Euro Bélgesi izleme Raporu:

Aralhk 2002

. Genel Ekonomik Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi'nin 5 Aralik 2002 tarihinde
yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda 0.5 puanlk bir indirime gidilmigtir.
Boylelikle s6z konusu oranlar refinansman igin yuzde 2.75, marjinal kredi imkani igin

yuzde 3.75 ve depo imkani igin yuzde 1.75 olarak gergeklesmisgtir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzindaki artis hizi,
Eylul-Kasim 2002 doéneminde yillik bazda ortalama yuzde 7.1 (yoy-3m-avr)
dizeyinde gergekleserek onceki iki ay ile ayni duzeyde kalmigtir. Aylik gostergelere
bakildiginda, M3 para arzi artig hizinin Ekim ayinda bir dnceki aya gore 0.1 puanlik
bir artisla ylzde 7.1’e yukseldigi gézlenmektedir. Gegtigimiz donemde yasanan genel
belirsizlik ortami ve jeopolitik kaygilara bagli olarak euro alanina yonelen sermaye
akimlarinin, para piyasasi araglarinda yogunlagsmasi M3 para arzinda yasanan

bayumenin temel belirleyicisi olmustur.

5 Aralik 2002 tarihinde gergeklestirilen Ydnetim Konseyi toplantisi, uzun
sureden beri referans degerin Uzerinde seyreden M3 para arzi gostergesinin masaya
yatinldigi bir toplanti olma 6zelligi de tasimaktadir. Bu kapsamda, ECB Yonetim
Konseyi, M3 para arzi artis hizi igin belirledigi referans degerin saglkli olup
olmadigini tartismis, yuzde 4,5'lik referans degerin uzun dénemli para arzi-enflasyon
iligkisini halen saglikli bir sekilde temsil ettigi sonucuna ulagsmigtir. Bu nedenle

referans degerde herhangi bir degisiklige gidilmemistir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyime performansi gibi M3 para
arzi digindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
gelismeler ise euro alanindaki ekonomik gérinimde herhangi bir iyilesme olmadigini
gostermektedir. Euro alani ekonomisinin, yilin ikinci ve Uguncu ¢eyreginde, yuzde
0.3 buyumesi, ekonomik buyume trendinin halen dusuk seviyede devam ettiginin

altini cizmektedir.

Ekonomik buyUmenin bilesenlerine bakildiginda ise, i¢ talebin blyimeye
pozitif etkisi olmasina ragmen bir onceki ¢eyrege gore geriledigi, net ihracatin ise

biiylimeye katkisinin yiikseldigi gorilmektedir. i¢ talebin artis hizinda yasanan
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gerilemenin temel nedeni, 6zel tliketimde yasanan artiglara ve sabit sermaye
yatirnmlarinda uzun sureden beri devam eden gerilemenin tUguncu geyrekte pozitife
dénmesine karsilik, kamu kesimi tiketim harcamalarindaki yavaslama ile stoklardaki
gerilemenin bu artiglarin etkisini ortadan kaldirmasidir. Ek olarak, ihracattaki ve

ithalattaki buylime gugclenirken net ihracatin buyumeye katkisi da olumlu yonde

gerceklesmistir.
GSYiH Biilyiime Orani (Yillik Yiizde Degigim)
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Sanayi uretimi Kasim ayinda bir dnceki aya gore yuzde 1.0 artis gostermigtir.
Sanayi uretimi, Ekim ayinda da aylik bazda yuzde 0.2 artig gostermis, ancak bu
durumun euro alaninda yasanan grevler ve is gunlerindeki azalma gibi bir takim
faktorlerden kaynaklanmasi nedeniyle ekonomik durumu tam olarak yansitmadigi
belirtiimisti. Kasim ayinda yasanan artislar da bu 6ngoériylu destekler niteliktedir.
Yilhk verilere bakildiginda ise sanayi uretimi artis hizinin Kasim ayinda 2001 yilinin
ayni donemine gore yuzde 3.0’lUk bir artis gosterdigi gozlenmektedir. Uzun sireden
sonra ilk defa yillik bazda Ekim ayinda pozitife donen sanayi Uretiminin Kasim ayinda

da bu egilimini strdtrmesi olumlu bir gelisme olarak algilanmaktadir.

issizlik oranmi Kasim ayinda bir énceki aya gdére degismeden yiizde 8.5
duzeyinde seyretmigtir. S6z konusu durum, 6nceki donemlerde ekonomide yasanan
yavaslamanin gecikmeli etkisine ve ardindan gelen toparlanmanin tahminlerden

yavas olmasina baglanmaktadir.

Uyumlastinlmig Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile olgulen euro alani
enflasyon duzeyi Aralik ayinda bir dnceki aya gore yuzde 0.1 artis gostererek yillik
bazda yuzde 2.3’e ylUkselmistir. Ekonomideki yavaslamaya ragmen enflasyon

oraninda yasanan yukselis egiliminin, petrol fiyatlarinda yasanan artisin dolayli



etkileri, gida ve hizmet fiyatlarindaki artiglar, tUcretlerdeki artis egilimi ve kismen de

euroya donugumden kaynaklandigi dusunulmektedir.

Tiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini icermeyen gekirdek enflasyon ise, Aralik
ayinda bir 6nceki aya gore 0.1 puanlik disus gostererek ylzde 2.3 seviyesine
gerilemistir. S6z konusu dususlin uzun sureden beri hizmetler sektérinde devam

eden fiyat artiglarinin yavaglamasindan kaynaklandigi soylenebilir.

Il. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik biylme orani, Kasim ayinda bir énceki aya gére 0.2 puan
artis gostererek ylzde 7.1’e yukselmistir. M3 para arzi yillik artis hizi ise Eylul-Kasim
2002 doéneminde ortalama yuzde 7.1 olarak gercekleserek, Agustos-Ekim 2002
donemine gore degisim gostermemigtir. Bir suredir M3 para arzi, genel belirsizlik
ortami ve mali piyasalardaki olumsuz havaya bagh olarak portfoylerin yeniden
dagiimindan etkilenmektedir. Ayrica, euro alaninda faiz oranlarinin disuk olmasina
bagli olarak bolgede likit varliklarin tutulmasinin goreceli olarak c¢ekiciligini
surdurmesi bolgedeki likidite fazlasina katkida bulunmaktadir. Ancak, ekonomik
blyumedeki zayifiga bagli olarak s6z konusu likidite fazlasinin enflasyonist baskiya
donusmeyecegi, 6zel sektdre verilen kredilerde asiri bir artis olmamasinin da bu

gorusu destekledigi belirtiimektedir.



M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yillik Yiizde Degisim)
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M3 para arzinin alt bilegenlerine bakildiginda, dar anlamda para arzi (M1)
yilhk artis hizinin Kasim ayinda bir 6nceki aya gore 0.9 puanlik artigla yuzde 9.1
dizeyine yukseldigi gdozlenmektedir. Dar anlamdaki para arzinda yasanan bu hizli
artis, temel olarak, euro donlsimuiu nedeniyle 2001 yili sonunda dolagsimdaki
paradaki (emisyon) buyuk dususun 2002 yili basinda tersine donmesiyle baslayan
trendin Kasim ayinda da surmesinden kaynaklanmaktadir. Zira dolagimdaki paranin
artis hizi Kasim ayinda yillik bazda yuzde 14.8’e yukselmistir. Gecelik mevduattaki
yillik biyime oraninin 0.3 puanlik bir gerilemeyle ylizde 8.3’e dismesi de M1 artigini

negatif yonde etkileyen bir faktor olmustur.

Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatlarin seyrine bakildiginda ise
s6z konusu mevduatlarin yilhk artis hizinin Ekim ayinda ylzde 5.5 seviyesinden
Kasim ayinda yuzde 4.9 seviyesine dustugu gézlenmektedir. M3 tanimlamasina dahil
olan diger piyasa varliklari da Ekim ayindaki yiuzde 8.3 seviyesinden Kasim ayinda
yuzde 8.5 seviyesine yukselmistir. S6z konusu artig repo islemlerinin yillik bayime

oranlarindaki artis ile para piyasasi yatirim fonlarindaki artistan kaynaklanmistir.

lll. D&viz Kuruna iliskin Gelismeler

Aralik ayl ve Ocak ayinin ilk yarisinda euro, isvicre franki disindaki énde gelen
tum Ulke paralar karsisinda deger kazanmistir. S6z konusu deger artigsi Amerikan
dolari karsisinda yliksek boyutta gerceklesirken, ingiliz sterlini ve Japon yeni

kargisinda daha iliml bir artig yagsanmistir.

Amerikan ekonomisinin gérinumuandeki belirsizlik, hikiimetin mali planlari ve
cari islemler dengesinde yasanan acgigin devam etmesi nedeniyle Aralik ayinda
deger kaybeden Amerikan dolari, Irak’ta yasanacak olasi bir operasyon tehlikesine
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bagll olarak yasanan sermaye cikislari nedeniyle 2003 basinda da deger kaybini
surdurmustur. 15 Ocak 2003’de euro 1.05 dolar Uzerinden islem gorerek Kasim ayi

sonuna gore yuzde 6 deger kazanmistir.

Aralik ay! baginda euro, Japon yeni kargisinda bir miktar deger kazandiktan
sonra ayin geri kalaninda ve Ocak ayinda 124 Japon yeni duzeyinde istikrarli bir
seyir izlemigtir. Bu durumun daha c¢ok Japonya’nin ihracatindaki yavaslama
nedeniyle  ekonomik  gbérinimde  yasanan  bozulmadan  kaynaklandigi
dusunilmektedir. Boylelikle euro 15 Ocak 2003 tarihi itibariyle Kasim ayl sonuna

gore yuzde 2.4 deger kazanmistir.

Do6viz Kurlari (Ayhk)
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Aralik ayl ve Ocak ayinin ilk yarisinda ingiliz sterlini, dolar karsisinda deger
kazanirken, euro karsisinda deger kaybetmistir. Ingiltere ekonomisine iligkin
gorunumun tahmin edilenden daha az iyi oldugu yonindeki endiseler nedeniyle euro
karsisinda deger kaybeden ingiliz sterlininin dolar karsisindaki deger artisi temel
olarak iki Ulke arasindaki faiz orani farklihklarindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢gergevede
euro 15 Aralik 2003 tarihinde, ingiliz sterlini karsisinda 0.66 (izerinden islem gorerek

Kasim ayl sonuna gore yuzde 3.1 deger kazanmistir.

Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki déviz kurunun,
s6z konusu ulkenin Euro Alani dis ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif doviz kuru Aralik ayinda bir dnceki aya gore ortalama yuzde
1.1 artis gostererek 2001 yilinin ayni doneminin ortalama yuzde 6.7 Uzerinde
seyretmistir. S6z konusu kurun tiketici fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan
reel efektif doviz kuru ise Aralik ayinda ylzde 1.1 deger kazanarak bir yil dncesinin

yuzde 7.4 Uzerinde yer almistir.



IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

2001 yilinin Ekim ayinda 4.1 milyar euro olan Euro Alani cari islemler fazlasi,
2002 yihnin Ekim ayinda 3.7 ayinda milyar euroya gerilemistir. S0z konusu durum,
hizmet ticareti fazlasinda yasanan artisin, gelirler dengesi ve cari transferlerde
yasanan agliklardaki artisin gerisinde kalmasindan kaynaklanmistir. Ayni dénemde,

mal ticareti fazlasi da kiguk bir artig gostermistir.

Birikimli ifadelere bakildiginda ise, 2001 yilinin ilk on ayinda 18.9 milyar euro
aclik veren cari iglemler dengesinin, 2002 yilinin ayni déneminde 40.9 milyar euro
fazlaya donustigu gézlenmektedir. S6z konusu artig, mal ticareti fazlasinda yasanan
51.4 milyar euro’luk artigin hizmetler ticareti fazlasinda yasanan kuguk capl artigla
desteklenmesinden kaynaklanmaktadir. 2002 yilinin ilk on aylik doneminde gelirler
dengesi ile cari transferler kalemlerinde yasanan aciklarin dedismeden kalmasi da
cari islemler dengesinde yasanan artisa katkida bulunmustur. Mal ticaretinde
yasanan gelismeler de daha ¢ok ithalatin degerinde yasanan genis ¢apli dusus ile
ihracatin degerinde yasanan artistan kaynaklanmaktadir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda ise cari iglemler dengesinin
Ekim ayinda bir dnceki aya gore 8.0 milyar euro gerileme yasayarak dengeye geldigi
gozlenmektedir. Cari iglemler dengesinin dort kalemi de s6z konusu gelismeye
katkida bulunmustur. Mal ihracatinda Eylul ayina goére yasanan dusus, ithalatta
yasanan artigla birleserek mal ticareti fazlasinin gerilemesine neden olmustur.
Hizmet ticareti dengesi de hizmet ihracatinda yasanan disus nedeniyle gerilerken,

gelirler dengesi ve cari transferlerde yasanan acik da artis gostermistir.

Sermaye hesabinda ise Ekim ayinda 14.4 milyar euro net giris kaydedilmigtir.
S6z konusu gelisme dogrudan yatinmlardaki 5.0 milyar euro tutarinda net sermaye
cikisina karsilik, 17.6 milyarlik boluma para piyasasi araglarina olmak Uzere portfoy

yatirimlarinda gorulen 23.0 milyar euro’luk sermaye girisi sonucunda ortaya ¢ikmistir.



V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olugan kisa donemli faizler, Aralik ayinda Mayis
ayl ortasindan beri suren dusuUs trendini korumustur. Aralik ayinda yasanan sz
konusu gelismeler 5 Aralik tarihindeki faiz indirimi kararindan kaynaklanmaktadir. Bu
cercevede gecelik faizler (EONIA) s6z konusu donem iginde ortalama ifadelerle
dusus gosterse de yuzde 2.82-3.70 araliginda genis bir alanda dalgalanarak 2.75’e
dusurulen refinansman oraninin oldukga Uzerine ¢ikmistir. S6z konusu durum, Aralik
ayl ortasindaki refinansman ihalesinde dusuk miktarda fon saglayan piyasa
aktorlerinin ay sonuna dogru bilango pozisyonlarini dizeltme amaciyla talep
yaratmasina bagl olarak olusan yil sonu etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu
cercevede, EONIA Aralik ayinda bir 6nceki aya gore 0.21 puanlik dususle ortalama

yuzde 3.09 seviyesinde gerceklesmigtir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgllen euro alani uzun dénemli getirileri ise Aralik
ayinda 0.18 puanlik gerileme ile ortalama yuzde 4.41 dizeyinde gergeklesmistir.
Ayni donemde Amerikan uzun donemli getirilerinin yuzde 4.03 duzeyinde sabit
kalmasi dolayisiyla iki piyasa arasindaki getiri farkinda (spread) daralma gorulmus;

bdylelikle s6z konusu donem sonunda getiri farki 0.20 puan dizeyine inmistir.



Uzun Donem Getiri Orani
(On Yil Vadeli Devlet Tahvili Getiri Orani)*
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Amerikan piyasalari, aylik ifadelerle bir degisiklik olmamasina karsin, Irak’ta
yasanacak bir savas olasiligi ve aciklanan verilerin ekonomik toparlanmaya iligkin
olumsuz sinyaller vermesine bagli olarak ay igerisinde dugsus gostermis, daha sonra
acgiklanan olumlu verilere bagh olarak toparlanma igerisine girmistir. Euro alani
genelinde ise, Amerikan piyasalarina paralel olarak, Irak’'ta gerceklesecek bir savasin
petrol fiyatlarina etkileri Uzerine yogunlasan endiseler, uzun dénemli getirilerde genis
caph bir disus yagsanmasina neden olmustur. Ancak, euro alani getirilerindeki dusus
kismen de olsa, piyasa aktorlerinin 2003 yili igin buyume tahminlerinde yasanan

gerilemenin etkilerini tagimaktadir.

Euro alani hisse senedi piyasalari, Ekim ve Kasim ayinda yasanan
toparlanmanin ardindan Aralik ayinda dusugse gec¢cmis, Ocak ay! basindan itibaren
tekrar toparlanmaya baglamistir. ABD hisse senedi piyasalari Aralik ayinda jeopolitik
gerginlik ve sirketlerin karhlik rakamlarinin yarattidi negatif hava nedeniyle dusis
gOsterirken, Ocak ayl basinda aciklanan Uuretim verilerinin beklenenden iyi
gerceklesmesinin yanisira yil basinda yayinlanan mali pakete bagl olarak yukselise
gecmistir. Euro alani hisse senedi piyasalarinda yasanan dusus ise genel olarak
jeopolitik gerginlik ile piyasa aktorlerinin ekonomik duruma iligkin beklentilerinde
yasanan bozulmadan kaynaklanmistir. Telekomunikasyon, perakende satis, hava
yollari ve sigortacilik sektorlerinde yasanan karliik dasusleri de s6z konusu
gelismelere katkida bulunmustur. Japonya hisse senedi piyasalarinda yasanan
dusugler ise kuresel yayllma etkisinin yanisira ihracat rakamlarinda yasanan dususe

bagli olarak kisa vadeli ekonomik gérinume iliskin endiselerin etkisini tagimaktadir.
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Bu cercevede ABD S&P 500 endeksi, Kasim sonu ile 15 Aralik arasinda yuzde 1
deger kazanirken, Euro Alani EURO STOXX endeksi ve Japonya Nikkei 225
endeksi, yuzde 7 deger kaybetmistir. Fiyat hareketlerine iliskin beklentilerdeki
belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) ise ABD ve Japonya'da sabit

kalirken euro alaninda artis gostermigtir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanogu

Uzman Yardimcisi

Kaynaklar:

- ECB Monthly Bulletin, Ocak 2003
- ECB Statistical Press Releases

- Eurostat News Releases

- ECB Press Conferences
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