EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 TEMMUZ-15 AGUSTOS)

I.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Deutsche Bank'in, Euro Bolgesi bliyiimesinin, bu yilki ylizde 2 seviyesinden sonra, gelecek yil ylizde
3 dizeyinde gergeklesmesini bekledigi, ancak Bolgedeki issizligin, gelecek yil icinde ylzde 10
seviyesinin ¢ok altina diismesini beklemedigi bildirilmistir.

Almanya istatistik Ofisi IFO ise, Euro Bdlgesi ekonomisinin, 1999 yilinda yiizde 2, 2000 yilinda ise
ylzde 2.6 olarak bliyiime gosterecegini tahmin ettiklerini agiklamistir.

Ekonomistler ise Almanya ekonomik biylmesinin bu yilin ikinci yarisinda ylzde 1.5 seviyesinde
olacagini, bu durumun ise bitin Euro Boélgesi bliyimesi icin katalizor vazifesi gérecegini
ongoérmektedirler.

Euro Bolgesi ekonomisi ve euro, 20 Temmuz 1999 tarihinde agiklandigina gore, Alman IFO
endeksinin Haziran ayinda is gliveni konusunda beklenmedik bir ylkselis gostermesiyle belirgin bir
canhlik kazanmistir. Euro Bolgesindeki egilimlerin dnemli bir géstergesi olan IFO endeksi, Haziran
ayinda, Mayis'ta oldugu 90.4 diizeyinden 92.9 diizeyine ¢ikmistir. IFO endeksinin ylikselisi, 1 Ocak
1999 tarihindeki baslangicindan bu yana, siirekli olarak deger kaybeden euronun USD 1.0394'e, yani
dolar karsisinda bir ayda en yiksek dizeye yiikselmesine neden olmustur. IFO simdiki durumda
Japonya, Dogu Asya ve Rusya'daki durgunluk ve mali kargasa nedeniyle, Almanya'nin ekonomik
yavaslamaya maruz kaldig1 1998 Eylilinden bu yana en yiiksek noktasinda bulunmaktadir.

italya'da Mayis ayinda endiistriyel iretimin yiizde 0.7 artmasi beklenirken, aksine, yiizde 0.3
azaldigl, bunun da 6tesinde, endistriyel (iretimin Haziran ayinda, 1998 Haziran ayi ile
karsilastirildiginda, ylizde 1.6 azaldigy, italya Ulusal istatistik Kurulusu (Istat) tarafindan 6 Agustos
1999 tarihinde bildirilmis, bu suretle, italya'nin Euro Bolgesinin ekonomik biiyiimesinde en biyiik
engellerden biri olmaya devam ettigi seklindeki goris gliclenmistir.

Bltln Euro Bolgesinde issizlik oraninin Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni déneminde oldugu
ylzde 10.9 seviyesinden ylizde 10.3'e dlsttgi, 10 Agustos 1999 tarihinde agiklanmistir.



ingiltere Ulusal istatistik Ofisi tarafindan, ingiltere'de issizlik sigortasindan yararlanan kisi sayisinin
Olclt alindigl issizlik oraninin, gectigimiz Mayis ayinda yiizde 4.5'ten yiizde 4.4'e diistiigi, bunun ise
1980 yilinin Mart ayindan bu yana en disik diizey oldugu bildirilmistir.

Euro Bolgesi para arzi (M3) yillik artis hizinin gegtigimiz Haziran ayinda bir dlcide yavasladigi; Mayis
ayinda ylzde 5.2 olarak gerceklesirken, Haziran'da ylizde 5'e distUgi bildirilmistir.

11 Agustos 1999 tarihli basin bildirisi ile, ECB, 2000 yilina gegis icin nakit fazlasi tutulmasina gerek
gorilmedigini; eurosistemin, banknot talebinde herhangi bir artis olmasi halinde bitiin nakit
gereksinimlerini karsilayabilecek sekilde donatildigini agiklamustir.

I.Fiyat istikrari ile ilgili Gelismeler:

AB'nin istatistik Biirosu Eurostat 22 Temmuz 1999 tarihinde, yillik tiiketici fiyatlari enflasyonunun,
Mayis ayindaki ylizde 1 seviyesinden, Haziran ayinda ytzde 0.9'a distigint acgiklamistir. Bu rakamin,
gecen Subat ayindan bu yana en disik rakam oldugu bildirilmistir.

Eurostat, ispanya'nin yillik enflasyon oraninin yiizde 2.1 oldugunu agiklamistir; bu rakamin Euro
Bolgesi icin oldukga yiiksek oldugu bilinmektedir. ispanya'nin yiiksek enflasyon oraninin
diistirilmesinin, diger Euro Bélgesi tilkeleriyle karsilastirildiginda ispanya ekonomisinin eurosisteme
uyum saglama hizina bagli oldugu, bir ECB yetkilisi tarafindan agiklanmistir.

ingiltere'de konut fiyatlarinin patlama egilimine girdigi, bu durumun ise lilke ekonomisi icin tehlikeli
sonuglar dogurabilecek genel bir fiyat enflasyonuna yol acabilecegi bildirilmistir. Ulkede, su andaki
enflasyonun, Bank of England'in Para Komitesinin hedefledigi ylizde 2.5 oraninin altinda gerceklestigi;
gectigimiz Haziran ayinda ancak ylzde 2.2 oldugu belirtilmistir.

Yunanistan'da yedi aylik (Ocak-Temmuz) enflasyon oraninin Temmuz ayinda yiizde 2.1 diizeyinde
kalirken, yillik ortalama enflasyon oraninin ise, Temmuz'da yizde 3.6 oldugu agiklanmistir. Bu
durumda, Yunanistan'in EMU'ya katiliminin yakin bir gelecek icin s6z konusu olamayacagi, analistler
tarafindan bildirilmektedir.



lIl.Faiz Oranlari ile ilgili Gelismeler:

29 Temmuz 1999 tarihli basin bildirisi ile, ECB, ana finansman islemlerine (repo) uyguladigi faiz
oranini ylzde 2.5, marjinal bor¢clanma kolayliklarina uyguladigi faiz oranini ylizde 3.5 ve mevduat
kolayhklarina uyguladigi faiz oranini ylizde 1.5'te sabit tuttugunu aciklamistir.

ECB Baskani Wim Duisenberg, piyasalara, ECB'nin, Euro Bolgesi ekonomisini iyilesmekte olarak
degerlendirdigini, faiz oranlarinin yikseltilmesinin uzun sayilabilecek bir dénem igin s6z konusu
olmamasina karsin, yine de oranlarin siiresiz olarak bu kadar disik seviyede kalmayacagini
hatirlatmistir.

ECB Yonetim Kurulu Gyelerinden Eugenio Domingo Solans ise, son zamanlarda Euro Bolgesinde
istikrarin slrdirilebilmesi icin hicbir riskin mevcut olmadigini, bitiin Euro Bélgesi icin parasal
kosullarin olumlu oldugunu ve faiz oranlarinda bir artis konusunun simdiki durumda tamamen devre
disi birakildigini agiklamustir.

Euro Bolgesinde, enflasyonun kontrol altinda tutularak, muhtemelen gelecek yil yiizde 2 civarinda
seyretmesiyle, euro faiz oranlarinda en azindan 2000 yilinin ilk ceyregine kadar bir artirima gidilmesi
olasihginin zayif oldugu 6ngorilmui?tir.

AB'de yerlesik 41 bankanin yaptigi bir arastirmaya gore, bankalarin ylizde 46'dan daha fazlasinin,
ECB'nin 2000 yilinin ilk geyreginin sonunda faiz oranlarini artiracagi yoniindeki beklentilerinin,
Temmuz ayinin ikinci yarisinda ikiye katlandigi bildirilmistir.

12 Agustos 1999 tarihinde, Bank of England'in, ingiltere ekonomisinin kisa dénemde disiik
enflasyonla bliyiime beklentisi icerisinde olabilecegini acikladigi, fakat faiz oranlarinda yapilabilecek
bir sonraki degisikligin artinnm yoniinde olacaginin isaretlerini verdigi bildirilmistir. Bank of England,
kisa vadeli faiz oranlarini degistirmeyerek ylizde 5 olarak birakmistir.

Almanya ve Fransa'dan sonra Avrupa'nin ligiincii bilyiik ekonomisi olan ingiltere ekonomisinin hiz
kazanmasinin Bank of England'in lizerinde faiz oranlarini beklenenden daha erken ylikseltmesi icin
baski yapabilecegi, bununla birlikte, cok yakin bir gelecekte bir patlamanin beklenmedigi
belirtilmistir.



Amerikan sirketleri agisindan, euronun ¢ok revacta oldugu; taninmis firmalardan, daha az bilinen
orta oOlcekli Amerikan sirketlerine kadar, Amerikal borglularin, sermaye artirimi igin Euro Bélgesinde
disik faiz oranlarindan yararlanmakta olduklari bildirilmistir.

VI.Déviz Kuru ile ilgili Gelismeler:

ABD, Japonya ve Avrupa'da agiklanan ekonomik veriler, USD'nin diger déviz cinsleri karsisinda
deger yitirmesine neden olmustur. EUR/USD paritesi, glicli teknik diizey olarak gorilen 1.05'in
kirilmasiyla, hizla deger kazanmis ve 1.07 diizeyine yikselmistir. Bunda Temmuz ayi sonunda
Amerikan ekonomisi GSYiH rakaminin ikinci tic aylik dénemde yiizde 2.3 artis gdstermesiyle giindeme
gelen ekonomik yavaslama degerlendirmeleri etkili olmustur.

ingiltere Hazinesinin yaptigi bir ekonomik calismadaki tahminlere gére, ingiltere'nin EMU'ya
nispeten kolay bir katihm gerceklestirebilmesi icin, poundun yiizde 20'nin (izerinde bir deger kaybina
ugramasi gerektigi bildirilmis ve ingiltere'nin EMU'ya katilimi sirasinda pound ne kadar yiiksek olursa
bu katilimin ekonomiye getirecegi maliyetin o kadar yiiksek olacagi da agiklanmistir.

V.Borsa ve Tahvil Piyasalari ile ilgili Gelismeler:

Avrupa borsalarinin, Mart sonlarindan bu yana, telekominikasyon ve teknoloji hisselerinin
diismeye devam etmesi nedeniyle en disiik diizeylerine indikleri bildirilmistir.

Temmuz ayinin ikinci yarisinda agiklanan verilerin Euro Bolgesi ekonomik biiylimesinde hizlanmaya
isaret etmesi ve Amerika'da FED'in ekonomik bliyiimeyi frenlemek icin faiz yiikseltmeye gidecegi
yonlindeki beklentiler, euronun 1.07 seviyesine ylikselmesine neden olmasina ragmen Euro Bolgesi
tahvilleri bu durumdan beklenen destegi gorememistir. Ancak ECB'nin para politikasi uygulamasini
degistirmesiyle doviz piyasalarinda dolar ve euro paritesi arasindaki birebir hareketin blyiik 6lclide
kirildig1 géralmektedir.



ABD sermaye piyasasl icin avantajli olan Euro Bolgesi nominal faiz orani, 10 yil vadeli bonolarda 100
b.p.'ye kadar diismustdr.

Euro Bolgesinde beklenenin lzerinde gerceklesen gelisme ve Amerikan dolari karsisinda yitirilen
getiri "spread"lerinin euronun daha da yikseleceginin gostergesi olacag bildirilmistir.

V1.Dis Ticaret Verilerine iliskin Gelismeler:

ECB'den 26 Temmuz 1999 tarihinde yapilan aciklamaya gore, Euro Bolgesi cari islemler fazlasi,
Mayis ayinda 2.5 milyar euro olarak gerceklesmistir ki, bu tutar, 1998 Mayis ayina gore 3.9 milyar
euro daha dusaktir. ECB'ye gore cari islemler fazlasindaki bu dislis, mal ve hizmet fazlasinda
meydana gelen bir azalmadan kaynaklanmaktadir. ECB, bu kayda deger azalmaya ragmen, 1999
yihinin ilk bes ayi icin kimdalatif cari islemler fazlasinin 18.5 milyar euro olarak gerceklestigini , bunun
ise bir 6nceki yilin ayni déneminde gerceklesen 19.4 milyar ECU tutarindaki cari islemler fazlasindan
cok az disilik oldugunu agiklamistir.

Is gliveni arastirmalarinin, euronun yiikselisini desteklemekte oldugu, ancak ekonomistlerin,
euronun ihracat artisini engellemesinden endise ettikleri bildirilmistir.

Bundesbank'ta 1 Eyliil 1999 tarihinde baskan olarak goreve baslayacak olan Ernst Welteke,
euronun ¢ok gicli olmasini istemediklerini, zira bunun, Almanya'nin ihracat ekonomisini zayiflatma
riski tasidigini bildirmistir.

10 Agustos 1999 tarihinde agiklanan verilere gore, Almanya'da ihracatin Haziran ayinda bir 6nceki
yihn ayni donemine goére ylzde 4.6 arttigl, bunun ise beklenenin lizerinde oldugu bildirilmistir.
Almanya Federal istatistik Ofisinin bildirdigine gére, Haziran ayinda ticaret fazlasi Mayis'ta oldugu 6.7
milyar marktan 13.6 milyar marka ¢ikmistir. Bunun da ticaret fazlasinin 1998 Kasim ayindan beri
gosterdigi en yiksek diizey oldugu belirtilmistir. Ekonomistler, rakamlarin, yilin ilk yarisinda euronun
dolar karsisinda ihrag Grinlerini ucuzlattigini, ihracatin artmasinin Almanya ekonomisinin biiyiimesini
bu yil gerceklesen ylizde 1.5 seviyesinden, gelecek yil ylizde 2.5'e ¢ikaracagini sdylemektedirler.



VII.Diger Gelismeler:

ingiltere Basbakani Tony Blair, kendisine EMU (iyeliginin ertelenmesi yolunda gelen énerileri 27
Temmuz 1999 tarihinde kesin olarak geri gevirmistir. Bu suretle, ingiltere'de EMU iiyeligi konusunda
aylar siiren belirsizlik ddoneminden sonra, artik herhangi bir kuskuya yer kalmamis bulunmaktadir.

Avrupa Komisyonunun, AB Uyesi devletlerden, ulusal paralar ve euro banknotlarin ve madeni
paralarin birlikte tedavil edecekleri donemin, olasi karisikliklari asgari seviyede tutmak igin,
olabildigince kisaltilmasini talep edecegi bildirilmistir. Bilindigi gibi, bu slre, evvelce 1 Ocak - 30
Haziran 2002 arasi olmak lizere alti ay olarak saptanmisti.

isveg Hiikiimetinin, isve¢'in EMU'ya katiliminda gerceklestirilecek referandum icin bir tarihin
belirlenmesi konusunda gittikge yogunlasan baskilara maruz kaldigi ve isveg'in 2002 yilinda EMU'ya
katilimint mimkin kilacak referandumun éniimiizdeki sonbahar aylarinda yapilmasinin beklendigi
bildirilmistir.



