
 1

 

 

I. Genel Ekonomik Gelismeler 

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yönetim Konseyi’nin 10 Ekim 2002 tarihinde 

yaptigi toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmamistir. 

Böylelikle söz konusu oranlar refinansman için yüzde 3.25, marjinal kredi imkani için 

yüzde 4.25 ve depo imkani için yüzde 2.25 olarak gerçeklesmistir. 

Haziran-Agustos döneminde yillik bazda ortalama yüzde 7.1’e (yoy-3m-avr) 

düsen para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzi, 2002 Temmuz-

Eylül 2002 döneminde bir önceki döneme göre degisiklik göstermemistir. Aylik 

göstergelere bakildiginda, Agustos ayinda 0.1 puan düserek yüzde 7.0 seviyesine 

gerileyen M3 para arzinin Eylül ayinda artis göstererek yüzde 7.4 seviyesine çiktigi 

açiklanmistir. Son aylarda finans piyasalarindaki yogun belirsizlik nedeniyle M3 para 

arzinda devam eden genislemenin dikkatle izlenmesi gerektigi belirtilmektedir. Diger 

taraftan, kisa vadeli faiz oranlarinin düsük olmasi M1 içinde yer alan likid varliklara 

olan talebi artirmaktadir.  

Bu çerçevede, orta vadede sürdürülebilir ve enflasyonsuz bir büyüme için 

gereginden fazla likidite bulundugu ancak, parasal gelismelerin kaynagi dikkate 

alindiginda yakin gelecekte enflasyonist baski yaratacak bir durum olmadigi 

belirtilmektedir. 

Para politikasinin, enflasyon göstergeleri, büyüme performansi gibi M3 para 

arzi disindaki temel makroekonomik göstergelerinin ele alindigi ikinci ayagina iliskin 

gelismelere bakildiginda, daha önce yüzde 0.3 olarak açiklanan Euro alani 

ekonomisinin büyümesinin yilin ikinci çeyregi için yapilan ikinci revizyon sonucunda 

artis gösterdigi ve  yüzde 0.4’e yükseldigi açiklanmistir. Söz konusu artisin nedeni 

ithalat artisindaki yavaslamanin revize edilmesi sonucunda net ihracatin artmasi 

olarak açiklanmaktadir. 2002 yilinin ikinci çeyreginde toplam yatirimlarda devam 

eden daralmanin kismi etkisi sonucunda özel tüketimdeki artis iç talebin  son bir yildir 

ilk defa pozitif degerlere ulasmasina katkida bulunmustur. 2002 yili ilk çeyregindeki 

toparlanma, ithalatin azalmasina ve stoklardaki artisa baglanirken ikinci çeyrekteki 

toparlanma ise ihracat ve özel tüketimdeki artisa baglanmistir. Daha önce üçüncü 
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çeyrekte artmasi beklenen büyüme oraninin, dünya ekonomisi genelinde yasanan 

belirsizlikler, jeopolitik gerginligin petrol fiyatlari ve borsalar üzerindeki etkisine bagli 

olarak sadece ilimli bir artis gösterecegi tahmin edilmektedir. 

Sanayi Üretimi aylik bazda Eylül ayinda bir önceki aya göre yüzde 0.2 düsüs 

göstermistir. Geçen yilin ayni dönemi ile karsilastirildiginda ise sanayi üretim düzeyi 

yüzde 0.6 oraninda gerilemistir. En son 2001 yili Agustos ayinda artis gösteren 

sanayi üretiminde son 12 aydir izlenen düsüs trendinin devam ettigi görülmektedir. 

Eylül ayindaki issizlik oraninin önceki aya göre degismeden yüzde 8.3 

düzeyinde kaldigi açiklanmistir. Issizlik oraninda yilin üçüncü çeyreginde artis 

beklendigi belirtilmektedir. 

Uyumlastirilmis Tüketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Ekim ayinda bir önceki 

aya göre yüzde 0.2 artis göstererek yillik bazda yüzde 2.3 olarak gerçeklesmistir. Bir 

önceki aya göre yasanan 0.2 puanlik artisin nedeni temelde enerji fiyatlari olarak 

gösterilmektedir. Petrol fiyatlarindaki düsüse ragmen, bazi ülkelerde hükümet 

tarafindan belirlenen fiyatlar ve dolayli vergilerdeki artisin etkisiyle yilin kalan bölümü 

ve 2003 yilinin ilk aylarinda enflasyon oraninin artis egilimine girebilecegi ancak söz 

konusu egilimin geçici olacagi belirtilmektedir.  

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini içermeyen çekirdek enflasyon, üç ay ard 

arda degismeden yüzde 2.5 seviyesinde kaldiktan sonra Ekim ayinda bir önceki aya 

göre yüzde 0.1 düsüs göstererek yüzde 2.4 seviyesine inmistir. Tüketici fiyat endeksi 

içinde yüzde 40 agirligi olan, euro dönüsümünden ve  ücret artislarindan en fazla 

etkilenen hizmet sektörü, çekirdek enflasyonun fazla degismemesine neden 

olmaktadir. 

 

GSYIH Büyüme Orani (Yillik Yüzde Degisim)

3,8

2,9
2,5

1,6 1,4

0,4 0,40,4

4,1

3,3

0

1

2

3

4

2000 Q1 2000 Q2 2000 Q3 2000 Q4 2001 Q1 2001 Q2 2001 Q3 2001 Q4 2002 Q1 2002 Q2

Y
ü

zd
e 

D
eg

is
im



 3

 

II. Parasal Gelismeler 

M3 para arzi, Eylül ayinda bir önceki aya göre yillik bazda artis göstererek 

yüzde 7.4 düzeyinde seyretmistir. Buna bagli olarak M3 para arzinin üç aylik 

ortalama artis hizi Temmuz-Eylül 2002 döneminde yüzde 7.1 olarak  bir önceki 

döneme göre degismeden kalmistir.  

Eylül ayinda M3 para arzinda yasanan artis mali piyasalarda yasanan 

belirsizliklere bagli olarak  likid ve güvenli aktiflere dogru kayan portföy yapilarindaki 

degisimden ve kisa vadeli faiz oranlarinin düsük olmasindan kaynaklanmaktadir. 

Asiri likiditenin sürmesi sonucunda euro alaninda likidite fazlasi olusmustur. Söz 

konusu fazla için gerekli önlemlerin alinmamasi orta vadede fiyat istikrari açisindan 

kaygi yaratabilecek olmasina karsin, ekonomide su an yasanmakta olan ilimli 

büyüme çerçevesinde kisa vadede herhangi bir enflasyonist baski 

beklenmemektedir. 

 Tüketici Enflasyonu ve Çekirdek Enflasyon
 (1996=100  yillik yüzde degisim)
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M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolasimdaki paranin 

(emisyon) gerileme hizi, yillik ifadelerle, Eylül ayinda Agustos ayindaki yüzde –5.7 

seviyesinden yüzde –0.5’e yavaslamistir. Agustos ayinda yüzde 10.0 olan gecelik 

mevduatlardaki yillik büyüme orani ise Eylül ayinda yüzde 9.6 düzeyine düsmüstür. 

Dar anlamda para arzi (M1) artis hizi Agustos ayinda yüzde 7.6 düzeyinden Eylül 

ayinda yüzde 8.2 seviyesine yükselmistir. Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli 

mevduatlarin seyrine bakildiginda ise söz konusu mevduatlarin yillik artis hizinin 

Agustos ayinda yüzde 5.4 seviyesinden Eylül ayinda yüzde 5.2’ye geriledigi 

gözlenmektedir. M3 tanimlamasina dahil olan diger piyasa varliklari da Eylül ayinda 

Agustos ayindaki yüzde 10.2 düzeyinden yüzde 11.7’ye yükselmistir. Böylelikle, 

genis anlamda para arzinda yasanan artisin asil kaynaginin para piyasasi borçlanma 

araçlarinda ve menkul kiymet fonlarinda yasanan artislardan kaynaklandigi ortaya 

çikmaktadir. Repo islemlerinin büyüme orani ise Agustos ayinda yüzde 2.1 

seviyesinden Eylül ayinda yüzde 7.0’a çikmistir. Para arzi göstergelerinde yasanan 

gelismeler incelendiginde, Eylül ayinda oldugu gibi finansal aktörlerin para 

piyasasina iliskin portföy degerlendirmelerinde kisa vadeleri  tercih ettikleri 

görülmektedir. 

III. Döviz Kuruna Iliskin Gelismeler 

Ekim ayinin ilk yarisinda euro ABD dolari karsisinda dar bir bant içinde 

seyretmis, ayin ikinci yarisinda deger kaybina ugramis ancak, Ekim ayinin sonu ile 

Kasim ayinin basinda tekrar deger kazanmistir. Euronun ABD dolari karsisindaki 

toparlanmasina neden olarak ABD’de tüketim harcamalarindaki düsüs ve issizlik 

oranindaki artis gösterilmektedir. FED’in 6 Kasim’da gerçeklestirdigi toplantisinda 

“Federal Fund” faiz oraninda  0.50 puanlik indirime giderek söz konusu orani yüzde 

1.25’e çekmesinin ECB Aylik Bülteni’nde döviz kuru piyasalarinda büyük bir etki 

M3 Para Arzi Degisim Orani
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yaratmadigi görüsü savunulmustur. 6 Kasim tarihinde euro Eylül sonuna göre yüzde 

1 deger artisi ile 1.00 ABD dolari üzerinden islem görmüstür. 

 
Japon yeni Ekim ayinin ilk yarisinda diger para birimleri karsisinda deger 

kaybetmis ancak ay sonuna dogru toparlanmistir. Ülkedeki bankacilik sektörünün 

problemlerinin çözümlenmesi dogrultusunda son politik kararlarin olumlu sinyaller 

vermesine karsin bankacilik sektörü reformlarinin sekli ve zamanlamasi konusundaki 

belirsizlikler yen üzerinde baski yaratmistir. Ekim ayinin sonuna dogru Japon 

hükümetinin reform planlarini belirginlestirmesi ve Japon Merkez Bankasi’nin para 

politikasina yönelik olarak aldigi tedbirler Japon yenini özellikle ABD dolari karsisinda 

desteklemistir. 6 Kasim tarihinde euro Eylül sonuna göre yüzde 2 oraninda deger 

artisi ile 121.8 Japon yeni üzerinden islem görmüstür.   

Ekim ayinin büyük bir kisminda euro ve ABD dolari karsisinda istikrarli 

seyreden Ingiliz sterlini ayin sonunda ve Kasim ayinin basinda deger kaybetmistir. 

Euronun Ingiliz sterlini karsisinda deger kazanmasinin nedeni kismen geçmiste 

gözlemlenen ABD dolari ile Ingiliz sterlini arasindaki yakin iliskiden kaynaklanmistir. 

Diger taraftan, Ingiltere’nin gelecekte euroyu kabul etmesi konusunda piyasadaki 

belirsizlik de sterlinin degerini etkilemistir. 6 Kasim tarihi itibariyla euro Eylül sonuna 

göre yüzde 1.5’ten fazla deger artisi ile 0.64 Ingiliz sterlini üzerinden islem 

görmüstür. 

Euro alaninin en önemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki döviz kurunun, 

söz konusu ülkenin Euro Alani dis ticaretindeki payi ile orantilandirilmasi sonucunda 

bulunan nominal efektif döviz kuru Ekim ayinin büyük bir bölümünde dar bir bant 

içinde dalgalanmistir. Nominal efektif döviz kuru Ekim sonu ve Kasim ayi basinda 
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euronun Ingiliz sterlini, Japon yeni ve ABD dolari karsisinda güçlenmesine bagli 

olarak deger kazanmistir.  

IV. Ödemeler Dengesine Iliskin Gelismeler 

2001 yilinin Agustos ayinda 5.3 milyar euro olan Euro Alani cari islemler  

fazlasi 2002 yilinin Agustos ayinda 9.7 milyar euroya yükselmistir. Söz konusu 

iyilesme, mal ticareti dengesinde yasanan fazlaya baglanmaktadir. Mal ticaretindeki 

fazla da büyük oranda ithalattaki düsüsten ve düsük oranda da olsa ihracattaki 

artistan kaynaklanmaktadir. 2001 yilinin ilk sekiz ayinda 23.6 milyar euro açik veren 

cari islemler dengesi, 2002 yilinin ayni döneminde 29.2 milyar euro fazla vermistir.  

Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda ise Agustos ayinda bir 

önceki aya göre mal ihracatinda (Temmuz ayinda 86.8 milyar euro, Agustos ayinda 

89.4 milyar euro) kisitli bir artis görülürken ithalat hemen hemen ayni kalmistir.  

Finans hesabi ise Agustos ayinda 6.2 milyar euro net sermaye girisi 

kaydetmistir. Söz konusu gelisme dogrudan yatirimlardan kaynaklanan 1.7 milyar 

euroluk net sermaye girisi ile birlikte portföy yatirimlarinda görülen 4.5 milyar euroluk 

sermaye girisi sonucunda ortaya çikmistir.  

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina Iliskin Gelismeler 
Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dönemli faizler Eylül ayinda dar bir 

bant içerisinde seyretmistir. Gecelik faizler (EONIA) söz konusu dönem içinde yüzde 

3.28-3.31 araliginda dalgalanarak refinansman oraninin (yüzde 3.25) üzerinde 

seyretmistir. Bu çerçevede, euro alani gecelik faizleri Agustos ayinda ortalama yüzde 

3.29 seviyesinde gerçeklesmistir. 

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA) 
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On yillik devlet tahvili ile ölçülen euro alani ve Amerikan uzun dönemli getirileri 

Eylül sonu ile 6 Kasim arasinda sirasiyla 0.30 ve 0.50 puan gerileyerek yüzde 4.7 ve 

yüzde 4.1 olarak gerçeklesmistir. Böylelikle iki piyasa arasindaki getiri farkinda 

(spread) daralma görülmüs ve söz konusu dönem sonunda getiri farki 0.60 puan 

düzeyine inmistir. Eylül ayindaki belirgin düsüsün ardindan birçok hisse senedi 

piyasasinda toparlanma görülmüstür. 

ABD’de ekonomisinin gücü konusundaki belirsizlik sürerken bazi Amerikan 

sirketlerinin açiklanan kazançlarinin tahminlerden iyi çikmasinin ardindan Amerikan 

hisse senedi fiyatlarinda artis görülmüstür. ABD’deki gelismelere paralel olarak Euro 

alani hisse senedi fiyatlarinda da artis gözlenmistir. Japonya’da ise diger piyasalarin 

aksine piyasa katilimcilarinin mali kirilganlikla ilgili endiseleri ve geri dönmeyen 

banka kredilerinin çözümleri ile ilgili sorunlar Japon hisse senedi fiyatlarinin 

düsmesine neden olmustur. ABD, Euro Alani ve Japon hisse senedi piyasalari, Eylül 

sonu ile 6 Kasim tarihleri arasinda sirasiyla yüzde 13 (S&P 500 endeksi) ve yüzde 15 

(EURO STOXX endeksi) deger kazanirken, Nikkei 225 endeksi yüzde 5 deger 

kaybetmistir. Fiyat hareketlerine iliskin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat 

dalgalanmalari (volatilite) ise yukaridaki gelismelere paralel olarak Japonya’da son iki 

yil ortalamasinin  degerlerine yakin bir düsüs gösterirken, ABD ve Euro alaninda ise 

son iki yillik ortalamanin üzerinde seyretmistir. 

Uzun Dönem Getiri Orani 
(On Yil Vadeli Devlet Tahvili Getiri Orani)*
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Ekim ayi itibariyla ekonomideki yavas toparlanmaya ragmen, döviz kuru ve 

para arzindaki gelismeler sonucunda fiyat istikrarini orta vadede etkileyebilecek tüm 

faktörlerin yakindan izlenmesi gerektigi belirtilmektedir.  
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