EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 AGUSTOS - 15 EYLUL)

|- GENEL EKONOMIiK GOSTERGELERE iLISKIN GELISMELER

Distik faiz oranlari, kontrol altindaki enflasyon, euronun 6nde gelen para birimleri karsisindaki deger
kaybi ve diinya ticaretindeki canlanmaya paralel olarak, Euro Bolgesinde ekonomik iyilesme giderek
artmaktadir.

Fransa ve Almanya’da bu yilin ikinci yarisinda baslayan ve dniimizdeki yil devam edecegi tahmin
edilen biyime ve ekonomik canlanmadan, Euro Bolgesinin daha kigik ve daha az zengin Giyelerinin
olumlu sekilde faydalanmasi beklenmektedir. Ancak bu durumun, tek para politikasi ile yonetilecek
iki vitesli Avrupa konusunu ortadan kaldirmayacagi belirtiimektedir. Euro Bélgesinin ispanya,
Portekiz, irlanda, Finlandiya gibi cevre iilkeleri iki yildan beri hizli biiyiime gdstermektedirler. Bu
nedenle, s6z konusu tlkelerin enflasyonist baskiyl engellemek lizere daha fazla tedbirli olmalarinin
gerekecegi belirtilmektedir. 1999 yili icin Euro Bolgesinde blylimenin yizde 2, 2000 yilinda ise ylzde
3 olmasi, gevre iilkelerden irlanda, ispanya, Portekiz ve Finlandiya’da ise 1999 yili igin sirasiyla yiizde
7.5, yuzde 3.5, ylizde 3.5 ve ylizde 3.8 olarak gergeklesecegi beklenmektedir. Euro Boélgesi ortalama
enflasyon orani, Agustos ayinda yizde 0.9 olurken s6z konusu dort tlkenin enflasyon oranlari ise bu
ortalamanin Gzerinde olmak Gzere sirasiyla ylizde 2.2, yiizde 1.9, ylizde 2.4 ve yizde 1.1 olarak
gergeklesmistir.

Fransa hiikiimeti, meydana gelen biitce agigini kapatmak ve ekonomik blylimeyi canlandirmak igin
vergi ve Ucret politikalarinda yeni diizenlemeler yapmayi planlamaktadir.

Fransa Calisma Bakani Martine Aubry, Temmuz ayi itibariyle issizligin ylzde 1.9 azalarak 2.770.400
kisi diizeyine indigini agiklamistir. Calisma bakani, bu dislstin ABD gibi bir {ilke icin dnemli olmadigini,
ancak issizlik orani ylizde 11’ler diizeyinde olan Fransa i¢in oldukg¢a sevindirici oldugunu ifade
etmistir. Ayrica Fransa sanayi Urinleri iretimindeki artisin, Haziran ayinda bir 6nceki aya gére ylizde
0.5 ila ylizde 0.6 olmasi beklenirken, ylizde 0.8 olarak gerceklesmesi diger bir olumlu gelismedir. 1998
yilinda ylzde 3.3 olan ekonomik biiyiime oraninin ise bu yilin sonunda yaklasik yizde 2.5 olacagi
tahmin edilmektedir.

Fransa ve Almanya’da uygulanan istihdam politikalarinin esnek olmadigi, toplumu rahatsiz ettigi ve
issizlige cok fazla prim verdigi vurgulanmaktadir. Yiksek vergiler ve agir kurallar, Fransiz ve Alman
isglicl piyasalarinda yeni is olanaklari yaratiimasini engellemektedir.



Eylil ayi basinda, Almanya’da issizligi azaldigina iliskin belirtiler ile italya biitcesinin dnemli iyilesme
gostermesinin resmi olarak agiklanmasi (izerine, Euro Bolgesindeki ekonomik gelismenin hizlanacagi
hususundaki beklentiler artmistir.

ABD’de faiz oranlarinda yapilan 25 bp’lik artirimin, ingiltere ve Euro Bélgesi kisa dénem faiz
oranlarinda c¢ok blyik bir degisime yol agmayacagi 6ngoriilmektedir.

II- FiYAT ISTIKRARI iLE iLGILi GELISMELER

Euro Bolgesinde temel parasal biiytklik olan M3’teki bliyiime orani, referans degeri olan ylizde
4.5’tan giderek uzaklasmaktadir. En son g aylk (Mayis-Temmuz 1999) M3 biyime orani, ylizde 5.4’e
yikselmistir. Bir dnceki oran (Nisan-Haziran 1999) ise yiizde 5.3 olarak gergeklesmisti. Temmuz
ayindaki yillik M3 blyime orani ise ylizde 5.6 olarak gerceklesmistir.1999 yilinin ilk yedi ayinda M3
para arzi yillik biyime oraninin ilimh bir artis trendi icine girmesinin altinda yatan en 6nemli unsur
olarak, parasal varliklari tutmanin firsat maliyetinin oldukg¢a diisiik olmasi gosterilmektedir; ayrica
Euro Alani ekonomisinin de giderek iyilesme kaydetmesi s6z konusu siirece katkida bulunmustur.

Haziran ayinda ytzde 0.9 olarak gerceklesen Euro Bolgesi enflasyon orani, Temmuz ayinda ylizde
1.1'e yikselmistir. Bu artisin ana nedeninin petrol fiyatlarindaki artis oldugu belirtilmektedir. Euro
Bolgesi Uretiminin yaklasik yarisindan fazlasini gergeklestiren Almanya ve Fransa’da ise ekonomik
canlanma ve gelisme nedeniyle Agustos ayi enflasyonu ylizde 1’in altinda kalmistir.

ispanyol hiikiimeti tiiketici fiyatlarina iliskin Agustos ayinda yapilan ve yillik enflasyon oranini yiizde
2.4 olarak gosteren bir arastirma sonuglarinin aciklanmasi Gzerine, enflasyona iliskin hedeflerini
astiklarini duyurmak zorunda kalmistir. S6z konusu arastirma, Euro Bolgesindeki Gilkelerin ekonomik
performanslarini gésteren bilgilerde bir tutarhlik bulunmadigini géstermis ve ECB’nin faiz oranlarini
artirip artirmamasi sorununu giindeme getirmistir.

1999 yilinin Agustos ayinda uyumlastiriimis tlketici fiyatlari endeksindeki (HICP) artis, son on iki aylik
bazda ylizde 1.2; yillik ortalama bazda ise ylizde 0.9 oraninda gergeklesmistir. Agustos ayinda Euro
Bolgesinin son on iki aylik bazda en yiiksek enflasyon orani, ylizde 2.5 ile Hollanda’da, en diisigi ise
ylzde 0.5 ile Fransa ve Avusturya’da; yillik ortalama bazda en yiksek enflasyon orani, ylizde 2.4 ile
Portekiz’'de, en dlisigl ise, ylzde 0.4 ile Almanya, Fransa ve Avusturya’da gerceklesmistir.



lll- FAIZ ORANLARI ILE ILGILi GELISMELER

ECB Bagkani Wim Duisenberg, 27 Agustos 1999 tarihinde ABD’nin Kansas sehrinde diizenlenen
Merkez Bankalari toplantisinda yaptigl konusmada, “Fiyat istikrari hedefini saglamak icin ekonomik
blylimeden fedakarlik yapabileceklerini, faiz oranlarinda ise ani degil tedrici bir bicimde artisa
gidebileceklerini” agiklamistir. Duisenberg ayrica ECB’nin faiz oranlarinda ne zaman bir artirrma
gidilebilecegi konusunda ise her hangi bir aciklamada bulunmamistir.

Dow Jones’in Newswire arastirmasi ise ECB’nin 2000 yilinin Mart ayi sonuna kadar resmi faiz
oranlarini artiracagini géstermektedir. Yapilan arastirmada, euro alanindaki ekonomik iyilesmenin
kismi ve yavas olusu ve bunu hizlandirma ihtiyaci, fiyat artisi beklentisi, ve FED’in faiz oranlarini 25 bp
artirmasi, ECB’nin faiz artisina gidecek olmasinin ardinda yatan temel unsurlar arasinda sayilmaktadir.

Ote yandan, ECB’nin 29 Agustos ve 9 Eyliil tarihli ydnetim konseyi toplantilarinda, faiz oranlarinda bir
degisiklige gidilmeyecegi agiklanmistir. Boylece temel ve finansman kredilendirme operasyonlarinda
uygulanan faiz orani ylzde 2.5; mevduat ve repo oranlarina uygulanan faiz oranlari ise ylizde 1.5 ve
ylzde 3.5 olarak kalmistir.

IV- DOVIZ KURU ILE ILGILi GELISMELER

Euro Alani ekonomisinin iyilesme kaydetmesine bagl olarak Temmuz ayinin ikinci diliminde bir dlclide
glclenen efektif euro doviz kuru, Agustos ayinda ve Eylll ayinin baslarinda oldukga istikrarli bir seyir
izlemistir. Diger taraftan Agustos ayinda ve Eylil ayi baslarinda doviz piyasalarinda yasanan en 6nemli
gelisme ise yenin, Japon ekonomisine iliskin iyimser beklentilere bagl olarak, euro ve ABD dolari
karsisinda bir yikselis trendi icine girmis olmasidir.

Agustos ve Eylil aylarinda euro/dolar paritesi, dar bir marj icinde ve yaklasik 1.06 civarinda kalmistir.
Bu deger dnceki aylara oranla ne yiksek ne de dislik bir pariteyi ifade etmektedir. Euronun dolar
karsisindaki degeri, Euro Bolgesi blylime oraninin ivme kazanacagi ve ABD biiyiime oraninin ise hiz
yitirecegi beklentilerinden olumlu yonde etkilenmektedir.

FED, Agustos ayinin sonunda yaptigl yonetim kurulu toplantisinda olasi enflasyonist riskleri 6nlemek
icin hem Federal Fon oranini, hem de reeskont oranini 25 bp artirma karari almistir. Federal Fon orani
ylzde 5.25 ve iskonto orani ise ylizde 4.75 olmustur.

Bilindigi lizere, ECB gectigimiz aylarda faiz oranlari ve para politikasinda degisiklik yapmamistir.
Fransa ve Almanya’ya iliskin agiklanan enflasyon, sanayi lretimi, biylime gibi veriler ekonomik
iyilesmenin ivme kazandigi yoniindedir. Gerek ECB ve gerekse parasal birlige tye Ulkelerin yetkilileri,



Avrupa genelindeki olumlu gelismelerin devam edecegi yoniinde aciklamalar yapmaktadirlar. Bu
acitklamalar ve Euro Bolgesinde ait ekonomik biyime ile ilgili olumlu beklentiler, euronun deger
kazanmasina destek olmaktadir.

V- BORSA VE TAHVIL PIYASALARI ILE iLGiLi GELISMELER

FED’in 24 Agustos toplantisinda 25 bp faiz ylikseltmesi ve bundan sonraki dénem igin faiz politikasinin
notr olarak acgiklamasi, Amerikan tahvil piyasasi ile birlikte Avrupa tahvillerine de destek vermistir. 10
yil vadeli tahvil getirileri, Agustos ayi basinda ulastig1 ylizde 5 seviyesinden yilzde 4.74 seviyesine
gerilemistir.

ECB’nin Agustos ayi raporunda, Euro Bolgesi ekonomik biiyiime ile ilgili daha iliml bir dil kullanmasi
ve enflasyon konusunda endise tasimadigini agiklamasi da Euro Bolgesi tahvillerini olumlu
etkilemistir. Ancak, daha sonra aciklanan verilerin ECB’nin olusabilecek enflasyonist baskilara karsi
beklenenden daha dnce faiz ylikseltecegi beklentilerini artirmasi sonucu Euro tahvillerinin getirilerini
olumsuz yénde etkilemistir. Euro Bélgesi ekonomisinin toplam GSYiH’nin yiizde 50’lik bélimiini
olusturan ve global krizden ihracat kanaliyla en ¢ok etkilenen italya ve Almanya’nin ihracat, imalat
sektori ve yurtici talepdeki ylkselme trendini gosteren ekonomik veriler de tahvil fiyatlarindaki
duslst hizlandirmis ve 10 yil vadeli tahvil getirileri tekrar ylizde 4.90’l seviyelere yiikselmistir.

Agustos ayi boyunca, Euro Bélgesinde, gerek Hiikiimet ve gerekse sirket ihraclarinda 6nemli artislar
goriilmesi de tahvil piyasasina baski yapmistir. Ozellikle, sirketlerin tahvil ihraglarinda son zamanlarda
gorilen ve Eylll ayi boyunca da siirecegi tahmin edilen artis, 2000 yilinda bilgisayarlarda
karsilasilabilecek sorunlardan kacinmak amaciyla, sirketlerin tim borglanma gereksinimlerini 1999 yili
son aylarindan 6nce bitirmek istemelerinden kaynaklanmaktadir.

Haziran — Temmuz 1999 déneminde Euro Bolgesindeki hisse senedi fiyatlarinda belirgin bir hareket
gorilmemis sadece zaman zaman kigik dalgalanmalar meydana gelmistir. Agustos ayinda ise, borsa
katilimcilarinin bir bélimiinde ekonomik faaliyetlerle ilgili olumlu beklentiler nedeniyle, hisse senedi
fiyatlarinda artis gérilmustir. Dow Jones EURO STOXX indeks verilerine gére, euro bazli hisse senedi
fiyatlarinda Temmuz-sonu ile 8 Eyliil 1999 arasindaki slirede ylizde 5’in Gizerinde bir yiikselme
kaydedilmistir. Hisse senedi fiyatlarinda goriilen bu artis kayda deger nitelikte olup 1998 sonundan
bu yana, Euro Bolgesindeki hisse senedi fiyatlarinin kiimdlatif olarak ylizde 10’un {izerinde arttig|
gozlenmistir.



VI- DIS TICARET VERILERINE iLISKIN GELISMELER

Euro Bolgesi 1998 yili ilk alti ayinda 29.8 milyar euro olan cari islemler fazlasi, 1999 yilinin ayni
doneminde 26.4 milyar euroya inmistir. Cari islemler fazlasi genel bir azalis trendi icindedir. 1998
yilinin Haziran ayinda, 10.4 milyar ECU olan cari islemler fazlasi 1999 yilinin ayni ayinda s6z konusu
trendi acikca ortaya koyacak biiyiklikte azalmis ve 5.1 milyar euro olmustur. 1999 Haziran ayinda,
gecen yilin ayni ayina gore, ihracat ylzde 1.9 azalirken, ithalat ylizde 1.4 oraninda artmistir.

Cari islemler fazlasinda meydana gelen azalis, dis ticaret dengesindeki 6nemli disiisten
kaynaklanmaktadir. 1998 yilinin ilk yarisinda 54.7 milyar euro olan dis ticaret fazlasi, 1999 yilinin ilk
yarisinda 45.5 milyar euroya dismustir. Global deger olarak gerek mal ithalati, gerekse mal ihracati,
bu yilin ilk alti ayinda azalmistir. (ithalat 10 milyar euro — ihracat 19.1 milyar euro)

Euro Bolgesi dis ticaret dengesindeki fazlanin diismesine yol agan temel nedenler, mal ithalati
hacminin ylkselmesine karsin, ihracat hacminin azalmasi, ayni zamanda bélge ihrag mallarinin
fiyatlari degismezken, ithal mallarinin fiyatlarindan biraz daha disik olarak gerceklesmesi
gosterilmektedir.

1999 yilinin ilk bes ayinda Euro Boélgesi ihracat hacminde yil basindan beri euronun deger
kaybetmesiyle artan rekabet glicline bagli olarak bir iyilesme gostermesi beklenmekteydi. Ancak cari
islemler fazlasi, 1999 yilinin Nisan ayindan itibaren artan enerji fiyatlari nedeniyle beklenenden daha
disuk gerceklesmistir. 1998 yilinda i¢ talebin artmasi ve ithal mali fiyatlarinin dismesiyle artan ithalat
hacmi 1999 yilinin ilk ceyreginde yiksek diizeyde seyretmeye devam etmistir.

VII- DIGER GELISMELER

Avrupa isglicinde yaslanma, giderek 6nem kazanmaktadir. Gelecek 20 yil igcinde kitanin demografik
yapisinda 6nemli degisikliklerin ortaya cikacagl tahmin edilmektedir. Bu degisiklik tim dinyayi
etkileyecek kadar dnemli olacaktir. 1995 ile 2015 yillari arasinda, 20-29 yas grubu insan sayisi, ylzde
20 civarinda azalarak 11 milyon diizeyine inecek, buna karsin ayni donemde 50-64 yas grubu insan
sayisi ylzde 25 artarak 16.5 milyon seviyesine yikselecektir. Bu durum Avrupa’nin {iretim giiclinii ve
ozellikle emek piyasalarini dnemli 6l¢lide etkileyecektir.



