EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(1 EKIM-31 EKiM 2000)

1.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Eurostat tarafindan yapilan ilk tahminlere gore, Euro Bélgesi reel GSYiH biiyiimesi 2000 yilinin ikinci
ceyreginde yiizde 0.9 olmustur. Bir 6nceki yilin ayni ddnemine oranla reel GSYiH’nin, 2000 yilinin
ikinci ceyreginde yizde 3.8 blyidigi tahmin edilmektedir.

Eurostat’in 2000 yilinin ikinci yarisi icin yaptigi ilk tahmin, bir dnceki ¢eyrege oranla dikkate deger
degisiklikleri isaret etmektedir. Reel GSYiH’deki {i¢ aylik biiylime hizlari sabit kalirken ic talepte
ozellikle sabit sermaye birikiminden ve net ihracattan kaynaklanan bir azalma, envanterlerdeki
degisiklikler nedeniyle yaklasik yiizde 1 tutarinda bir artisla dengelenmistir. GSYiH tahminleri ve
ozellikle envanterlerdeki degisikliklere yapilan revizyonlar veri olarak kabul edildiginde blylimeye
olan bu katkilarin bu yilin ikinci ceyreginde dengelerde bazi degisiklikler yaratmasi beklenebilir. Bu
baglamda, dzel titketim ve ihracat toplam GSYiH biiyiimesinin ana kaynagi olmaya davam etmektedir.
Ozel tiiketim harcamalarindaki yillik artis, 2000 yilinin ikinci yarisinda yiizde 3.3 olmustur. Euro
Bolgesi icerisindeki ticareti de kapsayan ihracat biyimesi ikinci ceyrekte yillik ylizde 13’ln Gizerinde
gerceklesmistir. Reel katma degerlerle Euro Bolgesi bliylimesine iliskin tahminler ayni zamanda 2000
yilinin ikinci yarisinda sektorel faaliyetler cinsinden biylimenin giicli ve strekli oldugunu
gostermektedir. Sanayide insaat haricindeki ve hizmetlerde kamu ydnetimi haricindeki reel katma
deger sirasiyla g aylk yaklasik yizde 1 ve yillik yaklasik ylizde 5 artmistir. Bayram tatilleriyle
baglantili olarak Euro Bolgesi sanayi tretimi Haziran 2000’de bir 6nceki aya oranla azaldiktan sonra,
Temmuz 2000’de artis kaydetmistir.

2000 yihnin Gglincl ¢eyregini kapsayan arastirma verileri sanayi faaliyetlerindeki blylimenin zirveye
ulastigini gdstermektedir. Avrupa Komisyonu is ve Tiiketici Arastirmalarina gére, Temmuz 2000’de
Euro Bolgesi sanayi gliveni bir 6nceki ay erisilen rekor diizeye oranla biraz diismustir. Ulusal
kaynaklardan elde edilen veriler Agustos 2000’de de bu durumun devam ettigini ancak Eylil 2000’de
istikrar buldugunu gostermektedir.

Avrupa Komisyonu is ve Tiiketici Arastirmalarina gére, Euro Bolgesi tiiketici gliveni Agustos 2000’de
ylkselerek Mayis 2000’de kaydedilen rekor diizeyindeki ylksek seviyeyi bulmustur. Ancak, ulusal
kaynaklardan elde edilen veriler s6z konusu giivenin Eyliil 2000’de biraz azaldigini géstermektedir.
Tiketici gliveni gostergesi tiiketicilerin sadece kendi mali durum degerlendirmelerini ve 6nemli
tutarlarda satin alma isleri gergeklestirme konusundaki istekliliklerini degil, ayni zamanda genel
ekonomik durumu da gostermektedir. S6z konusu gosterge Agustos ve Eyliil 2000’de gerceklesen
petrol fiyatlarindaki yiiksek oranli artis gibi unsurlarin tim ekonomi izerinde ters bir etki



yaratabilecegini de yansitma egilimindedir. Esasen, petrol fiyatlarindaki artislar ekonominin bitina
icin reel gelirin azaldigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, istihdam artisinin gliclt bir sekilde devam
etmekte olusu tiketici gliveni ve 6zel tiiketim artigi lizerinde 6zellikle petrol fiyatlarindaki artislarin
etkileri karsisinda 6nemli bir karsi denge olusturacaktir.

Mayis-Temmuz 2000 déneminde perakende satislar bir dnceki yilin ayni dénemine oranla ylizde 3
artmistir.

Agustos 2000’de Euro Bolgesinde issizlik orani ylzde 9 dlizeyinde gerceklesmistir. Temmuz ve
Agustos 2000 arasinda issiz sayisi 45.000 kadar artmistir. Ocak-Haziran 2000 doneminde ise issiz
sayisinda ayda ortalama 125.000 kisilik azalma kaydedilmistir.

Son (¢ yilda Euro Bolgesi issizlik orani ylizde 2.6 diismustir. Temmuz 1997’de issizlik orani yizde 11.6
ile rekor diizeyine ulasmisti. issizlikte 2000 yilinin ilk yarisinda yiizde 0.5’lik bir azalma gerceklesmistir.
S6z konusu rakam 1999 yilinin ikinci yarisinda ylizde 0.3 olarak kaydedilmistir. Temmuz ve Agustos
2000 arasinda issiz sayisinin 45.000 kisi kadar artis gostermesi issizlikteki azalma hizinda herhangi bir
degisiklik olarak degerlendirilmemekte ve bu durum mevsimsel nedenlere baglanmaktadir. Ekonomik
faaliyetlerdeki strdirilebilir blylime ve muspet istihdam beklentileriyle ayni paralelde olarak issizlik
oranindaki azalmanin devam etmesi beklenmektedir.

Agustos 2000’de 25 yas altindakilere iliskin issizlik orani ylizde 17.5 diizeyine yilkselmistir. 25 yas
Gzerindekilere iligkin issizlik orani ise ylizde 7.9 olarak gerceklesmistir.

Il.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Eyliil 2000’de Euro Bolgesi Uyumlastiriimis Tiketici Fiyatlari Endeksi (HICP), Agustos ayinda ylzde 2.3
diizeyinde gergeklestikten sonra, son alti yilda kaydedilen en yiiksek seviye olan yilizde 2.8 dlizeyine
ylkselmistir. Bu durumun baslica iki nedeni petrol fiyatlarinin ylikselmeye ve euronun deger
kaybetmeye devam etmesidir. Mevsimsel bazda gida ve eneriji harig tutuldugunda ayni déneme iliskin
olarak cekirdek enflasyondaki yillik artis yiizde 1.4 diizeyinde gergeklesmistir ki s6z konusu rakam son
iki yilda kaydedilen en yliksek rakamdir.

ll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 5 Ekim 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda faiz oranlarini ylizde 0.25 yiikselttigini
actklamustir. Buna gore, refinansman islemlerine iliskin faiz orani ylzde 4.75, kredi islemlerine iliskin
faiz orani ylizde 5.75 ve mevduat faiz orani ylizde 3.75 diizeylerine ¢ikarilmistir. ECB, 19 Ekim 2000
tarihinde ise, faiz oranlarini sabit biraktigini bildirmistir.

Agustos 2000’de M3’ln yillik artis hizi ylizde 5.6 dizeyine ¢cikmistir. Temmuz 2000’de ylizde 5.1 olan
M3’Un yillik artis hizi Haziran-Agustos 2000 doneminde ylizde 5.3’e diismustir. Oysa, bu rakam,
Mayis-Temmuz 2000 déneminde ylizde 5.5 olarak gerceklesmistir. Ayrica, mevsim bazinda ayarlanmis



olarak M3’lin alti aylik bliyime hizi Mart-Agustos 2000 déneminde ylizde 4.8’e diismustir. Subat-
Temmuz 2000 déneminde ise bu rakam yizde 5.3 olarak gergeklesmistir.

Eyliil 2000’de ise M3’ln yillik artis hizi ylizde 5.5 olarak gerceklesmistir. Temmuz-Eylil 2000
doéneminde M3 yillik blylimesinin Ug¢ aylik ortalamasi ylizde 5.4 olarak gergeklesmistir. Haziran-
Agustos 2000 dénemindeki ti¢ aylik ortalama da yizde 5.4 olarak gerceklesmistir. Aylik bazda, M3
Eyliil 2000’de 11 milyar euro artis géstermistir. S6z konusu artis, kisa vadeli mevduattaki artistan
kaynaklanmaktadir.

IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Euro, Eyliil 2000’de ABD dolari karsisinda deger kaybetmeye devam etmis ve 20 Eylil 2000 tarihinde
baslangicindan itibaren en disik seviye olan USD 0.848 diizeyine inmistir. 22 Eylil 2000 tarihinde
ECB ile ABD, Japonya, Kanada ve ingiltere Merkez Bankalarinin ortak miidahalesinin ardindan euro
ABD dolari karsisinda ylizde 3.5 deger kazanmis ve daha sonra dar bir aralikta dalgalanma
gOstermistir. 4 Ekim 2000 tarihinde euro USD 0.87 lizerinden islem gormustdir.

Euro, Japon yeni karsisinda Eylil 2000’in ilk yarisinda deger kaybetmistir. Bu durumun esas nedeni
piyasalarda Japonya ekonomisinin sirdirdlebilir bir blylme slrecine girmis olduguna dair giiven
olusmasidir. 22 Eylil 2000 tarihli miidahalenin ardindan, euro yen karsisinda yaklasik olarak ylizde 2.8
deger kazanmistir. 4 Ekim 2000 tarihinde euro JPY 95.3 lizerinden islem gormistur.

Eyliil 2000’ de ingiliz sterlini euro ile karsilikli olarak nispeten dar bir aralikta hareket etmistir.

ABD dolari karsisinda ise, ingiliz sterlini, gecmisteki istikrarli iliskinin aksine, biiyiik dalgalanmalar
gostermeye devam ederek Agustos 2000 siiresince ve Eylil 2000 basinda 6nemli oranda deger
kaybettikten sonra, Eylil’tin ikinci yarisinda deger kazanmistir. 22 Eyliil 2000 tarihli midahale
euronun ingiliz sterlini karsisindaki degerini cok sinirli olarak etkilemistir. 4 Ekim 2000 tarihinde euro
GBP 0.60 lizerinden islem gormustir.

Euro 26 Ekim 2000 tarihinde dolar karsisinda 6nemli oranda deger kaybederek USD 0.823 diizeyine
inmistir. Bu durumun nedeni olarak bazi analistler uzun vadeli yatirimlarin Euro Bolgesi icerisinde
gerceklestirilmek yerine Bolge disina yapilmasinin siireklilik kazanmasini gdstermektedirler.

Eylil 2000 ortasindan Ekim 2000 ortasina kadar nominal euro kuru ylizde 0.5 deger kazanmistir. S6z
konusu dénemde, 2000 yilinin basi ile karsilastirildiginda euronun deger kaybi yiizde 7.5, 1999 yilinin
ilk ceyregine oranla deger kaybi ise ylizde 17 olarak gerceklesmistir. Reel olarak, yani, Euro Bolgesi ile
baslica ticaret ortaklari arasinda farklilasan fiyat hareketlerine uyarlanmis olarak, euro biitiin mevcut
fiyat deflatorleriyle 6lctldiigiinde uzun donem ortalamanin altinda kalmaya devam etmistir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:



Agustos 2000’de Euro Bolgesi cari islemler acig1 2.2 milyar euro olarak kaydedilmistir. Agustos
1999’da ise Euro Bolgesi cari islemleri 1.8 milyar euro tutarinda bir agik vermistir. Agustos 1999 ve
Agustos 2000 rakamlari arasindaki bu artis gelirler ve cari transferlerdeki diisiik oranli artislardan
kaynaklanmaktadir.

2000 yihnin ilk sekiz ayinda Euro Bolgesi cari islemleri 18.9 milyar euro tutarinda bir agik vermistir.
Oysa 1999 yilinin ayni déneminde s6z konusu kalem 3.9 milyar euro tutarinda bir fazla vermistir.
Olumsuz yéndeki bu gelismenin baslica nedeni mal ticareti fazlasinin 20.6 milyar euro tutarinda
azalmasidir. Diger taraftan, cari transfer aciginda 4.2 milyar euro tutarinda bir artis meydana
gelmistir. Hizmetler ve gelirlerdeki acikta ise biraz disme kaydedilmistir. Agustos 2000’de ihracat
75.5 milyar euro, ithalat ise 70.9 milyar euro olarak gerceklesmistir.

Agustos 2000’de, net dogrudan yatirimlar, Euro Bolgesinden disariya 53.7 milyar euro, Euro Bolgesine
ise 8 milyar euro tutarinda olmak suretiyle, net 45.7 milyar euroluk ¢ikis olarak gergeklesmistir.

Agustos 2000’de net portfoy yatirimlari ise 15.3 milyar euro tutarinda gergeklesmis ancak Bolge
disina hisse senedi ¢ikisi kaydedilmemistir.

2000 yihnin ilk sekiz ayinda Bolge disina yapilan toplam net dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari
58.6 milyar euro olarak saptanmistir. 1999 yilinin ilk sekiz ayinda Bolge disina net dogrudan ve
portfoy yatirimi toplami ise 125.1 milyar euro olmustur.

V1.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Eyliil 2000’de piyasa katilimcilari petrol fiyatlarindaki ani artisin tiketici fiyatlarina da yansimasi
olasihginin giicli oldugunu disinmislerdir. Genel olarak, donem icindeki bazi dalgalanmalara
ragmen Euro Bolgesindeki uzun donemli devlet tahvili getirileri 4 Ekim 2000’de Agustos 2000
sonundaki duruma nazaran ylizde 5.4’in biraz izerinde kalmistir. ABD tahvil piyasasinda 10 yil vadeli
devlet tahvili getirisi Agustos 2000 sonu-4 Ekim 2000 arasinda 15 bp artmistir. Sonug olarak 10 yil
vadeli ABD tahvil getirileri ile Euro Bolgesindeki karsilastirilabilir getiriler arasindaki fark, Eyltl
boyunca biraz artarak 4 Ekim 2000 tarihinde 50 bp diizeyine gelmistir.

Japonya’da Agustos sonu-Ekim basi arasinda uzun donem tahvil getirileri cok az degismistir. Bu genel
istikrar getirilerdeki geliskili gelismelerin sonucudur. Eyliil basinda Japon tahvil getirileri, Japonya
Merkez Bankasinin sifir faiz orani politikasindan vazgegmesinin ardindan son bir yil icinde en yiksek
seviyesine ulagmistir. Ancak bu artis, Japon Merkez Bankasinin mevcut ekonomik durumda faizleri
artirmak istemeyecegi yoniinde gelisen beklentilerle tersine gevrilmistir. Getirilerin azalmasindaki
diger bir gelisme de Japonya’da hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmadir.

Euro Bolgesinde cikarilan 10 yil vadeli devlet tahvili getirileri Agustos sonu ve 4 Ekim arasinda genelde
cok az bir degisiklik gosterirken, zit etkilere maruz kalan Euro Boélgesi tahvil piyasalarinda bazi
dalgalanmalar olusmustur. Euronun Eylil ayinin ilk yarisinda deger kaybetmesi, s6z konusu etkilerden
biridir.



Euro Bolgesi uzun donem tahvil getirilerinin tizerinde dists yonitinde baski olusturan faktorlerden biri
finans piyasalarinda kismen petrol fiyatlarindaki mevcut degismelerin sonucu olan, Euro Bolgesindeki
ekonomik faaliyetlerin hiz kestigi (level off) yolunda olusan bir goristir. Ek olarak doviz piyasalarinda
EylGl’Gn ikinci yarisinda euroyu desteklemeye ydnelik ortak miidahalenin ardindan Euro Bolgesi tahvil
getirileri bir 6lglide azalmgtir.

Belli basli uluslararasi borsalarda Agustos’taki artislarin aksine Eylil’de ve Ekim basinda Dow Jones
EURO STOXX endeksiyle 6lciilen hisse senedi fiyatlari Agustos sonu-4 Ekim arasinda yiizde 5’e yakin
diizeyde gerilemistir. ABD’de hisse senedi fiyatlari ayni ddnemde yiizde 5’den fazla diiserken,
Japonya’da bu disis ylizde 4’e yakin seyretmistir. Piyasa katilimcilari petrol fiyatlarindaki strekli
artiglarin kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki potansiyel geriletici etkisi izerinde yogunlastiklari igin s6z
konusu fiyat artislari Eylll ayinda ve Ekim ayi basinda hisse senedi fiyatlarinda diistis yoniinde baski
yaratmistir. Diger taraftan, belli bash borsalarda Eylil’de ve Ekim basinda yasanan gelismeler de,
euronun deger kaybinin yarattigi, ABD teknoloji hisselerinin fiyatlarinda diisiise neden olan ve
yayllma etkisi gostererek diger borsalarin da disiise gegmesine yol acan endiseyi yansitmaktadir.
Teknoloji hisselerinin fiyatlarindaki s6z konusu deger kaybi Eylil’de ve Ekim basinda bu borsalarda
yasanan genel diisistin ana nedenidir.

Euro Bolgesi borsalarini etkilemesi acisindan, uluslararasi gelismeler ise soyledir: ABD’de, Eyliil'de ve
Ekim basinda yasanan dislsler hisse senedi fiyatlarini S&P 500 endeksiyle 6l¢lildigi sekliyle 4 Ekim
2000 tarihinde, 1999 sonu diizeylerinin yaklasik ylizde 2 asagisina ¢cekmistir. Bunun iki temel nedeni
vardir: Birincisi, petrol fiyatlarinda Eylul ayi siiresince ve Ekim basinda yasanan artislarin piyasa
katilimcilarinda ABD firmalarinin gelir beklentilerine dair iyimserlik azalisina neden olmasi, ikincisi,
USD’nin 6zellikle euroya karsi giiclii olusunun piyasa katihmcilarinda ABD ihra¢ mallarina olan dis
talebin diismesinin, ihracat islemleri yapan ABD sirketlerinin kazang artis hizlarinin dismesine neden
olacagi endisesini dogurmus olmasidir. Bu etki, agirlikli olarak ABD teknoloji piyasasindaki bazi bliytk
sirketlerde gortilmustir. Bunu gosterir sekilde, daha ziyade teknoloji sirketlerinden olusan NASDAQ
bilesik endeksi Agustos sonu-4 Ekim arasinda 1999 sonundaki degerinin ylizde 13 asagisina
diismesine neden olan ylizde 16’lik bir gerileme yasamistir.

Japonya’da Nikkei 225 endeksiyle 6lcilen hisse senedi fiyatlari Agustos’taki artislarin aksine 4
Ekim’de 1999 sonundaki seviyenin ylizde 15 asagisina gerilemistir. Diger baslica borsalardaki gibi
Japonya borsasinda Eylil’de ve Ekim basinda yasanan zayiflik teknoloji piyasasinda faaliyet gosteren
firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda yasanan diistslin bir sonucudur.

Euro Bolgesinde 4 Ekim 2000 itibariyla hisse senedi fiyatlari 1999 sonundaki diizeylerinin asagisina
dismistir. Dlsusler kismen uluslararasi piyasalardaki daha 6nce sozii edilen dislslerin yayilma
etkilerinden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, Euro Bolgesindeki faaliyet diizeyinin disip
diismedigine dair belirsizlikler bu diisme yéniindeki baskilarda etkili olmaktadir. Ozellikle petrol
fiyatlarindaki s6z konusu artislar Euro Bélgesindeki sirketlerin gelecekteki karliliklariyla ilgili
beklentileri koétilestirmektedir. Bu belirsiz durumda hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma, Eylil’de
ve Ekim basinda artmistir. Ozellikle Dow Jones EURO STOXX 50 endeksindeki dalgalanma Agustos
sonundaki yillik yizde 19’dan, 4 Ekim gilinii, Haziran ortalarindan s6z konusu tarihe kadar en yliksek
seviyesi olan ylizde 23 diizeyine ylkselmistir.

ABD ve Japonya’daki gibi, Eylil’de ve Ekim basinda Euro Boélgesinde hisse senedi fiyatlarinda
kaydedilen disusler esasen teknoloji sektoriinde yasanmistir. Bu sektérde hisse senedi fiyatlari



Agustos sonu-4 Ekim arasinda ylizde 15’den fazla diismustir ki bu, 1999 sonundaki diizeyinin ancak
ylzde 8 lizerindedir.

VII.Diger Gelismeler:

ECB 17 Ekim 2000 tarihinde, Baskan Wim Duisenberg’in istifa edecegi sdylentilerini yalanlamistir. S6z
konusu spekiilasyon, Duisenberg’in euronun dolar karsisinda gerilemesine doviz ticareti yapanlarin
miidahalelerinin neden oldugu yonindeki tartisma yaratan ifadesinden hemen sonra ortaya ¢ikmistir.
ECB bas so6zclst Manfred Koeber, Duisenberg’in istifa etmeye hicbir sekilde niyeti olmadigini
bildirmistir. Bilindigi gibi, Duisenberg resmen 2006’da sona erecek sekiz yillik bir dénem igin hizmet
vermektedir. Ancak 65 yasindaki ECB Baskani yasi dolayisiyla donemin tamaminda hizmet
veremeyecegini de ifade etmistir.

ingiltere ve ispanya 27 Ekim 2000 tarihinde AB'’yi acilen ekonomik ve sosyal reformlara hiz vermeye
ve gaz, elektrik ve telekomiinikasyon sektorlerinin liberalizasyonunu hizlandirmaya ¢agirmistir. Tony
Blair ve Jose Maria Aznar Madrid’deki ikili bir zirveden sonra yayimladiklari ortak bildirgede daha hizli
serbestlestirme, devlet yardimlarinda biyik kesintilere gitme ve reformlarin gerceklestirilmesindeki
gelismeyi 6lgmek icin “benchmark” uygulamasindan daha ¢ok yararlaniimasi gerekliligine
deginmislerdir.
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