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Agustos 2002

Genel Ekonomik Geligsmeler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yénetim Konseyi'nin 1 Adustos 2002 tarihinde

yapilan toplantisinda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapiimamistir.
Bdoylelikle s6z konusu oranlar refinansman igin yuzde 3.25, marjinal kredi imkani igin
yuzde 4.25 ve depo imkani i¢in yuzde 2.25 olarak gerceklesmistir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olugturan M3 para arzi, Mayis-Temmuz
2002 déneminde vyillik bazda ortalama yluzde 7.3 (yoy-3m-avr) artig géstermis ancak
bir 6nceki déneme (Nisan-Haziran 2002) oranla 0.1 puan gerilemigtir. Aylik
gostergelere bakildiginda Mayis ayinda baslayan yukselis egilimi Haziran ve
Temmuz aylarinda dusus gostererek U¢ aylik verilerin bir énceki déneme goére
dugmesine neden olmustur. Ancak parasal goOstergelerdeki gelismeler
incelendiginde, para arzinin gugla ve likiditenin fazla oldugu gérulmektedir. Bunun
nedeni mali piyasalarda yasanan belirsizligin bir yansimasi olarak M3 icerisinde yer
alan varliklara kayan portféy yatirimlari olarak karsimiza ¢ikarken, dar anlamda para
arzindaki (M1) artislar ise para tutmanin alternatif maliyetinin distk olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu veriler 1s1§inda, orta vadede surdurulebilir ve enflasyonsuz bir
bayume icin gereginden fazla likidite bulunmaktadir ancak likidite artisinin yagsanan
belirsizliklerden kaynaklaniyor olmasi yakin gelecekte enflasyonist baski yaratacak
durumun olusmasini engellemektedir.

Para politikasinin, enflasyon gdéstergeleri, blyime performansi gibi M3 para
arzi disindaki temel makroekonomik géstergelerin ele alindigi ikinci ayagina iligskin
gelismelere baktigimizda 2002 yilinin ikinci ¢eyredinde euro alani ekonomisinde 6zel
tuketim, ihracat ve stoklardaki degisimle desteklenen yuzde 0.3'luk bir buyime
saglanmigtir. Dunya ekonomisi genelinde yasanan toparlanma hizindaki dususe
bagl olarak buyume hizinda bir 6énceki déneme gére bir gerileme olmustur. Bu
cercevede, 2002 yili ikinci ¢eyre@i icin 1limh olarak ifade edebileceg@imiz biyime

oraninin 2003 yilinda artmasi beklenmektedir.
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Imalat sanayi uluslararasi arenada kiresel ekonomik buyimeye iligkin
belirsizlik ortaminin etkisi altinda kalmaktadir. Sanayi Uretim Endeksi, Haziran
ayinda yasanan yuzde 1.0’lik artisin ardindan Temmuz ayinda yuzde 0.9'luk dusus
gostermistir. Bu dustsin nedeni buyuk oranda istatistiksel faktérlere baglanmistir ve
yihin ikinci ceyreginde yasanan Uretim artisinin genel egilimini degdistirmedigi
aciklanmistir. Gegen yilin ayni dénemi ile karsilastinididinda sanayi Gretim dazeyi
yuzde 0.5 oraninda gerilemistir.

Issizlik gostergelerine bakacak olursak, Ocak-Mart 2002 déneminde yiizde 8.2
dlizeyinde sabit seyreden issizlik oraninin Nisan ayinda yuzde 8.3’e yukseldigini
Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda ise degismeden kaldigini gérayoruz. Yiln
ikinci ¢eyreginde issizlik oranindaki artisin gecen yil sonunda ekonomide yaganan
yavaglamadan kaynaklandigdi belirtiimektedir.

Uyumlastiriimis Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Adustos ayinda bir énceki
aya gore yuzde 0.2 artis gostererek yillik bazda ytzde 2.1 olarak gerceklesmistir. Bir
Onceki aya gére yasanan 0.2 puanlik artisin nedeni temel olarak petrol fiyatlarindaki
artiglardir. Ancak, euronun gugclenmesi ve ekonomideki duraganliga bagl olarak
enflasyonist baskilarin dizginlenebilecedi bildirilmistir. Petrol fiyatlarina ve Ucret
duzenlemelerine bagli olarak enflasyonun dusmesi ve ylzde 2 degerinin altinda
gerceklesmesi beklenmektedir.

Enerji fiyatlari, Temmuz ayinda yillik bazda ylzde 1.7 oranindadusmustar.
Enerji fiyatlarinda gectigimiz aylarda yasanan dususler petrol fiyatlarindaki artiglar
yuzunden hiz kesmistir. Bu durum, enerji fiyatlarinin gectigimiz aylarda enflasyon
Uzerinde olusturdugu etkilerin ortadan kalkmaya basladigini géstermektedir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarini kapsamayan ¢ekirdek enflasyon, Temmuz
ayinda dusus gostererek ylzde 2.5 duzeyinde seyretmistir. Boylelikle 2002 yilindaki



ilk dusts gerceklesmistir. S6z konusu duslUs gecmiste yasanan petrol ve gida
fiyatlarindaki artislarin dolayli etkilerinin azalmasindan kaynaklanmistir. Alt kalemlere
bakildiginda hizmet fiyatlari Haziran ayi seviyesi olan ylzde 3.2'de dedismeden
kalmis, restoranlar ve kafeler kalemindeki artis hizi dusts gdstermis ve daha énceki
aylarda cekirdek enflasyonda yasanan artislarin kaynagi olan eglence ve kulturel
faaliyetler kaleminde dusus olmustur.

Fiyatlar genel seviyesine reel sektérden gelecek baskilarin asil kaynagi olan
isgucu maliyetleri 2001 yilinin basindan bu yana artig egilimi gdstermistir. Eneriji
fiyatlari ve Ucret artiglar orta vadede fiyat istikrari agisindan bir tedirginlik olustursa
da vyilin ikinci ceyreginde anlasmaya varilan (cretlerde daha fazla artisa
gidilmeyecegi belirtilmistir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
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Ozetle, ekonomik canlanmanin beklenenden zayif oldugu ve yakin gelecekte
hizlanma olasihidinin dusukluga gbéz éndnde bulunduruldugunda ve fiyat istikrari ile
ilgili riskler dengelendiginden, anahtar faizlerde bir degisiklige gidilmemesi yéninde

karar alinmistir.

ll. Parasal Gelismeler

M3 para arzi Temmuz ayinda yillik bazda, bir énceki aya gére dedismeden
ylzde 7.1 duzeyinde seyretmistir. Uc aylik ortalama artis hizi Mayis-Temmuz 2002
déneminde yuzde 7.3’e gerilemigtir.
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M3 para arzinda son aylarda yasanan artis kismen mali piyasalarda yasanan
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Bu ¢gergcevede su anki durum 2001 yili sonbahari
ile karsilastinldiginda, sirketlerin likidite tercihlerindeki belirgin artis portféy
yapilarinda da degisime neden olmus, uzun vadeli aktiflerden, likid ve guvenli
aktiflere dodru kayma goéruimustar. Bu durumun ayni zamanda, devlet tahvillerinin
getirilerindeki dususten ve MFI (Monetary Financial Institutions)’larin uzun vadeli
yukumluluklerine olan talep artisindan kaynaklandigi belirtiimektedir.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolagimdaki paranin
(emisyon) gerileme hizi, yilhk ifadelerle, Temmuz ayinda Haziran ayindaki ylzde
-14.5 seviyesinden ylzde -9.7’e yavaglamistir; gecelik mevduatlardaki degisim orani
ise degismeden Haziran ayindaki yuzde 10.8 seviyesinde kalmistir. Sonugta, dar
anlamda para arzi (M1) artis hizi Haziran ayindaki yuzde 6.9 diuzeyinden Temmuz
ayinda ylzde 7.6'ya yukselmistir. Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli mevduatlarin
seyrine bakildiginda ise s6z konusu mevduatlarin yillik artis hizinin Haziran ayindaki
yuzde 6.1 seviyesinden Temmuz ayinda yuzde 5.5'e geriledigi gézlenmektedir. M3
tanimlamasina dahil olan diger piyasa varliklari da Temmuz ayinda Haziran ayindaki
yuzde 11.2 duzeyinden yuzde 10.7 ‘ye gerilemistir. Boylelikle, genis anlamda para
arzinda yasanan dusisun asil kaynaginin para piyasasi borglanma araglarinda ve
menkul kiymet fonlarinda yasanan dusuUslerden kaynaklandi§i ortaya c¢ikmaktadir.
Repo islemleri ise Haziran ayinda yluzde 2.8 seviyesinden Temmuz ayinda yizde 1.8
seviyesine dusmustur. Para arzi gdstergelerinde yasanan gelismeler incelendiginde
finansal aktérlerin para piyasasina iliskin portféy degerlendirmelerinde kisa vadeleri

tercih ettiklerini géstermektedir.



D6viz Kuruna iliskin Gelismeler
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Adustos ayinda, ddviz piyasalarindaki dalgalanmalar dar bir bant igerisinde
gerceklestiginden, euro AJustos ayi boyunca belli bagl para birimleri karsisinda
istikrarli bir seyir géstermistir. Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro
karsisindaki déviz kurunun, séz konusu ulkenin Euro Alani dis ticaretindeki payi ile
orantilandiriimasi sonucunda bulunan nominal efektif ddviz kuru Agustos ayi
boyunca hemen hemen degdismeden kalmistir. Agustos ay1 sonu ve Eylul ayl baginda
Amerikan dolarinin diststne bagl olarak deder kazanan euro, Eylul ortalarina dogru
tekrar deger kaybetmeye baslamis ve Euro Temmuz sonu seviyesinde dénerek 2001
ylll ortalamasindan yuzde 3.8 ylksek seyretmistir. S6z konusu kurun tuketici
fiyatlarina gére uyumlandiriimis ifadesi olan reel efektif déviz kuru, nominal efektif
kurunu oldukga yakindan izleyerek 2001 yili ortalama duzeyinin Gzerinde kalmistir.

Euro, Adustos ayinda dolar kargisinda 0.97-0.99 araliinda seyretmistir. ABD
tuketici ve is gUveni go6stergeleri yihin ikinci yarisi igin artan belirsizligi
gostermekteyse de, hisse senedi piyasalarinda gegici bir toparlanma olmustur. Bu
ortamda piyasalardaki belirsizlikte azalma olmasina ragmen yilin ilk yarisina gére
belirsizlik yUksektir. Amerikan ekonomisindeki toparlanma sirecinin hiz kesmesine
bagli olarak Eylul basinda Amerikan dolari deger kaybetmistir.

Japon yeni, Agustos ayinin ilk yarisinda Amerikan dolari ve euro kargisinda
deger kazanirken ayin ikinci yarisinda ve Eylul basinda fazla degisim géstermemistir.

Aciklanan veriler Japon ekonomisinde deflasyonist baskilarin hafiflemesi ile beraber
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toparlanma yolunda oldugunu géstermektedir. Bu c¢ercevede euro Agustos ayi
icerisinde Japon yeni kargisinda 116.9 duzeyinde seyretmistir.

ingiliz sterlini, imalat sanayi Uretimindeki diuslse bagl olarak Adustos ayinin
ilk yarisinda Amerikan dolari ve euro karsisinda deger kaybetmistir. Ayin geri kalan
déneminde euro kargisinda istikrarli bir seyir izlerken Amerikan dolari kargisinda
gerilemistir. Euro, Adustos ayi ile Eylul'tn ilk yarisinda ingiliz sterlini karsisinda 0.63

dlzeyinde seyretmistir.

IV. Odemeler Dengesine iligkin Gelismeler
Euro Alani cari iglemler dengesi 2001 yilinin Haziran ayinda yasanan 1.0

milyar euro tutarindaki acik ile karsilastinidiginda 2002 yihinin Haziran ayinda 3.9
milyar euroluk bir fazla vermigtir. S6z konusu iyilesme mal ticareti dengesinde
yasanan fazladan ve gelirler ile cari transferlerdeki ac¢igin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Mal ticaret dengesinde yasanan iyilesme ithalatin degerinin
ihracatin degerinden daha fazla azalmasindan kaynaklanmaktadir. Béylelikle, 2001
yihinin ilk alti ayinda 20.4 milyar euro agik veren cari islemler dengesi 2002 yilinin
ayni déneminde 9.3 milyar euro tutarinda fazla vermistir.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere bakildiginda, Mayis ayina gére mal
ihracatinda yuzde 3.6, mal ithalatinda ise ytzde 5.5 oraninda artis goértlmastdr.
Ancak, yilin ilk ¢eyregi ile kargilastirildiginda, yilin ikinci ¢eyreginde mevsimsellikten
arindirlimis mal ihracatinda dis talepteki artisa ragmen yutzde 0.3 oraninda dusus
goruldudu agiklanmistir. S6z konusu dususin euronun deger artisina bagli olarak
fiyat rekabetindeki kayiplarini telafi etmek amaciyla euro alani ihracatgilarinin kar
marjlarini dugurerek fiyatlarda indirime gitmesinden kaynaklandigi belirtiimektedir.
Diger taraftan yilin ikinci ¢eyreginde euro bazinda artan petrol fiyatlarinin ithalat
hacmindeki artisi aciklayabilecedi belirtiimigtir.

Finans hesabi ise Haziran ayinda 1.3 milyar euro net sermaye cikisi
kaydetmigtir. S6z konusu gelisme Euro Alani dogrudan sermaye yatirimlarinda
yasanan 15.5 milyar euroluk net sermaye cikisl ile birlikte portféy yatirnmlarinda
goérulen 14.3 milyar euroluk sermaye girisi sonucunda ortaya c¢ikmistir. Portféy
yatirimlarinin yapisina bakildiginda hisse senetlerine yapilan yatirirmlarin agirlikta
oldugu ve daha ¢ok euro alani disinda yasayanlar tarafindan tercih edildidi

gorulmektedir.



V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina lliskin Geligsmeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler Temmuz ayinda dar
bir bant icerisinde seyretmistir. Gecelik faizler (EONIA) sdézkonusu dénem iginde
yuzde 3.32-3.34 araliginda dalgalanarak refinansman oraninin (ylzde 3.25) Gzerinde
seyretmistir. Bu cercevede, euro alani gecelik faizleri Temmuz ayinda ortalama

yuzde 3.31 seviyelerinde seyretmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgtlen euro alani ve Amerikan uzun dénemli getirileri
Temmuz ayinda sirasiyla 0.20 ve 0.35 puan gerileyerek yuzde 5.1 ve 4.8 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle iki piyasa arasindaki getiri farki (spread) da artis egilimini

surdurerek Temmuz sonunda 0.30 puan dizeyine yukselmistir.

Uzun Dénem Getiri Orani
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Son aylarda hisse senedi piyasalarinda dinya c¢apinda yasanan o6nemli
dususlerden sonra Amerika ve euro alani hisse senedi piyasalarinda Agustos ayinin

ilk yarisinda gecici de olsa toparlanma olmustur. Agustos ayinin ikinci yarisinda ise
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dunya ekonomisinin durumu ile ilgili iyimserligin azalmasi ve sirket kazanglarina
iligkin endiseler hisse senedi piyasalarinin durumunu ters yénde etkilemistir.

Amerikan, Euro Alani ve Japon hisse senedi piyasalar, Temmuz sonu 11
Eylul tarihleri arasinda sirasiyla yuzde 1 (S&P 500 endeksi), ve yuzde 5 (Nikkei 225
endeksi) deger kaybederken, (EURO STOXX endeksi) ayni seviyede kalmistir.

Fiyat hareketlerine iligkin beklentilerdeki belirsizligi ifade eden fiyat
dalgalanmalari (volatilite) ise yukaridaki gelismelere paralel olarak her ¢ piyasada
da artis g6stermistir.
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