EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 Ekim-15 Kasim)

I-GENEL EKONOMIK GOSTERGELERE iLISKIN GELISMELER

IMF tarafindan hazirlanan “World Economic Outlook” isimli yayininin Ekim-99 sayisinda, Euro
Bolgesi emek ve Uirlin piyasalarinda serbestlesmenin (deregulation) hizh bir sekilde slirdirilmesi,
ekonomik entegrasyonun daha ileri diizeye cikarilmasi ve bilgi teknolojilerinin yogun sekilde adapte
edilmesi halinde Bolgenin halen ABD’nin yasandigi slirdirilebilir ekonomik blylimeyi saglayabilecegi
belirtilmektedir.

Avrupa’nin 90’h yillarda hayal kirikligi yaratan ytzde 2’lik blylime hizindan sonra artan bir
bliyiime trendini yakalama sansina sahip oldugu belirtilen yayinda, isglicii maliyetlerinin diismesine
yol acacak ve emek piyasalarinda genis esneklik getirecek emek piyasasi reformlari ile artan rekabetle
birlikte tiiketicilere daha fazla secim ve daha disuk fiyatlari getirecek olan mal piyasalarinda tam
liberalizasyonun gerceklestirilmesi gerektigi, bu slirece euronun nakdi olarak tedaviile girmesinin
destek verecegi vurgulanmaktadir.

Bolge genelinde emek piyasalarinda rekabeti ve elastikiyeti ortadan kaldiran temel faktorler:

-Mevcut is yasalarinin asiri koruyucu olmasi ve ¢alisma saatlerini diizenleyen yasalarin ABD'de
oldugu gibi parttime ¢alisma imkani saglamamasi,

-Sosyal glvenlik kesinti paylarinin ¢ok yiiksek olusu, (6rnegin toplam isglicli maliyetlerinin
ABD’de yiizde 7.1’sine tekabiil eden sosyal giivenlik kesintileri Euro Bélgesi ilkesi olan italya’da yiizde
32 seviyelerindedir),

-Sendikalarin zorlamasiyla asgari Ucretlerin ve igsizlik sigortalarinin yiiksek belirlenmesi,

olarak gosterilmektedir.

Euro Bolgesi mal piyasalarinda ise gesitli tarife disi engeller (teknik, fiziki, mali) ile anti-
subvansiyon, anti-damping, devlet yardimlari gibi piyasalara serbestce giris ¢ikisi engelleyen
uygulamalarin gerek rekabeti, gerekse esnekligi ortadan kaldirdigi, ylksek fiyat ve maliyetlere yol
actig ifade edilmektedir.



Euro Bolgesi ekonomik bilylime oraninin Mayis ayindan itibaren tedrici olarak artigi, bu oranin
1999 yili itibariyla ylzde 2.1, 2000 yili igin ise ylizde 2.8 olarak gerceklesecegi belirtilmektedir.

Gerhard Schréder Basbakanligindaki Alman Hiikiimeti, se¢menlerden ve Sosyal Demokrat
Partiden gelen engellemelere karsi mali disiplin paketini benimsenmistir. Mali disiplin paketiyle
birlikte kurumlar vergisinin oranlarinin ylizde 40’dan ylzde 25’e inmesi beklenmektedir. Bu paketin
uygulamaya sokulmamasi halinde ise Almanya’nin yapisal olarak sirdirilebilir yiksek bliyimeyi
saglamasinin mimkin olmayacagi belirtilmektedir.

S6z konusu paketin uygulamaya girmesiyle birlikte 1998 yilinda ylizde 1.7 olan, 1999’da ise ylizde 1.4
olacagi tahmin edilen  kamu agiklari/GSYiH oraninin 2000 yilinda yiizde 1.2’ye inecegi
ongorulmektedir.

ECB’nin bas ekonomisti Otmar Issing, Almanya’nin Avrupa’nin hasta adami oldugunu ve yiksek
issizlik ile duistik blylme sarmalinda bulunan Alman ekonomisinin 6rnek alinmamasi gerektigini
actklamustir.

Dolasimdaki para miktari, gecelik repodaki para miktari, diger kisa vadeli mevduat ve
pazarlanabilir enstriimanlardan olusan M3 para arzi artis orani Eyliil ayinda ylizde 6.1'e yikselmistir.
Yillik bazda M3 artis orani (¢ aylk ortalamasi ise (Temmuz- Eyliil) ylizde 5.9 a yikselmistir. S6z
konusu artisa dolasimdaki para miktari ile gecelik repo miktarindaki yiikselisin neden oldugu
belirtiimektedir.

Ote yandan ECB Yonetim Kurulunun 4 Kasim 1999 tarihinde aldigi faiz artirimi karari ile parasal
varliklari elde tutmanin firsat maliyetlerinin yikseltmesi nedeniyle M3 para arzi artiginin frenlenecegi
ve boylece euro bolgesindeki enflasyonist baskinin azalacagl beklenmektedir.

Yunanistan’da iktidarda bulunan sosyalist hilkiimet, 2001 yilinda tlkenin Ekonomik ve Parasal
Birlige (EMU) katilabilmesi amaciyla bu yil yiizde 2.5 olan enflasyon oraninin Euro Boélgesinin en distik
enflasyonuna sahip (g tlkenin ortalama enflasyon orani olan ylizde 1.5 seviyesine ¢ekebilmek icin
son derece ihmli bir licret artisina gidecegini agiklamistir. Yunanistan’in EMU’ya girmek i¢cin 2000
Mart ayi icinde Avrupa Komisyonuna resmen basvuruda bulunacagi bu nedenle siki bitce
uygulamasina devam edilecegi, blit¢ce aciginin ylizde 2.4 den bu yil icinde ylizde 1.5 e ¢ekildigi ve bu
durumun Komisyonun kararinda etkili olacagi ifade edilmektedir.

- FIYAT iSTIKRARINA iLISKIN GELISMELER



Eylil 1999 ayi icinde uyumlastiriimis tlketici fiyatlari endeksi (HICP) artis orani Agustos 1999 ayi
seviyesini koruyarak ylzde 1.2 olarak gerceklesmistir. Temmuz 1999’da ylizde 3.2, Agustos’ta ylzde
5.0 seviyesinde bulunan enerji fiyatlarindaki artigin Eylil 1999 ayinda ylizde 6.4 diizeyine gikmasi
nedeniyle uyumlastiriimis tiketici fiyatlari endeksi tGizerindeki artis baskisi stirmustiir. 1999 Eylil
ayinda varil basina 21.8 Eur olan petrol fiyatlarinin 1999 Ekim ayinda 20.8 Eur’a diismesi HICP
Uzerindeki baskiyi bir miktar azaltmis olmakla birlikte, dniimiizdeki aylarla petrol fiyatlarindaki
ylkselme trendinin devam edecegi beklentisi nedeniyle Euro Bélgesi HICP’si Gizerindeki artis
baskisinin stirecegi tahmin edilmektedir.

Ote yandan Euro Bélgesi eneriji ve telekomiinikasyon sektérlerinde serbestlesmeye
(deregulation) gidilmesinin, bilgi teknolojilerinin yogun sekilde kullanilmaya baslanmasinin ve
rekabetin artirilmasinin sonucu fiyatlar Gzerindeki artis baskisinin hafifleyecegi ve bolge ekonomileri
lizerinde olumlu etkiler yaratacagi belirtilmektedir.

Euro Bolgesinin en blylk ekonomileri olarak kabul edilen Almanya’da Agustos ayinda yizde 0.7
olan enflasyon orani Eylll ayinda ylizde 0.8’e yikselirken Fransa’da ayni oran bir 6nceki aya gore
ylizde 0.1 artarak Eyliil ayinda yiizde 0.6 olarak gergeklesmistir. italya’da ise yillik enflasyon orani
1998 Eylil ayindan bu yana en yiksek seviyeye ulasarak ylzde 2.0 olmustur. 1999 Eylil ayiyla
mukayese edildiginde 1999 Ekim ayinda gerceklesen enflasyon orani ylizde 0.4°l{ik bir artisi
gdstermektedir. italya’daki séz konusu artisin iilkenin diinya ham petrol fiyatlarindaki artistan en
yogun sekilde etkilenen llkelerden biri olmasindan kaynaklandigi belirtiimektedir.

II-FAiZ ORANLARINA iLiSKIN GELISMELER

Avrupa Merkez Bankasi yonetim konseyinin 4 Kasim 1999 tarihli toplantisinda anahtar faiz
oranlarinin 50 bp ylkseltilmesi kararlastirilmistir. ECB’nin kararina goére;

- Repo faiz orani 10 Kasim 1999 tarihi itibariyla uygulamaya girmek Uizere ylizde 2.50'den yizde
3’e,

- Kredi faiz orani 5 Kasim 1999 tarihi itibariyla uygulamaya girmek Gzere yiizde 3.50’den ylizde
4d'e,

- Mevduat faiz orani ise yine 5 Kasim 1999 tarihi itibariyle uygulamaya girmek lizere ylizde
1.50’den yiizde 2'ye,



yukselmistir.

Bu kararin altinda yatan temel faktoriin, yaz basindan beri M3 para arzi artis oranindaki
ylkselisten kaynaklanan euro bolgesi fiyat istikrari Gzerindeki tehdidin ortadan kaldirilmasi oldugu
bildirilmektedir. 1999 Agustos ayinda yizde 5.9 olan M3 para arzi artig orani Eyliil ayinda ylizde 6.1
diizeyine ylkselmis ve ECB referans degeri ylizde 4.5 seviyesini dnemli 6l¢lide asmistir.

ECB Yénetim Konseyi kararini takiben ingiltere ve Danimarka Merkez Bankalari da ECB ile esanli
olarak anahtar faiz oranlarini artirmistardir. ingiltere Merkez Bankasi ii¢ ay icinde ikinci kez faiz
artirnmina giderek anahtar faiz oranini ylizde 5.25’den yiizde 5.5’e yiikseltmistir. Danimarka Merkez
Bankasi ise anahtar menkul kiymet borglanma oranini 45 bp yikselterek ylizde 3.30 dizeyine, iskonto
oranini ise 25 bp ylikselterek yiizde 3 diizeyine ¢ikarmistir.

ingiltere’de 1999 yilinin Ggiincii g aylik ddneminde beklenenden daha yiiksek bir ekonomik
biiyiime hizinin gergeklesmesi, ticretlerde meydana gelen artislar ve ingiliz konut piyasalarinda olusan
canlanma, ingiltere Merkez Bankasi’nin anahtar faiz oranlarini yiikseltmesinin temel nedenleri olarak
belirtilmektedir.

Danimarka Merkez Bankasinin faiz artirrmina gitmesinin ise Danimarka ile ECB’nin anahtar faiz
oranlari arasindaki spread’nin daraltilarak Danimarka kronunun euro karsisinda istikrarinin
saglanmasi amacindan kaynaklandigi ifade edilmektedir.

Ote yandan ekonominin biiylimesinden ve emek piyasalarin esnekligini kaybetme endisesinden
kaynaklanan enflasyon riskini ortadan kaldirmak amaciyla Amerikan Merkez Bankasi FED YOonetim
Kurulu 16 Kasim 1999 tarihli toplantisinda faiz oranlarini artirdigini duyurmustur. Buna goére bu yil
icinde Uc¢lincl kez artmis olan kisa donem faiz oranlari yiizde 5 den ylizde 5.50 seviyesine
yukselmistir.

IV- DOViZ KURUNA iLISKIN GELISMELER

1999 Ekim ay! icinde doviz piyasalarinda temel para birimlerinin kurlarinda sirekli olmamakla birlikte
bazi olagan disi dalgalanmalar meydana gelmistir. Gelismekte olan piyasalarda déviz kuru hareketleri
kisith kalmakla birlikte piyasalar gliclenmeye devam etmistir.

EURO/USD paritesi Ekim ayi ortalarinda kisa stire icin 1.09 gibi zirve bir seviye ylkselmis, ayin
sonlarina dogru ABD ekonomisindeki olumlu gelismeleri gosteren verilerin agiklanmasina ve Euro



Bolgesinde sliren enflasyonist baskinin artisina bagli olarak 3 Kasim 1999 tarihi itibariyla 1.05
seviyesine gerilemistir. Euro Bolgesinde gorilen ekonomik iyilesmenin yeterliligi konusunda ve
Ozellikle Fransa ve Almanya’nin 1999 yili bliyime tahminlerine ulasamayacagi yoniindeki kuskular
euronun baski altinda kalmasina neden olmustur. 1999 Ekim ay1 boyunca ECB’nin faiz artirimi yapip
yapmayacagi tartismalari da USD’nin kisa donemde deger kazanmasina yardimci olmustur.

4 Kasim 1999 tarihinde ECB’nin yaptigi faiz artirnmina karsin euronun dolara karsi deger kaybetmeye
devam etmesinin nedeni olarak Euro Bolgesi faiz oranlari ile ABD’de faiz oranlari arasindaki farkin
halen fazla olmasi gosterilmektedir.

ABD ekonomisine iliskin sanayi Gretimi, verimlilik, kapasite kullanimi, harcamalar ve konut
sektoériinde yasanan olumlu gelismeler ile bunlara ait verilerin agiklanmasi, buna karsin Euro
Bolgesinde ekonomiye iliskin belirsizlikler ile ekonomi politikalari konusunda siire gelen tartismalar
EURO/USD paritesindeki yukselisi sinirlamaktadir.

Ote yandan 1 Ekim -3 Kasim 1999 tarihleri arasinda ticaret agirlikli nominal efektif kur, Euro
Bolgesinin en 6nemli 13 ticari partnerinin paralari karsisinda, euronun yiizde 2 deger kaybettigini
gostermektedir. Ekim ayi icinde ortalama endeks, Eyliil ayina gore biiyik 6lclide degismeyerek 94.4
diizeyinde kalmistir. Bu rakam, euronun yirirlige girdigi ilk tic aylik déneme gore yiizde 5.6’lik
disuk bir seviyeyi gostermektedir.

V- DIS TICARET VERILERINE iLISKIN GELISMELER

1999 Agustos ayinda Euro Bolgesi cari islemler fazlasi 1,5 milyar euro olarak gerceklesmistir. Bir
onceki yilin ayni ayinda bu rakkam 4,3 milyar euro olarak gergeklesmisti. Cari islemler fazlasindaki bu
disistn, dis ticaret dengesindeki fazlanin erimesinden ve hizmet ticaretindeki fazlanin aciga
donltsmesinden kaynaklandigi ifade edilmektedir.

Euro bolgesinde 1999 yilinin ilk sekiz ayindaki cari islemler fazlasi 36,4 milyar euro olarak
gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni dénemiyle mukayese edildiginde bu rakkam 9,1 milyar euroluk
bir azalisi gostermektedir. Yilin bliylk boliminde disls trendi gésteren mal ihracati 1999 Agustos
ayinda 6nceki yilin ayni ayi ile mukayese edildiginde ylzde 2.9 artmistir. Yikselen dis talep ile artan
rekabetin fiyatlar Gzerindeki olumlu etkisi, mal ihracatindaki bu artisin nedenleri olarak
gosterilmektedir.

ihracat performansindaki yiikselise ragmen bir &nceki yilin ayni ayi ile mukayese edildiginde 1999
Agustos ayinda ithalatin ylizde 7.7 artmasi sonucu dis ticaret dengesi fazlasi azalis egilimini



strdirmistir. S6zkonusu azalis trendinin, euronun deger kaybetmesinden ve diinya petrol fiyatlarin
artmasi sonucu ithal fiyatlarinin yikselmesinden kaynaklandigi belirtiimektedir.

1999 yilinin ilk dokuz ay1 sonunda Euro Bolgesi cari islemler fazlasi bir 6nceki yilin ayni donemiyle
mukayese edildiginde ylizde 20'lik bir azalis gostermistir. Bu azalisin, esas itibariyla, ihracat
fiyatlarinin diismesine karsin ithalat fiyatlarinin ayni kalmasindan kaynaklandigi ifade edilmektedir.

VI- BORSA VE TAHVIL PIYASALARINA iLiSKiN GELISMELER

ECB ilk kez Euro Alani menkul kiymetlerine ait istatistikleri yayimlamistir. Buna gére 1999 Temmuz ayI
itibariyla Euro Alani menkul kiymet stogunun, 545,8 milyar euroluk bdlimi bir yildan kisa vadeli,
5.056,4 milyar euroluk bolimi ise bir yildan uzun vadeli olmak lzere toplam 5.602,2 milyar euroya
ulastigi aciklanmistir. 1999 Ocak-Temmuz aylarini kapsayan yedi aylik donemde ise 1.278,4 euroluk
kismi bir yildan uzun vadeli 717,2 euroluk kismi ise bir yildan kisa vadeli olmak tizere toplam 1.995,6
euro tutarinda menkul kiymet ihrag edilmistir. 1999 yilinda ihrag edilen menkul kiymet toplaminin
ylzde 94’(inlin bir yildan uzun vadeli oldugunu gostermektedir. Diinya genelinde 1999 Haziran ayi
sonu itibariyla alti aylik dénem icinde euro cinsinden islem goren menkul kiymet tutari 5.901,1 milyar
euroya ulagmistir. Bu miktarin yizde 91’i Euro Bolgesi yerlesik kurum ve kuruluslara ait menkul
kiymetler oldugu yizde 9'unun ise Euro Bolgesi disindaki ihraggilara ait oldugu agiklanmistir.

1999 Mayis ayi ile Ekim ayinin ilk haftalarina kadar gecen siireg icinde Euro Bélgesi uzun donem
devlet tahvilerinin getirilerindeki artis trendi devam etmistir. 1999 Ekim ayinda Euro Bolgesi M3 para
arzina ait verilerin agiklanmasiyla birlikte s6z konusu artis trendinin ayin sonlarina dogru bir miktar
azaldigi gozlemlenmistir.

3 Ekim 1999 tarihi itibariyle 10 yillik devlet tahvillerinin getiri orani ylizde 5.3 olarak gerceklesmistir.
1999 Ekim ayinin genis bolimiinde Euro Bolgesi devlet tahvilleri getirilerindeki gelismeler uluslararasi
tahvil piyasalarindaki getiri dalgalanmalarinin yanisira, Euro Bolgesindeki ekonomik gelismeye ait
beklentilerdeki degismelerden kaynaklandigi belirtilmektedir.

VII- DIGER GELISMELER



8 Kasim 1999 tarihinde Briksel’de gerceklestirilen AB Maliye Bakanlari (Ecofin) toplantisinda 1 Ocak
2002 tarihinden itibaren euro banknot ve madeni paralara gegis sirecini hizlandirmak tzere bazi
kararlar alinmistir. Buna gore;

1) Uye tilkeler, 1 Ocak 2002 tarihinin ilk iki haftasindan itibaren, tiim nakit 6demelerinin euro
cinsinden yapilmasinin saglanmasi icin gerekli tim cabayi sarfedeceklerdir.

2) Uye ilkeler, yeni ve eski banknot ve madeni paralarin birlikte dolasimda bulunacaklari siirenin 4
hafta ile 2 aylk bir siire araligini kapsamasina karar vermislerdir. Uye iilkeler bu tarihten sonra da eski
banknot ve madeni paralarin degisimine olanak taniyacaklardir.

3) 2002 yihnin ilk giinlerinde yeterli para miktarinin tedavilinin temini amaciyla, 1 Ocak 2002
tarihinden 6nce bankalara ve diger bazi finansal kuruluslara euro banknot ve madeni paralari temin
edilecektir.

4) Uye ulke yurttaslarinin, yeni madeni paralara asina olabilmeleri ve ulusal paralardan euroya
donltsimiin olanakh kilinabilmesi amaciyla, tiye tlkeler, 2001 yilinin ikinci yarisindan énce olmamak
kaydiyla sinirh miktarda madeni parayi nifusun belli bir bélimiine temin edeceklerdir.

Euro Bolgesi issizlik oraninin 1999 yilinda Japonya ve ABD’den iki kat daha yliksek olarak
gerceklesecegi belirtilmektedir. Euro Bolgesindeki issizlik oranlarindaki tedrici dislisiin nedeni olarak
bolgesel farkliliklar gosterilmektedir. Hollanda’da ylzde 3.1 diizeyinde bulunan issizlik orani
ispanya’da yiizde 15.4 civarindadir.

AB istatistik ofisi Eurostat, 1997 Eylil ayinda yiizde 11.7, bir dnceki yilin ayni ayinda ise yiizde 10.7
olan Euro Boélgesi issizlik oraninin Eylil ayi itibariyle yizde 10 seviyesinde gerceklestigini aciklamistir.
Boylece 1999 Agustos ayinda yiizde 10 olan issizlik orani Eylil ayinda da degismemistir. Eurostat daha
Once 1999 Agustos ayi issizlik oraninin ylizde 10.2 olacagi tahmininde bulunmustu. Ekonomistler,
Euro Bolgesindeki ekonomik iyilesmeye baglh olarak éniimizdeki yilda da issizlik oranlarinda diisme
meydana gelecegi tahmininde bulunmakta ve ekonomik iyilesmenin yanisira emek ve mal
piyasalarinda yapisal reformlarin gerceklestirilmesi halinde issizlik oranlarindaki diisistin hiz
kazanacagini ileri sirmektedir.






