Euro Bélgesi izleme Raporu:

Nisan 2002

. Genel Ekonomik Geligmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ydnetim Konseyi'nin 4 Nisan 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, Ocak-
Mart 2002 déneminde yillik bazda ortalama ylzde 7.5 (yoy-3m-avr) gercekleserek,
Aralik 2001-Subat 2002 donemindeki degerinin yuzde 0.3 altinda seyretmigtir. M3
para arzi artig hizi geligmeleri incelendiginde gorulmektedir ki, 2001 yilinin
sonbaharinda yasanan belirsizlik ortaminin ve yil sonuna dogru euro nakit
donusimunun etkileriyle ylikselise gegen M3 para arzi artisg hizi, Aralik ayinda yuzde
8.1lik zirve degerine ulasmig; euro banknot donuisumunin basariyla
tamamlanmasini takiben uluslararasi piyasalarda yasanan belirsizligin yavas yavas
ortadan kalkmasiyla da dusus egilimine girmistir. S6z konusu dusus egilimine pozitif
yonde katkida bulunan bir bagka etmen de gectigimiz yil yasanan kuresel ekonomik
yavaglamanin sona erdigi ve 2002 yil igerisinde kuguk de olsa bir toparlanma
trendinin yakalanacagina iligskin beklentilerin agirhk kazanmis olmasidir. Bu
kapsamda, fiyat istikrari Uzerinde para politikasi stratejisinin ilk ayagindan

kaynaklanan baskilarin azalacagi yonunde beklentiler kuvvetlenmektedir.

Ancak, unutmamak gerekir ki M3 para arzi artis hizi halen referans degerin
oldukga Uzerindedir. Ekonomik aktivitede yasanan Isinma da g0z onunde
bulundurulursa, fazla likiditenin orta vadede bir tehdit olusturmasini énlemek icin faiz

oranlarinda bir dizeltme gerekebilecektir.

Para politikasinin, enflasyon gostergeleri, buyume performansi vs. gibi M3
para arzi disindaki temel makroekonomik gostergelerin ele alindigi, ikinci ayagi
cercevesinde yer alan gelismeler incelendiginde gbéze c¢arpan ilk gelisme, euro alani
ekonomisinin 2001 yilinin son ¢eyreginde yuzde 0.2 daralmasi ve bunun sonucunda
yillk GSYIiH artis hizinin yizde 0.6 diizeyine gerilemesidir. Bununla birlikte,
ekonomik daralmanin 2002 yili ile birlikte yerini kiiglik ¢apl da olsa bir toparlanmaya

birakmasi; imalat sanayi ve hizmetler sektdérl anketleri ve finansal piyasa



gOstergeleri gibi dncu gostergelerde yasanan olumlu gelismelerle birleserek, Euro
Alaninin  bu yil icerisinde tekrar potansiyel seviyelerde buyuyebilecegini
gOstermektedir. Ancak, burada hatirlatiimasi gereken énemli bir nokta s6z konusu
iyilesme icin ham petrol fiyatlarinin son dénemde slrdigu yukselis egilimini
durdurmasi gerekliligidir. Aksi taktirde, fiyatlar ve maliyetler lizerinde baski olusacak

ve buyume performansi bu durumdan olumsuz etkilenecektir.
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imalat Sanayi Uretim Endeksi, Aralik ayinda aylik bazda yiizde 0.3, Ocak
ayinda yuzde 0.0 ve Subat ayinda yuzde 0.2 artis gostermistir. S6z konusu ifadeler
bir dncu gdsterge olarak imalat sanayinin toparlanma igerisine girdigine isaret etse de
toparlanmanin boyutu halen belirsizligini korumaktadir. Kaldi ki, bir yil 6ncesinin
ayni donemi ile karsilastirildiginda imalat sanayi Uretim dizeylerinin Aralik ayinda
yuzde 4.5, Ocak ayinda ylzde 3.1 ve Subat ayinda ylzde 3.3 gerilemis olmasi da
yasanan toparlanmanin halen ¢ok disiik seviyelerde oldugunu gdstermektedir. Ug
aylk bazda ele alindiginda ise 2001 yilinin ikinci geyreginde yillik bazda yuzde 0.9
artan imalat Sanayi Uretim Endeksi’nin igiincli geyrekte yiizde 0.4, son geyrekte ise

yuzde 3.7 duslUs gosterdigi gdzlenmektedir.

Sunu da unutmamak gerekir ki 2002 yili igcerisinde yasanacak bir toparlanma,
gerek Euro Alanindan, gerekse kuresel ekonomide yasanan olumlu havadan
etkilenecektir. Euro alanindaki i¢ dinamikler, enflasyon oranindaki dusus egilimi ve
bor¢clanma maliyetlerinin distk olmasi ekonomik blylimeyi tesvik ederken; kiresel
anlamda yasanan toparlanma de ihracati olumlu etkileyerek blyimeye katkida

bulunacaktir.



Uyumlastinimis Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Mart ayinda aylik bazda
yuzde 0.6, yillik bazda ise yuzde 2.5 artis gostermistir. S6z konusu artisin blylk
boliumu petrol fiyatlarinda yasanan artislardan kaynaklanmaktadir. Enflasyon
oraninin 2002 yih icerisinde ECB’nin hedefi olan ylzde 2 seviyesinin altina inecegi
tahmin edilmekle birlikte, enerji fiyatlarinda yasanan s6z konusu artislarin devam
etmesi durumunda hedef dlizeylere daha uzun surede ulasiimasi s6z konusu olabilir.
Ancak fiyatlar genel seviyesine reel sektérden gelecek baskilarin asil kaynadi isgucu
maliyetleri oldugu igin, ozellikle Almanya ve italya’daki toplu sézlesme
gorusmelerinde yasanan olumsuz gelismeler igse alimlari etkiledigi gibi gelecek
doénem enflasyon degerlerini etkileyecegdinden, ECB agisindan endise yaratmaktadir.

Tiiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Eneriji fiyatlari ise uzun suredir devam eden dusus trendini korumakla beraber;
Subat ayinda yillik bazda yasanan yuzde 2.8’lik distsun ardindan eneriji fiyatlar
Mart ayinda ancak yuzde 1.5 gerilemigtir. DUslUs hizinda yasanan yavaslama, petrol
fiyatlarinda yasanan artiglarin etkilerini tasimaktadir. Eneriji, tatin ve gida fiyatlarini
diglayan cekirdek enflasyon ise, Mart ayinda yuzde 2.5 dizeyinde seyrederek, bir
Oonceki aya gore degismeden kalmigtir. Boylelikle gekirdek enflasyon, 2001 yilinin

Kasim ayindan buyana devam eden yukselisine son vermis goérUnmektedir. Alt



kalemlerine bakildiginda c¢ekirdek enflasyonda yasanan artigin HICP’nin egitim

kalemi ile oteller ve restoranlar kaleminden kaynaklandigi gorulmektedir.

issizlik gdstergelerine bakacak olursak, son bes aydir yiizde 8.4 seviyesinde
sabit seyreden euro alani igsizlik oraninin oldukga iyi bir performans gosterdigi
sOylenebilir. Ancak, 2001 yilinda yasanan ekonomik durgunluk g6z onunde
bulunduruldugunda igsizlik oraninin 6numuzdeki aylarda artmasi s6z konusu olabilir.
Bununla birlikte, Avrupa isguclu piyasalarinin gectigimiz donemde yasanan ilimh
Ucret ayarlamalarinin ve yapisal reformlarin olumlu etkilerinden yararlandigi, bu
nedenle issizlik oraninda yasanacak artisin ekonomik yavaslamaya oranla daha
dusuk bir duzeyde gerceklesecedi ileri surulmektedir.

Ozetle, M3 para arzi artis hizinin yiiksek seyri ve enflasyon rakamlarinin hali
hazirda hedef deger olan yluzde 2’nin Uzerinde seyretmesi, para politikasinin ikinci
ayaguyla ilgili verilerde yasanan iyilesmenin de etkisi ile orta vadede faiz artinmi
yonunde baski yaratabilir. Ancak, ekonomik aktivitede yasanan toparlanma daha
belirgin bir hal almadan ECB’nin anahtar faiz oranlarini yutkseltmesi olanakh
goérinmemektedir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi yillik bazda, Ocak ayinda yuzde 7.9, Subat ayinda ylzde 7.4 ve
Mart ayinda yuzde 7.3 artarak Ug¢ aylik ortalama artis hizinin Ocak-Mart 2002

déneminde yuzde 7.5 dlzeyine gerilemesine neden olmustur.

M3 Para Arzi Degisim Orani
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M3 para arzinin artis hizinda Mart ayinda yasanan dusus belirsizlik ortaminin
ortadan kalkmaya basladigini gosterse de, dususun boyutu piyasa beklentilerinin
altinda gergeklesmistir. Bu durum, s6z konusu artis hizinda yasanacak bir katiligin
beklenenden erken bir faiz artinrmina gidilmesi olasihdini glindeme getirecegi

yonunde bir beklenti olugsmasina sebep olabilir.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolagimdaki paranin
(emisyon) artis hizi, yillik ifadelerle, Mart ayinda $ubat ayindaki ylzde -28.9
seviyesinden yluzde -24.8 yukselmis; gecelik mevduatlardaki degisim orani ise son
aylardaki hizli yukselisine bir son vererek Mart ayinda 1.2 puanlik bir gerilemeyle
yuzde 11.9 olarak gergeklesmistir. Sonugta, dar anlamda para arzi (M1) artis hizi
Subat ayindaki yuzde 6.1’lik dizeyinden Mart ayinda yluzde 5.8’e gerilemistir. Gecelik
mevduat digsindaki kisa vadeli mevduatlarin seyrine bakildiginda ise s6z konusu
mevduatlarin yilhik artis hizinin Subat ayi i¢indeki 6.4 seviyesinden Mart ayinda
6.6'ya yukseldigi gozlenmektedir.

lll. Déviz Kuruna iligskin Gelismeler

Euro nominal efektif doviz kuru Mart ayinda uluslararasi doviz piyasalarinda
yasanan istikrarli seyre bagl olarak aylik ortalama ifadelerle yuzde 0.1 deger
kazanirken, s6z konusu kurun tlketici fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan
reel efektif ddviz kuru ayni dénemde yuzde 0.1 deger kazanmigtir. 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 déviz piyasalarinda yasanan sakin seyre bagli olarak euro Subat
ayinda onde gelen para birimleri karsisinda istikrarli bir seyir izlemis, aylik ortalama
ifadelerle, ABD dolari ve Ingiliz sterlini kargisinda yizde 1’in altinda deger

kazanirken, Japon yeni kargisinda deger kaybetmisgtir.



Doviz Kurlari (Aylik)

180
165
150
2
1355
120%
[11]
105
90
75

EUR/USD &

—e—EUR/USD EUR/GBP —®—EUR/JPY(Sag Eksen)

Piyasa aktorlerinin Amerika’nin cari iglemler dengesindeki gelismelere iligkin
kaygilari, Euro Alani imalat sanayi sektorindeki toparlanmaya isaret eden verilerle
birleserek euronun Mart ay! igerisinde dolar karsisinda deger kazanmasina neden
olmustur. Ancak, s6z konusu etkiler Amerikan ekonomisinde yaganan toparlanmanin
da olumlu sinyaller verdigi yontndeki verilerin etkilerini dengeleyebilecek dizeyde
oldugu icin euro dolar karsisinda aylik ifadelerle ortalama yuzde 0.7 deger

kazanmigtir.

Japonya hisse senedi piyasalarinda yasanan ¢ikisa paralel olarak Mart ayinin
ilk haftasinda dolar ve euro karsisinda deger kazanan Japon yeni, ayin ikinci
haftasinda gerilemeye baglamistir. S6z konusu gerileme, beklenenden dusik ¢ikan
bayume rakamlari ile daha onceki aylarda Japon yeninin deger kazanmasina neden
olan ve mali yil sonu nedeniyle Ulkeye donen sermayenin, mali yilin bitimi ile birlikte
tekrar yurtdisina ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Sonugta euro, Mart ayinda yen

kargisinda ortalama ylzde 1.3 deger kaybetmisgtir.

ingiltere ekonomisinin biyime performansi ile ilgili olumlu beklentilerin
yanisira enflasyon oraninin ingiltere Merkez Bankasrnin hedefi olan yiizde 2.5'in
biraz altinda gergeklesecegine iliskin beklentiler ingiliz sterlinin dolar ve euro
karsisinda istikrarli bir seyir izlemesine neden olmus; sonug itibariyle euro aylik

ortalama ifadelerle ingiliz sterlini karsisinda yiizde 0.7 deger kazanmistir.




IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2002 yilinin Subat ayinda 2.1 milyar euro
fazla vererek, 2001 yilinin Ocak ayinda yasanan 1.2 milyar euro’luk fazlanin buyik
Olclde Uzerinde seyretmistir. S6z konusu fark mal ticareti dengesinde yasanan
fazlanin Subat 2001’deki 3.3 milyar euroluk seviyesinden Ocak 2002’de 8.2 milyar
euroya yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, gelirler kaleminde yasanan
fazlada gdzlenen kiglk disus gelismeye katkida bulunurken, cari transferler ve
hizmet ticareti dengelerinde yasanan agiklarin blyuimesi ise s6z konusu iyilesmeyi
negatif yonde etkilemistir. Mal ticaretinde yasanan iyilesme, mal ihracatinin ithalattan
daha fazla artmasindan kaynaklanmaktadir.

Mevsimsellikten arindinlmis veriler ise, mal ihracat ve ithalatinin Subat
2002’de sirasiyla Ekim 2001 ve Haziran 2001’den bu yana ilk defa artis gosterdigine
isaret etmektedir. Hizmet ithalat ve ihracati ise son aylardaki egiliminin tersine Subat
ayinda dugus gostermigstir. S6z konusu gelismeler goz onunde bulunduruldugunda
Euro alaninda ekonomik faaliyetlerde yasanan bir toparlanmanin cari islemler
dengesinde de kendini gostermeye basladigini sdyleyebiliriz. Ancak, mevsimsellikten
arindinimamig verilere bakilacak olursa yaganan olumlu gelismelerin halen sinirh

duzeyde oldugu gozlemlenmektedir.

Sermaye hesabi Subat ayinda hemen her alanda oldukga sinirli dizeyde
sermaye hareketi gézlenen bir donem yasamistir. Euro Alani dogrudan sermaye
yatinmlarinda ve portfOy yatirimlarinda esit miktarda goérulen 9.9 milyar euroluk
sermaye ¢lIkisl sonucunda, sermaye hesabi toplam 19.8 milyar euro eksi bakiye
vermistir. Dogrudan sermaye yatirimlari kaleminde yagsanan net sermaye ¢ikisi, daha
¢cok sirket ici borglanmalar yoluyla yurtdigina goénderilen sermaye akimlarindan
kaynaklanmaktadir. Portfoy yatirnmlarinda yasanan c¢ikiglar ise hisse senedi
yatirirmlarinin dengeye yakin bir sermaye ¢ikigina isaret etmesine karsilik, borglanma

araglarinda yasanan daha genis ¢apli bir net sermaye ¢ikisindan kaynaklanmaktadir.



V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa doénemli faizler Subat ayindaki
istikrarli seyrin ardindan Mart ayinda gectigimiz aylarda yasanan yukselis trendini
surdirmustir. Ancak, s6z konusu artiglarin daha ¢ok bir yila yakin vadelerde
yogunlastigi gdézlemlenmektedir. Bu ¢ercevede, gecelik faizler (EONIA) genel olarak
Mart ay! igerisinde refinansman oraninin (ylizde 3.25) biraz Uzerinde (ylizde 3.26)
istikrarli bir seyir izlemistir. Gecelik faizlerde yasanan klglk dalgalanmalar ise ilk
ceyredin sona ermesi dolayisiyla finansal kuruluslarin bilangolarini dengelemeye

yonelik hareketlerinden kaynaklanmigtir.
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On yillik devlet tahvili ile o6lgllen euro alani uzun dénemli getirileri ise
ekonomik blytumeye iliskin olumlu beklentilerin de etkisiyle ylkselis trendine girerek
Mart ayinda 0.3 puanlik bir artigla ylzde 5.32 seviyesinde seyretmistir. Amerikan on
yillik devlet tahvillerinin getirileri ise 0.38 puan yukselerek yuzde 5.28 seviyesinde
seyretmis, bdylelikle Ocak ayinda negatif hale gelen iki piyasa arasindaki getiri farki
(spread) Subat ayindaki 0.15 puanlik dizeyinden Mart ayinda 0.04 puana kadar
gerilemistir. Amerikan uzun dénem getirilerinde yasanan artis hizi gdéz 6nlinde
bulunduruldugunda s6z konusu farkin tekrar pozitif seviyelere ylkselmesi

muhtemeldir.
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Amerikan uzun doénemli getirilerinde yasanan artislarin ana nedeni piyasa
aktoérlerinin kisa déonemli bliylime performansina iliskin beklentilerindeki iyilesmedir.
Amerikan Merkez Bankas’'nin (FED) vyaptigi toplanti sonrasinda olumlu
saptamalarda bulunmasi da bu olumlu havanin olugsmasina katkida bulunmustur. Ek
olarak, piyasa aktorlerinin uzun dénemli buyime ve enflasyon tahminlerinde de bir
artis olduguna isaret eden gostergeler bulunmaktadir. Euro alani uzun donem
getirilerinde yasanan gelismeler ise, paralel bir sekilde piyasa aktorlerinin kisa vadeli
ekonomik aktiviteye iligkin beklentilerinde yasanan iyilesmenin etkilerini tagimaktadir.
Son olarak, her iki piyasadaki fiyat dalgalanmalarinda (volatilite) yasanan dusts Mart
ayinda yerini yukselise birakmistir. S6z konusu artiglar kismen petrol fiyatlarindaki
artisa bagll olarak piyasa aktoérlerinin enflasyon beklentilerindeki koétlilesmeden

kaynaklanmaktadir.

Amerikan, Japon ve Euro Alani hisse senedi piyasalari, piyasa aktorlerinin
ekonomik blylumeye iligkin beklentilerindeki iyilesme nedeniyle Subat sonu ile 3
Nisan 2002 tarihleri arasinda sirasiyla yuzde 1 (S&P 500 endeksi), yuzde 5 (Nikkei
225 endeksi) ve yuzde 4 (EURO STOXX endeksi) deger kazanmistir. Fiyat
hareketlerine iliskin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat dalgalanmalari

(volatilite) da her Ug piyasada dusus gostermigtir.

Mart ayinda S&P 500 endeksi yukarida deginilen kiguk artigla sona erecek
hareketli bir seyir izlemistir. Ekonomik aktiviteye iligkin beklentilerde yagsanan iyilesme
Mart ayinin basinda yukselislere neden olurken, daha sonra kisa dénemli faizlerde
yasanabilecek bir artis endisesi, birtakim firmalarin beklenenden daha dusuk ¢ikan
gelir beyanlari ile de birleserek s6z konusu yukselisin etkilerini sinirlayacak bir



dususle sonuglanmistir. Ancak, piyasada yasanan volatilitedeki dusus, s6z konusu
hareketlerin boyutunun fazla olmadigina isaret etmektedir.

Nikkei 225 endeksinde yasanan buyuk capl yukselis de, temel olarak
Amerika’nin biyime gostergelerinde yasanan iyilesmenin ihracatgi firmalarin hisse
senedi fiyatlarinda vyarattigi etkiyle aciklanabilir. Ek olarak, mali yil sonunun
yaklasmasi da hisse senedi fiyatlarini desteklemis olabilir. Ancak ay sonuna dogru
hikimetin yapisal reformlari erteleyebilecedine dair endiseler hisse senedi fiyatlar
Uzerinde baski olusturmustur. Sonug olarak, olumlu haberlere baglh olarak Nikkei 225

endeksinde yasanan volatilite de dusus gostermistir.

Euro alani hisse senedi piyasalarinda Subat ayinda yasanan yukselis ise,
ekonomik blyltmeye iliskin beklentilerdeki iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Ek
olarak, yagsanan olumlu gelismeler sonrasinda Eurostoxx endeksine iligkin volatilite
degerleri ciddi dusugler yasayarak, son iki yihn ortalama degerlerinin ylizde 6
gerisinde seyretmisgtir.

Hazirlayan:
Durukan Payzanoglu
Uzman Yardimcisi
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