EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 ARALIK 1999-15 OCAK 2000)

I.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesindeki reel GSYiH biiyiimesine iliskin olarak Eurostat tarafindan yapilan tahminler,
Bolgede ekonomik faaliyetin 6zellikle 1999 yilinin Gglinci ¢ceyreginde hizlandigini gbéstermektedir.
AB’nin ekonomik ve parasal konulardan sorumlu Komiseri Pedro Solbes, Euro Bélgesinin ¢ekirdek
Ulkelerinin basinda yer alan Almanya ve Fransa’nin ekonomik biyimesine iliskin verilerin, Kasim
ayinda tahmin edilenden daha diistk oldugunu, buna karsilik Euro Bélgesinin daha kicuk tlkelerinin
ise dngdrillenden daha giiclii performans gostererek biiyiidiiklerini ve GSYiH icin 2000 yilina iliskin
olarak 6ngorilen yiizde 2.9 diizeyindeki artis beklentisinin gegerliligini korudugunu vurgulamistir.

ECB, Euro Bolgesinde Kasim ayi yillik genis para arzi (M3) blyimesinin Ekim ayinda oldugu yizde
5.8’den ylizde 6.2 seviyesine yikselerek 47 milyar euro tutarinda arttigini aciklamistir. Bu artisin
hemen hemen yarisinin mevsimsel etkilerden kaynaklandigi bildirilmistir. M3’deki mevsimsel bazda
ayarlanmis genisleme, M1’in bilesenleri olan dolasimdaki para ve gecelik mevduattaki artisi ve diger
taraftan piyasa enstriimanlarindaki artisi yansitmaktadir. M3’lin, Eyliil-Kasim dénemini kapsayan Ug¢
aylik hareketli ortalamasinin, Agustos-Ekim doneminde yizde 5.9 iken, kiiclk bir artisla ylizde 6
oraninda gerceklestigi aciklanmistir. ECB tarafindan siki bir sekilde izlemeye alinan ve M3’in 6nemli
bir kalemini teskil eden 6zel sektore yonelik krediler, Ekim ayindaki yillik yizde 10.5 diizeyinden
ylkselerek, Kasim’da yillik ylizde 11 seviyesine gelmistir.

ECB, Euro Bolgesi finans piyasalarinin 2000 yilina herhangi bir problem meydana gelmeksizin
girmelerinden sonra, tedbir olarak para piyasasina temin edilen likidite fazlasini (14.4 milyar euro) 5
Ocak 2000 tarihinde bir ince ayar islemi gerceklestirerek piyasadan ¢ekmistir.

Yapisal reformlardaki yetersizlik sonucu isgiicti esnekliginin halen saglanamamasi nedeniyle issizlik,
Ekim’de Euro Bolgesinde yiizde 9.9 diizeyinde, AB genelinde ise ylizde 9.1 dlizeyinde kalmistir.

ECB’nin Bas Ekonomisti Otmar Issing, Euro Bolgesinde enflasyonsuz biiylime beklentisinin, hemen
hemen son otuz yildir Avrupa’daki en olumlu beklenti oldugunu bildirmis; mali reformlarin ve is glici
piyasasi reformlarinin, enflasyonsuz bir ekonomik blylimeyi saglayacagini savunmustur.

AB’nin yeni donem baskani Portekiz’'in Basbakani Antonio Guterres, Haziran ayinda gerceklestirilecek
Lizbon Zirvesinde 6nerilecek olan Avrupa’nin yeni ekonomik vizyonunun, issizligin asgari dizeye
indirilebilmesi icin blylimenin iyilestirilmesi ve ylksek istihdamin saglanmasi oldugunu belirtmistir.

Almanya istatistik Ofisi, (ilke ekonomisinin, 1999 yilinin dérdiincii ceyreginde iyilesme gdsterdigini;
Uglinci ceyrege oranla ylzde 1 diizeyinde, bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore ise ylzde 2 diizeyinde
biyidigiuni agiklamistir. GSYiH’nin, 1998 yilinda yiizde 2.2 artarken, 1999 yilinda yiizde 1.4 oraninda
arttigl, bunun ise, 1996 yilindan bu yana gerceklesen en distk blylime orani oldugu bildirilmistir.



Almanya ekonomisi, diger Avrupa ekonomilerinden daha fazla ihracata dayandigindan, yilin ilk
yarisinda, gelismekte olan piyasalari etkileyen krizden s6z konusu ekonomilere gore daha fazla
etkilenmistir.

Almanya’nin 2000 yil biitce aciginin, GSYiH’nin yiizde 1.2’si oraninda gerceklesecegi aciklanmistir.
Bunun baslica nedeni, diinyadaki ekonomik kosullarin iyilesmesi ve euronun deger kaybetmesi
sonucunda Almanya ihracatinin artis géstermesiyle GSYiH’de ve dolayisiyla vergi hasilatinda nispi bir
artis beklentisidir. Bu rakam, 1999 yili i¢in yliizde 1.5 idi.

IFO Enstitist, Almanya’da 2000 yilinda endistriyel ¢iktinin ylizde 3.5 civarinda olacagini bildirmekte
ve endustriyel Gretimin, ekonominin itici glici olacagini dngérmektedir. Diger taraftan, Almanya
Hakimeti, Glkenin endistriyel Gretiminin 1999 Kasim ayinda, Ekim’de olduguna nazaran yilizde 0.5'lik
bir azalma gosterdigini bildirmistir.

Federal istatistik Ofisi, Almanya’da Aralik ayinda toptan satis fiyatlarinin, 1995 yilinin Nisan ayindan
beri en yiksek yillik artis hizinda seyretmekte oldugunu aciklamistir. Anilan Kurulus, s6z konusu asiri
artisin esas nedeninin petrol fiyatlarindaki ylikselme oldugunu belirterek toptan satis fiyatlarinin yillik
bazda ylizde 3.7 diizeyinde arttigini, ancak petrol goz ardi edildiginde ise, toptan satis fiyatlari
endeksinin sadece ylizde 0.9 seviyesinde bir artis gosterdigini bildirmistir.

IFO Enstitlsi, Almanya’da issiz sayisinin 200.000 kisi azalarak 3.9 milyonun altina diismesini
beklemektedir. issiz sayisi, 1999 yilinda 4.1 milyon kisi olarak gerceklesmisti. Diger taraftan,
Bundesbank tarafindan yayimlanan verilere gore, Almanya’da mevsimsel bazda ayarlanmis issizlik
orani, Kasim ayinda ylizde 10.4 diizeyinden ylizde 10.2 dlizeyine inmistir.

Almanya Huklimeti, gelir vergilerinde bir indirim yapilmasi yéniinde karar almistir. S6z konusu
indirime iliskin kanun tasarisi, gelir vergisi oranlarini 2001 ve 2005 vyillari arasinda li¢ evrede indirime
tabi tutmayr amaglamaktadir. 2005 yilina gelindiginde, toplam indirim meblaginin 42.5 milyar mark
tutacagi tahmin edilmektedir.

Fransa Maliye Bakani Christian Sautter, (ilke ekonomisinin enflasyonsuz bir biyime gosterdigini, bu
suretle Avrupa’da daha fazla rekabet edebilir duruma geldigini ve strdurilebilir blylimeyi
saglayabildigini agiklamistir. Diger taraftan, Sautter, bliylimedeki iyilesme sonucunda, Fransa’nin
issizlik oraninin 2000 yilinin sonuna kadar ylizde 10’un altina diisecegini belirtmistir. Sautter, Ulusal
istatistik Ofisi Insee’nin yaptigi tahminleri baz alarak, 2000 yilinda asgari yiizde 3 diizeyinde biyiime
gerceklesmesini bekledigini ve buradan yola gikarak, 2000 yilinin sonuna kadar issizligin ylizde 10’luk
sembolik esigin altina diismesinin beklenebilecegini bildirmistir.

Fransa Basbakani Lionel Jospin, Fransa’nin issizlik oraninin dislrilmesini bir hilkiimet dnceligi haline
getirmistir. Ulkede issizlik on yil igerisinde en belirgin aylik diisiisii géstermis ve issiz sayisi 1992
yilindan beri en diistik diizey olan 2.6 milyon kisiye inmistir. Fransa’da issizlik orani halen yilizde 11’in
Uzerinde bulunmaktadir.

Fransa Ulusal istatistik Ofisi Insee’nin verilerine gére, 1999 yilinda beklenenden diisiik diizeyde
gerceklesen ihracata ragmen, daha yiksek istihdam ve tiiketim harcamalari ile birlesen endustriyel
iyilesme, Fransa’nin ekonomik biiylimesinin Euro Bolgesinin geri kalan kisminin {izerinde kalmasini
saglayacaktir. Insee, diger taraftan, 1999 biyime tahminini hiikiimetin ylzde 2.7’lik tahmininin
Uzerine gikararak, ylizde 2.8 olarak belirlemistir.



italya’nin issizlik orani, Ekim ayinda, 1998 yilinin Ekim ayinda oldugu yiizde 11.9 diizeyinden, yiizde
11.1’e diismiistiir. Ulusal istatistik Ofisi Istat’in verilerine gére, issizlik orani, bir yil 6ncesinden daha
iyi bir durum géstermis ve Temmuz ayindan sonra ayni kalmistir.

Istat, italya ekonomisinin, 1999 yilinin iiclincii ceyreginde, tahminlerin tizerinde biyidigini
aciklamistir. GSYiH, ikinci ceyrekteki rakamin iki katindan fazla yiikselerek, yiizde 0.9 artmistir. Bu
durum, italya’nin Euro Bélgesinin en yavas biiyiiyen ekonomisi oldugu géz éniinde
bulunduruldugunda, bdlge ekonomisinin iyilesmekte oldugunun yeni bir géstergesi olarak
degerlendirilmistir.

italyan Hikiimeti, 6zel emeklilik fonlarinin biyiimesini tesvik etmek icin, bir dizi vergi muafiyeti
yapilmasini onaylamistir. Bu yeni paket, ABD’deki emeklilik programlarindan esinlenmis olup, yilda 10
milyon liret tutarinda ekstra bir fon yaratacaktir. Basbakan Massimo D’Alema, 2001 yilinda yirurlige
girecek olan s6z konusu vergi muafiyetlerinin emeklilik fonlarinin biiyiimesini tesvik ederek piyasay
gliclendirmek suretiyle daha esnek bir sosyal devlet yaratmayi hedeflemekte oldugunu bildirmistir.

OECD’nin hazirlamakta oldugu ve Subat ayinda yayimlanacak olan raporda, ispanya’nin,
ekonomisindeki asiri 1Isinmayi azaltmak igin, daha siki maliye politikasi uygulamasi gerektigi
belirtilmektedir.

II.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Bundesbank Baskani Ernst Welteke, petrol fiyatlarindaki ve ithalat fiyatlarindaki son artislarin tiketici
fiyatlarina yansimasiyla Euro Bolgesi enflasyonunun, dniimiizdeki aylarda ihmli bir sekilde ylikselme
gostermesinin muhtemel oldugunu bildirmistir. Diger taraftan, 2000 yili i¢cin ECB’nin enflasyon
hedefinin azami ylizde 2 oldugu agiklanmistir.

Euro Bolgesinde tiiketici fiyatlari, bir yil dncesinin ayni dénemine gore, Kasim ayinda artis
gostermistir. Avrupa Komisyonu, Ekim ayinda ylzde 1.4 olan tiketici fiyatlarinin Kasim ayinda yizde
1.6’ya ¢iktigini bildirmistir. Para isleri Komiseri Pedro Solbes, bu artista, petrol fiyatlarinin yiiksek
olusunun biyik bir etkisi oldugunu belirtmistir.

Uyumlastiriimis Tiketici Fiyat Endeksi (HICP) bazinda hesaplanmis olan yillik enflasyon orani, 1999
Kasim ayinda yiizde 1.6 olmustur. HICP, enerji fiyat bilesenindeki yillik degisme hizindaki artisin
devam etmekte olusu ve Kasim ayinda hizmet fiyatlarindaki degisim hizindaki artistan etkilenmistir.

ECB Ylritme Kurulu Uyesi Tomasso Padoa-Schioppa, yikselmekte olan petrol ve gida fiyatlarinin Euro
Bolgesinde asiri Ucret taleplerine doniliseceginden endiselenilmemesi, ancak ekonomik blyiime
iyilestikce enflasyonun ylikselme riski artacagindan, ECB’nin fiyat istikrarina karsi tehditler konusunda
daima tetikte olmasi gerektigini belirtmistir.



[Il.Faiz Oranlarina iligkin Gelismeler:

ECB Yiritme Kurulu, 15 Aralik 1999 ve 5 Ocak 2000 tarihlerinde yaptigi toplantilarda, Euro Bolgesi
ekonomik blylimesine engel olmamak ve ani politika degisiklikleri yaparak piyasalari sok etkisine
maruz birakmamak igin, faiz oranlarini degistirmeyerek, sabit tuttugunu agiklamistir. Buna gore,
anahtar faiz orani, 4 Kasim 1999 tarihinde yukseltilmis oldugu yiizde 3 diizeyinde birakilmistir.

Almanya ekonomik gostergelerinin iyi bir seyir izlemeye baslamasinin ve Euro Bélgesindeki olumlu
gelismelerin 15181 altinda, bircok ekonomistin ECB’nin halen ylizde 3 olan anahtar faiz oranini, Mart
veya Nisan’da ylkseltmesini bekledikleri bildirilmistir. Diger taraftan, kisa vadede ise herhangi bir

degisikligin olasi gérinmedigi, zira, ECB Yiritme Kurulunun, Ocak ayinin ilk haftasinda, Banka’nin,
faiz oranlarini ylikseltme konusunda heniz acele etmedigini agikladigi belirtilmistir.

Ancak, Euro Boélgesinde Kasim ayi M3 biiyimesi, ECB’nin ylizde 4.5 olarak saptamis oldugu referans
degerinin oldukga lzerinde seyrederek, 2000 yilinin ilk yarisinda bir faiz orani artisi yapilacagi
seklindeki gorusi gliclendirmistir.

Bundesbank Baskani Ernst Welteke, Euro Bolgesi enflasyonunun gelecek aylarda biiyik bir olasilikla
ihmli bir sekilde artacagini ve ECB’nin, faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmasi icin bir gerekce
olmadigini distindigini bildirmistir. Welteke, ECB’nin gerceklestirdigi 4 Kasim 1999 tarihli faiz
artinnmindan sonra, faiz oranlarinin mevcut diizeyinin uygun olduguna iliskin goriisiini degistirmesi
icin hicbir olay cereyan etmedigini ifade etmistir.

Arastirmaya tabi tutulan 27 AB bankasindan ylzde 70’inin, ylksek bliyiime hizi, enflasyon ve Euro
Bolgesinde siiregelen siddetli para arzi genislemesine bagl olarak, ECB’nin, anahtar faiz oranlarini
Mart sonuna kadar artirmasini bekledigi bildirilmistir.

IV.Déviz Kuruna iliskin Gelismeler:

Euronun itibari doviz kuru Aralik 1999’da genis capta sabit kalmis, Ocak 2000 baslarinda ise USD
karsisinda biraz artmis ancak euro/dolar kuru 1’in altina dismdastur. 2000 yili sendromuna iliskin
kaygilar nedeniyle, yatirrmcilar, Aralik ayi boyunca, basta euro olmak tizere bircok dovizden, daha
glvenli ve 2000 yili sorununa karsi daha hazirlikh gérdikleri USD’ye yonelmislerdir. Euro, 1999 yilini,
USD karsisinda baslangi¢c degerinin ylizde 14, JPY karsisinda ise ylizde 22 altinda kapatmistir.

ECB Baskani Wim Duisenberg, 2000 yilinda euronun dolar karsisinda deger kazanmasini bekledigini,
zira Euro Bolgesinin ekonomisinin ABD ekonomisine nazaran daha hizli buylidigini bildirmistir.

Bundesbank Baskani Ernst Welteke, ECB yetkililerinin euronun yikselme potansiyeline sahip oldugu
konusundaki israrli 6ngorilerine ragmen, neden yiikselmedigi konusunda soru yoneltildiginde, Euro
Bolgesi ekonomik bliylimesinin ABD ekonomisinin bliylimesi ile ayni paralele gelmek icin ivme
kazandikca, euronun degerlenecegine inandigini belirtmistir.



ECB Baskan Yardimcisi Christian Noyer, euronun deger kazanma potansiyelinin yliksek oldugunu
bildirmistir. Noyer, ayrica, euroun tam potansiyelinin heniiz doviz kuruna yansimadigini; bunun icin
biraz daha zamana ihtiya¢ oldugunu ve uzun dénemde olumlu gelismeler yasanacagini da belirtmistir.

V.Dis Ticaret Verilerine iliskin Gelismeler:

1999 Ekim ayinda Euro Bolgesi cari islemler fazlasi, 1998 yilinin ayni donemiyle karsilastirildiginda,
degismeksizin 3.6 milyar euro olarak kalmistir. 1999 yilinin ilk on ayi gbz 6niinde bulunduruldugunda,
cari islemler fazlasi 38 milyar euro olarak gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni donemiyle mukayese
edildiginde, bu rakam 11.7 milyar euro tutarinda bir azalisi géstermektedir. Cari islemlerdeki bu
azalmanin, mal ticareti fazlasindaki dismenin yanisira, gelirdeki ve hizmet ticaretindeki agiklardan da
kaynaklandigi bildirilmektedir.

Dis talebin artmasi ve Euro Bolgesindeki fiyat rekabetinin gelismesi sonucunda, mal ihracati Ekim
ayinda da yikselmeye devam ederek bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylizde 7 oraninda artmistir.
Mal ithalati ise Ekim’de, bir yil dncesine nazaran, yizde 9 oraninda artmistir. Bunun baslica nedeni
petrol fiyatlarinin artmakta olusudur.

1999 Yili Euro Alani Cari islemler Dengesi

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Hazir
Temm
Agust
Eylul
Ekim
Kim{latif

-0.5



4.1
8.3
6.8
0.5
7.4
8.2
1.5
-1.9
3.6

38.0

Euronun itibari doviz kurunda ge¢miste meydana gelen deger kaybi ve 1999 yilinda petrol
fiyatlarindaki yikselme, Euro Bolgesinde ithalatin maliyetinde artisa yol agmustir.

VI. Borsalardaki ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Faiz oranlarinin daha da yukseltilebilecegi beklentisi, hem Avrupa borsalarinin, hem de Wall Street’in,
Ocak ayinin ilk haftasinda, agir kayiplara ugramalarina yol agmistir. Avrupali ekonomistler, baslica
borsa endekslerinin ortalama olarak ylizde 4 civarinda deger kaybettiklerini bildirmislerdir.

Aralk ayinda, euronun deger kaybetmesi, ekonomik biiyiime ve enflasyon verilerinde belirgin bir
ylkselis gorilmesi, ECB’nin 2000 yih ilk Gg ayi icinde faiz ylikseltecegi beklentilerini gliclendirerek
Avrupa tahvil piyasasini olumsuz yonde etkilemistir. Hilkiimet tahvili ihraglarinda Aralik ayi stiresince
gorilen yogunlugun yaninda, 2000 yili bilgisayar problemi endisesi ile yatirimcilarin likidite
tercihlerinin artmasi ve islem yapmaktan kaginmalari da Avrupa tahvil piyasalari Gzerinde olumsuz
etki yaratan diger unsurlar olmustur.

Aralik ayinin ikinci yarisindan itibaren Avrupa ve Amerika’da temel ekonomik gostergelerin ekonomik
blylimede giclenmeye isaret etmesi, tahvil ihraclarinin artmasi ve EUR/USD paritesinin 1.00
seviyesine dogru deger kaybetmesi Avrupa tahvillerinin getirilerinin diisls egilimine girmelerine
neden olmustur. Amerikan tahvil piyasasinda perakende satis verisinin beklenenden kuvvetli
actklanmasinin ardindan gorilen disis de Avrupa tahvillerini olumsuz etkilemistir. Kasim ayi IFO (is
cevreleri beklentisi) endeksinin beklenenin oldukga iizerinde agiklanmasi, Fransa ve italya’da endiistri
Uretimi ve ithalat verilerinde yikselis gérilmesi, on yil vadeli getirilerin ylizde 5.24 seviyesine
yikselmesine neden olmustur.



Aralik ay1 sonunda, Euro Bolgesi Kasim ayi yillik TUFE artisinin yiizde 1.6, Almanya Aralik ay1 TUFE
artisinin ise ylizde 1.1’e yikseldiginin agiklanmasi, enflasyonun yikselecegi ve ECB’nin faiz
ylkseltmeye 2000 yilinin ilk aylarinda karar verebilecegi beklentisini destekleyerek Avrupa tahvil
piyasasi diisistind hizlandirmistir. Diger taraftan, Fransa’da bir sliredir issiz sayisinda goriilen dististin
Kasim ayinda da rekor diistisle devam etmesi, ekonomik aktivitede hizlanma beklentilerini
dogrulamistir. 2000 yili problemi likidite endiselerinin hakim oldugu ve islem hacminin gok diistik
diizeylerde kaldigi yil sonu piyasasinda, Kasim ayi Euro Bolgesi M3 verisinin beklenenden yiiksek
actklanmasi da ECB’nin faiz ylkseltecegi beklentilerini destekleyerek on yil vadeli getirilerin yil
sonunda ylizde 5.35 seviyesine yiikselmesine neden olmustur.

Ekim ayinda 66 bp seviyesini géren ABD ve Euro Boélgesi on yil vadeli tahvilleri getiri farki 15 Aralik
1999 tarihinde 119 bp seviyesine yikselmistir. Ancak, ayin son iki haftasinda ekonomik blyliimede
glclenme ve enflasyon verilerinde ylkselme goriilmesi Avrupa tahvil piyasasinin ABD tahvil
piyasasindan daha az performans gostermesine neden olmus ve her iki lilke arasi on yil vade getiri
farki 102 bp seviyesine dogru daralmistir.

VII.Diger Gelismeler:

AB istatistik Ofisi Eurostat, AB niifusunun, gegen yil, 1945 yilindan beri en diisiik dogal artisi
gosterdigini bildirmistir. Dogal artis, dogumlardan 6limlerin disiilmesinden sonra kalan tutari ifade
etmektedir ve 266.000 kisi olarak saptanmistir ancak net 717.000 kisilik bir gogmen sayisinin
eklenmesiyle AB’de yasayanlarin sayisinin hemen hemen bir milyon kisi artmis oldugu belirtilmistir.



