EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(1 TEMMUZ-31 TEMMUZ 2000)

1.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi ekonomisi gliclii bir sekilde gelismeye devam etmektedir. Eurostat’in ilk tahminlerine
gore Euro Bélgesinin reel GSYiH biiyiimesi 2000 yilinin ilk ceyreginde yiizde 0.7 olarak gergeklesmis ve
reel GSYiH bir yil dncesinin ayni dénemine oranla yiizde 3.2 biyiimustiir. Bu artista net ihracat
artisinin olumlu katkisi olmustur.

Euro Bolgesi sanayi tiretiminde Nisan 2000’de kayda deger bir artis gerceklesmistir. insaat haricinde,
Mart 2000’de ylizde 5.3 olarak gerceklesmis olan sanayi tretimi artisi, Nisan 2000’de yillik ytizde 6.5
olarak gerceklesmistir. ilk ceyrekte ise, insaat haricindeki sanayi iretiminin, 1999 yilinin son ceyregine
oranla yiizde 1.3 arttigi tahmin edilmektedir. imalattaki biiyiime yilin ilk ceyreginde, 1999 yilinin son
ceyregine oranla ylizde 1.8 fazla olmustur.

Avrupa Komisyonu tarafindan Haziran 2000’de sanayi sektdriine duyulan giivenin arttigi ancak ayni
doénemde tiketici gliveninin ise bir dlgtide azaldigi agiklanmistir. Komisyon, sanayi gliveninin
yiikselmesinde italya, Almanya ve Fransa’nin katkisinin &nemli oldugunu ve tiiketici giiveninin ise
ozellikle Portekiz ve Almanya’da zayiflamaya basladigini aciklamistir. Tlketici glivenindeki diistsiin
baslica nedeni, bireylerin genel ekonomik durum ve kendi kisisel mali durumlarina iliskin olarak
yaptiklari degerlendirmelerin iyimser olmayisi ve satin alma konusunda isteksizlik gbstermeleridir.

2000 yihnin ilk ceyreginde tlketici talebinde kayda deger bir artis gerceklesmemistir. Bunun baslica
nedeni, Paskalya tatilinin bu yil Nisan’in sonuna sarkmasidir.

Euro Bolgesi genel ekonomik durumunun iyilesme gostermesine paralel olarak reel katma degerin
2000 yihnin ilk ceyreginde yiizde 0.9 kadar arttigi tahmin edilmektedir.

Eurostat’in en son tahminlerine gére, Euro Bolgesinde perakende ticaret 2000 yilinin Subat-Nisan
déneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore ylzde 2.6 artmistir. 2000 yilinin ilk ¢ceyreginde
kaydedilen ylizde 1.9 diizeyine oranla bu daha yiksek biylime orani, perakende ticarete olan
glivenin artmasiyla paralellik gdstermistir.

Mayis 2000’de Euro Bolgesinde issizlik orani, degismeyerek Nisan 2000’de kaydedilen diizey olan
ylzde 9.2’de kalmistir. Mayis 2000’de 25 yas altindakilere iliskin issizlik orani ylizde 17.2 diizeyine
dusmiustir. 25 yas Gzerindekilere iliskin issizlik orani ise yiizde 8.1 olarak gerceklesmistir.



Almanya is gliveni endeksi Ifo Mayis 2000’de 102 diizeyinde gerceklesmis, daha sonra diiserek
Haziran ayinda 100.4 dizeyine inmistir. Ekonomistler, Ifo endeksindeki deger kaybinin strdirulebilir
bir nitelik arz etmedigini belirtmisler ve Almanya ekonomisinin yavaslamakta oldugu yolunda bir
yorum yapilamayacagini kaydetmislerdir. Ifo endeksinin deger kaybetmesi sonucunda, euro da dolar
ve yen karsisinda deger yitirmis ve 19 Temmuz 2000 tarihinde, 1 euro 92.32 cent Uizerinden islem
goérmustar.

I.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Mayis 2000’de Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiketici Fiyatlar Endeksi (HICP), Nisan 2000’de
bulundugu seviyeyi koruyarak yizde 1.9 diizeyinde kalmistir. Bununla birlikte, bu sabit kalan artis
hizinin gerisinde bir dizi HICP alt bileseninin yillik degisiminde artis olmustur-en dikkate deger olanlar
enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki artistir.

Beklendigi gibi, Nisan 2000’de varil basina ortalama 24.6 euro olan petrol fiyatlarinin Mayis 2000’de
30.4 euroya ¢ikmasiyla, enerji fiyatlarindaki yilhk artis Mayis 2000’de yizde 12.2 dizeyine ¢ikmistir ki,
Nisan 2000’de kaydedilen artis ylizde 10.5 olmustur. Petrol fiyatlarindaki bu gelismeler sirasiyla
diinya piyasalarindaki yliksek fiyatlari ve euronun Mayis ayi ortalarina kadar deger kaybini
yansitmaktadir. S6z konusu donemden itibaren, euro bir 6l¢lide deger kaybetmisse de, diinya piyasa
fiyatlar ylikselmeye devam etmistir. Boylece, Haziran 2000’de varil basina petrol fiyati 31.5 euroya
¢itkmistir. Bunun HICP’in enerji bileseni lizerinde Haziran 2000’de yiikselme yoniinde etki yapmasi
beklenmektedir. Enerji fiyatlarindaki artislara ek olarak, islenmemis ve islenmis gida fiyatlarinda
Mayis 2000’de sirasiyla ylizde 0.6 ve yiizde 1’lik artislar olmustur.

lll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 6 ve 20 Temmuz 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantilarinda faiz oranlarini degistirmeyerek,
sabit biraktigini agiklamistir. 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 diizeylerinde birakilmistir.

Mayis 2000’de M3 genis para arzinin yillik bilyiime orani, Nisan ayinda bulundugu yiizde 6.5
seviyesinden ylzde 5.9 dizeyine diismistiir. Haziran 2000’de ise, s6z konusu biiylime orani ylizde 5.4
diizeyine inmistir. M3’{in Nisan-Haziran 2000 dénemini kapsayan (g aylk ortalamasi, Mart-Mayis
2000 donemini kapsayan ¢ aylik hareketli ortalama olan yilizde 6.4 diizeyinden ylizde 6 dlizeyine
diismistir. M3’lin mevsim bazinda ayarlanmis alti aylik biiylime orani Mayis 2000’de yiizde 6.5
diizeyinde kalmistir. Aylik bazda M3, Haziran 2000’de 3 milyar euro tutarinda azalma kaydetmistir.

Euro Bolgesi mukimlerine verilen toplam kredinin yillik artis hizi Mayis ayinda ylizde 8 olarak
gerceklesmis ve Haziran ayinda ylizde 6.9 dlizeyine dismustir. Bu, kamu sektortnin kullandigi kredi
miktarinin yillik degisim hizinda bir azalmayi gostermektedir. Ayrica, 6zel sektore verilen kredinin
yillik artis hizi da dlismustdr.



IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Haziran 2000’de euro glgli paralar karsisinda belirgin bir sekilde dalgalanmistir. Nominal efektif kur
g6z online alindiginda Euro Bolgesinin baslica 13 ticaret ortaginin paralari karsisinda, euro Temmuz
basinda, Haziran basinda kaydedildigi diizeylerde kalmistir.

Haziran ayinda euro ABD dolari karsisinda ortalama USD 0.95 civarinda dalgalanarak islem gérmustir.
Bu durum, 5 Temmuz gliniine kadar bariz artislar veya dislsler gerceklesmeksizin stirmistir. Fazla
degiskenlik arz etmeyen bu durum ABD ekonomisinin orta vadedeki genel goriinlstyle baglantili
olarak finans piyasalarindaki genel belirsizlikle iliskili gorinmektedir. Perakende satislardaki azalma,
tiketici gliveninin zayiflamasi, ABD ekonomisinde itliml bir yavaslama baslamakta oldugunu
gostermektedir. Ayni zamanda, artmakta olan petrol fiyatlari, enflasyon beklentilerinin artmakta
oldugu sirada bir artisa katkida bulunmustur. Federal Acik Piyasa Komitesinin “policy rate”lerini sabit
biraktigini acikladigl 28 Haziran 2000 tarihli toplantinin ardindan, euro Amerikan dolari karsisinda bir
Olcide deger kazanmis ve 5 Temmuz 2000 tarihinde USD 0.95 Uzerinden islem gormustir. Nispeten
istikrarli sayilabilecek bir donemin ardindan, euro Japon yeni karsisinda Haziran sonu ve Temmuz
basinda deger kazandiktan sonra Haziranin Gglinci haftasinda bir dlclide deger kaybetmistir. Yenin
deger kazanmasi, esasen Japonya ekonomisinin iyilesme gostermesi ve lGlkede 16 aydir uygulanmakta
olan faiz hadlerinin kaldirildigi para politikasinin yakin bir gelecekte terk edilebilecegi seklindeki
piyasa beklentilerinin gliclenmesi ile baglantilidir. 5 Temmuz 2000 tarihinde euro 101.7 Japon yeni
lizerinden islem gormistar.

Haziran ayinda ve Temmuz ayi baslarinda euro/sterlin kuruna iliskin gelismeler, euro/USD kuruna
iliskin gelismelerle benzerlik gdstermektedir. 5 Temmuz 2000 tarihinde euro,
GBP 0.63 {izerinden islem gormustir.

Euronun kaydi para olarak kullanilmaya baslandigi tarihten Haziran 2000’e kadar efektif olarak deger
kaybetmesi nominal olarak yiizde 12.6 civarinda gerceklesmistir. Tlketici ve Uretici fiyat endeksleri
gibi deflatorlerin kullaniimasiyla elde edilen reel efektif deger kaybi da yaklasik olarak aynidir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

Mayis 2000’de Euro Bolgesi cari islemler agigi 0.6 milyar euro olarak kaydedilmistir. S6z konusu agik
Mayis 1999’da 1.5 milyar euro tutarinda olmustur. Cari islemler acigindaki bu azalma, gelirlerdeki ve
cari transferlerdeki azalmadan kaynaklanmaktadir. Mal ticareti fazlasi azalmis ve hizmet bakiyesi ise
kiiglik bir fazladan, agiga dontismdstir.

2000 yihnin ilk bes ayinda, Euro Bolgesi cari islemleri 11.7 milyar euro tutarinda bir acik vermistir.
Olumsuz yéndeki bu gelismenin esas nedeni, mal ticareti fazlasinin azalmasi ve hizmetlerdeki agigin
artmasidir. Bu arada gelirlerdeki ve cari transferlerdeki aciklarda da kiigiik artislar kaydedilmistir.

Deger itibariyla mal ticareti 2000 yilinin ilk bes ayinda 6nemli élciide artmistir. ithalatin deger
itibariyla gliclii bir sekilde artisi, ithalat fiyatlarinin artisiyla desteklenmistir, ayni zamanda hem petrol



fiyatlarinin yiikselmesini, hem de euronun deger kaybini géstermektedir. ihracat degerindeki artis
esasen ihracat hacminin artmakta oldugunu gostermektedir ki bu gelisme de Euro Bolgesindeki
rekabetin gliclenmesinden kaynaklanmaktadir. Mayis 2000’de ihracat 83.4 milyar euro, ithalat ise
78.4 milyar euro olarak gerceklesmistir.

2000 yilinin Ocak-Mayis doneminde sermaye hareketleri dengesi 5 milyar euro tutarinda bir fazla
kaydetmistir. Bir dnceki yilin ayni doneminde ise s6z konusu rakam 4.7 milyar euro olarak
gerceklesmistir.

Mayis 2000’de Euro Bolgesi disina gerceklestirilen dogrudan yatirimlarda ve portfoy yatirrmlarinda
net ¢ikislar kaydedilmistir. Toplam tutar ise 15.8 milyar euro olmustur. Bolge disina net dogrudan
yatirimlar 10.7 milyar euro tutarindadir. S6z konusu tutarin 6.2 milyar euroluk kismi hisse senedi
¢ikislandir, daha ¢ok firmalar arasindaki 6diing verme islemlerini kapsayan diger sermaye cikiglari ise
4.5 milyar euro tutmaktadir. Portféy yatirimlarinda 5.1 milyar euro tutarinda net ¢ikislar
kaydedilmistir.

2000 yihnin ilk bes ayinda, Boélge disina yapilan toplam net dogrudan yatirimlar ve portfoéy yatirimlari
74.5 milyar euro olmustur. 1999 yilinin ilk bes ayinda ise Bolge disina net dogrudan ve portfoy
yatirimi toplami ise 118.8 milyar euro olmustur. Ozellikle 2000 yilinin ilk bes ayinda Euro Bélgesine
borg enstriimanlari araciligiyla 53.8 milyar euro tutarinda bir net giris olmustur. 1999 yilinin ayni
doéneminde ise 34.1 milyar euro tutarinda net bir ¢ikis olmustur. Bu gelisme hem mukim olmayanlar
tarafindan Euro Bolgesi tahvillerine ve kagitlarina yapilan yatirimlardaki artisi, hem de Euro Bolgesi
mukimleri tarafindan yabanci tahvil ve kagitlara yapilan yatirimlardaki azalmayi géstermektedir.

V1.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Haziran 2000’de Euro Bélgesi borsalarinin oldukga durgun oldugu gozlemlenmistir. Mayis sonu ve 5
Temmuz arasinda Euro Bélgesinde Dow Jones EURO STOXX endeksi hareketsiz kalmis, buna karsin
Standard and Poor’s 500 endeksi yaklasik olarak ylizde 2, Nikkei 225 endeksi ylizde 4 civarinda
artmistir. 1999 sonu degerleri ile diizeylerle mukayese edildiginde, Euro Bélgesinde 5 Temmuz gilinii
hisse senedi fiyatlari ylizde 2.5 civarinda artmistir. Aksine, ABD’de hisse senedi fiyatlari ylizde 1,
Japonya’da ise ylizde 7 oraninda dismustir. Mayis sonundaki iyilesmenin ardindan ABD’de hisse
senedi fiyatlari Haziran basinda yiikselmis ve degismeksizin kalmistir.

ABD’de Haziran ayinda borsa dalgalanmalari azalmistir. Dalgalanmanin azalmasi ve hisse senetlerinin
fiyatlarinin artmasi 6zellikle ABD teknoloji sektoriinde belirginlesmistir.

Japonya’da hisse senedi fiyatlari Haziran ayinda kayda deger 6l¢lide yikselmistir. Bu durum, Japonya
ekonomisinin iyiye dogru gittigini gdstermektedir.

Euro Bolgesinde Dow Jones EURO STOXX endeksiyle dlclilen hisse senedi fiyatlari Mayis 2000
sonunda distlgi seviyeye oranla 5 Temmuz glinl bir dlglide degismis ve 1999 yilindaki diizeyin
ylzde 2.5 lzerinde kalmistir. Borsa, Haziran ayinda, Euro Bolgesinde yakin gelecekte ekonomik



faaliyetlerin beklenenden gliclii olacagini isaret eden bir dizi ekonomik gostergenin yayimlanmasina
ragmen istikrarl olmustur.

ABD’de oldugu gibi, Euro Bolgesinde de Haziran ayinda borsa dalgalanmasi kayda deger olclide
azalmistir. Dow Jones EURO STOXX 50 endeksi Mayis sonunda yillik ylizde 26 seviyesinden 5 Temmuz
glni ylzde 22 dizeyine dismistir. Bu, Aralik 1999’dan bu yana gorilen en disik diizey olmustur.

Mayis 2000’de uzun vadeli faiz oranlarinin distigl kisa sayilabilecek stirenin ardindan, Euro Bolgesi
uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri Haziran 2000’de ve Temmuz 2000 basinda hicbir degisiklik
gostermemistir. Euro Bolgesinde 10 yil vadeli tahvil getirilerinin ortalama diizeyi 5 Temmuz 2000
tarihinde yizde 5.40 civarinda bulunmustur. Bu, 2000 Mayis ayl sonunda gozlenen diizeyden bir
Olclide daha yiksektir. Aksine, ABD’de uzun vadeli tahvil getirileri Mayis sonu ve 5 Temmuz
arasinda azalmistir. ABD ve Euro Bolgesi 10 yil vadeli tahvil getirileri arasindaki “spread” bu donemde
yaklasik olarak 40 bp daralarak 5 Temmuz 2000 tarihinde 65 bp dlizeyine gelmistir.

Mayis sonu ve 5 Temmuz arasinda 10 yil vadeli ABD tahvil getirileri 30 bp kadar diiserek yiizde 6.05
diizeyine inmistir. Bu suretle, ABD tahvil getirilerindeki kiimilatif azalma 90 bp civarina gelmistir.
Japonya ekonomisinin iyilesmesine iliskin iyimserlik tahvil getirilerinde meydana gelen bu artisa
katkida bulunmaktadir. Ayrica, Haziran 2000’de Japon hisse senedi fiyatlarindaki dnemli bir artisin
uzun vadeli Japon tahvili getirilerinde artis yoniinde baski yapmis olabileceginden de s6z edilebilir.

Haziran siiresince ve Temmuz basinda uzun vadeli ABD faiz oranlarindaki diisiis Euro Bolgesindeki
tahvil getirilerinin belirgin sekilde istikrarli olusuyla Euro Boélgesi tahvil piyasalari Gizerinde az etki
yapmistir. Benzer sekilde, 8 Haziran 2000 tarihli faiz artirimi kararinin Euro Bolgesi tahvil piyasasi
Gzerindeki etkisi sinirli olmustur. Haziranin ikinci yarisinda Euro Bolgesi faiz getirileri bir 6l¢lide
artmistir. Bunun nedeni, petrol fiyatlarinda ve Euro Bélgesindeki bazi lilkelerde enflasyonun
beklentilerin tizerinde gerceklesmesidir. Haziran ayinda ve Temmuz ayi basinda Euro Bélgesinin
enflasyon beklentileri ve tahvil piyasasinin uzun vadeli biylimesi istikrarli olmustur.

VII.Diger Gelismeler:

Euro basmakla gorevli merciler, basim islemleriyle ilgili sorunlar oldugunu ve sonug olarak Miinih’te
basilan milyonlarca euro tutarindaki banknotun ise yaramaz duruma geldigini bildirmislerdir. Diger
taraftan, Almanya Borg Yonetimi Kurulusu madeni paralarin darp edilmesinde de sorunlarin
belirdigini agiklamistir. Bununla birlikte, anilan Kurulus, euronun nakit olarak piyasaya sirilecegi tarih
olarak saptanmis olan 1 Ocak 2002 konusunda herhangi bir erteleme 6ngérmemektedir.

Dogu Avrupa Ulkelerinin Euro Bolgesine 2007 yilina kadar Giye olmalari olasi gériinmemektedir ancak
AB’nin genislemesinin euroya zarar verebilecegi yolunda bazi endiseler mevcuttur. Analistler, Dogu
Avrupa Ulkelerinin Euro Bolgesine katilmak igin gosterecekleri ¢abalarin ters tepebilecegini ve euroya
daha fazla zarar verebilecegini bildirmektedirler.

Bundesbank yetkililerinin bildirdigine gore, Dogu Avrupa (lkelerinin Euro Bolgesine kabul edilebilmek
icin AB ortalamasinin ylizde 70'i kadar bir fert basina gelire sahip olmalari gerekecektir. Bu da, fiilen,



aday ulkelerin bircogunun AB liyeligine kabul edilmelerinden sonraki on yillik, hatta on yili askin
sureyi Euro Bolgesine dahil edilmeksizin gegirmelerine neden olacaktir.

Ekonomistler, Polonya’nin bu hedefe ulasmasinin yirmi otuz yil arasinda zaman alabilecegini
belirtmislerdir. Ayrica, ekonomistler, yeni AB Uyelerini Euro Bolgesi disinda tutmanin, bu tlkelerin
AB’ye uyum saglamasini zorlastiracagini, zira bu durumun bu Glkelerdeki yatirim maliyetlerini
artirmak suretiyle blylimeyi yavaslatacagini da bildirmislerdir.
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