldirinin ekonomik etkileri ile ilgili olarak, ECB
yetkilileri euro alaninin gugli temelleri nedeniyle s6z konusu olumsuz gelismelerin

etkilerinin kisa surede ortadan kalkacagini dile getirmiglerdir.

Harmonize Edilmis Tuketici Fiyatlarni Endeksi (HICP) ile ol¢lilen euro alani
tuketici enflasyonu, Adustos ayinda aylik bazda yizde —0.5 ve yillik bazda ise ylzde
2.7 olarak gerceklesmistir. Enflasyonun Temmuz ayindaki yiuzde 2.8’lik seviyesinden
yuzde 2.7’e gerilemesi, temel olarak, enerji ve gida fiyatlarinin artis hizindaki
duslsten kaynaklanmistir. Enerji fiyatlan Haziran ayinda yillik bazda yuzde 5.5,
Temmuz ayinda yuzde 2.9 ve AJustos ayinda ise yuzde 2.1 artarken, gida fiyatlar

ayni dénemde siraslyla yluzde 5.4, yuzde 5.4 ve yuzde 5.1 artis gostermisgtir.

DuslUs egiliminin Agustos ayinda da sirmesi, ECB’nin enflasyonun gegici

digsal faktorlerden kaynaklandidi yonindeki savini dogrulamaktadir. Bununla birlikte,



ekonomik yavaglama ve son aylarda enflasyon haddinde yasanan dususlerin
enflasyon beklentilerini olumlu yonde etkilemesi, toplu is sdzlesmelerinde olusan
Ucret duzeylerinin olumlu seviyelerde kalarak gegen yillardaki egilimini sirdirmesini
saglamistir. Ek olarak, bu gelismeleri destekler sekilde ¢ekirdek enflasyon, Temmuz
ayinda yuzde 2.0 duzeyinde sabit kalmistir. Bu nedenlere dayanarak ECB yetkilileri,
beklenmedik soklar olmadigi taktirde ¢ok uzak olmayan bir gelecekte hedef gosterge

olan ylzde 2 seviyesine ulasilacagini belirtmektedirler.

Kisa donemde fiyat istikrari ile ilgili énemli bir konu da Euro doéntsim
surecidir. Donugum surecinin fiyat istikrari Gzerine etkilerinin dontsim oOncesinde,
donugum sirasinda ve sonrasinda yakindan takip edilecegini belirten ECB yetkilileri,
donusimun fiyatlar Gzerinde hissedilir bir artirici etkisinin olmasinin pek olasi
olmadigini belirterek, dénlisim sonrasinda fiyatlarda yasanacak olan seffaflik
nedeniyle fiyatlarda bir dusis dahi yasanabilecegini ifade etmektedirler. Ek olarak,
euro alani hukumetleri, kamu tarafindan belirlenen fiyatlarin, harglarin vb. euroya
donusimunde ya tarafsiz fiyatlamaya gidilecegini ya da tuketiciler lehine bir dizeltme

yapilacagini garanti etmislerdir.

Ozetle, M3 para arzinda yasanan gelismelerin gegici faktorlerden
kaynaklandigi savi ile birlikte, para politikasinin ikinci ayagiyla ilgili verilerde yasanan
gelismeler ve enflasyon gdstergelerindeki iyilesme 11 Eylul'de yasanan olayin etkileri
ile birleserek ECB Yonetim Konseyi'ne faiz indirimi yonlinde bir serbesti
saglamaktadir. Kaldi ki, ECB tarafindan yayinlanan son aylik bultende mevcut faiz
haddinin orta vadede fiyat istikrari agisindan uygun olduguna dair olagan ifadeye yer

verilmeyerek acik bir kapi birakilmistir.

Il. Parasal Gelismeler

Yillk bazda, Haziran ayinda yuzde 6.1, Temmuz ayinda 6.4 ve Agustos
ayinda 6.7 artis gosteren M3 para arzi, u¢ aylk ortalama artis hizinin Haziran-
Agustos 2001 doneminde 0.5 puanlik bir artisla yuzde 6.4 dizeyine yukselmesine
neden olmustur. Artislar, genel olarak uluslararasi piyasalarda uzun dénem
getirilerde yasanan dususlerle birlikte hisse senedi piyasalarindaki belirsizliklerin

yatirimcilari likit varliklara yoneltmesinden kaynaklanmaktadir.



ECB yetkilileri, M3 para arzi verilerinde euro alani disinda yasayanlarin
ellerinde bulundurduklari piyasa enstrimanlarindan kaynaklanan sapmalarin devam
ettigini; gegici tahminlere gére s6z konusu sapmalarin 0.75 puanlik bir etkisi
oldugunu belirterek, s6z konusu etkilerden arindirilmis verilerin yil sonuna dogru
yayinlanacagini duyurmusglardir.
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lll. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler
Agustos ayinin ilk U¢ haftasinda euro 6nde gelen para birimleri karsisinda
deger kazanmig, Amerikan dolari disus egilimini korumus ve Japon yeni ise daha
esnek bir seyir izlemistir. Ancak, Agustos ayi sonunda Amerikan dolarinda gézlenen
toparlanmanin ardindan, Eylul ayi basinda acgiklanan ekonomik verilerin geliskili

sinyaller vermesi ve 11 Eylul'de yaganan terorist saldirilar, dolarin hizli bir sekilde
deger kaybetmesine neden olmusgtur.
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Euro, Agustos ayinda Amerikan dolari karsisinda ylzde 4.6 deger
kazanmigtir. Bu gelisme dolarin batin diger dnde gelen para birimlerine kargi deger
kaybina paralel gerceklesmistir. S6z konusu deger kaybi, ABD imalat sanayi
sektorinde uzun zamandir devam eden olumsuz gelismelerin ekonominin diger
bélimlerine de sigrayabilecegine isaret eden Federal Rezerv raporunun piyasalar
uzerindeki etkisini tagsimaktadir. Bununla birlikte, Federal Rezerviin 21 Agustos’ta
aldigi1 faiz indirimi karan piyasalar tarafindan beklendidi icin euro/dolar paritesi

Uzerinde belirgin bir etkide bulunmamistir.

Japon ekonomisinde son zamanda yasanan zayifiga ragmen Japon yeni
AQustos ayi genelinde ve Eylul ayl basinda euro kargisinda daha istikrarli bir seyir
izlemis ve Amerikan dolari kargisinda deger kazanmistir. Bu de@er artigi genel olarak
yeni muhasebe sisteminin uygulamaya konmasi ve Japon mali yilinin ilk yarisinin
sona ermesi sonucunda Japon mali kuruluslarinin yurtdisindan buylk miktarl fon
saglamaya yeniden baslamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu g¢ergcevede euro

AgQustos ayinda Japon yeni kargisinda yuzde 2 deger kazanmistir.

Son olarak, Agustos ayinin ilk yarisinda ingiliz imalat sanayinde yasanan
olumsuzluklara ek olarak sanayi tretiminde yasanan gerileme, euronun ingiliz sterlini
karsisinda buyuk deger kazanmasina neden olmus, s6z konusu donemde euro
ingiliz sterlini kargisinda son bes aydaki en yiiksek degerine ulagmistir. Ancak Eyllil
ayl basinda yayinlanan iktisadi yonelim anketi sonuglarinin sanayi ve tuketicilerin

beklentilerinin blydk Olgide olumlu oldugunu gdstermesi nedeniyle piyasa



aktérlerinin bekleyislerinde yasanan diizelme, ingiliz sterlininin euro kargisinda deger

kazanmasini saglamig, sonugta euro Temmuz ayi sonundaki duzeyine gerilemigtir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Cari islemler dengesi Temmuz ayinda 4.1 milyar euroluk agik vererek, bir yil
onceki 2.5 milyar euroluk degerinin Uzerinde seyretmistir. Cari islemler dengesi
gectigimiz aylarda bir yil dnceki degerlerin altinda seyrederken bu ay artis gostermesi
temel olarak gelir dengesinde yasanan aciktaki artigla birlikte dists gosteren hizmet
ticareti fazlasindan kaynaklanmaktadir. Cari acgikta yasanan artis mal ticaret
fazlasinda yasanan artigla kismen dengelenmis de olsa cari transferler hesabinin
degismeden kalmasi s6z konusu agiga katkida bulunmustur.

KUmulatif ifadelerle, 2001 yihnin ilk yedi ayinda 15.3 milyar euro agik veren
cari islemler dengesi bir dnceki yilin ayni donemindeki 23.2 milyar euroluk degerinin
altinda seyretmigtir. S6z konusu iyilesme, gectigimiz aylarda mal ticaret fazlasinda
yasanan buyuk artislardan kaynaklanmigtir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler ise
mal ticaret fazlasinda yasanan artislarin temel olarak ithalat fiyatlarindaki dusus

nedeniyle ithalatin degerinde yasanan azalmadan kaynaklandidini gostermektedir.

Sermaye hesabi, dogrudan yabanci yatirrm ve portfoy yatinmi birlikte ele
alindiginda, net 8.8 milyar euroluk sermaye girisine isaret etmektedir. Alt
bilegenlerine bakildiginda ise dogrudan sermaye yatirrmlarinda 7.2 milyar euroluk
sermaye girisine karsilik, portfdy yatirrmlarinda 1.6 milyar euroluk bir sermaye girisi
yasandigl gorulmektedir. Haziran ayinda yasanan 7.9 milyar euroluk sermaye c¢ikigi
g6z 6nunde bulunduruldugunda, net dogrudan yatirimlar kaleminde bir ay igerisinde
yasanan buyuk degismenin temel olarak sirket i¢i borglanmalardan kaynaklandigi ve
s6z konusu rakamin 1999 yilindan bu yana yasanan en blyuk dogrudan sermaye

girisine isaret ettigi belirtimektedir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizlerde gectigimiz aylarda

yasanan dusuUglerin ardindan gecelik faizler (EONIA) Agustos ayi genelinde yuzde



4,49 seviyesinde hareket etmis, ECB Yodnetim Konseyinin 30 Agdustos 2001
tarihindeki faiz indirimi kararindan sonra ise gecelik faizler yuzde 4.25 olan
refinansman oraninin biraz Gzerinde seyretmistir. 11 EylUl tarihinde yasanan olaylarin
ardindan ylzde 4.42'ye kadar yukselen gecelik faizler, ECB’nin piyasalara ihtiyac
duyulan likiditeyi verecegini agiklamasi ile birlikte eski seviyesine gerilemis; 17 Eylul
tarihindeki faiz indiriminin ardindan da refinansman orani olan yizde 3,75'in biraz

Uzerinde seyretmigtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgtlen uzun dénemli getirilerde, Haziran ve Temmuz
aylarinda yasanan dusus Agustos ayinda da devam etmigtir. 10 Eylul itibariyle yizde
5.1 seviyesine gerileyen uzun donem getiriler, Haziran ay1 sonundaki degerinin 0.2
puan altinda seyretmistir. Amerikan on yillik devlet tahvillerinde yasanan daha genis
capl bir dusus (0.6 puan), 10 Eylal 2001 itibariyle iki piyasa arasindaki getiri farkinin
(spread) negatif deger almasina neden olmustur. 11 Eylul olaylarinin ardindan euro
alani piyasalarinda fazla hareketlilik gdzlenmezken, Amerikan piyasalar
11 ve 12 Eylul 2001 tarihlerinde kapali kalmis, daha sonra ylzde 4.57’ye kadar

gerileyerek 17 Eylul'den itibaren yikselmeye baglamigtir.
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ABD piyasalarindaki uzun dénem getirilerde Temmuz ve Adustos aylarinda
yasanan dususun ana nedeni, mevcut ekonomik daralmanin beklenenden gugli
olmasina ek olarak piyasa aktdrlerinin enflasyon ile ilgili beklentilerinde gdzlenen
iyilesmedir. Euro alani uzun dénem getirilerinde yasanan disus ise Amerikan
piyasalarindaki gelismelerin diger piyasalara sigramasinin yani sira, piyasa
aktorlerinin euro alani enflasyon gostergelerine iliskin beklentilerindeki iyilesmenin de

etkilerini yansitmaktadir.

Euro alani, Japonya ve Amerika hisse senedi piyasalarinda 2001 yili ilk
baharindan bu yana suren disus egilimi yaz aylarinda da devam etmistir. Dususler,
genel olarak, islem goéren sirketler tarafindan agiklanan gelir tahminlerindeki
olumsuzluklarla birlikte, ekonomik daralmanin boyutu hakkinda piyasa aktorlerinin
beklentilerindeki kétilesmeden kaynaklanmistir. Ek olarak, artan belirsizlik ortaminin
bir gostergesi olarak her U¢ piyasada da dalgalanmalar (volatilite) artmistir. S6z
konusu ortamda 31Temmuz-10 Agustos 2001 tarihleri arasinda S&P 500 endeksi
yuzde 10 deger kaybederken, Nikkei 225 ve EURO STOXX endeksleri ise
31Temmuz-12 Agustos 2001 tarihleri arasinda yluzde 19 dusus gostermislerdir.
Nikkei 225 ve EURO STOXX endekslerinde yasanan dustsun yuzde 6’lik bélumua 10-
12 Eylul 2001 tarihleri arasinda gergeklegirken, s6z konusu tarihlerde Amerikan hisse
senedi piyasalari kapali kalmig; piyasalarda iglem yapilan ilk gun olan 17 Eylul
tarihinde ise S&P 500 endeksi ylzde 4.92 deger kaybetmisgtir.



VI. Diger Geligsmeler
Avrupa Merkez Bankasi, Euro Alani genelinde profesyonel olarak ekonomik

tahmin yapan kuruluslarin katildigi G¢ ayda bir yayinlanan bir anket duzenlemektedir.

“Profesyonel Tahminciler Anketi” (Survey of Professional

Forecasters) olarak

adlandirilan ankette, ilgili kuruluglara ortalama HICP enflasyonu, reel GSYiH biiyiime
hizi ve igsizlik orani hakkinda 2001, 2002 ve 2003 yillar ile daha uzun bir
perspektifte 2006 yili i¢cin tahminleri sorulmaktadir. Ek olarak, katilimcilardan anket

tarihinde yayinlanmis en son veriler Gzerinden bir ve iki yillik tahminleri de istenerek,

kuruluslarin tahminlerindeki revizyonlar da gézlenmektedir. Bu kapsamda Agustos

ayinda yayinlanan on birinci anket sonuglari asagidaki gibidir:

AGUSTOS 2001 PROFESYONEL TAHMINCILER ANKETi SONUCLARI

2001 Temmuz 2002 2002 Temmuz 2003 2003 2006
HICP Enflasyonu'
Agustos 2001 Anketi | 2.7 1.8 1.9 1.8 1.8 1.8
Mayis 2001 Anketi | 2.3 - 1.8 - - -
2001 2002 Q1 2002 2003 Q1 2003 2006
Reel GSYiH Biiyiime Hiz1'
Agustos 2001 Anketi | 2.0 2.0 2.4 2.6 2.6 2.6
Mayis 2001 Anketi | 2.5 - 2.6 - - _
2001 | May1is2002 | 2002 | Mayis2003 | 2003 | 2006
issizlik Haddi’
Agustos 2001 Anketi | 8.4 8.2 8.2 7.9 7.9 7.1
Mayis 2001 Anketi | 8.5 - 8.2 - - -
1 Yillik Yiizde Degisim
2 Isgiiciiniin Yiizdesi
Kaynak: ECB Monthly Bulletin , August 2001
Hazirlayan:
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