EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(1 AGUSTOS-31 AGUSTOS 2000)

1.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi ekonomisi bliylimeye devam etmektedir. Eurostat tahminlerini revize etmis ve daha
dnce 2000 yilinin ilk ceyregi icin ylizde 0.7 olarak agiklamis oldugu Euro Bélgesi reel GSYiH
blylmesinin ylzde 0.9 olarak diizeltildigini bildirmistir. Bu durum, 2000 yilinin ilk ceyregine iliskin
ozel tiketim blylme oraninin yeniden gozden gegcirilerek daha 6nce ylizde sifir olarak agiklanmis
oldugu halde yizde 0.7’ye yikseltilmesiyle baglantilidir. 1999 yilinin ikinci yarisinda ancak yizde
0.9’un lizerinde gerceklesen (¢ aylik GSYiH biiyiimesinin ardindan yukarida sézii edilen revizyona tabi
tutulmus GSYiH tahmini Euro Bélgesinde cikti bilyiimesinin giiclii bir sekilde devam etmekte
oldugunu gdstermektedir. Sonug olarak, reel GSYiH’nin bir yil dncesinin ayni dénemine oranla yiizde
3.4 biyldmis oldugu tahmin edilmektedir. Bu rakam 1999 yilinin son ¢eyreginde ylizde 3.1 olmustur.
S6z konusu gelisme 2000 yili icin Euro Bolgesi ekonomik biiyiimesinin ylzde 3’ln Gzerinde olacagi
yolundaki tahminleri desteklemektedir. Bu artista net ihracat artisinin olumlu katkisi olmustur.

Euro Bolgesi sanayi tiretimi Mayis 2000’de artmaya devam etmistir. insaat haricinde, Mart-Mayis
doéneminde Aralik 1999-Subat 2000 dénemine oranla ylizde 2.3 olarak gerceklesmis olan sanayi
Uretimi biiyiimesi, Mayis 2000’de yillik yiizde 7.7 olarak gerceklesmistir. imalattaki yillik biiylime
Mayis 2000’de yizde 8.4’e ¢ikmistir.

Tuketim mallari Giretimi Mart-Mayis déneminde yizde 2.1 dizeyine ¢cikmistir. Bu gelisme dayanikli
olmayan tiketim mallari sanayiinde giktinin arttigini géstermektedir. Mart-Mayis doneminde
dayanikh tiiketim mallari sanayiindeki biiylime ise ihml olmustur.

Haziran 2000’de sanayi sektortine duyulan gliven artmis ve 1985 yilindan bu yana kaydedilen en
ylksek dlizeyine ulasmistir. Tlketici gliveni ise Haziran 2000’de bir 6l¢lide azalmistir. Hem insaat
sektoriine duyulan gliven, hem de perakende ticaret gliveni Haziran 2000’de artmistir. Bolgedeki
perakende satislar Mayis 2000’de Nisan 2000’e oranla ylizde 0.2 artmistir.

Haziran 2000’de Euro Bélgesinde issizlik orani ylzde 0.1’lik bir diisme kaydederek ylizde 9.1'e
diismiistiir. issizlik oranindaki azalmanin siireklilik kazanmasi, ekonomik faaliyetlerdeki genislemenin
devamlilik arz etmesiyle ayni dogrultudadir.

Haziran 2000’de 25 yas altindakilere iliskin issizlik orani ylzde 17.2 diizeyinde gerceklesmistir. 25 yas
Gzerindekilere iliskin issizlik orani ise ylizde 8 olarak gerceklesmistir.

Euro Bolgesinde istihdam artisinin sanayi ve hizmetlerdeki istihdam beklentileriyle ayni dogrultuda
olarak 2000 yilinin ikinci yarisinda da belirgin olacagi diisiiniiimektedir.



I.Fiyat Istikrarina iliskin Gelismeler:

Haziran 2000’de Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tlketici Fiyatlari Endeksi (HICP), ylzde 0.5 artarak
ylzde 2.4 dizeyine ¢ikmistir. Hatirlanacag tzere, HICP, Nisan ve Mayis 2000’de yiizde 1.9 diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu artisin baslica nedeni eneriji fiyatlarinin artmasidir. Diger taraftan,
islenmemis gida fiyatlarindaki artis da nispeten etkili olmustur. Esasen hizmet fiyatlarindaki yillik artis
hizindaki kiglk bir ivmenin yansimasi olarak mevsimsel bazda gida ve enerji haricinde HICP'in yillik
artis hizi Haziran 2000’de yilizde 0.1 artarak yizde 1.3 diizeyine ¢cikmistir.

Mayis 2000’de varil basina ortalama 30.4 euro olan petrol fiyatlari Haziran 2000’de 31.5 euroya
¢citkmistir. Sonug olarak, 2000 yilinin ikinci yarisina iliskin olarak, HICP teki gelismeler, 6zellikle petrol
fiyatlarinin gosterecegi seyre bagl olacaktir.

Petrol fiyatlarinda yakin gegmiste meydana gelen artislara iliskin dolayli etkilerin ve euronun deger
kaybetmeye devam etmesinin eneriji haricindeki mal ve hizmetlerde fiyat artislarina yol agmasi
beklenmektedir.

ll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 3 Agustos 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda faiz oranlarini degistirmeyerek, sabit
biraktigini aciklamistir. Buna gore, refinansman islemlerine iliskin faiz orani ylizde 4.25, kredi
islemlerine iliskin faiz orani ylizde 5.25 ve mevduat faiz orani yiizde 3.25 dlzeylerinde birakilmistir.
Ancak, 31 Agustos 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda ise faiz oranlarini ylizde 0.25 artirdigini
bildirmistir. Bu karara gore ise, faiz oranlari yukaridaki sira uyarinca yiizde 4.50, ylizde 5.50 ve ylzde
3.50 olarak yukseltilmistir. ECB, Euro Bolgesindeki ekonomik biyime kosullarinin ¢ok olumlu
oldugunu vurgulayarak s6z konusu mispet durumun sirdurilebilmesi icin orta vadede fiyat
istikrarinin korunmasi gerekliliginin bu kararin alinmasindaki baslica etken oldugunu bildirmistir. Daha
ayrintili olarak agiklamak gerekirse; mevcut kosullarin biyik 6l¢lide petrol fiyatlari ve déviz kuru
gelismelerinden etkileniyor olmasi ve bu durumun kisa vadede para politikasi ile diizene konmasinin
mUmkin olamamasi, diger taraftan genis para arzi (M3) bliylimesinin yiizde 4.50 olarak saptanan
referans degerin Uzerinde seyretmesi nedeniyle, ECB, fiyat artislarini 5nlemek ve dolayisiyla Bélgenin
ekonomik blytimesini sirdirilebilir kilmak icin faiz oranlarini artirmistir.

Haziran 2000’de M3 genis para arzinin yillik bliyime orani, Mayis ayinda bulundugu yizde 5.9
seviyesinden ylzde 5.4 dizeyine diismistiir. Temmuz 2000’de ise, s6z konusu biliyime orani yiizde
5.3 diizeyine inmistir. M3’{in Nisan-Haziran 2000 dénemine iliskin tg aylik ortalamasi, Mart-Mayis
2000 donemine iliskin Gg aylik hareketli ortalama olan yiizde 6.4 diizeyinden ylizde 6.0 diizeyine
diismis ve bu suretle s6z konusu donem siiresince ylizde 4.50 olarak saptanan referans degerin
ylzde 1.50 tizerinde kalmistir. Bunun da 6tesinde, Mayis-Temmuz 2000 dénemine iliskin tg ayhk



hareketli ortalama, Nisan-Haziran 2000 dénemine iliskin lg¢ aylik ortalama olan ylizde 6.0
seviyesinden ylizde 5.50 diizeyine diismuistir.

Mevsim bazinda tashih edilmis olarak, M3, Mayis 2000’dekine oranla, Haziran 2000’de 15 milyar euro
kadar azalmistir. Diger taraftan, M3’iin mevsim bazinda ayarlanmis alti aylik bliyime orani, Mayis
ayinda kaydedilen ylizde 6.5 diizeyinden ylizde 5.3’e diismistir. Bununla birlikte, ekonomistler, M3
blyime hizinda kaydedilen bu son distslere ragmen, Haziran ayinda Euro Bélgesinde likidite
fazlasinin varligina dikkat cekmektedirler.

Euro Bolgesinde 6zel sektore verilen kredilerdeki biiylime hizi dismistiir. Euro Bolgesi mukimlerine
verilen toplam kredinin yillik artis hizi Mayis 2000’de yiizde 8 olarak gergeklesmis ve Haziran ayinda
ylzde 6.9 diizeyine inmistir. Bu azalma 6zel sektore verilen kredilerdeki azalisi yansitmaktadir. Ayrica,
kamu kesimine verilen kredinin yillik degisim hizinda daha da ileri asamada bir azalmay
gdstermektedir. Ozel sektére verilen kredinin yillik artis hizi Haziran 2000’de belirgin bir sekilde
azalmis ancak yine de nispi olarak yiiksek kalmistir. Kredilerin bliyime hizinda son zamanlarda
gorulen iimhlasma borg verme oranlarinda 1999 sonbaharindan beri gorilen artisla
baglantilandirilabilir. Eylil 1999 sonu ve Haziran 2000 sonu arasinda isletmelere bir yila kadar vadeli
olarak verilen krediler i¢in perakende oranlar yiizde 1.2 artmistir.

Kamu kesimine verilen kredinin yillhk degisim hizindaki diisiistin daha ileri bir asamaya ulasmasi hem
kredilerdeki biiyiimenin zayiflamasini, hem de finans kuruluslarindaki devlet tahvili bulundurma
geleneginin yillik azalma hizinin gliglenmesini gostermektedir.

IV.Déviz Kuruna iliskin Gelismeler:

Mayis 2000’de Haziran 2000 basinda gliclendikten ve Temmuz basinda belirgin bir istikrar donemi
gecirdikten sonra, euro glcli paralar karsisinda diisme egilimine girmis ve 6zellikle dolar karsisinda
dismistir. Nominal efektif kur gz 6niine alindiginda euro Haziran 2000 sonundan 2 Agustos 2000
glnilne kadar Euro Bolgesinin baslica 13 ticaret ortaginin paralari karsisinda yiizde 2.5 civarinda
deger kaybetmistir.

Haziran sonu ve Temmuz basinda ABD dolari karsisinda ortalama USD 0.95 civarinda dalgalanma
gosterdikten sonra, euro, Temmuz ayinin ikinci yarisinda USD 0.93 diizeyine diismistiir. Bu durum,
Euro Bolgesindeki ekonomik genislemenin glic kazanmasini dogrulayan belirtilerle ve Euro Bolgesi ile
ABD arasindaki bliyiime araliginin 6niimuizdeki yil daraltilabilecegi, hatta yok edilebilecegi yolundaki
beklenti ve tahminlerle tezat teskil etmektedir. Ozellikle Temmuz ayi sonunda 2000 yilinin ikinci
ceyregi icin ABD’nin reel GSYiH biyiimesine iliskin rakamlarin tahminlerden iyi cikmasi dolara destek
saglamistir. 2 Agustos glinii euro USD 0.91 lizerinden islem gérmustir. Temmuz 2000’de Japon yeni
glcli paralar karsisinda deger kaybetmistir. The Bank of Japan, Temmuz ayi basinda Japonya’nin
ekonomik durumunun dizelmekte oldugunu kaydettikten sonra, ayin ortasinda faiz oranlarini
sifirlama yolundaki politikasini terk etmemeye karar vermistir. 2 Agustos 2000 tarihinde euro JPY 99.8
izerinden islem gdrmiistiir. Mayis 2000’de ve Haziran 2000 basinda ingiliz sterlinine karsi bir
giiclenme déneminden sonra, ingiltere ekonomisinin &nceleri tahmin edildigine nazaran daha giiclii
gelistigi en son veriler tarafindan dogrulandigindan, euro, ingiliz sterlini karsisinda Temmuz 2000’de



bir 6lciide deger kaybetmistir. ithalatta bir artis gdsteren ingiliz ticaret acigi rakamlari da ingiltere’de
ic talebin glicli olmayi strdirdigi seklindeki goriisi desteklemektedir. Ayrica, doviz piyasasl ise
Onlmuzdeki dort yil icerisinde kamu harcamalarinin artirilacagi seklindeki duyuruya odaklanmistir. 2
Agustos glinl euro, GBP 0.61 (izerinden islem gdorm{stur.

2 Agustos 2000 tarihinde nominal efektif kur g6z 6niine alindiginda euro, 1999 yilinin ilk ceyreginde
kaydedilen diizeyin ylizde 14.5 ve bu yilin basinda gerceklesen diizeyin ise ylzde 4.7 asagisinda
kalmistir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

Haziran 2000’de Euro Bolgesi cari islemler agig1 0.1 milyar euro olarak kaydedilmistir. Haziran 1999’'da
ise Euro Bolgesi cari islemleri 5.4 milyar euro tutarinda bir fazla vermistir. Bunun esas nedeni mal
ticareti fazlasindaki bir diismedir. Bu, cari transfer agiklarindaki 1.1 milyar euro tutarindaki bir artisla
birlesmistir.

2000 yilinin ilk yarisinda, Euro Boélgesi cari islemleri 11.8 milyar euro tutarinda bir agik vermistir. Oysa
1999 yilinin ayni déneminde s6z konusu kalem 14.9 milyar euro tutarinda bir fazla vermistir. Olumsuz
yondeki bu gelismenin esas nedeni, mal ticareti fazlasinin azalmasi ve hizmetlerdeki acigin artmasidir.
Bu arada gelirlerdeki ve cari transferlerdeki aciklarda da kiigik artislar kaydedilmistir.

Deger itibariyla ihracat 2000 yilinin ilk alti ayinda 6nemli dlctide arttigi halde, ithalat degeri daha da
hizh bilyiimstir. ithalat artisi, petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve euronun deger kaybetmesi ile
baglantili olarak ithalat fiyatlarinin artmasindan kaynaklanmaktadir. ithalat artisinin bir diger nedeni
ise, Euro Bolgesindeki talep artisidir. ihracattaki artisa gelince, fiyat rekabetindeki kazanclar ve giiglii
dis talep ile baglantili olarak ihracatin hacim agisindan bliyiimesi ana itici glic oldugundan, birim
ihracat hacminin artmasinin da etkisi olmustur. Haziran 2000’de ihracat 82.5 milyar euro,
ithalat ise 75.7 milyar euro olarak gerceklesmistir.

Haziran 1999’da 1.4 milyar euro olarak gerceklesmis olan sermaye hareketleri dengesi net bakiyesi
0.4 milyar euroya diismustur. 2000 yilinin ilk yarisinda sermaye hareketleri dengesinde 5.4 milyar
euro tutarinda bir fazla kaydedilmistir. Bir 6nceki yilin ayni ddneminde ise sermaye hareketleri
dengesine iliskin olarak 6.2 milyar euro tutarinda bir fazla kaydedilmistir.

Haziran 2000’de Euro Bélgesine iliskin menkul kiymetlerin yabanci yatirimcilar tarafindan kayda
deger sekilde satin alinmasiyla disaridan yapilan net portfoy yatirimlari 43.3 milyar euro olarak
gerceklestirilmistir.

Bolge disina net dogrudan yatirimlar 2.5 milyar euro tutarindadir. 2000 yilinin ilk alti ayinda, Bolge
disina yapilan toplam net dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari 33.6 milyar euro olmustur. 1999



yihnin ilk alti ayinda Bolge disina net dogrudan ve portfoy yatirimi toplami ise 129.9 milyar euro
olmustur. Bu durumun baslica nedeni hem net dogrudan yatirimlarda, hem de borg
enstriimanlarinda Bolge disinda gergeklestiriimek yerine Bolgeye yapilma yoniinde bir degisim
yasanmasidir. Mukim olmayanlar tarafindan Euro Bdélgesi borg senetlerine yapilan yatirrmlar 2000
yihinin ilk alti ayinda glic kazanmistir.

V1.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Baslica borsalarda Haziran 2000’de baslayan durgunluk, Temmuz ayinda Euro Bolgesi borsalarinda
devam etmistir. Piyasa kosullarindaki bu durgunluk nedeniyle, Dow Jones EURO STOXX endeksi ile
Olcllen Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlari Haziran sonu ve 2 Agustos 2000 tarihleri arasinda, 1999 yili
sonundaki dlizeyin yizde 2 Gzerinde sabit kalmistir. ABD’de Standard and Poor’s 500 endeksi Haziran
sonu ve 2 Agustos 2000 tarihleri arasinda yiizde 1 civarinda azalarak 1999 yili sonundaki diizeyin
ylzde 2 asagisinda bir dlizeye ulasmistir. Japonya’da Nikkei 225 endeksi Haziran sonu ve 2 Agustos
2000 tarihleri arasinda ylzde 7 civarinda artmis ve 1999 yili sonu diizeyinin ylizde 14 asagisinda
kalmistir. ABD’de Temmuz ayinin ilk iki haftasinda hisse senedi fiyatlari ylikselmis ve ardindan
dismdistir. Japonya’da hisse senedi fiyatlari Temmuz ayinda kayda deger sekilde diismistir. Haziran
2000'de gerceklesen artislarin ardindan durumun tersine donmesi, Bliylk bir Japoin sirketinin
iflasinin ardindan Japonya ekonomisinin iyilesmesinin risk altina girdigi yolunda beliren inanci
gostermektedir.

Euro Bolgesinde hisse senedi fiyatlari Temmuz ayi siiresince yikselme kaydettikten sonra, ayin
sonlarina dogru dismustdr. Bir taraftan Bolgedeki sirekli glicli ekonomik biylime beklentisi Temmuz
ayinin ilk Gg haftasinda hisse senedi fiyatlari Gizerinde yiikselme ydniinde baski yapmis, diger taraftan
Temmuz sonu ve Agustos basinda Euro Bolgesi teknoloji sektoriinde hisse senedi fiyatlari dismustar.
Teknoloji sektortindeki dalgalanmanin sireklilik arz etmesine ragmen, Temmuz ayinda borsa
dalgalanmasi diismeye devam etmistir. Ayin sonuna dogru, Dow Jones EURO STOXX 50 endeksindeki
dalgalanma yilda yiizde 20 diizeyinin altina dismustir. Bu diizey ise 1998 ortasindan beri kaydedilen
en dislik seviyedir.

Haziran 2000’de Euro Bolgesi tahvil piyasalarindaki gelismelere benzer sekilde, Temmuz 2000’de de
Euro Bolgesi uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri nispeten dar bir gergevede kalmistir. Haziran
ayinin sonunda meydana gelen diizeye oranla, Euro Bolgesinde 10 yil vadeli tahvil getirilerinin
ortalama diizeyi 2 Agustos 2000 tarihinde ylizde 5.37 civarinda bulunmustur. ABD’de de
tahvil piyasalarinda Temmuz ayinda nispi bir durgunluk yasanmistir. Uzun vadeli ABD tahvil getirileri
Temmuz ayinda Euro Bolgesindekine benzer sekilde azalirken 10 yil vadeli ABD tahvil getirileri ile Euro
Bolgesi getirileri araligl 2 Agustos 2000 tarihinde 70 bp diizeyinde kalmistir.

ABD tahvil piyasalarindaki ilimh kosullar sayesinde Temmuz ayinda Euro Bolgesi tahvil piyasalari igin
nispeten istikrarli bir uluslararasi ortam saglanmistir. 2 Agustos 2000 tarihinde 10 yil vadeli ABD
tahvil getirileri ylzde 6.08 diizeyinde kalmistir. Japonya’da 10 yil vadeli tahvil getirileri Haziran 2000
sonu ve 2 Agustos 2000 tarihleri arsinda 10 bp diserek ylizde 1.67 seviyesinde kalmistir.
Bu disls bliylk bir Japon firmasinin iflasinin ardindan piyasaya karsi glivenin zayiflamasi ve Bank of



Japan’in faiz oranlarinin sifirlanmasi dogrultusundaki politikasini degistirmeme yoniindeki kararindan
kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, genel ekonomik durum hakkindaki belirsizlikler Japonya’da hisse
senetlerinden tahvillere dogru bir kacisa neden olmus ve bu durum da uzun vadeli tahvil
getirilerindeki disme egilimini artirmistir.

Temmuz 2000’de Euro Bolgesi uzun vadeli tahvil getirilerinin diizeyinde 6nemli bir degisiklik
olmamasi tahvil piyasalarinda bir dizi karsi etki meydana getirmistir. Temmuz’un ilk yarisinda euro
Ulkeleri enflasyon verileri piyasa beklentilerinin Gzerinde gergeklestiginden tahvil getirileri bir dlglide
artmistir. Ekonomik blyiimenin devam etmekte olusu da bu durumu desteklemistir. Euronun
zayiflamasi da uzun vadeli tahvil getirileri Gzerinde artis yoniinde baski yapmaktadir. Karsi etkiler
Temmuz ayi sliresince bir 6lclide diisen petrol fiyatlari, Haziran’da Euro Boélgesi M3 rakamindaki yillik
artis hizinin piyasa beklentilerinden disik olmasi ve 6zel sektore verilen kredilerde azalma
olmasindan kaynaklanmaktadir.

VII.Diger Gelismeler:

AB’nin Dogu’ya dogru genislemesi euronun kaydi para olarak kullanilmaya baslanmasindan bu yana
en 6nemli gelisme olacaktir ve Birligin boylesine genislemesinin ekonomik durum lzerinde ¢ok derin
etkiler yapmasinin beklenmesi dogaldir. Ancak Ekonomi Politikasi Arastirmalari Merkezi namina
Avrupa Komisyonuna genisleme konusunda bir rapor hazirlayan bir grup ekonomist, bu durumun AB
ekonomisi Gizerindeki etkisinin nispeten hafif olacagini 6ne siirmektedir. S6z konusu rapora gore
genislemenin olumsuz etkileri muhtemelen oldukga dar bir alanla kisith olacak ve diger taraftan, Bati
Ulkelerinin toplam ekonomik kazanglari da ¢ok bilylik olmayacaktir. S6z konusu ekonomistler, aday
Ulkelerin toplam nifusunun nispeten diisiik olmasi ve toplam ekonomilerinin de kiigiik olmasi
olgusundan yola ¢ikarak bu sonuca varmislardir. Ekonomistler, Dogu Avrupa’dan mevcut AB
Gyelerinin isgliciine 2010 yilina kadar 700.000 iscinin dahil olacagini ancak AB niifusunun azalmakta
ve yaslanmakta oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda bunun ¢alisan niifusta beklenen agigl
kapatmak icin yeterli olmayacagini 6ne sirmektedirler. Sonug olarak, mevcut AB Uyelerinin
genislemeden ekonomik anlamda c¢ekinmeleri icin herhangi bir neden yoktur.
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