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I. Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

2000 yilinin dérdiincii ceyreginde Euro Bélgesi ve AB-15’in GSYiH artisi bir dnceki ceyrege gore yiizde
0.7 olmustur. Ayni yilin iciincii ceyreginde Euro Bélgesi GSYiH artisi yiizde 0.5 iken AB-15’de yiizde
0.6 olarak gerceklesmistir. 1999 yilinin dérdiincii ceyregine goére Euro Bolgesi GSYiH artisi yiizde 3
olurken AB-15’in GSYiH artisi yiizde 2.9 olmustur. Euro Bdlgesinde biiyiime artisi i talepteki artis ile
iliskilidir. istihdamda gerceklesen artis da dzel tiiketimin artmasini saglamaktadir.

Bir dnceki ceyrek ile karsilastirildiginda dordiincii ceyrekte Euro Bolgesinde ihracat artisi ylizde 3.3,
AB-15’de ise ylizde 3.1 olmustur. Ayni donemde, Euro Bolgesinin ithalati ise ylizde 3.2 oraninda
artarken, AB-15’de ylzde 2.8 artis olmustur. Euronun ABD dolari karsisindaki deger kaybi mal ve
hizmet ihracatinda artis saglamistir. 1999 yilinda 814.5 milyar euro olan mal ihracati, 2000 yilinda
974.4 milyar euroya, hizmet gelirleri ise 241.5 milyar eurodan 265.4 milyar euroya ylikselmistir.

Yatirimlardaki artis ise bir 6nceki ceyrege gore yavaslamistir. Dordiincii ceyrekte Euro Bolgesi
yatirimlari yiizde 0.4 artarken AB-15’de yiizde 0.5 artmistir. Uglincii ceyrekte her iki bélgenin yatirim
artigi ylzde 1.1'dir.

Ote yandan ABD ekonomisi 2000 yilinin dérdiincii ceyreginde yiizde 0.3 biylimustir. Bir dnceki
ceyrekteki blylime ise ylizde 0.5’dir. Dérdiinci ¢eyrekte hane halki tiiketim harcamalarinda ve
yatirimlarda bir 6nceki ceyrege gore azalis vardir. ithalat ve ihracat da tigiincii ceyrege gore
azalmistir. ABD ekonomisinin 2000 yili dérdiinci ¢ceyregindeki bliylimesi bir dnceki yilin ayni
doénemine gore ylizde 3.4 olmustur.

Euro Bolgesinde hikimetler, yapisal reformlarla enflasyonist olmayan bliyiimeyi artirmaya
calismaktadirlar. Ozellikle istihdamda ve iiretim piyasalarinda esnekligi saglayarak biyiimeyi
siirdiirme cabasi gdstermektedirler. Bazi AB hiikiimetleri de Biiylime ve istikrar Pakti amacina ydnelik
olarak mali konsolidasyonu saglama gayretlerine devam etmektedirler. Bolgede kapasite kullanim
oraninin ylksek olmasi, siiregiden istihdam artisi ve issizligin azalmasi, 6zel yatirimlar ve
tiketimlerdeki artisi desteklemektedir. Euro Bolgesinde, ekonomik gostergeler blylimenin
surdirdilebilir olduguna dair isaretler verse de, Bélgenin diinya ¢apindaki ekonomik yavaslamadan
etkilenmemesi mimkiin gézilkmemektedir. Alimanya’da gliven endekslerinin dusik ¢ikmasi ve Euro
Bolgesi sanayi Uretiminin diismesi Avrupanin ekonomik blyimesi konusunda endiseler
yaratmaktadir. Almanya’da Ifo gliven endeksi, Ocak ayinda 97.5 iken Subat ayinda 94.9’a gerilemistir.
S6z konusu endeksteki gerileme, Euro Bolgesinin en blylik ekonomisinin yavasladigini géstermesi
acgisindan 6nemlidir. Eurostat’in verilerine gore, Ocak ayinda sanayi Uretimi de ylzde 1.9 disls
gostermistir. Sanayi Uretiminin yavaslamasi, global ekonominin yavaslamasi ile birlikte Euro Bolgesi
ekonomisinin de yavaslayacaginin bir gostergesidir.



AB Komisyonundan yapilan agiklamaya goére, Ocak ayinda 103.1 olan Euro Bdlgesi tiiketici gliven
endeksi, Subat ayinda 102.7’ye diismdstiir. Bélgenin en hizh biiyiiyen iilkesi irlanda harig, tim euro
Glkelerinde gliven endeksinde diisis vardir. S6z konusu endeks, Euro Bolgesi ihracati icin diinya
talebinin distiglni gostermesi acisindan dnem tasimaktadir. 28 Mart 2001 tarihinde aciklanan ABD
glven endeksi ise beklenmedik sekilde ylksek ¢ikmistir. Subat ayinda 109.2 olan ABD giiven endeksi
2000 yih Eyliil ayindan bu yana en yiiksek diizeyine ulasarak Mart ayinda 117 olmustur. ABD gliven
endeksindeki yiikselis, ekonomik yavaslamaya karsin diinyanin en biiyliik ekonomisinin gérinimi
hakkinda halen iyimser olundugunun bir gostergesidir.

Ote yandan ECB Baskani Duisenberg, ABD ekonomisindeki durgunlugun tahmin edilenden daha ciddi
boyutlara ulasabilecegini ve bunun da tiim diinya ile birlikte Euro Boélgesini de etkileyebilecegini
belirtmistir. Bitlin bu veriler, 2001 yilinda borglanma bedellerini diisirmeyen tek merkez bankasi
olan ECB’nin faiz indirimine gidecegi beklentilerini Mart ayi sonlarina dogru iyice giiclendirmisse de
Subat ayi enflasyon oraninin bir 6nceki aya gore yiiksek ¢ikmasi, ECB’nin faiz oranlarini indirmeme
kararinda etkili olmustur.

Il. Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Ocak ayinda Euro Bolgesinde yillik HICP yiizde 2.4 iken Subat ayinda yiizde 2.6’ya yikselmistir. AB-
15’in yillik enflasyon orani ise Ocak ayinda yiizde 2.2 iken Subat ayinda ylzde 2.3 olmustur. Euro
Bolgesinde Subat ayi itibariyle en yiksek yillik enflasyon oranina sahip llkeler Hollanda ve Portekiz
(her ikisinde de ylzde 4.9) olup, en disik enflasyon oranina sahip llkeler ise Fransa (ylzde 1.4) ve
Avusturya (ylzde 1.8)'dir. Euro Bolgesinde ¢ekirdek enflasyon orani ise Ocak ayinda ylizde 1.9 iken
Subatta ylizde 2’ye ylikselmistir. Euro Bolgesi Subat ay1 enflasyon orani piyasa beklentisi olan yiizde
2.5’in Gzerine ¢iktig1 gibi ECB’nin fiyat istikrari hedefi olan yiizde 2’nin de oldukca tzerindedir.
Bolgede enflasyon 9 aydir ECB’nin hedefinin Gzerinde seyretmektedir. Enflasyondaki ylkselis blylk
oranda eneriji fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. Ocak ayinda petroliin varil fiyatindaki artisin
ylzde 12’ye yikselmesiyle enerji maliyetleri artmis ve bu da tiim fiyatlara yansimistir.

l1l. Para Politikasina iliskin Gelismeler

1, 15 ve 29 Mart 2001 tarihli ECB Yonetim Kurulu toplantilarinda faiz oranlari degistiriimeyerek ayni
birakilmistir. Buna gore temel finansman islemleri faiz orani yizde 4.75, kredi islemleri faiz orani
ylzde 5.75 ve mevduat faiz orani yiizde 3.75 diizeyinde kalmistir. Mart ayi boyunca yapilan
toplantilardan faiz oranlarina iliskin bir indirim kararinin ¢ikacagi beklentilerine karsilik, 6zellikle Subat
ayl enflasyonunun ylikselmesiyle, boyle bir kararin alinmayisi ECB'nin fiyat istikrari hedefinden taviz
vermedigini bir kez daha gostermistir. Ancak, Euro Bolgesinin bazi ekonomik gostergelerindeki
zayiflama isaretlerine ve diinyada yasanan ekonomik durgunluga ECB'nin daha fazla tepkisiz
kalamayarak faizleri diistirecegi beklentisi giderek giiclenmektedir.

M3 yillik artis orani Ocak 2001’deki seviyesini koruyarak Subat 2001 itibariyle de yiizde 4.7 olmustur.
Kasim 2000-Ocak 2001 3 aylik déneminde yiizde 4.9 olan M3 artis orani, Aralik 2000-Subat 2001
doéneminde yiizde 4.8 olmustur. Ocak 2001'de ylzde 1.3 olan M1 yillik artis orani da Subat 2001'de
ylzde 1.8 olmustur. Subat ayinda M3'teki artis 36 milyar euro olurken, M1'i olusturan kalemlerdeki



artis ise 31 milyar euro olmustur. Gecelik mevduat disindaki kisa vadeli mevduat hacminde artis 13
milyar euro iken diger enstriimanlarda 8 milyar euro azalis olmustur.

IV. Déviz Kuruna iliskin Gelismeler:

Euro, Subat ayi enflasyon verisinin yiliksek ¢cikmasi, ABD’de gliven endeksi verisinin ylikselmesine
karsilik Euro Bolgesinde duslik ¢ikmasi ve ECB’nin faiz oranlarini degistirmeme kararlarindan Mart ayi
boyunca olumsuz yonde etkilenmistir. Son olarak 29 Mart 2001 tarihinde de ECB'nin faiz oranlarini
degistirmemesiyle, euro ayni glin ABD piyasalarinda, dolar karsisinda 0.8770 cente kadar gerilemistir,
bu da son (i¢ ayin en distik paritesidir. Hemen ardindan ECB'nin miidahalede bulunacagi beklentileri
ile parite 0.8791 cente yiikselmis ve glinli 0.88 centin lizerinde kapatmistir. Euro, Mart ayi boyunca
0.9270-0.8820 araliginda islem gérmdstdr.

V. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesinin cari islemler agigi, Ocak 2000’de 10.4 milyar euro iken Ocak 2001’de 8.5 milyar
euroya dismustir. Bu durum bir dnceki yilin Ocak ayinda cari transferlerde 1.1 milyar agiga karsin bu
yilin Ocak ayinda 2.5 milyar euro fazla olusmasindan kaynaklanmistir. Ote yandan mal ticareti agigi da
Ocak 2000’de 2.4 milyar euro iken Ocak 2001’de 1.9 milyar euroya gerilemistir. Mal ticareti
acigindaki diisus, ihracatin degerindeki artisin (yaklasik ylizde 25) ithalatin degerindeki artistan
(yaklasik yizde 23) daha fazla olmasindan kaynaklanmistir.

Net dogrudan yatirimlar ile portféy yatirimlarindaki ¢ikis Ocak 2000’den bu yana en yiiksek diizeyine
ulasarak Ocak 2001 itibariyle 50 milyar euroya yiikselmistir. Bu durum Aralik 2000’de portfoy
yatirimlarinda 45.5 milyar euro net ¢ikisa karsin 22.1 milyar euro net giris olmasi ve 2000 yilinda
toplam net ¢ikisin 111.7 milyar euro olmasi ile iliskilidir. Diger yandan Ocak 2001’de net dogrudan
yatirim ¢ikisi 4.5 milyar euro ile sinirhdir. Ocak 2001’de net portfoy yatirim ¢ikisinin ana nedeni, Aralik
2000’deki 17.2 milyar euro tutarindaki net girisin Ocak ayinda 25.6 milyar euro tutarinda net gikisa
dontsmesidir. Buna ek olarak, portfoéy hisse senetlerinde 19.9 milyar euro net ¢ikis olmustur. Yabanci
yatirimcilar, ellerinde tuttuklari Euro Bolgesi borglanma enstriimanlari ve hisse senetlerini 11.2 milyar
euro kadar azaltmiglardir.

Diger yandan, Ocak 2000'de Euro Bélgesinin ticaret fazlasi 5 milyar euro iken Ocak 2001'deki ticaret
acigl 7.4 milyar euro olmustur. Euro Bolgesinin 2000 yilindaki ticaret fazlasi ise 12.6 milyar euro
olmustur.

ithalat ve ihracatta tiim ana mal gruplarinda giiclii artis vardir. Petrol fiyatlarindaki artis, 2000 yilinda
enerji ithalatinin degerinin ikiye katlanmasina neden olmustur. 1999 yilina gére 2000 yilinda enerji
acigl 54.7 milyar euro artmistir.

AB-15'in ana ticaret ortaklariyla olan ticaretinde de &nemli artis vardir. ihracatta en énemli artislar
Tirkiye (ylzde 44), Rusya (ylzde 34) ve Cin (ylizde 31), ithalatta en 6nemli artislar ise Rusya (ylizde
73), Norveg (yltizde 54) ve Cin (ylzde 40) ile yapilan ticarette gézlenmistir.



ABD ile olan ticarette ise Euro Bolgesi fazla vermeyi siirdiirmektedir. 1999 yilinda s6z konusu fazla
22.5 milyar euro iken 2000 yilinda 36.4 milyar euroya yukselmistir.

VI. Borsa ve Tahvil Piyasalarina iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi uzun donem devlet tahvili getirileri 2000 yili sonbaharindaki dislistinden sonra Aralk
2000-Subat 2001 doneminde goreceli istikrarl olmustur. 28 Subatta ortalama Euro Bolgesi 10 yil
vadeli tahvil getirileri ylizde 5’e inmistir. ABD’de Subat ayinda uzun dénem getiriler diismis, ABD ve
Euro Bolgesi arasinda 10 yil vadeli devlet tahvili getirileri arasindaki “spread” daralarak 25 bp’ ye
kadar inmis ve 28 Subatta sifirlanmistir. Bu da Ocak 1999’dan beri ulasilan en diistik “spread”dir.
2000 yih yaz aylarindan beri goriilen “spread”deki azalma egilimi, ABD ve Euro Bolgesi arasindaki reel
blylme farkinda beklenen azalmayi yansitmaktadir. ABD’de uzun dénem tahvil verimleri Subat ay!
boyunca yiizde 5 civarinda islem gérmistir. Bu durum tahvil piyasalarinda islem yapanlarin
ekonomik blyiime ve enflasyon ile kisa vadeli faiz orani degerlendirmelerinin degistigini
yansitmaktadir. ABD’de resmi faiz oranlarinin degisecegi beklentisi ile 10 yil vadeli endekse bagli
devlet tahvillerinin reel getirileri Subat ayinda disus gostermistir. Japonya’da ise uzun vadeli devlet
tahvili getirileri, EylUl ayindan beri girdigi diisme egilimini sirdirmistir. 28 Subat 2001 itibariyle 10
yil vadeli tahvil getirisi ylizde 1.4 olmustur. Japon devlet tahvili getirilerinin azalmasi da Japonya’da
ekonomik canhligin azalmasi sonucu giderek artan kdtiimser hava ile birlikte hiikiimet yekililerinin de
bu yondeki beyanlari ile iligkilidir.

Euro Bolgesinde hisse senedi fiyatlari 31 Ocak-28 Subat doneminde DowJones Euro Stoxx endeks
cinsinden yiizde 9 civarinda dismustir. ABD’de ise bu donemde yine ayni oranda dusis vardir.
Japonya’daki disls ise ylzde 7’de kalmistir. ABD’de 2001 yilinin ilk aylariyla birlikte ekonominin
yavaslamasiyla yiiksek teknoloji firmalarinin hisse senetlerinde deger kaybi olmustur. Bu
sektorlerdeki hisse senetleri 31 Ocak-28 Subat 2001 déneminde ylzde 28 (teknoloji) ve ylzde 10
(telekominikasyon) deger kaybetmistir.

VIII. Diger Gelismeler:

OPEC lyesi Ulkelerin 2001 yilinda ikinci kez petrol tiretim kotalarini kisma karari almalari Ocak
basinda 22.77 dolar olan varil basina petrol fiyatinin 25 dolara ylikselmesine neden olmustur.

23-24 Mart 2001 tarihlerinde Stokholm’de dizenlenen AB ekonomi ve istihdam zirvesinin amaci,
2000 yilinda Lizbon’da yapilan zirvede, diinyanin en rekabetgi ve bilgiye dayali ekonomisi olmak ve
daha fazla sosyal uyum ve daha kaliteli is olanaklariyla siirdiirilebilir ekonomik biylimeyi saglamak
olarak belirlenmistir. Zirvede tam istihdama ulasmak, is kalitesini artirmak, isgliciiniin serbest
dolasimini saglamak, egitim ve yeteneklerin gelistirilmesi, sosyal glivenlik sistemlerini gelistirmek gibi
konularda goris alisverisinde bulunulmustur. Zirvenin en biiylk basarisi ise AB i¢cinde tek bir mali
piyasanin olusturulmasi yoninde karar alinmasi olmustur.

Yunanistan’a 2000-2006 déneminde 26 milyar euro yapisal yardim verecegini agiklayan AB
Komisyonu, Yunanistan’in enformasyon teknolojisinin gelisimi i¢in 2.8 milyar euroluk programi kabul
ederek ilk asamada 1.5 milyar euro yardimi onaylamistir.



AB Genel isler Konseyi, 26 Subat 2001 tarihli toplantisinda Tiirkiye'nin Katilim Ortakligi Belgesinin
yasal dayanagini olusturacak ve Tirkiye'ye katilim éncesi donemde verilecek mali yardimlarin
koordinasyonunu saglayacak "Cerceve Yonetmelik" oy coklugu ile kabul edilmistir. Tirkiye'ye
Onlmuzdeki bes yillik dénem igin yillik 177 milyon euro hibe seklinde yardim yapilmasi
kararlastiriimistir. Buna ek olarak, Avrupa Yatirim Bankasi kaynaklarindan 450 milyon euro yardim
yapilacak, ayrica proje bazinda fon transferi yapilacaktir.

Ote yandan, Tiirkiye’nin AB’ye girebilmesi icin yol haritasi niteligini tasiyan Katim Ortakligi Belgesine
yaniti niteligindeki Ulusal Program, Bakanlar Kurulunda onaylanarak AB’ye iletilmistir.
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