EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(1 EYLUL-30 EYLUL 2000)

1.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Eurostat tarafindan 2000 yilinin ikinci ceyregi icin yapilan ilk tahminler Euro Bélgesi reel GSYiH
blytmesinin yilin ilk yarisinda artmaya devam ettigine iliskin beklentileri dogrulamis ve ilk iki ceyrege
iliskin blylmenin tahmin edildigi gibi ylizde 0.9 olarak gergeklestigi agiklanmistir. Yillik bazda, reel
GSYiH, 2000 yilinin ilk yarisinda yiizde 3.75 kadar biyimistiir. Bu durum, 1999 yilinin ikinci yarisinda
saglanan ekonomik biyime hizindaki artisin devam ettigini gdstermektedir.

2000 yihnin ikinci ceyreginde, insaat sektori haricindeki sanayi tGretimi, bir 6nceki ceyrege oranla
ylzde 1.5, bir yil 6ncesinin ayni donemine oranla ylizde 5.9 artmistir. Euro Bolgesi sanayi lretimi,
Mayis 2000’de meydana gelen bir giiclenmenin ardindan Haziran 2000’de dismstir. Blyimedeki
bu istikrarsizlik bayram tatillerine baglanmaktadir.

imalattaki biiylime 2000 yilinin ilk ceyreginde yiizde 1.1 olarak gergeklestikten sonra yilin ikinci
ceyreginde ylizde 1.5 olarak saptanmistir. Bu artis dayanikli olmayan tiiketim mallari sanayilerinde
meydana gelen glicli bir Gretim patlamasi sonucu gergeklesmistir.

Sermaye mallari ve dayanikh tiiketim mallari sanayilerindeki tGretim artisi 2000 yilinin ikinci
ceyreginde bliyik Olcide sabit kalmistir. Bu durumun aksine, ara mallari sanayiinde tretim biylimesi
2000 yihnin ilk ve ikinci ¢eyrekleri arasinda biraz azalmistir. Blylime hizlarindaki farkhihklar sektorel
blylmedeki farki yansitmaktadir.

Avrupa Komisyonu tarafindan Temmuz 2000’de hazirlanan is Arastirmasi raporuna gore, imalat
sektoérindeki kapasite kullanimi 2000 yilinin ikinci ceyreginde ortalama yiizde 83.8 olarak
saptanmistir.

Tiketici gliveni Temmuz 2000’de yiikselerek Mayis 2000’de kaydedilen rekor diizeyindeki yiksek
seviyesine yaklasmistir. Bu yiikselme, mali durum degerlendirmesinin ve gelecek 12 aya iliskin genel
ekonomik durum tahmininin daha olumlu olarak yapilmis oldugunu géstermektedir. Diger taraftan,
bireylerin harcama konusundaki istekliliklerinin artmis olmasi da bu hususta rol oynamistir.

Bolgedeki perakende satislar 2000 yilinin ilk ceyreginde kaydedildigi ylizde 2.4 diizeyinden sonra yilin
ikinci ceyreginde yillik ylizde 3.1 seviyesine ¢ikmistir.

Temmuz 2000’de Euro Bolgesinde issizlik orani Haziran 2000’de gerceklestigi ylizde 9.1 diizeyinde
kalmistir. Bu suretle, Ocak 2000’den bu yana ilk defa Euro Bélgesi issizlik oraninda azalma



kaydedilmemistir. Bununla birlikte, ekonomik faaliyetlerdeki stirdirilebilir blylime ve muspet
istihdam beklentileriyle ayni paralelde olarak issizlik oranindaki azalmanin devam etmesi
beklenmektedir.

Temmuz 2000’de 25 yas altindakilere iligkin issizlik orani ylizde 17 diizeyinde, 25 yas Uzerindekilere
iliskin issizlik orani ise ylizde 8 olarak gerceklesmistir.

2000 yihnin ilk yarisinda Euro Bolgesi istihdam artisinin ve issizlik oranindaki azalmanin devam
etmesi, ekonomik faaliyetlerdeki genislemenin sireklilik kazanmasi ile ayni dogrultudadir. Yilin ikinci
yarisindaki istihdam beklentilerine iliskin arastirma verileri isglicli piyasasinda daha olumlu gelismeler
olacagini gbstermektedir.

II.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Agustos 2000’de Euro Bolgesi Uyumlastirilmis Tiketici Fiyatlari Endeksi (HICP), ylizde 2.3 olarak
gerceklesmistir. HICP, Temmuz 2000’de yiizde 2.4 diizeyinde kaydedilmistir. Mevsimsel bazda gida ve
enerji haric tutuldugunda Agustos 2000 donemine iliskin olarak cekirdek enflasyondaki yillik artis ise
ylzde 1.3 diizeyinde saptanmistir. S6z konusu oran, son (i¢ ay boyunca sabit kalmistir.

HICP’te kaydedilen diists eneriji bilesenindeki yillik artis hizinin Temmuz 2000’de gerceklestigi ylzde
13.7 seviyesinden Agustos 2000’de yilizde 12.3 seviyesine dlismesinin yansimasidir. Yillik artis
hizindaki bu disus, enerji fiyat endeksinde 1999 yilinin Temmuz ayindan Agustos ayina gozlenen
kayda deger artisin baz etkisinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu dislistn strdirilebilir olacagl
disinidlmemelidir: Temmuz 2000’de varil basina 30.6 euro olan petrol fiyatlarinin Agustos 2000’de
33.6 euroya ylikselmesinin ve Eyliil 2000 basinda da petrol fiyatlarinda ylksek oranl artislar meydana
gelmesinin eneriji fiyatlarinin daha fazla yukselmesi yoniinde baski yapacagi disliniimektedir.

Eneriji fiyatlariyla tezat olusturarak, islenmemis gida fiyatlarindaki yillik degisim hizi Temmuz 2000’de
gerceklestigi yliizde 2.6 seviyesinden, Agustos 2000’de yizde 3.4 seviyesine ylikselerek keskin bir artis
kaydetmistir. S6z konusu yillik artis yakin gecmisteki fiyat artislarini yansitmaktadir.

ll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 14 Eylll 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda faiz oranlarini degistirmeyerek, sabit
biraktigini aciklamistir. Buna gore, refinansman islemlerine iliskin faiz orani yiizde 4.50, kredi
islemlerine iliskin faiz orani yiizde 5.50 ve mevduat faiz orani ylizde 3.50 diizeylerinde birakilmistir.

2000 yihnin ilk geyreginde ¢ok hizli bir sekilde ylikseldikten sonra, M3 genislemesi izleyen aylarda
nispeten daha iimh olmustur. Temmuz 2000’de M3 genis para arzinin yillik bliyime orani, yizde 5.1
diizeyine dismustir. Hatirlanacagi Gzere, M3 yillik bliylime orani, Nisan 2000’de ylizde 6.0’a kadar
¢itkmistir. Bununla birlikte, Agustos 2000’de M3 yillik blylime orani tekrar ivme gostererek ylizde 5.6
diizeyine ylkselmistir. M3’lin Haziran-Agustos 2000 donemine iliskin {i¢ aylik hareketli ortalamasi,



Mayis-Temmuz 2000 dénemine iliskin Gg aylik hareketli ortalama olan yilizde 5.5 diizeyinden ylizde
5.3 diizeyine dismusgtdr.

Aylik bazda, M3 Agustos 2000’de 2 milyar euro kadar azalmistir. Mevsim bazinda ayarlanmis olarak,
M3, Temmuz 2000’e oranla 30 milyar euro artmistir. S6z konusu artis, esasen M1 bilesenlerindeki 20
milyar euro tutarinda bir artistan kaynaklanmaktadir. M3’teki son gelismeler, Kasim 1999’dan bu
yana uygulanan siki para politikasinin daha ileri agamalara ulastiriimasinin yansimasidir.

IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Doviz piyasalarinda Agustos 2000’den Eyliil 2000 ortasina kadar olan baslica gelismeler; Japon
yeninin 6nemli oranda deger kazanmasi, ingiliz sterlininin deger kaybetmesi ve euronun yeniden
deger kaybetmesidir. Nominal efektif kur g6z 6niine alindiginda euro Agustos 2000 basindan Eylil
2000 ortalarina kadar Euro Bolgesinin baslica 13 ticaret ortaginin paralari karsisinda ylizde 4.2
civarinda deger kaybetmistir.

ABD ve Euro Bolgesi faiz orani araliginin daralmasi devam ederken, euro ABD dolari karsisinda
yeniden deger kaybetmeye baslamistir. Agustos 2000 basinda ABD’de reel GSYiH biiyiimesinin
beklenenden yiksek olarak gerceklesmesi ve 2000 yilinin ikinci yarisinda verimliligin stirekli olarak
yiksek olmasi dolari desteklemistir. Federal Reserve Bank’in 22 Agustos 2000 tarihinde faiz oranlarini
sabit birakma konusundaki karari yaygin olarak beklenmekte oldugundan ve bu durum déviz kuru
Gzerinde dikkate deger bir etki yapmadigindan ABD ekonomisinin orta vadede yavaslama
gosterecegine ve bu suretle Euro Bolgesiyle bliyiime araliginin daralacagina dair verilerin
yayimlanmasi dahi euro icin uzun sireli bir destek saglayamamistir. 13 Eyliil 2000 tarihinde euro USD
0.87 lzerinden islem gormustir. Bu ise, 3 Ocak 2000 tarihli euro/USD paritesine oranla yiizde 14
dusaktar.

Agustos 2000 basi ve Eylll 2000 ortasinda Japon yeni euro ve USD karsisinda deger kazanmistir. Yenin
deger kazanmasi Japonya ekonomisinin iyilesme hizi ile ayni dogrultudadir. Bank of Japan’in 17
Agustos 2000 tarihinde faiz oranlarinin sifirlanmasi yolundaki politikasini terk etme karari verildigini
aciklamasi Japonya ekonomisinin yeniden canlandigina dair piyasa gliveninin yiikselmesine yardimci
olmustur. 13 Eylil 2000 tarihinde euro JPY 92.8 izerinden islem gérmustir. Bu ise, 3 Ocak 2000
tarihindeki diizeyine oranla ylizde 9.72 dusuktdr.

Agustos 2000 basindan Eyliil 2000 ortasina kadar ingiliz sterlini euro karsisinda ihml bir sekilde, ABD
dolari karsisinda ise keskin bir sekilde deger kaybetmistir. Bu suretle, ingiliz sterlini ABD dolari
karsisinda son yedi yil icerisindeki en distk seviyesine inmistir. Bu deger kaybi sterlinin temel
ekonomik gostergelerdeki beklenen gelismelerle tamamen desteklenmedigi yoniindeki piyasa
gorisiyle de desteklenmistir. 13 Eyliil 2000 tarihinde euro, GBP 0.61 (izerinden islem gérmstir. Bu
ise 3 Ocak 2000 tarihindeki diizeyine oranla ylzde 1.7 disliktir.

22 Eylil 2000 tarihinde ECB’nin girisimiyle ABD ve Japonya para otoriteleri euro déviz kurundaki
gelismelerin doviz piyasalarina potansiyel etkileri konusundaki ortak kaygilari nedeniyle ECB ile



birlikte miidahaleye karar vermisler ve ABD, Japonya, Kanada ve ingiltere Merkez Bankalari, ECB’nin
yanisira koordinasyonlu bir sekilde euro alimina gitmislerdir.

Diger taraftan, 28 Eylil 2000 tarihinde yapilan halk oylamasi sonucunda Danimarka halkinin euroya
katilmayi reddetmesinin ardindan, euronun degerinde 6nemli bir degisiklik kaydedilmemis ve euro
ayni gun USD 0.88 lizerinden islem gérmustir. Bununla birlikte, analistler, Danimarka’nin euroya
katilimi reddinin euro igin uzun dénemde olumsuz sonuglar yaratabilecegini bildirmislerdir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

Temmuz 2000’de Euro Bolgesi cari islemler agig1 2.2 milyar euro olarak kaydedilmistir. Temmuz
1999’da ise Euro Bolgesi cari islemleri 6.4 milyar euro tutarinda bir fazla vermistir. Bunun esas nedeni
mal ticareti fazlasindaki bir dismedir. Diger taraftan, cari transfer aciklarindaki artis da bu durumda
etkili olmaktadir.

2000 yihnin ilk yedi ayinda, Euro Bolgesi cari islemleri 14.0 milyar euro tutarinda bir acik vermistir.
Oysa 1999 yilinin ayni doneminde s6z konusu kalem 21.4 milyar euro tutarinda bir fazla vermistir.
Olumsuz yéndeki bu gelismenin esas nedeni, mal ticareti fazlasinin azalmasi ve hizmetler, gelirler ve
cari transferlerdeki agigin artmasidir.

ithalat biiyiimesi 2000 yilinin ilk yedi ayinda mal ticareti fazlasinda azalma kaydedilmesindeki itici giic
olmustur. S6z konusu donemde ithalat degeri yaklasik olarak ylizde 32, ihracat degeri ise ylizde 21.9
artmistir. Euronun deger kaybetmesinin yaninda, petrol fiyatlarinin kayda deger sekilde artisi,
ithalatin deger itibariyla artisinda cok 6nemli rol oynamaktadir. Bu durumun aksine, ihracat
hacmindeki giiglii blylime, fiyat rekabetindeki kazanglari ve glili dis talebi yansitmak suretiyle
oncelikle ihracattaki artisi agiklamaktadir. Temmuz 2000’de ihracat 83.9 milyar euro, ithalat ise 75.5
milyar euro olarak gerceklesmistir.

Temmuz 2000’de sermaye hareketleri dengesi 0.5 milyar euroya dismustir. Bu rakam, Temmuz
1999’da 0.7 milyar euro olarak saptanmistir. 2000 yilinin Ocak ve Temmuz aylari arasinda, sermaye
hareketleri dengesi 5.9 milyar euro tutarinda bir fazla vermistir. Bir dnceki yilin ayni déneminde bu
rakam 6.9 milyar euro olarak gerceklesmistir.

Temmuz 2000’de, hem dogrudan yatirimlarda, hem de portféy yatirimlarinda Euro Bolgesi disina net
cikislar gergeklesmistir. Bolge disina yapilan net dogrudan yatirimlar 11.3 milyar euro, net portfoy
yatirimlari ise 5.9 milyar euro tutarinda gercgeklesmistir.

2000 yilinin ilk yedi ayinda Bolgeye yapilan net dogrudan yatirimlar artis gostererek 117.3 milyar euro
olarak saptanmistir. S6z konusu donemde Bolge disina yapilan toplam net dogrudan yatirimlar ve
portfoy yatirimlari 50.9 milyar euroya diismdstir. 1999 yilinin ilk yedi ayinda Bélge disina net
dogrudan ve portféy yatirimi toplami ise 142.9 milyar euro olmustur. Bu durumun baslica nedeni
hem net dogrudan yatirimlarda, hem de borg enstriimanlarinda Bolge disinda gerceklestirilmek
yerine Bolgeye yapilma yoniinde bir degisim yasanmasidir.



V1.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Baslica uluslararasi borsalarda Haziran 2000’de baslayan durgunluk, Agustos 2000’de ve Eylil 2000
basinda da devam etmistir. Piyasa kosullarindaki bu durgunluk nedeniyle, Agustos ayinda ve Eylil
basinda baslica borsalarda hisse senedi fiyatlari artis kaydetmistir. Dow Jones EURO STOXX endeksi
ile 6lglilen Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlari Temmuz sonu ve 13 Eyliil 2000 tarihleri arasinda,
yaklasik olarak ylizde 1 artmistir. ABD’de ve Japonya’da hisse senedi fiyatlarinda daha yiksek oranli
artislar olmustur. ABD’de Standard and Poor’s 500, Japonya’da ise Nikkei 225 endeksleri 13 Eyliil
2000 tarihinde Temmuz sonunda olduklari seviyenin sirasiyla yiizde 4 ve ylizde 3 lizerinde
artmiuslardir. 1999 yili sonu diizeylerine oranla, 13 Eyliil 2000 tarihinde Euro Boélgesinde hisse senetleri
fiyatlari ylzde 3 artarken, ABD’de ise yilizde 1 civarinda artis gostermistir. Bu durumun aksine,
Japonya’da hisse senetleri fiyatlari yiizde 15 civarinda diismustdir.

ABD’de Agustos 2000’de ve Eyliil 2000 basinda hisse senetleri fiyatlarinin ylkselmesi piyasa
katilimcilarinin ABD ekonomisinin iyi durumda olduguna dair glivenlerinin artmasi ile baglantilidir.
Ayni dogrultuda, ekonomik faaliyetlerin hizinda asamali bir yavaslama beklentileriyle baglantili olan
uzun vadeli tahvil getirilerindeki diistis enflasyonun disirilmesi beklentileriyle birleserek s6z konusu
doénem zarfinda ABD borsasinin ylikselise gegmesine destek olmustur.

Japonya’da Temmuz 2000 sonu ve Eyliil 2000 basinda hisse senetleri fiyatlarinda saptanan artislar
Temmuz'da meydana gelen 6nemli diistsleri kismen dengelemis olsa dahi, fiyatlar kayda deger
sekilde 1999 sonundaki diizeylerinin asagisinda kalmistir. Japonya borsasinda Agustos ayinda ve Eylil
ayl basinda saptanan bu iyilesme esasen piyasa katilimcilarinin ilke ekonomisinin iyilesmeye devam
etmekte olduguna dair iyimserliklerinin arttigini gostermektedir.

Euro Bolgesi borsalari Agustos 2000’de uluslararasi borsalardaki gelismelerden destek saglamissa da,
Eylil basinda bir 6lglide deger kaybetmislerdir. Euro Bolgesi hisse senetleri fiyatlarinda Agustos
2000’de meydana gelen artislar esasen piyasa katilimcilarinin gelecekteki sirket kazanclari beklentileri
konusundaki iyimserliklerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu dénem zarfinda Euro Bolgesi hisse
senetleri fiyatlarinin artmasinda teknoloji sektoriiniin biylk katkisi olmustur. S6z konusu sektérde
hisse senetleri fiyatlari Temmuz 2000 sonu ve 13 Eylll 2000 arasinda ylzde 3 civarinda artmistir. Bu
suretle, 1999 yili sonunda bulunduklari seviyenin yilizde 22 izerine ¢ikmislardir. Telekomiinikasyon
sektoérinde ise hisse senetleri fiyatlari dalgalanma gostermis ve Temmuz 2000 sonu ile Eylil 2000
basi arasinda ylzde 7 civarinda deger kaybetmistir. 13 Eylil 2000 tarihinde Euro Bolgesinde s6z
konusu fiyatlar 1999 yili sonundaki diizeylerinin ylzde 22 asagisina dismustur.

22 Eylil 2000 tarihinde Paris, Amsterdam ve Briiksel borsalari, Amsterdam’da birleserek “Euronext”
adi altinda dlinyanin besinci biyiik borsasini olusturmuslardir. Euronext 2.420 milyar Amerikan dolari
tutarinda sermayeye ve 1.300’den fazla kayitli sirkete sahiptir. Baskan Jean-Francois Theodore
Euronext’in, Avrupa’nin en ¢ok islem yapilan borsasi olacagini ve sadece yerli sirketleri degil, ABD’liler
de dahil olmak (izere yabanci sirketleri de ¢cekecegini ifade etmistir.

2000 yili basindan itibaren Euro Bolgesi tahvil piyasalarinda gozlenen gelismelerin devami olarak
Agustos 2000 ve Eylil 2000 basinda da Euro Bolgesi uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri bliytk
Olglde sabit kalmistir. 2000 yilinin ilk sekiz ayi stiresince Euro Bolgesi 10 yil vadeli tahvil getirilerinin



ortalama dlizeyi nispeten dar bir aralikta, ylzde 5.25 ile ylzde 5.75 arasinda dalgalanma gostermistir.
Euro Bolgesi tahvil getirileri ortalama olarak Temmuz 2000 sonu ile 13 Eylil 2000 arasinda 6nemli
sayllamayacak bir artis géstermis ve 13 Eylil 2000 tarihinde ylizde 5.46 diizeyinde saptanmistir.

10 yil vadeli ABD tahvil getirileri Temmuz 2000 sonu ile 13 Eylil 2000 arasinda yaklasik 30 bp
diismistiir. Sonug olarak ABD tahvil getirileri ile Euro Bolgesi tahvil getirileri araligi Agustos 2000
suresince ve Eylil 2000 basinda daralarak 40 bp dizeyine gelmistir. 13 Eylil 2000 tarihinde ise 35 bp
diizeyine inmistir. Bu diizey, s6z konusu araligin 1998 yili sonundan beri gdzlenen en distk
seviyesidir.

Agustos 2000 esnasinda ve Eylil 2000 basinda Euro Bolgesi disindaki baslica tahvil piyasalarinda
celiskili gelismeler yasanmistir. ABD’de 10 yil vadeli kamu tahvili getirileri Temmuz 2000 sonunda
onemli 6lclide deger kaybettikten sonra 13 Eyliil 2000 tarihinde ylizde 5.8 diizeyinde kalmistir.
ABD tahvil getirilerinde 2000 yil siiresince meydana gelen deger kaybinin baslica nedeni,
yatirimcilarda ABD ekonomisinin bir yavaslama donemine girecegine dair olusan gorustir.

2000 yihnin ilk sekiz ayinda Japonya’da kamu tahvili getirileri cok dislik kalmis ve yilizde 1.6 ile ylzde
1.9 arasinda degiskenlik gostermistir. 10 yil vadeli tahvil getirileri Temmuz 2000 sonu ve 13 Eyliil 2000
tarihleri arasinda 20 bp artarak yiizde 1.9 seviyesine ¢ikmistir. Bu yiikselis kismen Agustos basinda
meydana gelmis ve yatirimcilar arasinda Bank of Japan’in faiz oranlarinin sifirlanmasi dogrultusundaki
politikasini terk edecegi yoniindeki spekiilasyonun yayginlasmasindan kaynaklanmistir. Bank of
Japan’in 11 Agustos 2000 tarihinde gecelik faiz oranlarini 25 bp ylkseltme yénindeki karari finans
piyasalari tarafindan biyik 6lctide beklenmekte oldugundan s6z konusu kararin agiklanmasindan
sonra tahvil getirilerindeki artislarin sinirli oldugu distintilmektedir.

Agustos 2000’de ve Eyliil 2000 basinda Euro Boélgesi uzun vadeli tahvil getirilerinin diizeyindeki
degisiklik sinirli oldugundan bu dénemde birtakim dalgalanmalar olmustur. Tahvil getirileri
Agustos’un ikinci yarisinda petrol fiyatlarinin artmasindan ve euronun deger kaybetmesinden
kaynaklanan asamali ve kisitl bir artis gdstermistir. Bununla birlikte tahvil getirileri sz konusu
donemde ABD tahvil getirilerindeki Gnemli azalmalara karsi Agustos basindaki diizeylere dliismustiir.
ECB’nin 31 Agustos 2000 tarihli faiz artirimi karari, Euro Bolgesi tahvil piyasalari tarafindan blylik
Olglide beklenmekte oldugundan, s6z konusu piyasalarin bu karar karsisindaki tepkisi cok kisith
olmustur.

VII.Diger Gelismeler:

Danimarka halki, 28 Eylll 2000 tarihinde gerceklestirilen referandum sonucunda euroya katilmayi
reddetmistir. Danimarkalilarin ylizde 54.3’( euro aleyhinde, ylizde 45.7’si ise lehinde oy
kullanmiglardir.

Danimarka’nin bu kararinin ardindan Almanya ve Fransa, bunun kendileri (izerinde AB entegrasyonu
konusunda itici glic olusturdugunu bildirerek Birligin kurumsal reformlari tiye devletler nezdinde
miizakere edilebilecek duruma getirme ve dnlimuzdeki Aralik ayinda Nice’te yapilacak Zirvede basarili



bir sekilde sonuca ulastirma yolunda atilacak adimlari hizlandirmak gerektigini bildirmislerdir.
Almanya ve Fransa’yl Avrupa Komisyonu Baskani Romano Prodi de desteklemistir.
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