EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 SUBAT-16 MART 2000)

I.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Avrupa Komisyonu Baskani Romano Prodi, AB Hiiklimetlerine, ekonomi alaninda rekabet edebilirligi
artirmak ve 2010 yilina kadar tam istihdam saglamak icin, enerji piyasalarini bes yil icerisinde libere
etmek Uzere hazirliga girmeleri icin ¢cagrida bulunmustur.

Ocak 2000’de, Euro Bolgesinde issizlik orani, degismeksizin, Aralik 1999’da indigi ylizde 9.6 diizeyinde
kalmayi stirdiirmistiir. issiz sayisindaki yillik azalma, Ocak ayinda bir milyon kisinin izerinde kalmustir.
Bu, issizlikte 1999 yili boyunca goriilen azalmanin ihmli bir sekilde devam ettigini gostermektedir. S6z
konusu oranin Ocak 2000’de degismeksizin sabit kalmasinin, 25 yas Uzerindekilerin issizlik oranlarinda
diisme olmasina karsin, 25 yas altindakilerin issizlik oranlarinda artis goértilmesine baglandigi
bildirilmistir.

Almanya’ya iliskin is gliveninin, Ocak ayinda, son alti yildir en yiiksek dizeyine ulastigi bildirilmistir.
Maliye Bakani Hans Eichel, 2000 yili igin iilkenin GSYiH biyiimesinin, Hiikiimetin yiizde 2.5'lik
Ongoristnin Gzerinde gerceklesebilecegini agiklamis ve ic ve dis talebin saglikli bir seyir izlemesinin,
ekonominin beklenenden daha fazla gelismesine katkida bulunacagini vurgulamistir.

Bundesbank, Almanya ekonomisinin 1999 yilinin dordilinci ¢eyreginde, mevsimsel olarak ayarlanmis
bazda, lGglincii ¢eyrege gore yiizde 0.75, bir dnceki yilin ayni donemine oranla, ylizde 2.5 blyudugini
aciklamistir. Uglincii ceyrekte GSYiH, bir dnceki yilin ayni dénemine gére yiizde 1.5 bilylimistir.
Analistler, bu rakamlarin Almanya ekonomisindeki bariz iyilesmeyi gosterdigini ifade etmektedirler.

Almanya’da issizligin Subat’ta da azalma egilimini slirdlird(igli ancak yine de yiiksek oldugu,
Bundesbank tarafindan bildirilmistir. Subat’ta, mevsimsel etkilere gére ayarlanmis issizlik orani ylizde
10 olmustur. Bu rakam, Ocak ayinda yiizde 10.1, 1999 yilinin Subat ayinda ise yilizde 10.6 olarak
gerceklesmisti. Ekonomistler, Almanya’da isglici piyasasinin tilke ekonomisinin konjonktirel
iyilesmesinden yararlanmaya devam edecegini ve sonug olarak issizlik oraninin diismesinin sireklilik
kazanacagini bildirmislerdir.

Fransa Ulusal Istatistik Enstitiisii Insee, 1999 yilinin son ceyreginde, iilke ekonomisinin, ihracatin
ilerleme kaydetmemesi nedeniyle, 6ngorilerin altinda; ylzde 2.7 buyidigund aciklamistir.

italya Ulusal istatistik Ofisi Istat, Glkenin 1999 yilinda gerceklesen biitce agiginin, ekonominin biiyiime
hizinin disiikligiine ragmen, yiizde 1.9 oldugunu agiklamistir. Bu ise, italya’nin 1961 yilindan bu yana
kaydettigi en dlsuk biitce agigl rakamidir.

Avrupa Komisyonunun, vergi indirimlerinin bitge istikrarini tehdit edebilecegi yolundaki uyarisina
ragmen; Almanya, Fransa ve diger Euro Bolgesi Ulkelerinin, vergi indirimi yapmayi planladiklari
bildirilmistir. Alman ve Fransiz politikacilar, s6z konusu indirimlerin, ekonomilerini yeniden



yapilandirmak icin ¢ok yararl olacagini, bu suretle Euro Bolgesinde uzun dénem biliylime oranlarinin
ABD’ninkilerle daha uyumlu hale gelecegini ve Euro Bolgesindeki issizlerin bliylk bir kisminin is
bulacagini 6ne stirmektedirler. Bu goris finans piyasalarindan da destek gérmektedir; bu piyasalarda
islem gorenler, Euro Bolgesi hiikiimetlerinin vergi ve sosyal glivenlik sistemlerinde ve isglci
piyasalarinda reform yapma konusunda ciddi olduklarini gésterinceye kadar, euronun dolar
karsisindaki zayifliginin devam edecegini savunmaktadirlar.

II.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi imalat sanayiindeki enflasyonist baskilarin, Bolge ekonomisinin glicli bir genisleme
doénemine girmesine karsin artmakta oldugu bildirilmistir.

Euro Bolgesi “headline” enflasyon oraninin Ocak ayinda ylzde 2’ye yaklastigi bildirilmistir. Bazi
ekonomistler, Euro Bolgesi “headline” enflasyonunun, 2000 yilinda ortalama ylizde 1.8 olacagini
dustinmekteyken, Avrupali yetkililerin 1999 yili sonunda yaptiklari tahminlere gore, bu oran, ylizde
1.5 olacaktir. Euro Bolgesi “headline” enflasyonunun, 6zellikle diinya petrol fiyatlarinin son bir yildir
¢ katina ¢tkmasindan dolayi yiikseldigi; petrol, belirli gida maddeleri, alkol ve tltin fiyatlari harig
tutuldugunda ise, “cekirdek” (core) enflasyon olarak adlandirilan Euro Bélgesi enflasyon rakaminin,
hemen hemen yari degere distigl bilinmektedir. Bu durum lzerine, ECB Yiiriitme Kurulunun bazi
Gyeleri, 6zellikle Bundesbank Baskani Ernst Welteke, Euro Bolgesinde para politikasinin
stkilagtiriimasinin hizlandiriimasina karsi gikmaktadirlar. ECB Bas Ekonomisti Otmar Issing ise, petrol
fiyatlarindaki fahis yikselmenin enflasyona etkisinin ¢cok agir oldugunu ve bu durum goz ardi
edilmeksizin politikalar belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir.

Eurostat, Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiketici Fiyat Endeksi (HICP) bazinda hesaplanmis olan yillik
enflasyon oraninin Ocak ayinda yiizde 2 olarak saptandigini, Aralik’ta oldugu yiizde 1.7’den ve bir yil
once oldugu yiizde 0.8’den s6z konusu diizeye ¢iktigini aciklamistir. Bilindigi gibi, s6z konusu artis,
esasen, enerji maliyetlerinin ylikselmesinden kaynaklanmaktadir.

Yiikselen enerji fiyatlarinin, ayni zamanda gesitli Alman eyaletlerindeki tiiketici fiyatlarini da Subat’ta
artirdig1 agiklanmustir.

Istat, italya’nin Subat ayi enflasyon rakamlarinin, 2000 yili icin belirlenen yiizde 1.2’lik ortalama
enflasyon hedefinin Gzerinde gergeklestigini ve tiiketici fiyatlarinin aylik bazda ylzde 0.3, yillik bazda
ise, yuzde 2.3 artis gosterdigini agiklamistir. Bu rakam, ECB’nin enflasyon (st siniri olan yizde 2'nin
Uzerinde kalmaktadir.

ispanya’da tiiketici fiyatlarinin Subat ayinda yillik yiizde 3’e ulastigi ve bunun, Euro Bélgesindeki en
ylksek oranlardan biri oldugu aciklanmistir. Ocak ayinda, s6z konusu oran ylizde 2.9 olarak
gerceklesmisti. Hikimet Gyeleri, tiiketici fiyatlarinin yiksekligini petrol fiyatlarindaki ylizde 21
diizeyine varan artisa baglayarak petrol ve gida fiyatlarinin diisiilmesiyle elde edilen ¢ekirdek
enflasyon rakaminin ise, ylizde 2.3 seviyesinden ylizde 2.2’ye inmis oldugunu ve enflasyonla, blitce
kontrolinin sikilastiriimasi ve rekabetin artirilmasi yoluyla miicadele edilecegini bildirmislerdir.



ll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 2 Mart 2000 tarihli toplantida, her ne kadar Euro Bolgesinde enflasyonist baskilarda yiikselme
kaydedilmesine ve yillik enflasyondaki artis sonucunda, Banka’nin Bolge icin 6ngdrmis oldugu yillik
yuzde 2’lik enflasyon tavanina, hemen yilin basinda, yani Ocak ayinda ulasilmasina ragmen, piyasalari
sok etkisine maruz birakmamak icin faiz oranlarini degistirmeyip sabit biraktigini agiklamistir. Ancak,
ECB, 16 Mart 2000 tarihinde yaptigl toplantida, faiz oranlarini ylizde 0.25 yikselttigini aciklamistir.
Buna gore, ylzde 3.25 olan refinansman islemlerindeki faiz orani

ylzde 3.5’e, ylzde 4.25 olan kredi islemlerindeki faiz orani ylizde 4.5’e ve yiizde 2.25 olan mevduat
faiz orani ylzde 2.5’e g¢ikarilmistir. ECB, s6z konusu faiz artirimi kararinin, 4 Kasim 1999 ve

3 Subat 2000 tarihlerinde alinan faiz artirimi kararlarinin devami niteliginde oldugunu ve ayni
nedenlerle alindigini agiklamistir: Banka, oncelikle, fiyat istikrarinin maruz kalabilecegi risklerin goz
oninde bulunduruldugunu, fiyat istikrarina yonelik para politikasi olusturulurken ise 6ncelikli olarak
ele alinan para arzinin uzun siredir yizde 4.5 olarak hedeflenmis olan referans degerin lGizerinde
seyrettigini ve bunun sonucunda Euro Bolgesinde likidite fazlasi olustugunu vurgulamistir. Diger
taraftan, para politikasi stratejisinin ikinci ayagini olusturan ekonomik ve mali gelismelerin de orta
donemde tiketici fiyatlarinda enflasyonist baskilarin yogunlastigina isaret ettigini ifade eden ECB,
petrol fiyatlarinin yikselmeye ve euronun deger kaybetmeye devam etmesinin, ithalat maliyetlerinde
ve Uretici fiyatlarinda artisa yol actigini; bu gelismelerin ise tiiketici fiyatlari Gzerinde kalici etkiler
yaratmasi riskinin mevcut oldugunu bildirmistir.

ECB, Euro Bolgesinde Ocak 2000 yillik genis para arzi (M3) biyldmesinin, Aralik ayinda oldugu yizde
6.2’den ylizde 5.2'ye distugiuni agiklamistir.[1] M3’Un yillik buydme hizinin Kasim 1999’dan Ocak
2000’e kadar olan (g aylik ortalamasi 1999’un son ¢eyreginde oldugu ylizde 6.0’dan yilizde 5.7’ye
dismistir. Ocak 2000’de, M3’teki mevsimsel olarak ayarlanmis artisin, esasen M1’in kalemlerini
olusturan dolasimdaki para ve gecelik mevduattaki biyik bir artistan kaynaklandig bildirilmistir.

Euro Bolgesi mukimlerine verilen toplam kredinin yillik biyime hizi, Ocak 2000’de, Aralik 1999’da
oldugu ylizde 8.2’den, ylizde 7.4’e dlismistiir. Bu durum, esasen, 6zel sektére yonelik kredilerin yillik
artis hizinin, Ocak 2000’de, Aralik 1999’da oldugu ylzde 10.5’ten, yizde 9.5’e dlismesinin bir sonucu
olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, 6zel sektdre verilen kredilerin yillik buyime hizi yiksek
kalmistir.

IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Mart basinda, EUR/USD paritesi, Subat basinda bulundugu 0.9800 diizeyinde kalmistir. Ancak Mart
ortalarina dogru, doéviz piyasalarindaki gelismeler nispeten degiskenlik arz etmis ve parite 0.9685
diizeyine kadar dismiustir. Euro Bélgesinden sik araliklarla faiz artirimi yapilacagi beklentisi, euronun
dolar karsisinda deger kaybetmeye devam etmesinin baslica nedeni olmakla birlikte, Bolge tlkelerinin



vergi ve sosyal glivenlik sistemlerinde ve isglicl piyasalarinda yapilmasi gereken radikal reformlarin
heniiz tamamlanmamis olmasi da, diger bir neden olarak gosterilmektedir. 16 Mart 2000 tarihinde
faiz oranlarinin artirilmasiyla, euronun deger kazanmasi saglanamamis ve EUR/USD paritesi, 0.9700’in
altinda seyretmeye devam etmistir.

Almanya Maliye Bakani Hans Eichel, ilkenin ekonomik biylimesini tesvik etmek igin, Berlin’in,
euronun zayif kalmasini tercih ettigi yolunda olusan gorisu ¢iritmek icin, euronun giglendirilmesi
gerektigini vurgulamistir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

1999 Aralik ayinda Euro Bolgesi cari islemler fazlasi, 2.6 milyar euro diizeyine diismustdr. Bir yil
Oncesinin ayni doneminde bu rakam, 6.1 milyar ECU olarak gerceklesmisti. Cari islemlerdeki bu
azalmanin, mal ticareti fazlasindaki diismenin yanisira, cari transferlerdeki agigin artisindan ve hizmet
ticaretindeki fazlanin, aciga donliismesinden kaynaklandigi bildirilmistir.

Dis talebin artmasi sonucunda, mal ihracati Aralik ayinda da ylikselmeye devam ederek, bir 6nceki
yilin ayni doneminde 64.3 milyar ECU olarak gerceklesmisken, Aralik 1999°da 73.4 milyar euro
olmustur.

1999 Aralik ayinda ihracat rakamindaki s6z konusu artisa ragmen, mal ticareti fazlasi azalmaya devam
etmistir; zira, Aralik 1999’da, ithalat 14.7 milyar euro artmistir (ithalat, Aralik 1998’de 54 milyar euro

olarak gerceklesmisken, Aralik 1999’'da 68.7 milyar euro diizeyine ¢ikmistir). 1999 yilinda, 1998 yilina

oranla, mal ticareti fazlasi 18.9 milyar euro azalmistir. Bunun baslica nedeni ise, euronun deger kaybi

ve petrol fiyatlarindaki artis dolayisiyla ithalat fiyatlarinin belirgin bir sekilde yikselmesidir.

2000 Ocak ayinda Euro Boélgesi cari islemleri, bir dnceki yilin ayni dénemine gore 6.6 milyar euro
tutarinda bir agik vermistir. Bu agiktaki artisin nedeni mal ticareti fazlasindaki disme ve gelirlerdeki
azalmadir.

2000 Ocak ayi ihracat rakami 63.7 milyar euro, ithalat rakami ise 62.8 milyar euro olarak
gerceklesmistir. ihracat rakami bir dnceki yilin ayni dénemiyle karsilastirildiginda 10.2 milyar euro,
ithalat ise Ocak 1999 ile kiyaslandiginda 14.1 milyar euro artmistir. ihracattaki artis, dis talebin
artmasina, ithalattaki artis ise, ithalat maliyetlerindeki, petrol fiyatlarinin ylikselmesinden ve euronun
deger kaybetmesinden kaynaklanan yiliksek artisa baglanmaktadir.

Arahk 1999’da, Bolge disina yapilan net dogrudan yatirimlar, Kasim’daki 17.5 milyar euro
seviyesinden 26.6 milyar euroya ¢ikmistir. Bolgeye net portfoy yatirimlari ise, Kasim ayinda

18 milyar euro oldugu halde, Aralik ayinda dliserek 7 milyar euro olarak gerceklesmistir. 1999 yilinin
timu dikkate alindiginda, Bélge disina yapilan dogrudan yatirimlarin ve portféy yatirimlarinin toplami
bir yil 6ncesinde oldugu 187.9 milyar ECU’dan, 168.5 milyar euroya diismustiir. Bunun nedeni, Bolge
disina yapilan net portféy yatirimlarinin, Bélge disina yapilan net dogrudan yatirimlardan daha fazla
azalmasidir. Bélge disina yapilan net dogrudan yatirimlar, 1998 yilinda 102.6 milyar ECU olarak
gerceklesmisken, 1999 yilinda artarak, 147.2 milyar euro olmustur. Bunun nedeni, Euro Bolgesi



mukimleri tarafindan Bolge disina yapilan yatirimlarin artmasinin yanisira Euro Bolgesine yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasidir. Buna tezat teskil ederek, Bolge disina net portfoy
yatirimlari, 1998 yilinda 85.3 milyar ECU olarak saptandigi halde, 1999 yilinda

21.3 milyar euroya dismustiir; bunun baslica nedeni, yabanci yatirimcilarin Euro Bolgesi borg
senetlerine olan taleplerinin artmasidir.

VI.Borsalardaki ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

1999 sonlarinda ve Ocak 2000’de Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlarinda gorulen belirgin bir
iyilesmeden sonra, Bolgede hisse senedi fiyatlari Subat ayinda da dikkate deger sekilde yiikselmeye
devam etmistir. Dow Jones STOXX endeksine gore, Euro Bolgesindehisse senedi fiyatlari Ocak sonu ve
1 Mart tarihleri arasinda ylzde 12 dizeyinin izerinde deger kazanmistir. Bu durumun baslica nedeni
olarak ABD hisse senedi fiyatlarindaki deger kaybi gésterilmektedir: ABD Standard and Poor’s 500
endeksi, Ocak sonu ve 1 Mart tarihleri arasinda yiizde 1’den daha fazla distse gecerek 1999 sonu
diizeylerinin altinda kalmistir.

Euro Bolgesinde Ocak sonu ve 1 Mart tarihleri arasinda on yil vadeli tahvil getirilerinin ortalama
diizeyi 5 b.p. civarinda azalma gostermistir. 2000 yilinin basindan itibaren gozlenen Euro Bolgesi
tahvilleri “futures” fiyatlarindaki degiskenlik artarak devam etmistir. Bu durum, Subat ayinda Euro
Bolgesinin gelecekteki tahvil getirilerine iliskin belirsizligin azalmasinin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir ve baslica nedenleri ise 6ncelikle Euro Bolgesi ekonomik faaliyetlerindeki bir dizi
olumlu gelisme, diger taraftan, ayni donemde ABD tahvil getirilerindeki bariz diismeler ve ABD tahvil
piyasalarinin belirgin bir sekilde dalgalanma gostermesidir.

VIl.Diger Gelismeler:

Avrupa Komisyonu; Internet yayinlari, mizik, video, fotograf,... vb.’yi kapsayan dijital Griinlere katma
deger vergisi konmasi konusunda calismalar yapmaktadir. Bu plan cergevesinde, katma deger vergisi
oranlari; saticinin sirket, sahis, yerlesik oldugu AB Ulkesi, AB disinda yerlesik olmasi, kayith oldugu yer
gibi hususlar dikkate alinarak saptanacaktir. Oneri, ayni zamanda, bazi iriinlerin, posta kanaliyla
dagitildiklarinda mal, “on line” olduklarinda ise hizmet olarak kabul edilmesi suretiyle, AB vergi
politikasina bir degisiklik getirmis olmaktadir.

[1]Daha 6nce yiizde 6.4 olarak agiklanmisken, yeniden gézden gegirilerek, ylzde 6.2 olarak
dizeltilmistir.



