Euro Bélgesi izleme Raporu:

Eylul 2002

Genel Ekonomik Geligsmeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yoénetim Konseyi’'nin 12 Eylal 2002 tarihinde
yaptidi 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 igin yuzde 2.25 olarak gergeklesmistir.

Para politikasi stratejisinin ilk ayagini olusturan M3 para arzi, Haziran-Agustos
2002 déneminde yillik bazda ortalama yuzde 7.1'e (yoy-3m-avr) duserek bir énceki
déneme (Mayis-Temmuz 2002) oranla 0.2 puan gerilemigtir. Aylik gd&stergelere
bakildiginda M3 para arzinin Haziran ve Temmuz aylarinda yltzde 7.1 seviyesine
dustugu, Adgustos ayinda da 0.1 puan duserek yuzde 7.0 seviyesine geriledigi
goérulmustur. Ancak parasal goéstergelerdeki gelismeler incelendiginde, para arzinin
guclu ve likiditenin fazla oldugu goéralmektedir. Bunun nedeni mali piyasalarda
yasanan belirsizlie bagli olarak yatirimcilar arasinda likit kalma tercihinin devam
etmesidir. Dar anlamda para arzindaki (M1) artislar ise kisa vadeli faiz oranlarinin
dusUk olmasi sonucu artan parasal geniglemeden kaynaklanmaktadir. S6z konusu
gelismelere iligkin veriler, orta vadede surdurulebilir ve enflasyonsuz bir bayime icin
gereginden fazla likidite bulundugu ancak, parasal gelismelerin kaynagina dikkat
edildiginde yakin gelecekte enflasyonist baski yaratacak bir durum olmadidi seklinde

yorumlanmaktadir.

Para politikasinin, enflasyon gdéstergeleri, blyime performansi gibi M3 para
arzi digindaki temel makroekonomik géstergelerinin ele alindigi ikinci ayagina iligkin
gelismelere bakildiginda, Euro alani ekonomisindeki blUyumenin, yilin ikinci
ceyreginde yuzde 0.3 olarak agiklanmasina ragmen son tahminlerde yltzde 0.4
olarak revize edilmesi beklenmektedir. Ekonomik blyimenin yilin Gglncu ¢eyreginde
de ilk iki ceyrede benzer gelisme gdsterecegi tahmin edilmektedir. Dinya ekonomisi
genelinde yasanan dengesizlikler, petrol fiyatlari ve finans piyasalarindaki sikintilarin
ic piyasaya olasi yansimalarina bagli olarak ekonomideki canlanmanin zamani

konusundaki belirsizlik devam etmektedir.
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Aylik bazda yuzde 0.9, yillik bazda ise yuzde 0.5 dustugu aciklanan Sanayi
Uretim Endeksine iliskin Temmuz verileri sirasiyla yiuzde 0.8 ve yizde 0.3 olarak
revize edilmistir. S6z konusu endeks Temmuz ayinda yasanan disisin ardindan
Agustos ayinda ylzde 0.6’lik artis gostermistir. Gegcen yilin ayni dénemi ile
karsilastirildidinda sanayi Uretim duzeyi yuzde 0.8 oraninda gerilemistir. En son 2001
yi  Adustos ayinda artis gdésteren sanayi Uretiminde son 12 aydir dusus
yasanmaktadir. Aralik ayinda bir dénim noktasi yasanmasina ragmen yukselme
egilimi ¢ok dusuktur. S6z konusu dususin blydk oranda dayanikh tuketim mallari
Uretimindeki azalistan kaynaklandidi ifade edilmistir.

Agustos ayindaki issizlik oraninin énceki aya goére degdismeden yuzde 8.3
dizeyinde kaldi§i aciklanmistir. lIssizlik oraninda yilin GgUncl ceyreginde artis
beklendigi belirtimektedir.

Uyumlastiriimis Tuketici Fiyatlar Endeksi (HICP), Eylul ayinda bir énceki aya
gore yuzde 0.1 artis gostererek yillik bazda yuzde 2.2 olarak gergeklesmistir. Bir
Onceki aya goére yasanan 0.1 puanlik artisin nedeni temelde enerji fiyatlari olarak
gosterilmektedir. EylUl ay1 enflasyon verisinin daha énce 2002 yili enflasyon oraninin
yuzde 2 civarinda gerceklesecegine iliskin tahminlerle paralellik géstermekte oldugu
ancak enflasyonun kisa vadede petrol fiyatlarindaki gelismelerden etkilenecegi
belirtiimistir.

Enerji fiyatlarinda Temmuz ayinda yillik bazda yasanan yuzde 1.7’lik dususun
ardindan Agustos ayinda da yuzde 0.5 oraninda dusme géralmustar. Petrol
fiyatlarindaki artiglara bagli olarak enerji fiyatlarinda gectidimiz aylarda yasanan

dususler hiz kesmistir.



Enerji disindaki sanayi aruna fiyatlarindaki dusus ve hizmet fiyatlarindaki
artisin  birbirini dengelemesi sonucunda enerji ve islenmemis gida fiyatlarini
kapsamayan c¢ekirdek enflasyon, Eylal ayinda bir 6nceki aya goére dedismeden
kalmis ve yluzde 2.5 duzeyinde seyretmistir.

Tiketici Enflasyonu ve Cekirdek Enflasyon
(1996=100 willik yiizde degisim)
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Il. Parasal Gelismeler

M3 para arzi, Agustos ayinda bir énceki aya goére yillik bazda dusus
gOstererek yuzde 7.0 duzeyinde seyretmistir. Buna bagli olarak M3 para arzinin G¢
aylik ortalama artis hizi Haziran-Agustos 2002 déneminde yuzde 7.1’e gerilemigtir.

8.5 M3 Para Arzi Degisim Orani
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M3 para arzinda son aylarda yasanan artis kismen mali piyasalarda yasanan
belirsizliklere bagh olarak likid ve guvenli aktiflere dodru kayan portféy yapilarindaki
degisimden kaynaklanmistir. Asiri likiditenin sUrmesi halinde orta vadede fiyat
istikrarinin tehlikeye dusebilecedi, ancak su anki kosullarda asiri likiditenin yakin

gelecekte enflasyonist baski olusturmayacagdi belirtiimektedir.

M3 para arzinin alt bilesenlerine bakilacak olursa, dolagimdaki paranin
(emisyon) gerileme hizi, yillik ifadelerle, Adustos ayinda Temmuz ayindaki yuzde
-9.6 seviyesinden ylzde -5.7’e yavaslamistir. Temmuz ayinda yuzde 10.8 duzeyinde
bir dnceki aya gére degismeden kalan gecelik mevduatlardaki yillik blytime orani ise
Adustos ayinda yuzde 10.1 seviyesine dusmustir. Dar anlamda para arzi (M1) artis
hizi Temmuz ayindaki ylzde 7.6 duzeyinden Agdustos ayinda ylzde 7.8’e
yukselmistir. Gecelik mevduat digindaki kisa vadeli mevduatlarin seyrine
bakildiinda ise s6z konusu mevduatlarin yillik artis hizinin Temmuz ayindaki yluzde
5.5 seviyesinden Agustos ayinda ylzde 5.4'e geriledigi goézlenmektedir. M3
tanimlamasina dahil olan diger piyasa varliklari da Agustos ayinda Temmuz ayindaki
yuzde 10.4 dizeyinden yluzde 10.1’e gerilemistir. Boylelikle, genis anlamda para
arzinda yasanan dustsun asil kaynaginin para piyasasi bor¢lanma araglarinda ve
menkul kiymet fonlarinda yasanan dusuUslerden kaynaklandi§i ortaya c¢ikmaktadir.
Repo islemlerinin bayume orani ise Agustos ayinda Temmuz ayi seviyesi olan ylzde
1.7’yi korumustur. Para arzi gdéstergelerinde yasanan gelismeler incelendidinde,
Agustos ayinda oldugu gibi finansal aktérlerin para piyasasina iliskin portféy
degerlendirmelerinde kisa vadeleri tercih ettikleri gérulmektedir.

D6viz Kuruna iliskin Gelismeler
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Eylul ay! ile Ekim ayinin basinda déviz piyasalarinda Japon yeni belli bagh
para birimlerinin kargisinda deger kaybetmistir. Japonya’da finansal istikrarin
korunmasi ve deflasyonist egilimi koérukleyebilecek tedbirlerin  alinabilecedi
konusundaki belirsizlikler doviz piyasalarindaki gelismelerin temel nedeni olmustur.
Japon yeni Eylul ayinda euro kargisinda son u¢ yildaki en bluyluk deger kaybina
ugramistir. Ay basinda dusus goésteren Japon yeninin, Eylul sonu ve Ekim basinda
tahvil piyasasinin istikrar kazanmasi ve bankacilik sektéri reformlarina iligkin
beklentilerin guclenmesine baglh olarak deger kaybinda yavaslama gérulmastir.

9 Ekim itibariyla euro 121.9 Japon yeni Gzerinden iglem gérmastar.

So6z konusu dénemde Japon yeni karsisinda deger kazanan euro, ABD dolari
karsisinda Agustos ayindaki performansini korurken pound karsisinda deger
kaybetmigstir. Eylul ayinin ilk iki haftasinda 11 Eylul olaylarinin birinci yildénimi ve
Irak’a karsi saldiri ihtimaline bagli olarak ABD dolari euro karsisinda deger
kazanmistir. Ancak Amerikan ekonomisinde buUyumeye iliskin gelecege yo6nelik
belirsizlikler ile sanayi Uretimi ve iggicu piyasasi verilerinin beklentilerin altinda
cikmasina piyasa katilimcilarinin reaksiyon géstermesi sonucunda, ABD dolari euro

karsisinda deger kaybederek 9 Ekim’de 0.98 ABD dolari Gzerinden iglem gérmustar.

ABD ve euro alani ile karsilastirldiginda ingiltere ekonomisinin daha olumlu
goérunum veren verilerine bagli olarak, ingiliz sterlini Eylul ayi igerisinde euro ve ABD
dolari kargisinda defer kazanmistir. 9 Ekim itibarlyla euro 0.63 ingiliz sterlini

Uzerinden iglem gérmastur.

Euro alaninin en énemli 12 ticaret ortaginin euro kargisindaki déviz kurunun,
s6z konusu ulkenin Euro Alani dig ticaretindeki payi ile orantilandirilmasi sonucunda
bulunan nominal efektif déviz kuru Eylul ayr boyunca hemen hemen degdismeden
kalmistir. Eylul sonu ve Ekim ayi basinda Japon yeninin distsune bagl olarak deger

kazanmistir.

IV. Odemeler Dengesine iligkin Gelismeler

Euro Alani cari iglemler dengesi 2001 yilinin Temmuz ayinda yagsanan 0.2
milyar euro tutarindaki acgik ile karsilastirildiginda 2002 yilinin Temmuz ayinda 2.6
milyar euroluk fazla vermistir. S6z konusu iyilesme, mal ticareti dengesinde yasanan
fazladan ve cari transferlerdeki a¢igin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Mal ticaret

dengesinde yasanan iyilesme gecen yila gére ihracatin ayni diuzeyde kalmasindan
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ve ithalatin yizde 7 oraninda azalmasindan kaynaklanmaktadir. Boylelikle, 2001
yilinin ilk yedi ayinda 20.6 milyar euro agik veren cari iglemler dengesi 2002 yilinin

ayni déneminde 11.9 milyar euro tutarinda fazla vermistir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere bakildiginda, Temmuz ayinda bir énceki

aya goére mal ihracatinda ve ithalatinda dusus gérulmustar.

Finans hesabi ise Temmuz ayinda 10.6 milyar euro net sermaye girigi
kaydetmistir. S6z konusu gelisme dogrudan yatirimlardan kaynaklanan 3.6 milyar
euroluk net sermaye c¢ikisl ile birlikte portféy yatinmlarinda gérulen 14.2 milyar
euroluk sermaye girisi sonucunda ortaya cikmistir. Portféy yatirimlarinin yapisina
bakildiginda énceki aya benzer sekilde hisse senetlerine yapilan yatirimlarin agirlikta
olduu ve daha ¢ok euro alani disinda yasayanlar tarafindan tercih edildigi

gorulmektedir.

V. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina lliskin Geligsmeler

Euro Alani para piyasalarinda olusan kisa dénemli faizler Agustos ayinda dar
bir bant icerisinde seyretmistir. Gecelik faizler (EONIA) séz konusu dénem iginde
yuzde 3.28-3.32 araliginda dalgalanarak refinansman oraninin (yuzde 3.25) Uzerinde
seyretmistir. Bu cercevede, euro alani gecelik faizleri Agustos ayinda ortalama yuzde

3.29 seviyesinde seyretmistir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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On yillik devlet tahvili ile élgtlen euro alani ve Amerikan uzun dénemli getirileri
Agustos ayinda sirasiyla 0.25 ve 0.55 puan gerileyerek yuzde 4.4 ve yuzde 3.6
olarak gerceklesmistir. Boylelikle iki piyasa arasindaki getiri farki (spread) da artis
egilimini surdurerek Agustos sonunda 0.80 puan duzeyine yukselmistir.

Uzun Dénem Getiri Orani
(On Y1l Vadeli Devlet Tahvili Getiri Orani)*
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Amerikan hisse senedi piyasalari Eylul ayina iliskin makroekonomik verilerin
aciklanmasiyla beraber beklentilerin olumsuza dénismesi sonucu son Kirk yilin en
dustk degerine ulasmistir. Euro alani hisse senedi piyasalari da Amerikan hisse
senedi piyasalarindan etkilenerek dusus gbéstermistir. Amerikan, Euro Alani ve Japon
hisse senedi piyasalari, Agustos sonu ile 9 Ekim tarihleri arasinda sirasiyla yluzde 15
(S&P 500 endeksi), yuzde 11 (Nikkei 225 endeksi) ve yuzde 21(EURO STOXX
endeksi) deger kaybetmistir. Fiyat hareketlerine iliskin beklentilerdeki belirsizligi ifade
eden fiyat dalgalanmalari (volatilite) ise yukaridaki gelismelere paralel olarak her ¢
piyasada da artis géstermistir.

Eylul ayi itibariyla, toplam talep ve déviz kurundaki gelismeler enflasyonist
baskiyl dizginlerken, parasal gelismeler ile petrol fiyatlarindaki gelismelerin ters
yonde etki géstermesi sonucunda fiyat istikrarini orta vadede etkileyebilecek tim

faktorlerin yakindan izlenmesi gerektigi belirtiimektedir.

Hazirlayanlar:
Belgin Utkan
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EUR/USD & EUR/GBP

DOViZ KURLARI(GUNLUK)

1,25 140
1,15 | 120
1,05 1 - 100
0,95 80
a
fid
=
0,85 BT
0,75 - + 40
oo WWWW ?
0,55 —_— s s s s, 0
P P  EE T P A T N FTT S S S ST SfSfSft g I I &S &
NN OISO IR ) SR R S S S S S S S S S S SIS S S S S S Y

) PP PP > P ¢
-2~ D= M- D - DY o M M D M D D M D - D« D - D= - DA - - M- R

E——FUR/USD —— EUR/GBP EUR/JPY




