EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 OCAK-15 SUBAT 2000)

I.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

ECB, Euro Bolgesinde ekonomik faaliyetlerin iyilesmesi icin elverisli bir ortamin mevcut oldugunu,
ozellikle ABD ekonomisinin bliylimeye devam etmesinin yaninda, diger sanayi tlkelerinin ve
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin pek cogunda meydana gelen iyilesmenin de bu duruma
katkida bulundugunu bildirmistir.

Dinya genelinde goriilen ekonomik iyilesmenin bir yansimasi olarak, Aralik 1999’da, Euro
Bolgesindeki issizlik orani ylzde 9.6 dizeyine inmistir (Ekim ve Kasim 1999’da s6z konusu oran, ylizde
9.8 olarak agiklanmisti). Ekonomik faaliyetlerdeki ivmenin, beraberinde sirekli bir istihdam
blylmesini getirmesi beklenmektedir; nitekim 1 Ocak-4 Subat doneminde de issizlik oranindaki
disis trendinin devam ettigi gdzlenmistir.

Euro Bolgesi Maliye Bakanlari, Bolge disinda kalan diger dort (ilkenin Maliye Bakanlari ile ECOFIN
toplantisinda bir araya gelerek AB’nin timiinde bliyime, istihdam ve rekabet edebilirlik diizeyinin
ylkseltilebilmesi icin yapisal ekonomik reformlarin kesinlikle gliclendirilmesi gerektigi konusunda
goris birligine varmislar ve euronun deger kazanma potansiyeline sahip oldugunu vurgulamislardir.

ECB, Euro Bolgesinde Aralik 1999 yillik genis para arzi (M3) bliyiimesinin, Kasim ayinda oldugu yizde
6.2’den ylizde 6.4 diizeyine yikseldigini agiklamistir. Bu artisin en biyiik boliminin mevsimsel
etkilerden kaynaklandigi bildirilmistir. M1’in kalemlerini olusturan dolasimdaki para ve gecelik
mevduat, Aralik ayinda 11 milyar euro azalmistir. Ayni donemde gecelik mevduatta azalma olurken
kisa vadeli mevduatlarda ise 5 milyar euro tutarinda artis olmustur. Diger taraftan; repo, para
piyasasi fonlari, kagitlari ve iki yila kadar vadeli borg senetlerinden olusan piyasa enstriimanlarinda da
17 milyar euro tutarinda artis meydana gelmistir.

M3’lin Ekim-Aralik donemini kapsayan (¢ aylik ortalamasi ylizde 6.1 olarak gerceklesmistir. Ayni
donemde 6zel sektore yonelik krediler, Aralik 1999’da yiizde 10.5 diizeyinde gerceklesmistir. M3’ln
ylzde 4.5’lik referans degerden kronik sapmasi ve kredilerin giderek artmasi, likidite durumunun
genislemesini gostermektedir ve fiyat istikrarinin bozulmasinda rol oynayan énemli faktérlerdir.

Fransa’da iscilerin haftalik calisma sirelerinin 39 saatten 35 saate indirilmesini dngdren tasarinin
yasalasmasi genis kapsamli protestolara neden olmus ve Kamyon Soférleri Birligi, protestoda
bulunarak, yasanin, ancak Ucretlerde diistise neden olmamasi ve yeni is imkanlarinin yaratiimasi
kosullariyla yurtrlige girebilecegini belirtmistir. Diger taraftan, saglik sektori ¢alisanlarinin bagh
bulundugu sendikalar ise bir protesto gosterisi diizenlemislerdir.

ispanya’nin, eneriji ve telekomiinikasyon gibi sektorleri rekabete agma prosediiriinii tamamlamasi ve
emek piyasasini daha esnek hale getirmesi gerektigi, OECD tarafindan bildirilmistir.



I.Fiyat Istikrarina iliskin Gelismeler:

ECB Bas Ekonomisti Otmar Issing, petrol fiyatlarindaki hizl artisin, yiiksek enflasyona yol agabilecegi
uyarisinda bulunmus ve yiiksek petrol fiyatlarinin enflasyonda yol actigi gegici ylkselisin, toplu
sOzlesmelere yansiyarak (icret artislarina neden olmasi durumunda daha kalici bir nitelige
donlgsecegini; bu sekilde meydana gelebilecek bir kisir dongtiden kaginilmasi gerektigini bildirmistir.

AB’nin Para islerinden Sorumlu Komiseri Pedro Solbes, eurodaki diismenin, Euro Bolgesinde
enflasyonu ylkseltebilecegini belirtmistir. Solbes, EUR/USD paritesinin fiyatlari direkt olarak
etkilediginin cok acik oldugunu vurgulamistir. Diger taraftan, ECB’nin, Avrupa Komisyonunun
ongorilerini dikkate aldigi ve genellikle goris birligi icinde oldugu bilinmektedir.

Uyumlastirilmis Tiketici Fiyat Endeksi (HICP) bazinda hesaplanmis olan Euro Bolgesi enflasyonu, 1999
Aralk ayinda ylizde 1.7’ye ylikselmistir. S6z konusu artis, esas itibariyla HICP enerji fiyat bileseni
tarafindan yonlendirilmektedir. Yillik HICP enflasyon oraninin 6éniimizdeki aylarda yikselmesi
beklenmektedir. Bu, 6ncelikle, petrol fiyatlarindaki artisin etkilerini ve gectigimiz aylarda euronun
doviz kurundaki deger kaybini yansitmaktadir.

ispanya’da yillik tiiketici fiyatlari enflasyonunun yiizde 2.9 arttig1 ve AB’deki en yiiksek enflasyon
oranlarindan biri oldugu, diger taraftan, HICP bazinda hesaplanmis olan Euro Bolgesi enflasyonunun
tahminlerin lizerinde gerceklesmesinin baslica nedeninin ispanya’daki yiiksek enflasyon oldugu
bildirilmistir. ispanya Maliye Bakani Rodrigo Rato ise, bu artisin icsel nedenlerden kaynaklanmadigini
ve baslica nedeninin diinya petrol fiyatlarindaki artis oldugunu 6ne strmistir.

lIl.Faiz Oranlarina iliskin Gelismeler:

ECB Ylritme Kurulu, 3 Subat 2000 tarihinde yaptig toplantida, faiz oranlarini ylizde 0.25 yikselttigini
actklamistir. Buna gore, ylizde 3 olan refinansman islemlerindeki faiz orani ylizde 3.25’e, yiizde 4 olan
kredi islemlerindeki faiz orani ylizde 4.25’e ve yiizde 2 olan mevduat faiz orani yiizde 2.25’e
¢ikarilmistir. ECB Bagkani Wim Duisenberg, faiz orani artirimi kararinin, Eurosistemin para politikasi
stratejisi kapsaminda orta donemde fiyat istikrarinin maruz kalabilecegi riskler géz 6niinde
bulundurularak alindigini agiklamistir. Wim Duisenberg, euronun diger paralar karsisinda deger
kaybetmesinin, ECB’nin faiz artirnmina gitmesindeki tek faktor olmadigini; s6z konusu kararda, para
arzi biyiime hizinin yiiksek olusu, 6zel sektore verilen kredilerde artis olmasi ve Euro Bélgesinde
Ucretlerin asiri ylikseltilmesi riski gibi diger enflasyonist baskilarin da rol oynadigini bildirmistir.

IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

2000 yih sendromuna iliskin kaygilarini geride birakan yatirimcilarin, tekrar euroya yonelmeleri
sonucu 2000 yilina giiglii giren euro, daha sonra bu konumunu sirdiirememistir. Yilin ilk glinlerinde



1.0419 seviyesine kadar ylikselen EUR/USD paritesi 11 Ocak’tan itibaren diistise gecmis, 27 Ocak’ta
1.0000 degerinin altina gerilemis, ayin son iki is gliniinde ise 0.9700 seviyesinde seyrederek dolar
karsisindaki en diisiik diizeyine inmis ve Ocak 2000’in basindan 2 Subat gilinline kadar gecen siire
zarfinda ylzde 1.7 deger kaybetmistir. ECB’nin 3 Subat tarihli faiz artirirmi kararindan sonra bir 6lglide
toparlanmis ve 0.9950 seviyesine ¢ikmis ancak daha sonra 0.9800 dlizeyine gerilemistir.

2000 yilinda yapilacak faiz artinnmlariyla ilgili beklentiler, Ocak ayinda euronun zayifiginda 6nemli rol
oynamistir. Yil boyunca ABD ve ingiltere’de, Euro Bolgesinden daha fazla siklikta faiz artirimi
yapilacagi beklentisi, euronun 6zellikle Amerikan dolari ve ingiliz sterlini karsisinda deger
kaybetmesine neden olmustur. Ocak ayinda doviz piyasalarinin ekonomik gostergeler yerine soz
konusu olasi faiz artirnrmlarina iliskin beklentilere odaklanmasi, Euro Bélgesine iliskin olarak agiklanan
verilerden olumlu olanlarinin bile euroya destek vermeye yeterli olamamasi sonucunu dogurmustur.

V.Dis Ticaret Verilerine iliskin Gelismeler:

1999 Kasim ayinda, Euro Bolgesi cari islemler fazlasi, 2.4 milyar euro diizeyine dismustir. Bir yil
dncesinin ayni déneminde bu rakam, 4.4 milyar ECU olarak gerceklesmisti. Onceki aylarda oldugu
gibi, bu azalma oncelikle mal ticareti fazlasindaki dismeden kaynaklanmaktadir. Bu donemde hizmet
ve gelirdeki degisiklikler birbirini dengelemis, cari transfer agiklari ise sabit kalmistir.

Dis talebin artmasi ve Euro Bolgesinde fiyat rekabetinin gelismesi sonucunda, mal ihracati, Kasim
ayinda da belirgin bir sekilde ylkselmeye devam ederek, bir 6nceki yilin ayni doneminde 64.4 milyar
ECU olarak gergeklesmisken, Kasim 1999’da 73.6 milyar euro olmustur. ithalat, Kasim 1999'da 11
milyar euro artmistir; Kasim 1998’de 54.2 milyar ECU olarak gerceklesmisken, Kasim 1999’da 65.2
milyar euro diizeyine ¢ikmistir. Buna karsin, 1999 yilinin ilk onbir ayinda, 1998 yilinin ayni dénemine
oranla toplam 17 milyar euro tutarinda bir azalis olmustur. Mal ithalatindaki artisin siirekli olmasinin
nedeni, euronun deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artis dolayisiyla ithalat fiyatlarinin belirgin bir
sekilde yikselmesidir.

VI.Borsalardaki ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Euro Bolgesine iliskin hisse senetleri fiyatlari, yilin ilk haftalarinda ABD borsasinin gosterdigi
degiskenlikten etkilenmistir. Bunun yaninda, Bélgedeki bono getirilerinin ylikselmesi de borsa
Gzerinde etkili olmustur. Sektor gelismelerine iliskin bir analiz, Euro Bolgesi hisse senetleri fiyatlarinin
diismesindeki esas nedenin, finans sektori oldugunu gostermistir; Dow Jones EURO STOXX
endeksinin borsa kapitalizasyonunun dértte birine yakin boliminia temsil etmekte olan finans
sektorl, 1999 sonu ve 2 Subat 2000 arasinda inise ge¢mistir. Bu duruma bir tezat olarak, Ocak ayinda
teknoloji ve kamu hizmetleri sektérlerine-6zellikle telekomiinikasyon sektori-iliskin hisse senetlerinin
ise, kazanglarin artacagi beklentisi nedeniyle, degerleri artmistir.



Euro bolgesi tahvil piyasalari, 2000 yilinin ilk haftalarina disls trendi ile girmistir. Tahvil fiyatlarinda
en fazla deger kaybi, ekonomik blylimede goriilen canlanma, petrol fiyatlarindaki artis ve euronun
deger kaybetmesi sonucu faiz artirimi beklentilerinin yogunluk kazanmaya basladigi Ocak ayinin ilk
yarisinda gorilmistir. Ayrica, Ocak ayl boyunca 40 milyar euroyu bulan Euro Boélgesi tahvil ihraglari
da tahvil piyasasini olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle, Almanya’nin on ve otuz yil vadeli
tahvillerine talebin, ihrag¢ edilmesi planlanan miktarin altinda gergeklesmesi, tahvil piyasasindaki
olumsuz trende katkida bulunmustur.

italya’da Aralik ay1 TUFE verisinin ECB’nin hedef orani olan yiizde 2 seviyesinin tizerinde yillik yiizde
2.1 diizeyinde arttiginin agiklanmasi da tahvil piyasasini olumsuz yonde etkilemistir.

Euro Bolgesi Aralik ayi TUFE verisinin de beklenenden yiiksek olarak yiizde 1.7 artmasi ve onbir {iye
tlkeden altisinda yillik TUFE artisinin yiizde 2 seviyesinin (izerine ¢ikmasi da enflasyonun beklenenden
hizli yiikselis kaydettigi konusundaki gorislerin agirlik kazanmasina neden olmustur.

Gucll enflasyon verilerine ragmen, Alman Maliye Bakani Eichel ve ECB Bas Ekonomisti Otmar Issing’in
ekonomik blyiimede hizlanmanin enflasyonda da yikselis olarak yorumlanmamasi gerektigini,
euronun 2000 yilinda deger kazanmaya baslayacagini ve enflasyonun yiizde 2 seviyesine dogru
yaklastiktan sonra diisecegini tahmin ettiklerini, enflasyonun 2000 yilinda yizde 1 seviyesi altina
disme ihtimali oldugunu sdylemeleri piyasaya bir siire destek vermistir.

Piyasada yikselis daha cok vadeli kontrat agirlikh gerceklesmis, nakit alim-satimlar 2 Subat tarihli FED
ve 3 Subat tarihli ECB’nin para politikasi toplantilari 6ncesi sinirl kalmistir.

1999 yili sonunda 122 bp seviyesinde bulunan Amerika ve Euro Bolgesi on yil vadeli tahvilleri getiri
farki 20 Ocak tarihinde 132 bp seviyesine yilkselmistir. Ancak, ayin son iki haftasinda ekonomik
blylmede gigclenme ve enflasyon verilerinde yikselme gérilmesi ve euronun deger kaybetmesi,
Avrupa tahvil piyasasinin Amerikan tahvil piyasasindan daha az performans géstermesine neden
olmus ve her iki lilke arasi on yil vade getiri farki 106 bp seviyesine dogru daralmistir.

Aralik ayi ortalarinda 98 bp seviyesine kadar gerilemis olan Almanya tahvillerinin iki ve on yil vade
arasi getiri farki, piyasadaki diististin daha glvenli kisa vadeli tahvillerin tercih edilmesine neden
olmasi ve Ocak ay1 yogun tahvil ihraglarinin daha ¢ok uzun vadelerde yer almasi sonucu Ocak ayi
sonuna dogru 120 bp seviyesinin Gzerine yiikselmis, ancak ay sonuna dogru ECB’nin enflasyonu
kontrol altina almak igin faiz yikseltecegi beklentisi kisa vadelerden uzun vadelere gegislerle getiri
egrisinin diizlesmesine neden olmus ve iki ve on yil vade getiri farki 110 bp seviyesine gerilemistir.
Ocak ayinda daha ¢ok uzun vadelerde gergeklesen tahvil ihraglarinin yilin geri kalan doneminde daha
cok kisa vadelere yonelecegi beklentisi de tahvil piyasasi getiri egrisindeki diizlesme beklentisini
desteklemistir.

VIl.Diger Gelismeler:

Avrupa Otomatik Satis Makinalari Birligi yetkilileri, AB Maliye Bakanlarini, 1 Ocak 2002 tarihinde euro
madeni paralarin dolasima ¢ikmasiyla birlikte, bltln Gye Ulkelerde basilan paralarin kesinlikle ayni



standartta darp edilmeleri gerektigi; aksi takdirde, Gye Ulkelerden birindeki makinalarin, diger bir tye
Glkede basilan madeni parayi tanimakta gliclik cekebilecegi hususunda uyarida bulunmuslar ve
bunun dogal bir sonucu olarak, euronun, siradan Avrupa vatandaslarinin giivenini kazanmasinin ¢ok
zor olacagini belirtmislerdir.

AB Hiiklimetleri, Avrupa’nin dnde gelen sanayicileri tarafindan, emeklilik sistemlerine temel
degisiklikler getirmedikleri takdirde, yakin bir gelecekte milli gelirlerinin ylizde 20’sini emeklilik igin
harcamak zorunda kalacaklari konusunda uyarilmis ve kendilerine erken emekliligi tesvik etmekten
vaz gegip, sistemlerini reforma tabi tutmalari gerektigi bildirilmigtir.

Fransa Maliye Bakani Christian Sautter, vergi sistemini daha etkin bir hale getirmek icin bir dizi 6nlem
alindigini ve bugiline kadar kesin bir sekilde ayrilmis olan tarh ve tahsil islemlerinin 6nimuzdeki ¢ yil
icerisinde birlestirilecegini; bu suretle vergi mukelleflerinin, ylikiimlGltklerini daha kolay ifa
edebileceklerini agiklamistir.



