EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(28 NiSAN-31 MAYIS 2000)

I.Genel Ekonomik Géstergelere iliskin Gelismeler:

Eurostat’in, 1999 yilinin dordiincii ceyregi icin yaptigl en son tahmine goére, Euro Bolgesinin reel
GSYiH’si, tiglincii ceyrege oranla yiizde 0.8 biiylimistir. 1999 yilindaki toplam biiyiime ise, yiizde 2.4
olarak tahmin edilmektedir ki, 1998 yilinda Bélgenin ylizde 2.7’lik bliyiime gosterdigi géz onilinde
bulunduruldugunda, Euro Bolgesi bliylime hizinin bir dlclide distigl gozlenmektedir.

Mevsimsel olarak ayarlanmis veriler bazinda, Eurostat’in dngordigl Euro Bolgesi sanayi lUretimi
Subat 2000’de, Aralik 1999 ve Ocak 2000’de gorilen 6nemsiz azalmanin ardindan, kayda deger bir
artis gostermistir. Buna gore Aralik 1999 ve Subat 2000 arasindaki donemde, insaat haricindeki sanayi
Gretimi, daha 6nceki ti¢c aylik déneme oranla yizde 0.9 artmistir.

Avrupa Komisyonunun Is ve Tiiketici Arastirmalari, Nisan 2000’de sanayi liretiminin daha da arttigini
ve tiketici gliveninin ¢ok yiiksek oldugunu géstermektedir. Bu durum, yilin ilk aylarinda ¢iktida ve
talepte gicli blylime beklentilerini desteklemektedir.

Nisan 2000’de sanayi gliven gostergesi de artis gostermeye devam etmis, tliketici gliveni ise Nisan
2000'de, son alti aydir bulundugu yiksek diizeylerde, degismeksizin sabit kalmistir. Tiketici gliveninin
ylksek dlizeyde olmayi slirdirmesi, senenin ilk aylarinda 6zel tilketimde devam etmekte olan belirgin
blylme ile uyum icerisinde olacagini géstermektedir.

Daha 6nce ylzde 9.5 olarak agiklanan Euro Bolgesi Mart ayi issizlik oraninin, yeniden gézden
gecirilerek, ylzde 9.4 olarak saptandigi aciklanmistir. Buna gore, 2000 yilinin ilk ceyreginde hem 25
yas altindakiler, hem de 25 yas Ustlindekiler icin issizlik orani dlismistir. S6z konusu donemde, 25
yas altiissizlik oranindaki diisme, 1999 yilinin son ¢eyreginde kaydedilen azalmanin altinda olmakla
birlikte, Mart ayindaki diisiis, Ocak ve Subat aylarina gére daha fazla olmustur. 25 yas lzerindekilere
iliskin issizlik orani, 1999 yilinin son bolimleriyle karsilastirildiginda, 2000 yilinin ilk ceyreginde
dismeye devam etmistir.

1999 yilinin dordiincl ¢eyreginde sanayi sektériindeki istihdam artisi yeni is alanlari yaratilmasinin
sonucunda olmustur. Eurostat’in son verilerine gore, sanayideki istihdam, 1999 yilinin son
ceyreginde, daha 6nceki iki ceyrekte diisme kaydettikten sonra, ylizde 0.1’lik bliylime gostermistir.
Bu artis, esasen, insaat sektoriindeki canlilik siirerken, imalat sektoriindeki olumlu gelismelerin bir
sonucudur. imalat sektdriinde yeni is sahasi yaratilmasi siirecinin, Euro Bdlgesinde gelismesini
surdirecegi tahmin edilmektedir. Hizmet sektoriindeki istihdamin da 1999 yilinin dérdiincii
ceyreginde istikrarli bir oranda arttigI tahmin edilmektedir.



Global ekonominin glic kazanmasi, Almanya’nin ekonomisini gliclendirmis ve issizlik orani, Mart
ayinda gerceklesen ylizde 10.1 diizeyinden, Nisan’da ylizde 9.6 seviyesine dliismustir. S6z konusu
azalmaiile, lkenin issizlik orani, 1995 yili Eylil ayindan bu yana kaydedilen en disiik diizeye inmis
olup bu egilimin, ekonomi gli¢ kazandik¢ca devam etmesi beklenmektedir.

II.Fiyat Istikrarina iliskin Gelismeler:

Mart ayinda tiketici fiyat enflasyonunda artis olmus ve Euro Boélgesi Uyumlastirilmis Tiketici Fiyatlar
Endeksindeki (HICP) yillik artis, ylzde 2.1’e ¢cikmistir. HICP, eneriji fiyatlarindaki yiksek oranl artistan
onemli 6lglide etkilenmistir. Eneriji fiyatlari ve mevsim bazinda gida fiyatlari harig tutuldugunda,
HICP’teki yillik artis, Mart ayinda yiizde 1.1 olarak belirlenmistir. Bu rakam, Subat ayinda da ayni
diizeyde gergeklesmistir.

Mart ayinda “headline” enflasyondaki artis, enerji fiyatlarindaki artis hizini yansitmaktadir. Bu,
sirastyla, dlinya piyasalarinda petrol fiyatlarinda 2000 yili Mart ayi ortalarina kadar olan belirgin artis
ve euro kurundaki deger kaybi ile cok yakindan baglantilidir. Varil basina ortalama petrol fiyatinin
Mart ayinin ikinci yarisinda 28.4 eurodan, 24.5 euroya dislriilmesi ile enerji fiyatlarindaki yillik
degisimin azalma yoniinde olmasi beklenmektedir. Nitekim varil basina ortalama petrol fiyatinin Mart
2000 itibariyla diistrilmesi HICP Uzerinde etkisini gdstermis ve Nisan ayi yillik artis rakami ylzde 1.9
olarak saptanmistir.

ECB’nin finans piyasalarindaki imajini gelistirmesi icin enflasyon hedeflerinde ve iletisim stratejisinde
kokli degisiklikler yapmasi gerektigi bir ekonomik arastirma kurulu tarafindan agiklanmistir.
Ekonomistler, ECB’nin ingiltere, isveg ve Kanada’da kullanilan enflasyon hedefine benzer yeni bir
enflasyon hedefi benimsemesinin gerekliligini belirtmektedirler. ECB’nin, halen uygulamakta oldugu
enflasyonu orta donemde ylizde 2’nin altinda tutma hedefi yerine, ylizde 1’lik bir tolerans bandi ile
ylzde 1.5’lik bir hedef belirlemesinin daha uygun olacagi 6ne sirilmektedir.

lll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 11 ve 25 Mayis 2000 tarihli Yénetim Komitesi toplantilarinda faiz oranlarini degistirmeyerek,
sabit biraktigini agiklamistir. Buna goére, refinansman islemlerine iliskin faiz orani yiizde 3.75, kredi
islemlerine iliskin faiz orani ylizde 4.75 ve mevduat faiz orani ylizde 2.75 diizeylerinde birakilmistir.

Bir grup onde gelen ekonomist, Avrupa’da uzun dénem faiz oranlarinin, piyasalarin kismen ECB’nin
stratejisini ve davranis tarzini anlamakta glicliik ¢cektiklerinden dolayi ylkselebilecegini 6ne slirerek
Bankanin daha acik davranmasi gerektigini ifade etmistir.

2000 yihnin Mart ayinda, M3’ln yillik artis hizi, Subat ayindaki ylizde 6.2 diizeyine goére ylkselerek
ylzde 6.5 dlizeyinde gerceklesmistir.



M3’ln yillik blylime hizinin 2000 yilinin ilk ¢ceyregini kapsayan Ui¢ aylik ortalamasi, 1999 yilinin son
ceyregindeki ylizde 5.9’dan yiizde 6'ya ¢cikmistir. Boylece, M3 biylimesi, ylizde 4.5’lik referans
degerin ylzde 1.5 lizerinde kalmistir. Bu gelisme, Euro Bolgesinde likidite fazlasi oldugunu
gostermektedir.

Mart 2000’de M3’teki yillik artis, 32 milyar euro olmustur. Mevsimsel bazda ayarlanmis olarak,
Mart’ta, M3 blylmesi, 46 milyar euro olarak gerceklesmistir. S6z konusu aylik artis detayli olarak
incelendiginde, M3’lin bitin ana bilesenlerinde artis oldugu gorilmektedir.

Mevsimsel bazda ayarlanmis olarak dolasimdaki para ve gecelik mevduatlari kapsayan dar para arzi
artisi (M1), 20 milyar euro olarak gerceklesmistir. Dolasimdaki paranin yillik bldyime hizi, Subat
ayindaki ylzde 5.7 diizeyinden, Mart ayinda ylzde 5.2’ye diismistiir. Gecelik mevduatlardaki yillik
bliyiime hizi yiksek kalmis; 2000 yili Subat ayinda ylizde 11.4, Mart ayinda ise ylizde 11 olarak
gerceklesmistir. 2000 yilinin ilk ceyreginde gecelik mevduattaki artis hizi cok belirgin olmus ve 1999
yilinin ikinci yarisinda goézlenen yavaslamayi kesintiye ugratmistir. Euro Bolgesinde 2000 yilinin ilk
ceyreginde kisa donem piyasa faiz oranlarindaki artisin, gecelik mevduatlara olan talebi azaltmaya
baslamasi gerekirken, s6z konusu dénemde gecelik mevduatlara talebin yiiksek olmasi, esasen Euro
Bolgesindeki glicli ekonomik bliyiimeyi gostermektedir. Dolasimdaki para ve gecelik mevduattaki s6z
konusu gelismelerin bir sonucu olarak, M1’in yillik biyime hizi, Subat ayindaki ylizde 10.4
diizeyinden, Mart ayinda ylizde 9.9 dlizeyine inmistir.

IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Nisan ayinda ve Mayis ayi basinda euro, doviz piyasalarinda, basta ABD dolari olmak lizere Japon yeni
ve ingiliz sterlini ve birtakim gelismekte olan piyasa ekonomileri paralari karsisinda deger
kaybetmistir. Nominal olarak, euro, 12 Nisan ve 10 Mayis 2000 tarihleri arasinda ylizde 3 deger
kaybetmistir.

ABD dolari karsisinda, euro, Nisan ortasi ve 10 Mayis arasinda, Euro Boélgesi ekonomisinin
glclendigine ve ABD ekonomisindeki dengesizliklerin arttigina dair ekonomik verilerin varligina
ragmen, ylizde 5 deger kaybetmis ve 10 Mayis 2000 tarihinde, euro, USD 0.911 (izerinden islem
gormistir. Euro Bolgesinde ekonomik faaliyetler dengeli bir sekilde gelismeye devam etmistir. Bu
durum, i¢ talebin gliclenmesi, ticaretin gelismesi, tiketici gliveninin ve sanayi gliveninin rekor
diizeylere yaklasmasiyla yansimasini bulmustur. Sonug olarak, ABD ile Euro Bélgesi arasindaki
blylime araliginin daralmakta oldugu gorilmektedir.

Japon yeni, Nisan sonu ve Mayis basinda 2000 yilinin basina oranla daha az dalgalanma géstermis ve
euroya karsi deger kazanmis, ancak Amerikan dolarina karsi deger kaybetmistir. 10 Mayis 2000
tarihinde, euro, JPY 99.13 olarak, Nisan ortasindaki diizeyinin ylizde 2 asagisinda saptanmistir.

ingiliz sterlini ise, 2000 yili Nisan ayi ortalarindan Mayis ayi ortalarina kadar euro karsisinda
yiikselmistir. ingiliz sterlini, son 15 yilda en yiiksek degerine ulasirken bu durum, ingiltere’nin ihracat
performansini olumsuz yonde etkilemistir. 10 Mayis 2000 tarihinde, euro, GBP 0.598 (izerinden islem
gormustir.



Euro Bolgesi Maliye Bakanlari ve ECB, birlikte bir aciklama yaparak, euronun mevcut diizeyinden
dolayi endiseli olduklarini, aslinda Euro Bolgesinin ekonomik temellerinin gli¢li oldugunu ve euronun
deger yitirmeye devam etmesinin, bu durumla celistigini belirtmislerdir.

Bundesbank Bagkani Ernst Welteke, zayif euro kurunun Euro Bolgesinde fiyat istikrarini tehdit
edebilecegini soylemis ve bu durumun, Bolge halki tizerinde olumsuz etkide bulunacagini
vurgulamistir.

Bu gelismelerin ardindan, ECB’nin piyasalara midahale ederek euroyu destekleyecegi yonindeki
spekdilasyonlar, euronun, Nisan sonundan beri dolar karsisindaki en yiliksek diizeyine ¢ikmasina
neden olmus ve 26 Mayis 2000 tarihinde, euro, USD 0.9333 lizerinden islem gérmiustdr. Sterlin
karsisinda ise, 12 Ocak 2000 tarihinden sonraki en ylksek diizeye ulasarak GBP 0.627 Gizerinden
islem gbormistir.

Diger taraftan, ECB’nin 25 Mayis 2000 tarihli toplantiyla faiz oranlarini sabit tuttugunu agiklamasinin
da euronun deger kazanmaya baslamasinda etkili oldugu bildirilmistir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi cari islemler fazlasi, Mart 2000’de 3 milyar euroya diismdistir. Bu rakam, 1999 yilinin
ayni déneminde 6.4 milyar euro olarak gerceklesmistir. Bu diiststin yarisi, mal ticareti fazlasindaki
azalmadan kaynaklanmaktadir. Mart 1999’da 9.8 milyar euro olan s6z konusu rakam, Mart 2000’de
8.1 milyar euroya diismistir.

ihracat, Mart 2000’de bariz bir sekilde artmaya devam ederek, bir nceki yilin ayni dénemine oranla
14.7 milyar euro artmis ve 83.5 milyar euro olarak gergeklesmistir. Ote yandan ithalat da yiikselerek
75.4 milyar euro olarak gerceklesmistir. Bu artis, euronun deger yitirmesinden ve petrol fiyatlarinin
yikselmesinden dolayi ithalat maliyetlerinin tirmanisa ge¢cmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece,
ithalat bir dnceki yilin ayni dénemine gére 16.4 milyar euro artmistir. ihracat degerlerindeki yillik
artis, kismen, dis talebin giiclii olmasindan ve Euro Bolgesi rekabetinden kaynaklanan, ihracat
hacmindeki giigli blylimeyi géstermektedir.

2000 yihnin ilk ceyregi degerlendirildiginde Euro Bolgesi cari islemlerinde mal ticareti fazlasindaki
azalmadan dolayi 1.2 milyar euro tutarinda bir acik kaydedildigi goriilmektedir. Bu rakam, 1999 yilinin
ayni doneminde 6.4 milyar euro olarak gerceklesmisti. Bu azalma, 6ncelikle, mal ticareti fazlasindaki
azalmadan kaynaklanmaktadir. Bir 6nceki yilin ayni déneminde 21.5 milyar euro olan bu rakam 2000
yihnin ilk ceyreginde ise 15.3 milyar euro olarak gerceklesmistir.

VI.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

2000 yihnin Subat ortasi ve Mart sonu arasinda gézlemlenen uzun dénem faiz oranlarindaki 6nemli
distsleri takiben, Euro Bolgesi tahvil getirileri Nisan ayinda yon degistirmistir. Mart sonu ve 10 Mayis



2000 arasinda Euro Bolgesinde 10 yil vadeli tahvil getirilerinin ortalama diizeyi 15 bp civarinda
artarak, ylizde 5.55 diizeyine ¢ikmistir. Ancak, ABD’de devlet tahvillerinin getirileri Euro Bolgesinde
oldugundan daha fazla artmis ve bu gelisme sonucunda, ABD ile Euro Bolgesi 10 yil vadeli tahvil
getirileri arasindaki “spread”, Mart sonu-10 Mayis 2000 doneminde 25 bp civarinda genisleyerek, 110
bp dizeyine ulasmigtir.

Nisan basi ve 10 Mayis 2000 tarihleri arasinda ABD tahvil piyasalarinin neden oldugu yayilma etkisine
ek olarak, s6z konusu donemde Euro Bolgesi tahvil getirilerindeki gelismelerde baska unsurlar da rol
oynamistir. Beklentilerin degismesine yol acan nedenlerin basinda Mart ayl M3 biylmesi verilerinin
tahminlerden yiksek olmasi ve euronun kayda deger sekilde deger yitirmesiyle baglantili olarak
Ozellikle, piyasa katihmcilari arasindaki Euro Bolgesinde orta vadede fiyat artiglari olabilecegi endisesi
gelmektedir.

Nisan ayinda ve Mayis ayi baslarinda Euro Bolgesi icerisinde ve disarisinda hisse senedi fiyatlarinda
siddetli dalgalanmalar gerceklesmistir. Bu dalgalanma, teknoloji sektoriinden, borsanin diger
sektorlerine yayillmistir. Dow Jones EURO STOXX endeksine gore 6lglildiiglinde, Euro Bolgesi hisse
senedi fiyatlari, Mart sonu ve 10 Mayis arasinda ylizde 4’e yakin azalarak, 1999 sonundaki seviyenin
yaklasik olarak ylizde 2 tizerinde yer almistir.

Borsalar, global diizeyde dikkate alindiginda, ABD’de Standard and Poor’s 500 endeksi, Mart sonu ve
10 Mayis arasinda yuzde 8’e yakin diismistir. Bu gelisme, 2000 yilinin ilk ceyreginde kaydedilen
kiiclik artisi dengelemis ve endeksi 1999 sonundaki diizeylerinin de ylizde 6 asagisinda birakmistir.
Borsadaki dalgalanmalarin yiiksek olusu, Nisan baslarina kadar, dnce teknoloji sektoriinde
yogunlasmis, daha sonra borsanin diger sektorlerine yayilmis ve genellikle keskin iniglerle
sonuclanmistir. Ozellikle, Mart sonu ve 10 Mayis arasinda ABD’deki yiiksek hisse senedi endeksleri
dikkat ¢ekecek Olgtide dlismustr.

Japonya’daki hisse senedi fiyatlari, Nikkei 225 endeksine gore 6l¢lildiglinde, Mart sonu ve 10 Mayis
arasinda ylzde 13 diisms ve bu daha dnceki artislari dengeleyerek Japon hisse senedi fiyatlarini,
1999 sonundaki diizeylerinin altinda, ylzde 6.5 seviyesinde tutmustur. S6z konusu donemde Japonya
hisse senedi fiyatlarinin ABD hisse senedi fiyatlarindaki belirgin distslerden kaynaklanan yayilma
etkisine kisa zamanda maruz kalabilecegi izlenimini vermektedir.

ABD ve Japonya’da Mart sonu ve 10 Mayis arasinda hisse senetleri fiyatlarindaki keskin distsler
baglaminda, Euro Bolgesinde borsa dalgalanmasi artmistir. ABD ve Japonya’daki 6rneklere benzer
sekilde Nisan’in ilk yarisinda teknoloji ve telekomiinikasyon sektorlerinden, Euro Bolgesinin diger
sektoérlerine hisse senetleri fiyatlari dalgalanmalarinda sigramalar olmustur. Nisan’in ikinci yarisinda,
Euro Bolgesindeki ekonomik faaliyetlerin iyilesmekte olduguna dair bir dizi gdstergenin
yayimlanmasindan sonra, Bolgedeki hisse senetleri fiyatlari bir dl¢lide yikselmistir.

Londra ve Frankfurt borsalarinin uzun siiredir beklenmekte olan birlesmeleri konusunda 3 Mayis
2000 tarihinde anlasma yapildigi ve yeni kurulusun baskanhgina Frankfurt borsasi baskani Werner
Seifert’in getirildigi bildirilmistir.

VII.Diger Gelismeler:



Fransa Basbakani Lionel Jospin, Fransa’nin, euronun arkasindaki makroekonomik politikanin
kredibilitesini artirmak icin, 1 Temmuz 2000 tarihinde baslayacak olan AB dénem baskanlginda Euro
Bolgesi Maliye Bakanlarinin roliini glglendirecegini agiklamistir. Euronun zayiflamasi, Fransa’ya,
yaklagsmakta olan dénem baskanhgi sliresince, euroya deger kazandirmak igin daha fazla ¢aba
harcamak gerektigini disiindlrtmektedir.

Euro Bolgesi Merkez Bankacilari tarafindan s6zi edilen ve Fransa Basbakani Lionel Jospin tarafindan
uluslararasi diizeyde koordine edilen piyasa miidahalesinin, euronun gegen on alti ay igerisinde dolar
karsisinda yaklasik ylizde 22’lik deger kaybinin aksi yone cevrilebilmesi icin hicbir garanti vaad
etmedigi bildirilmistir. S6z konusu tasarinin etkin olabilmesi icin ABD destegine gereksinim olacaktir.
Ancak, ABD’nin, kendi tlkesindeki enflasyonist baskilarin ylikselme belirtisi gosterdigi bir ortamda,
dolarin degerini dislirmeye g6z yummasi beklenmemektedir.

Genel ekonomik gostergelerin giderek iyilesmesi nedeniyle, ECB’nin, 2000 yili i¢in Euro Bolgesi
ekonomik blytmesine iliskin tahminini yukariya ¢ektigi bildirilmistir. Her ne kadar ECB resmi bir
tahmin yayimlamamissa da, Mayis ayinda, ECB Yiriitme Kurulu Uyesi Tommaso Padoa-Schioppa,
ECB’nin ylizde 3.5 diizeyine yakin biylime bekledigini agiklamigtir.
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