Euro Bélgesi izleme Raporu:

Kasim 2002

. Genel Ekonomik Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi’'nin 7 Kasim 2002 tarihinde
yaptigi toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapiimamistir.
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.

Temmuz-Eylil déneminde yillik bazda ortalama yuzde 7.1’e (yoy-3m-avr)
dusen para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzindaki artis hizi,
2002 Agustos-Ekim 2002 doneminde bir Onceki doneme gore degisiklik
gOstermemistir. Aylik gostergelere bakildiginda, ylizde 7.4 olarak agiklanan Eylul ayi
M3 para arzi artis hizi yizde 7.3 olarak revize edilmis, Ekim ayinda ise yuzde 7.0’a
dismaustir. M3 para arzi son aylarda yilin ilk yarisina gére kiguk bir oranda olsa da
dugus gostermigtir. Genel belirsizlik ve ozellikle finans piyasalarindaki gerilime bagh
olarak M3 para arzindaki buyume, portfoy yapisinin degisiminden belirgin sekilde

etkilenmisgtir.

Para politikasinin, enflasyon goéstergeleri, buyime performansi gibi M3 para
arzi disindaki temel makroekonomik gostergelerinin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
gelismelere bakildiginda, euro alani ekonomisindeki buyume, yilin Gguncu
ceyreginde, ikinci geyregin revize edilen yuzde 0.3 oranindaki baylme oranina goére
degisim gostermemistir. Stoklari icermeyen bir degerlendirme yapildiginda, ig
talepteki artiglarin buyumeye katkida bulunmaya devam ettigi, ancak diger taraftan
stoklardaki kismi azalmanin siirdiigii belirtilmistir. ihracattaki ve ithalattaki biyime

guglenirken net ihracatin buyimeye katkisi da olumlu olmustur.

ECB’nin Aralik 2002 tarihli Aylik Bulteni’nde, jeopolitik gerginligin, petrol
fiyatlari ve petrol fiyatlarindaki degisimin finans piyasalari Uzerindeki olasi etkileri,
dinya ekonomisindeki durgunluk ve kuresel dengesizligin euro alanindaki tuketim,
yatirnm ve is piyasalarini olumsuz etkiledigi belirtiimigtir. S6z konusu belirsizligin ne
zaman duzelecegi bilinemediginden ekonomideki blyimenin orta vadede

baslayacaginin hesaba katiimasi gerektigi de vurgulanmaktadir.
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Yihn ilk iki ¢eyreginde oldugu gibi Uguncu ceyrekte de sanayi uretiminin
yuzde 0.5 oraninda buyume goOsterdigi agiklanmigtir. Gegen yilin ayni donemi ile
kargilastirildiginda ise sanayi Uretiminin ylizde 0.3 oraninda buayudugu belirtilmistir.
Sanayi Uretimi, Ekim ayinda ise aylik bazda bir 6nceki ddoneme gore yuzde 0.2 disus
gOstermigtir. S6z konusu dususun buyuk oranda dayanikli tuketim mallarinin
uretimindeki dugusten kaynaklandigi ifade edilmigtir.

Beklentiler dogrultusunda Ekim ayindaki igsizlik oraninin 6nceki aya gore
yuzde 0.1 artis gostererek yluzde 8.4 duzeyine ¢iktigi agiklanmistir. ECB’nin Aralik
2002 Ayhk Bdulteni’'nde yihin tGglncu geyreginde istihdam oranindaki yavaglamanin
surecedi, bu durumun onceki donemlerde ekonomide yasanan yavaglamanin
gecikmeli etkisi ve ardindan gelen toparlanmanin tahminlerden yavas olmasindan

kaynaklandigi ifade edilmektedir.

Uyumlastinimis Tiketici Fiyatlarn Endeksi (HICP)’nin, Kasim ayinda bir
onceki aya gore yuzde 0.1 dusus gOstererek yillik bazda yuzde 2.2'ye geriledigi
aciklanmigtir. Ekonomideki yavaslamaya ragmen daha once petrol fiyatlarinda
yasanan artisin dolayl etkisi, gida fiyatlarindaki artiglar, tcret dizenlemelerindeki
artis egilimleri ve kismen de euroya donuigum, enflasyon oranini etkilemeye devam
etmigtir. Hizmet fiyatlarindaki artisin yuksek oldugu gozlenirken, yapisal kisitlar Ucret
ve fiyatlardaki gerekli dizenlemeleri engellemistir. S6z konusu gelismelere bagli

olarak 2002 yilinin buyudk bir bélimunde enflasyon yluzde 2’'nin Uzerinde seyretmistir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini icermeyen gekirdek enflasyon, Kasim
ayinda bir onceki aya gore yuzde 0.1 artig gostererek yuzde 2.5 seviyesine ¢ikmis,
yillik bazda ise yluzde 2.3 olarak agiklanmistir. Enerji fiyatlan aylik bazda ytzde 1.7
ile buyUk dlugus gostermis, yillik bazda ise yluzde 2.3'ten yluzde 2.1’e gerilemigtir.




Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degisim)
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Parasal Gelismeler

M3 para arzinin yillik buydme orani, Ekim ayinda bir onceki aya gore vyillik
bazda dusUs gostererek yuzde 7.0’a gerilemistir. Buna bagli olarak M3 para arzinin
uc ayhk ortalama artis hizi Agustos-Ekim 2002 ddéneminde yuzde 7.1 olarak bir
onceki doneme gore degisim gostermemistir. Bir suredir M3 para arzi, genel
belirsizlik ortami ve ozellikle finans piyasalarindaki gerilime bagl olarak portfoylerin
yeniden dagihimindan etkilenmektedir. Ayrica, euro alaninda faiz oranlarinin disuk
olmasina bagl olarak bolgede likit varliklarin tutulmasinin goéreceli olarak c¢ekiciligini

surdurdugu, buna bagli olarak da bolgedeki likidite fazlasinin surdugu belirtiimektedir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
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Ekonomide suregelen buyumeye bagh olarak s6z konusu likidite fazlasinin
enflasyonist baskiya donusmeyecegi, 6zel sektore verilen kredilerde asiri bir artig

olmamasinin da bu goérisu destekledigi belirtiimektedir.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakildiginda, dolagsimdaki paranin (emisyon)
gerileme hizi, yillik ifadelerle, Eylul ayindaki yuzde -0.5 duzeyinden Ekim ayinda
yuzde 6.2 seviyesine ¢ikarak guclu bir artis gostermigtir. Eylul ayinda yuzde 9.6 olan
gecelik mevduattaki yilllk blUyime orani ise Ekim ayinda ylzde 8.5 dlzeyine
dismaustar. Dar anlamda para arzi (M1) artis hizi Ekim ayinda bir dnceki aya gore
degisiklik gostermeden yuzde 8.2 duzeyinde kalmigtir. Gecelik mevduat digindaki
kisa vadeli mevduatin seyrine bakildiginda ise s6z konusu mevduatlarin yilhk artig
hizinin Eylal ayinda ylzde 5.2 seviyesinden Ekim ayinda yuzde 5.5 seviyesine
yukseldigi gozlenmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan diger piyasa varliklar da
Eylul ayindaki yuzde 11.5 seviyesinden Ekim ayinda yuzde 8.4 seviyesine
gerilemistir. S6z konusu dugus repo iglemlerinin (Eylul ayinda yuzde 6.0'’dan Ekim
ayinda yuzde 0.5’e dismus) yillik biylme oranlarindaki azalma ile para piyasasi fon
hisselerindeki (Eylul ayinda yluzde 21.5ten Ekim ayinda ylzde 18.4’e gerilemisg)
dususten kaynaklanmistir. Buna karsilik, Ekim ayinda, 2 yil vadeli olarak ihrag edilen
bor¢clanma tahvilleri ve para piyasasi fonlarinin yillik faiz oranlarindaki dususte

yavaglama gorulmastur.
lll. D&viz Kuruna iliskin Gelismeler

Kasim ayi ve Aralik ayinin ilk gunlerinde euro, dzellikle Japon yeni karsisinda
ve kismen de ABD dolari kargisinda deger kazanmistir. Kasim ayinin ilk yarisinda
faiz oranlari arasindaki farkin euro alani lehine olmasi ve ABD ekonomisindeki
toparlanma glcu konusunda piyasalardaki endiseler nedeniyle euro, ABD dolari
kargisinda deger kazanmigtir. S6z konusu doénemin kalan kisminda ise ABD
ekonomisinde tuketici ve igglcu verilerinin olumlu ¢ikmasina bagh olarak ve 2002
yilinin Ggiincl geyregindeki GSYIH'nin yukari dogru revize edilmesinden dolayr ABD
dolari destek gormustar. Aralik ayinin baslarinda euro toparlanarak 4 Aralik tarihi

itibariyla 1.00 ABD dolari tzerinden iglem gérmustar.

Kasim ayl ve Aralik ayinin basinda euro, Japon yeni kargisinda 120-125
arahdinda genis bir bant iginde seyretmigtir. Kasim ayinin ilk yarisinda istikrarl bir
surecgten sonra ayin uglncu haftasinda Japon Merkez Bankasi’'nin Ulkenin ekonomik
gbrinimunu asagi dogru revize etmesi ile yen gegici olarak deger kaybetmistir. Ayni
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zamanda ek mali paketin beklentileri karsilamamasi da yenin deger kaybinda etkili
olmustur. 4 Aralik itibariyla yen, euro kargisinda 124.75 uzerinden iglem gormustar.

Kasim ayi ve Aralik ayinin basinda ingiliz sterlini, dolar karsisinda deger
kazanirken, euro karsisinda kismen deger kaybetmigtir. 4 Aralik tarihi itibariyla euro,

ingliz sterlini karsisinda 0.64 (izerinden islem gérmustiir.
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Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki doviz kurunun,
s6z konusu ulkenin Euro Alani dis ticaretindeki payi ile orantilandiriimasi sonucunda
bulunan nominal efektif doviz kuru bir dnceki donem sonuna gére 4 Aralik 2002
tarininde yuzde 1.2 artig gostererek 2001 yilinin ortalama seviyesinin yuzde 6.4
uzerinde seyretmigtir. Euro bolgesinin uluslararasi fiyat ve maliyet rekabeti onlemleri
cercevesinde 2002 yilhinin ikinci geyreginden itibaren nominal efektif doviz kuru deger

kazanmistir.

IV. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

2001 yihinin Eylul ayinda 0.7 milyar euro olan Euro Alani cari iglemler fazlasi,
2002 yihnin Eylal ayinda 8.0 milyar euroya yukselmistir. S6z konusu iyilesme, mal
ticareti dengesinde yasanan fazlaya baglanmaktadir. Mal ticaretindeki fazla, buyuk
oranda, ithalattaki dusugten kaynaklanirken, gecen vyihin ilk dokuz ay! ile
karsilastirildiginda ithal edilen petrol fiyatlarindaki dususun de s6z konusu gelismede
etkili oldugu belirtilmigtir. Diger taraftan, ihracatta diguk oranda gorulen artigin da
s6z konusu gelismeye katkida bulundugu vurgulanmaktadir. 2001 yilhinin ilk dokuz
ayinda 22.9 milyar euro acgik veren cari islemler dengesinin, 2002 yilinin ayni

doneminde 37.2 milyar euro fazla verdigi agiklanmigtir.



Mevsimsellikten arindinimig verilere bakildiginda ise Eylul ayinda bir dnceki
aya gore mal ihracatinda artis s6z konusu iken (Agustos ayinda 27.0 milyar euro iken

Eylul ayinda 29.1 milyar euro), ithalatta kisith bir disus goralmustir.

Sermaye hareketlerinde ise Eylul ayinda 12.4 milyar euro net giris
kaydedilmistir. S6z konusu gelisme dogrudan yatirimlardaki 3.4 milyar euro tutarinda
net sermaye cikigi ile birlikte portfoy yatinmlarinda gorulen 15.8 milyar euroluk

sermaye girisi sonucunda ortaya ¢ikmigtir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iligkin Gelismeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler Ekim ayinda dar bir
bant icerisinde seyretmistir. Gecelik faizler (EONIA) s6z konusu donem iginde yuzde
3.28-3.30 araliginda dalgalanarak refinansman oraninin (ylzde 3.25) Uzerinde
seyretmistir. Bu cergevede, euro alani gecelik faizleri Ekim ayinda ortalama yuzde

3.29 seviyesinde gergeklesmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile dlgulen euro alani uzun donemli getirileri yizde 4.6’ya
yakin iken, Amerikan uzun donemli getirileri ise 0.20 puan artarak yuzde 4.2 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle iki piyasa arasindaki getiri farkinda (spread) daralma

gO6rulmus ve s6z konusu donem sonunda getiri farki 0.30 puan dizeyine inmistir.

Uzun Donem Getiri Orani
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Mayis ortasindan beri genel olarak hisse senedi piyasalarinda dalgalanma
gerceklesmis ve bu durum da piyasalara belirsizlikler seklinde yansimigtir. Ancak
Kasim ayi sonu itibariyla hisse senedi piyasalarindaki toparlanma ile beraber
belirsizligin azalmasiyla 2002 yih Mayis ayi seviyelerine yeniden ulagiimistir. Daha
onceki aylarda yasanan belirgin disuslerin ardindan Ekim ayinda Euro alani ve ABD
hisse senedi piyasalarinda gorulen toparlanma, Kasim ayinda yavaslayarak devam
etmistir. Ozellikle ABD hisse senedi piyasalarindaki s6z konusu artiglar, tger aylik
donemler itibariyla girket karlarinin beklenenden daha iyi agiklanmasi ve piyasa
katiimcilarinin  agiklanan bazi verileri ekonominin iyilesme goOstergesi olarak
degerlendirmesi sonucunda gergeklegsmistir. Euro alani ve ABD hisse senedi
piyasalarinda toparlanma gorulurken, Japon piyasalarina 6zgu geri donmeyen banka
kredileri sorunuyla ilgili belirsizligin devam etmesi Ekim ayi boyunca ve Kasim ayi
basinda Japon hisse senedi piyasalarini olumsuz etkilemistir. Japon yeninin kismen
deger kaybetmesi, bazi blyidk bankalar ve teknoloji sirketlerinin kar ettiklerini
aciklamalarinin ardindan Kasim ayinin ilk yarisindan sonra s6z konusu egilim tersine

donmus ve hisse senedi piyasalarinda toparlanma baslamistir. ABD, Euro Alani ve
7




Japon hisse senedi piyasalari, Ekim sonu ile 4 Aralik tarihleri arasinda (S&P 500
endeksi) ve (EURO STOXX endeksi) yuzde 3 deger kazanirken, Nikkei 225 endeksi
yuzde 4 deger kazanmistir. Fiyat hareketlerine iliskin beklentilerdeki belirsizligi ifade
eden fiyat dalgalanmalar (volatilite) ise yukaridaki gelismeler g¢ercevesinde dusus

gostererek son iki yil ortalamasina yakin duzeyde seyretmistir.
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