Euro Bolgesi izleme Raporu Nisan 2001

I-Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyinin en son olarak 26 Nisan 2001 tarihinde yapilan
toplantisinda, Euro Boélgesinde uygulanan anahtar faiz oranlarinin degistirilmemesi kararlastiriimigstir.

Boylece ECB, diinya ekonomisindeki daralmaya ragmen Euro Bolgesinde ilimli bir ekonomik blyiime
slirecinin devam ettiginin, enflasyonun bolgede hala bir tehdit unsuru olusturdugunun ve Bankanin
hukuken temel gorevinin biyime degil fiyat istikrarini saglamak oldugunun altini ¢izmis oldu. ABD ve
Japonya’da ekonomik biiyimenin yavaslamasi ve FED’in gectigimiz ay faiz oranlarini 0.50 bp
duslirerek ylzde 4.50’ye cekmesi, ECB’nin uyguladigi ylizde 4.75’lik faiz oraninin distiriilmesi
yoninde baski yaratmisti. 2001 yilinin Subat ayinda oldugu gibi Mart ve Nisan aylarinda da enflasyon
oraninin degismeden ylizde 2.6 olarak gerceklesmesi, ECB acisindan, Euro Bolgesinde enflasyon
riskinin azalmadiginin bir géstergesi oldu. Bu rakamin hedeflenen ylizde 2’lik enflasyon oraninin
oldukga tistiinde olmasi, ECB’nin Kasim 2000’den bu yana faiz oranlarini degistirmemesinin temel
nedeni olarak gosterilmektedir.

ECB yetkilileri, refinansman islemleri, marjinal kredi kolayliklari ve mevduat faiz oranlarinin sirasiyla
ylzde 4.75, ylzde 5.75 ve ylizde 3.75 diizeyinde tutulmasinin diger nedenlerini asagidaki gibi
aciklamaktadirlar;

-ECB’nin iki stitunlu para politikasinin birinci sitununda bulunan M3 para arzi oranindaki azalma,
uygulanmakta olan faiz oranlarina bagli olarak devam etmektedir,

-para politikasinin ikinci sitununu olusturan ekonomik biyimedeki ihmli artis siirmektedir ve i¢
talebin etkisiyle ontimtzdeki aylarda bu egilimin devam edecegi 6ngorilmektedir,

-diinya ekonomisindeki dalgalanmalara karsin Euro Bolgesinde harhangi bir makro ekonomik
dengesizlik bulunmamaktadir,

-ABD ve Japonya’da yasanan ekonomik bliyiimedeki azalmaya karsin, genel olarak diinyanin global bir
ekonomik duraklama ya da gerileme igine girdigini gdsteren bir isaret bulunmamaktadir.

ECB yetkilileri hali hazirda uyguladiklari bu politikayi “bekle-gor”politikasi olarak
adlandirmaktadirlar.

Bltln bu agiklamalarla birlikte uluslararasi bir cok gézlemci ve kurulus, ABD ile Japonya’da siiren
ekonomik konjonktiiriin degismemesi halinde, zaman icinde Euro Bolgesi bliyiimesinin kaginilmaz
olarak olumsuz etkilenecegini, buna bagli olarak ECB’nin 6niimiizdeki glinlerde ylizde 0.25 bp’lik bir
faiz indirimine gidebilecegini belirtmektedirler.

ABD ve Japon ekonomilerinde yasanan ekonomik daralmaya, diinya petrol fiyatlarindaki artisa ve
bolgedeki faiz oranlarinin goreli yiiksekligine baglh olarak, 2000 yili sonu itibariyla ylzde 3.4 olan Euro
Bolgesi GSYiH artis oraninin, 2001 yili sonunda yiizde 2.7’ye diisecegi tahmin edilmektedir.

Benzer sekilde, gerek Uluslararasi Para Fonu (IMF), gerekse de AB Maliye Bakanlari (ECOFIN) 2001 yih
Euro Bolgesi blylime tahminlerini revize ederek ylizde 3.2’den ylizde 2.7'ye ¢ekmislerdir. Eurostat



verilerine gore, bolgedeki sanayi lGiretimi artis hizi Ocak ayinda ylizde 1.7 diismesine karsin Subat ve
Mart aylarinda ytzde 0.4’k artis gostermistir. Boylece 2001 yilinin ilk tG¢ aylik déneminde sanayi
blylime orani ylzde 3 olarak gerceklesmistir.

istihdam rakamlarina bakildiginda 2000 yili sonunda yiizde 8.9 olan Euro Bélgesi issizlik orani, 2001
yihnin ilk Gg¢ aylik doneminde ylizde 8.7'ye dlismustir. Sayisal bazda ele alindiginda Ocak ayinda 35
bin, Subat ayinda ise 55 bin kisilik istihdam yaratilmistir. issizligin azalmasinin ana nedeni, 1999
yilinda 2.5 olan biylmenin 2000 yilinda 3.4’e ylkselmesi ve bunun 2001 yilina yansimasi olarak
gosterilmektedir

ise almanin da, isten ¢ikarmanin da olduk¢a maliyetli oldugu Euro Bélgesinde AB Komisyonu
onumuzdeki aylarda ¢alismalarini emek piyasalarinda esnekligi saglayacak reformlara odaklayacagi
belirtiimektedir.

[-Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler

2001 yil Ocak ayindan bu yana Yunanistan’in da iginde bulundugu Euro Bélgesi Uyumlastiriimis
Tuketici Fiyat Endeksi (HICP) Subat, Mart ve Nisan aylarinda degismeden ylizde 2.6 diizeyinde
kalmistir.

Diger faktorlerin yani sira Euro Bolgesi isglicii maliyetlerindeki artis, Ocak ayinda yillik bazda yizde
2.4 olan enflasyon oraninin, Subat Mart ve Nisan aylarinda yiizde 2.6’ya yiikselmesine neden
olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) kararli politikasina ragmen, 2001 yilinin ilk dort ayinda enflasyonun
dismemesinin bir diger nedeni ise, diinya petrol fiyatlarinda yasanan artis ile zayif Euro’nun, tiketici
fiyatlarinda yikselise yol agmasi olarak gosterilmektedir.

ll-Para Politikasina iliskin Gelismeler

ECB’nin faiz oranlarini degistirmemesine paralel olarak M3 para arzi Subat 2001 tarihi itibariyla yillik
bazda ylizde 4.7 olarak gerceklesmistir. Son ¢ aylik M3 orani ise ylizde 4.8’e diserek bir 6nceki g
aylik oran olan ylizde 4.9’un altina inmistir. Bu gelismeler sonucu ECB’nin belirlemis oldugu ylizde
4.5’lik referans degerine bir miktar daha yaklasilmistir. M3’deki bu ilimli dlisiis, ECB’nin faiz oranlarini
kararh sekilde degistirmemesinin de nedeni olarak gosterilmektedir.

Mart 2001 itibariyla M3’0 olusturan 6geler incelendiginde Euro Bolgesindeki para arzinin 5,213 milyar
euro diizeyinde oldugu, bu rakamin 2,021.2 milyar Euro’luk kisminin dolasimdaki para ve gecelik
mevduat oldugu, 2,322.2 Euro’luk boliminin diger kisa vadeli mevduatlar, 869.8 Euro’luk kisminin
ise para piyasasi enstriimanlari oldugu gézlenmektedir.

IV-Déviz Kuruna iliskin Gelismeler

Orta donem beklentilerine ait belirsizlikler ve piyasalarda siiren dalgalanmalar Subat ve Mart
aylarinda Euro Bolgesi doviz kurlari Gizerinde énemli etkiler olusturmustur. ABD ve Japonya’daki
ekonomik duraklamanin Euro Bolgesindeki ekonomik biylimeyi yavaslatacagi 6ngorisiyle birlikte,
FED’in faiz oranlarini 0.50 bp dislirmesi sonucunda Euro dolara karsi Mart 2001’deki 0.86 diizeyinden



Nisan 2001’de 0.90 seviyelerine kadar yiikselmistir. Ote yandan Japon ekonomisindeki durgunlugun
devam etmesi sonucu Euro’nun Japon Yeni'ne karsi Mart ayinda baslayan degerlenme egilimi, Nisan
ayinda da stirmus ve Euro Yen’e karsi ylizde 11.9 deger kazanmistir.

V-Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

2000 Yili Ocak ayinda 10.4 milyar euro olan Euro Bolgesi cari islemler agigi, 2001 yili ocak ayi itibariyla
8.5 milyar Euro’ya inmistir. Euro Bolgesi faizlerinin goreli olarak yiiksek olmasinin yol agtigi cari
transferler hesabi, 1999 yilinda 1.1 milyar Euro agiktan, 2000 yilinda 2.5 milyar Euro fazlaya
donlgmistir. Bunun yanisira, Euro’nun deger diistikliglinden kaynaklanan mal ticaretindeki agigin
2000 Ocak ayinda 2.4 milyar Euro’dan, 2001 Ocak ayinda 1.9 milyar Euro’ya inmesi, cari islemler
aciginin azalmasina neden olmustur. 2001 yilinda Euro’da yasanan deger kayiplari ile diinya petrol
fiyatlarindaki artis sonucu, Euro ihracat fiyatlari ylizde 8.8 ylikselirken ithalat fiyatlari ylzde 20.7
artmistir. Euro’daki deger dislisi ve bu disils trendin slirecegine dair beklentiler ile birlikte ECB’nin
israrh bigimde faiz oranlarini artirmayacagi yonindeki agiklamalari nedeniyle, Ocak 2001 tarihi
itibariyla net dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlardaki azalis, 50 milyar Euro ile Ocak 2000
tarihinden bu yana en yiksek seviyesine ulasmistir.

VI-Borsa ve Tahvil Piyasalarina iliskin Gelismeler

2001 yihnin ilk iki ayinda istikrar icinde bulunan para piyasalarindaki uzun dénem faiz oranlari Mart
ayl sonunda ve Nisan basinda hafif bir dislis gbstermistir. ECB’nin esas aldigi ve EONIA tarafindan
Olclilen refinansman islemlerine uygulanan gecelik faiz oranlari ise istikrarli olarak ytizde 4.75
diizeyinde kalmistir.

Mart ve Nisan ayi baslarinda refinansman islemlerine uygulanan faiz oranlari ylizde 4.76 ile ylzde
4.78 araliginda seyretmistir. Para piyasalari kisa dénem faiz oranlarina paralel olarak Euro Alani uzun
donem devlet tahvili getirileri, cok kiiglik dalgalanmalarla birlikte degismeyerek Mart ve Nisan 2001
aylarinda ylizde 5 seviyesinde kalmistir. ECB’nin uyguladigi para politikasinin yani sira, Euro Bolgesi
ekonomik blyiime ve enflasyonunun istikrar icinde bulunmasi faiz oranlarinin degistiriimemesine
neden olmaktadir. Diinya ekonomisinin (6zellikle ABD ve Japonya) durgunluk igine girdigi 6ngorisi ile
ic ve dis piyasalardaki belirsizlik sonucu Mart ve Nisan aylarinda Euro Bolgesindeki temel borsalarda
fiyatlar dlismustir. Dow Jones EURO STOXX endeksi ile Standart Poor 5000 endeksinde Mart ve Nisan
ayl baslarinda yizde 2 ile ylizde 5’lik dlstsler yasanmistir. Borsa katilimcilari arasinda, Euro
Bolgesinde ekonomik blylimenin azalacagina dair giderek artan kdtimser beklentiler, dniimuzdeki
donemde de Euro Bolgesi borsa endekslerindeki dislisiin devam edecegini gostermektedir.

VII-Diger Gelismeler

Dresdner Bank’in en son yaptigl arastirma sonucunda, 10 aday (ilkenin AB’ne tam lye olmasinin,
Birlige yaklasik 40 milyar dolar’a mal olacagi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmemesi halinde, bu
rakamin daha da artacagi belirtiimektedir. Raporda, ilk asamada merkezi ve dogu Avrupa ulkelerinin
tamami ile Kibris ve Malta’nin tam Uyelige hizh bir sekilde kabul edilecegi, miizakerelere
baslanilmamis olan Bulgaristan, Romanya ve Tirkiye'nin “Big Bang” olarak nitelendirilen bu
genislemenin disinda tutulacagi ifade edilmektedir. Ote yandan AB aday lilkelerinden biri olan
Bulgaristan’a AB’nin uyguladigi vizenin kaldiriimasi ile birlikte Bulgaristan vatandaslarinin AB
Ulkelerine serbest giris hakkini kazandigi belirtilmektedir.



AB Komisyonu Birlige yeni tiye olacak merkezi ve dogu Avrupa Ulkelerinin iscilerinin serbest dolasimi
icin AB emek piyasalarina esneklik getirecek yapisal reformlarin gerceklestirilmesini teminen yedi
yillik bir gecis donemi gerektigini acikladi.
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