EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(1-31 ARALIK 2000)

1.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Eurostat tarafindan 2000 yilinin Gglinci ¢eyregine iliskin olarak yapilan agiklamada Euro Bolgesi reel
GSYiH biiyiimesinin yiizde 0.7 oldugu belirtilmistir. Petrol fiyatlarinda Mayis 2000’den itibaren
kaydedilen siiratli ve slirekli artis gz dntinde bulunduruldugunda, 2000 yilinin Gglinci ¢eyregindeki
yavaslamanin tliml oldugu soylenebilir.

2000 yilinin tigiincii ceyregine kadar biiyiimede gdzlenen diisiis trendi, net ihracatin GSYiH
blylimesine katkisinin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

ic talep bilesenleri ele alindiginda, 6zel tiiketimdeki yavas biiyiime, i¢ talebin biiyiimeye olan nihai
katkisini azaltmistir. Ozel titketim, 2000 yilinin (iglincii ceyreginde yiizde 0.4 artmistir. 2000 yilinin ilk
yarisinda ise ortalama biiyiime orani yiizde 0.8 olarak gerceklesmistir. Ozel tiiketim biyiimesindeki
yavaslama belirgin olmustur. Kamu harcamalari 2000 yilinin ilk yarisindaki ortalama biiyiime hizina
oranla biraz diserek t¢ ayhk ylzde 0.2 artmistir. Bu arada, yatirimlardaki blylime, Uglincli ceyrekte
g aylik ytizde 1.3 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, envanterlerdeki degisiklikler Euro Boélgesi
GSYiH biiyiimesine t¢iincii ceyrekte yiizde 0.3 katkida bulunarak 6zel tiiketim biiylimesindeki
yavaslamayi dengelemistir. Sonug olarak i¢ talebin GSYiH biiyiimesine katkisi envanterlerdeki
degisiklikleri kapsamak suretiyle yaklasik ylizde 0.8 diizeyinde kalmistir ve bu durum oldukga istikrarli
sayllmaktadir.

2000'in Uglincli ceyreginde Euro Bolgesi imalat sektori verileri yiikselmekte olan petrol fiyatlarina
ragmen sektdrde biiyiimenin siirekli ve giiclii oldugunu géstermektedir. imalat sektdriindeki tiretim
tic ayhk yiizde 1.8, s6z konusu dénemde yillik yiizde 6.3 artmistir. Ozellikle, 2000 yilinin {iglinci
ceyreginde sermaye mallari ve dayanikh tiiketim mallari, imalat ¢iktisinda daha yiksek bir biiyiime
orani gerceklesmesine katkida bulunmustur. Ara mallari sektériinde ise biylime orani Temmuz-Eyll
2000 doneminde ylzde 0.9 dismustir. Bunun baslica nedeni petrol fiyatlarindaki artislarin ara
mallari fiyatlarinda siratli artislara yol agmasidir.

2000 yihnin ikinci ve tglincl ¢ceyreklerinde insaat haricindeki Euro Bolgesi sanayi tGretiminde sirasiyla
ylizde 1.7 ve yiizde bir yiikselme kaydedilmistir. Avrupa Komisyonu is ve Tiiketici Arastirmalari
uyarinca Kasim 2000’de sanayi gliveninde biraz diisme goézlenmistir. Bu durumun nedeni, sanayi
Uretimi bluylmesinde gerceklesen ekonomik yavaslamadir.



Tuketici gliveni ise Eylil-Kasim 2000 doneminde sabit kalmistir. Son aylarda tiiketici gliveninde
meydana gelen disme, ylksek petrol fiyatlarinin tiiketicileri genel ekonomik durum konusunda
karamsarliga yoneltmesine baglanmaktadir.

Euro Bolgesi issizlik orani Ekim 2000’de ylizde 8.9 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oran, daha
onceki Ug¢ ay suresince ylzde 9 olarak gerceklesmistir. Yaz aylari siresince igsizlik oraninin sabit olusu,
birtakim mevsimsel faktorlere baglanmaktadir. Ekim 2000’de issiz sayisl, Eyliil'e oranla yaklasik
140.000 kisi azalmustir.

Ekim 2000’de yiiksek issizlik oranina sahip tlkelerde gli¢li ekonomik biiylimeye paralel olarak
istihdam artmistir. Diger taraftan, isglict piyasasi reformundaki gelismeler de etkili olmustur. 25 yas
Gzerindekilere iliskin issizlik orani degismeksizin, Eylil 2000’de kaydedilen oran olan ylizde 7.8
diizeyinde kalmistir. 25 yas altindakilere iliskin issizlik orani ise Eylil 2000’de saptandigi ylizde 17.3
diizeyinden, Ekim 2000’de yiizde 17.1’e dismustir. 25 yas altindakilere iliskin issizlik azalmasi
oraninda gozlenen yavaslama, s6z konusu yas grubunu olusturan birey sayisinda meydana gelen
artisa baglanmaktadir.

Devam etmekte olan istihdam artisi, kisa donemde isglict piyasasi politikalarinin cevap verdigini ve
Euro Bolgesinde ekonomik faaliyetlerin genisledigini gostermektedir.

Orta vadede, istihdamda siirdiiriilebilir artis beklenmektedir. imalat sektériindeki istihdam
beklentileri, 2000 yilinin ikinci yarisinda yeni is sahalari yaratilmasinda daha ileri bir asamaya
gelindigini gdstermektedir. insaat ve perakende ticaret sektérlerinde de istihdam konusunda olumlu
gelismeler beklenmektedir. Bununla birlikte, Euro Bolgesindeki yapisal issizligi azaltmak icin isgiici ve
Grlin piyasalarinda yapisal reform cabalari stirdirilmektedir.

Il.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Ekim 2000’de yiizde 2.7 dlizeyinde
gerceklestikten sonra, Kasim 2000’de yiikselerek yiizde 2.9 olarak kaydedilmistir. islenmemis gida ve
enerji harig tutuldugunda ayni doneme iliskin olarak ¢ekirdek enflasyondaki yillik artis ise ylzde 1.5
diizeyinde gergeklesmistir. HICP’te gerceklesen artisin baslica nedeni enerji fiyatlarindaki
yukselmedir. Ekim 2000’de 36.8 euro olan varil basina petrol fiyati Kasim 2000’de 38 euroya
ylkselmistir. Diger taraftan islenmis gida fiyatlari da Ekim 2000’de ylzde 1.4, Kasim 2000’de ise
ylizde 1.5 artmistir. islenmemis gida fiyatlari da yillik yiizde 0.2 artmis ve Kasim 2000’de artis yiizde
3.3 diizeyinde gerceklesmistir.

ll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:



ECB, 14 Aralik 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda faiz oranlarini degistirmeyerek, sabit
biraktigini agiklamistir. Buna gore, refinansman islemlerine iliskin faiz orani yiizde 4.75, kredi
islemlerine iliskin faiz orani ylizde 5.75 ve mevduat faiz orani ylzde 3.75 diizeylerinde birakilmistir.

Kasim 2000’de M3’teki yillik artis hizi biraz azalmis ve Ekim 2000’de kaydedildigi ylizde 5.2
diizeyinden ylzde 4.9 dlzeyine inmistir.

M3’ln yillik blylime hizinin Gg ayhk ortalamasi, Eyliil-Kasim 2000 déneminde azalarak Agustos-Ekim
2000 doneminin g aylik hareketli ortalamasi ylzde 5.4 dizeyinden yiizde 5.1 diizeyine dism{str.
Ay bazinda, M3 Kasim 2000’de 34 milyar euro artmistir.

IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Kasim 2000 baslarinda, doviz piyasalarindaki gelismelerin basinda euroyu desteklemek icin ECB’nin
tek basina gerceklestirdigi miidahaleler gelmektedir. Ayin ikinci ve li¢lincl haftalarinda, euro istikrar
kazanmis ve biitlin ana doviz cinsleri karsisinda dar araliklar icerisinde islem gérmdistir. Kasim
sonundan itibaren ABD ekonomisinin biylimesindeki yavaslama ABD dolarinin euro karsisinda deger
kaybina ugramasina neden olmustur. 13 Aralik 2000 tarihinde, euro, Ekim sonunda kaydedilen
diizeylere oranla deger kazanmis ve Eylil 2000 basinda kaydedilen diizeylere ulagsmistir.

ABD ekonomisinin uzun siren genislemesinin hizinin yavaslamakta olduguna, dolayisiyla iki ekonomik
alan arasindaki biylime farkinin daralacagina iliskin beklentiler euronun ABD dolari karsisinda deger
kazanmasina neden olmustur. 0.84-0.87 ABD dolari arasinda islem goérdikten sonra, euro, ayin
sonuna dogru deger kazanmistir. Aralik 2000 basinda ABD’de borsanin deger kaybetmesi de euronun
ivme kazanmasinda etkili olmustur. 13 Aralik 2000 tarihinde euro 0.87 ABD dolari {izerinden islem
gormistir. Bu ise, Ekim sonunda gerceklesen diizeyin ylzde 4 (izerinde, ancak 3 Ocak 2000’de
kaydedilen diizeyin ylizde 13 asagisindadir.

Japon yeni karsisinda, euro Kasim 2000’de nispeten dar bir aralik icerisinde islem gérms ve yen, ABD
dolari karsisinda bir yildan daha uzun bir zamandir oldugu en disik dizeye inmistir. 13 Aralik 2000
tarihinde euro 98.4 Japon yeni lzerinden islem gérmustir. Bu, Ekim 2000 sonunda gerceklesen
diizeyin ylizde 7 lizerinde, 3 Ocak 2000 tarihinde kaydedilen diizeyin ise ylizde 4 asagisindadir.

Euro, ingiliz sterlini karsisinda ise Kasim 2000’de diger ana déviz cinsleri karsisinda olduguna benzer
bir gelisme gostermistir. Kasim 2000 ortasinda euro nispeten istikrarli kalarak 0.60 sterlin lizerinden
islem gérmistir. ingiltere ekonomisinin zayiflamakta oldugu isaretleri karsisinda ise Kasim sonu ve
Aralik basinda deger kazanmistir. Ekim sonundan beri euro ingiliz sterlini karsisinda yiizde 4 deger
kazanmis ve 13 Aralik glinli 0.60 sterlin tizerinden islem gérmustir. Ancak bu, 3 Ocak 2000 tarihinde
bulundugu diizeyin yaklasik ylzde 3.5 asagisindadir.

Nominal efektif kur gbz 6niine alindiginda, Kasim 2000’in ilk haftalarinda nispeten dar bir aralikta
dalgalandiktan sonra euro ayin sonlarina dogru deger kazanmis ve Aralik 2000’in ilk yarisinda biyuk
Olglde istikrarh kalmistir. 13 Aralik glinii euronun nominal efektif kuru Euro Boélgesinin 13 ana ticaret
ortaginin paralari karsisinda, Ekim sonundaki diizeye oranla ylizde 3.7 deger kazanmistir. Yilin
basindan itibaren ise ylizde 6.5 daha distk olmustur.



V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

Ekim 2000’de Euro Bdlgesi cari islemler agigi 0.4 milyar euro azalarak 20.5 milyar euro olarak
gerceklesmistir. Bir yil dncesinin ayni doneminde ise 0.2 milyar euro tutarinda bir fazla s6z konusu
olmustur. Bu degisikligin baslica nedeni mal ticareti fazlasinin 71.6 milyar eurodan 49.7 milyar euroya
diismesidir. 2000 yilinin ilk on ayinda ihracat deger itibariyla bir yil dncesinin ayni dénemine oranla
ylzde 20.4 yikselirken ithalat degerlerindeki artis ise ylzde 26.6 olarak gergeklesmistir. Bununla
birlikte, mal ticareti fazlasinda son aylarda énemli bir azalma meydana gelmistir. Diger taraftan 35.4
milyar euro olan cari transfer aciklari da 39.5 milyar euroya ylikselmistir.

2000 yihnin ilk on ayinda cari islemlerde meydana gelen diger 6nemli bir degisiklik ise 5.8 milyar euro
olan gelir agiginin 22.2 milyar euro tutarina ¢ikmasidir. Bu durum 8 milyar euro olan hizmet agiginin
8.5 milyar euroya yikselmesiyle dengelenmistir.

Ekim 2000’de, Euro Bolgesi vatandaslari Bolge disina 24.8 milyar euro tutarinda dogrudan yatirm
yaparlarken Boélgeye ise 9.2 milyar euro tutarinda dogrudan yatirim yapilmistir. Béylece Boélge disina
15.6 milyar euro tutarinda net yatirim yapilmistir.

Ayrica, Ekim 2000’de Bolge disina 1.7 milyar euro tutarinda net portfoy yatirimi gergeklestirilmistir.
“Diger yatirnm” ad1 altinda da Bolgeye 11.8 milyar euro tutarinda net yatirim yapiimistir.

2000 yilinin ilk on ayinda Euro Bolgesi disina 106.3 milyar euro tutarinda net dogrudan yatirim ve
portfoy yatirimi yapilmistir. Bu rakam, 1999 yilinin ilk on ayinda 136.9 milyar euro olarak
gerceklesmistir. Bu durumun baslica nedeni, Ocak-Ekim doneminde 87.7 milyar euro tutarinda net
tahvil girisinin gerceklesmesidir.

V1.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

2000 yih yaz ve sonbahar mevsimlerinde istikrarli bir gidis gosterdikten sonra, uzun vadeli devlet
tahvili getirileri Kasim 2000’de ve Aralik 2000 basinda 6nemli 6l¢clide azalma gostermistir. Ortalama
Euro Bolgesi tahvil getirileri Haziran-Aralik 2000 déneminde yiizde 5.35 ve ylizde 5.55 arasinda
dalgalanma gosterirken getiriler yaklasik 30 bp azalarak 13 Aralik giinii ylzde 5.1’e diismistdr.

Euro Bolgesinde, uzun vadeli devlet tahvili getirileri Kasim 2000’in biyik bir bolimiinde ve Aralik
basinda dismistir. Bu dislste global tahvil piyasalarindaki gelismelerin roll olduysa da, esas etken
kisa dénemde Euro Bolgesi ekonomik faaliyetlerine iliskin piyasa beklentilerinde meydana gelen
olumsuz yondeki degisikliktir. Petrol fiyatlarinda gozlenen ancak kisa sireli olan diisiis nedeniyle ve
euronun deger kazanmasiyla enflasyon beklentilerinin azalmasi Euro Bolgesi nominal tahvil
getirilerinde azalmaya yol agmistir. Blyiime ve enflasyon beklentilerinin piyasa katilimcilari
tarafindan yeniden degerlendirilmesiyle baglantili olarak yakin gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinin



ylkseltilecegine dair beklentiler de tahvil getirilerinin azalmasinda etkili olmustur. Ayrica, Euro
Bolgesi hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma da devlet tahvili getirilerinin azalmasina yol agmistir.

ABD’de 10 yil vadeli devlet tahvili getirileri Ekim sonu-13 Aralik 2000 doneminde 40 bp azalmistir.
Kasim ayi boyunca ve Aralik ayi baginda ABD tahvil getirilerindeki azalma Euro Bolgesi ile
karsilastirildiginda 10 yil vadeli ABD hazine bonosu getirileri ve Euro Bolgesindeki tahvil getirileri
arahgi yaklasik 10 bp daralarak 30 bp olarak gerceklesmistir.

Japonya’da uzun vadeli devlet tahvili getirileri 2000 yilinin uzun bir béliminde istikrar gosterdikten
sonra son aylarda belirgin dalgalanmalar géstermistir. Uzun vadeli tahvil getirileri 2000 sonbahari
baslarinda resmi faiz oranlarinda artis olacagi yéniindeki beklenti nedeniyle kayda deger bicimde
artmis ve Kasim ayi sonunda ise getiriler onemli dl¢lide dismustir. Bu degisimin baslica nedenleri
Japonya’da hiikiim siiren siyasi belirsizlik ve ekonomik faaliyetlere iliskin beklenti dlizeyinin
dismesidir. Sonug olarak, 10 yil vadeli Japon devlet tahvili getirileri Ekim sonu ve 13 Aralik tarihleri
arasinda yaklasik olarak 15 bp diserek 13 Aralik glinli ylizde 1.7 seviyesinde saptanmustir.

Baslica borsalarda yil boyunca gozlenen dalgalanma, Kasim 2000 siresince ve Aralik 2000 basinda da
devam etmistir. S6z konusu durum piyasa katilimcilarini olumsuz yénde etkilemis ve Dow Jones EURO
STOXX endeksiyle olgiilen Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlari Ekim sonu-13 Aralik 2000 doneminde
ylzde 4, ABD’de, Standard and Poor’s 500 endeksiyle 6l¢iilen hisse senedi fiyatlari ayni donemde
ylzde 5 deger kaybetmistir. Yine ayni donemde Nikkei 225 endeksiyle 6l¢iilen Japon hisse senedi
fiyatlari ise ylzde 4 deger kazanmistir.

Euro Bolgesinde hisse senedi fiyatlarindaki azalma sonucunda 13 Aralik 2000 tarihinde Dow Jones
EURO STOXX endeksi, 7 Mart 2000 tarihinde ulasmis oldugu en yiksek seviyenin ylizde 13 altina
inmistir. Euro Bolgesi borsalarindaki son deger kayiplari esasen ABD borsalarindaki ylksek teknoloji
hisselerindeki deger kayiplarinin yansimasidir. Ekim sonu-13 Aralik 2000 déneminde Euro Bolgesi
telekominikasyon sektorine iliskin hisse senetleri, piyasa katilimcilarinin sirket kazanglarina iliskin
beklentilerinin zayiflamasi nedeniyle deger kaybetmistir. Tiketim mali sektériinde de yliksek deger
kayiplari gézlenmis ve Dow Jones EURO STOXX 50 endeksi Ekim sonu-13 Aralik 2000 doneminde
ylzde 7 seviyesine diismistur.

VII.Diger Gelismeler:

Fransa’nin AB Dénem Bagkanhginin sonunda, 7-9 Aralik 2000 tarihlerinde gergeklestirilen Nice
Zirvesinde genisleme ve kendi icinde bltinlesme g¢ercevesinde kurumsal reformlara 6ncelik
verilmistir.

Kurumsal reformlar, su hususlari kapsamaktadir:
-Komisyonun kompozisyonu,

-Konseydeki oylarin yeniden agirliklandiriimasi ve Konseyin nitelikli oy ¢coklugu ile karar aldigi
konularin genisletilmesi



Komisyonun kompozisyonunda esitlik prensibi icinde 12 aday tlkenin de katilmasindan sonra liye
sayisi 27’ye ulastiginda Ulkelerin rotasyon usulii ile iye sayisi 20 olan Komisyon’da temsil
edilmelerine karar verilmistir.

AB’nin demokratik karar alma mekanizmasina zarar verilmemesi amaciyla Konsey’de kararlarin
oylarin AB niifusunun asgari ylizde 62’sini temsil edecek sekilde (icte iki cogunlukla alinmasina karar
verilmistir. Boylece nitelikli oy coklugu ile karar alma mekanizmasinin kapsamini genisletme
konusunda uzlagsmaya variimistir.

Diger taraftan, Avrupa Parlamentosu Uyeleri, Nice Zirvesi sonucunda karara baglanan reformlarin
Birligin zaten agir olan karar sirecini daha da hantallastiracagi gerekgesiyle elestiride bulunmuslardir.
Zirveyi yoneten Fransa Devlet Baskani Jacques Chirac ise s6z konusu Zirve sonucunda genisleme
kapisinin agildiginin da kabul edilmesi gerektigini ifade etmistir.
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