EURO BOLGESI IZLEME RAPORU
OCAK 1999

I-DONUSUM HAFTASONU iLE iLGILI GELISMELER

1 Ocak 1999 tarihinde baslayan Ekonomik ve Parasal Birligin (EMU) ticiincii
asamasi ¢ercevesinde Doniisiim Haftasonu (31 Aralik 1998-4 Ocak

1999) siiresince Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB), Euro Bolgesinde
finansal yapinin ¢ekirdegini temsil eden Avrupa Merkez Bankasinin (ECB), ulusal
merkez bankalar1 ve bazi 6zel kurumlardaki doniisiim faaliyetlerini cok yakindan
izlemistir. Bilgi akisi, ECB ve ulusal merkez bankalarindaki iletisim noktalari
arasinda olusturulan ag lizerinden saglanmis ve sistemin ahenkli isleyisini
engelleyebilecek herhangi bir aksakliga ratlanmamustir. {letisim noktalar:
arasindaki son bilgi aligverisi 4 Ocak 1999 giinii sabah saat 7’de gerceklesmistir.
ESCB bu andan itibaren normal uygulamasi ¢er¢evesinde piyasalardaki gelismeleri
yakin takibe almustir. Doniisiim Haftasonu Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Avrupa
Birligi ile iliskiler Miidiirliigiince de izlenmis olup, bu konudaki gelismeler asagida
sunulmaktadir:

1-Doniisiim Oranlari:

Avrupa Toplulugunu kuran Maastricht Antlagsmasimin 109L (4)’lincii Maddesine
uygun olarak Avrupa Birligi Konseyi, AB Komisyonunun 6nergesi iizerine
ECB’nin de goriisiinii alarak 31 Aralik 1999 tarihinde sabit ve geri doniilmez euro
doniisiim oranlarimi kabul etmistir. Dontisiim oranlar1 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren gecerli hale gelmistir.

1 OCAK 1999 TARIHINDEN ITIBAREN GECERLI OLAN
SABIT VE GERi DONULMEZ EURO DONUSUM
ORANLARI

ULUSAL PARA BiRiMi 1 EUR=
Bel¢ika Franki 40,3399



Alman Marki 1,95583

Ispanyol Pezatas: 166,386
Fransiz Franki 6,55957
Irlanda Puntu 0,787564
halyan Lireti 1936,27
Liiksemburg Franki 40,3399
Hollanda Florini 2,20371
Avusturya Silini 13,7603
Portekiz Eskiidosu 200,482
Finlandiya Markas1 5,94573

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren; hem euro ile ulusal para birimleri arasindaki hem
de ulusal para birimleri arasindaki doniisiimlerde sabit euro doniisiim oranlari
kullanilacaktir. Doniisiim oranlarinin belirlenmesinde, ECB’nin 2 May1s 1998
tarihli “Joint communiqué on the determination of the irrevocable conversion rates
for the euro” adl1 basin aciklamasinda ortaya konan siire¢ izlenmistir. ECB’nin AB
Konseyine sundugu goriisii, C 412 numarali Avrupa Topluluklari Resmi
Gazetesinde ve Konseyin doniisiim oranlari ile ilgili yasal diizenlemesi L359
numarali Avrupa Topluluklari Resmi Gazetesinde yayimlanmustir.

2-Doviz Kuru Mekanizmasi II (ERM-I1)

EMU iiyesi iilke olmamakla birlikte ERM-II’ye katilan Danimarka ve
Yunanistan’in ulusal para birimleri icin euro merkezi kurlari ile miidahale
stmirlary, ECB’nin 1 Eyliil 1998 tarihli EMU’nun Ugiincii Asamasinda Déviz
Kuru Mekanizmasi1 Anlasmasinin 1.2°inci Maddesine uygun olarak 31 Aralik
1998 tarihinde belirlenmistir. 1 Ocak 1999 itibariyle s6z konusu euro merkezi
kurlari ile miidahale sinirlar1 asagidaki gibidir:

ULKE VE PARASI 1 EUR =



DANIMARKA Ust Siir 7.62824

KRONU Merkezi Kur 7.46038
Alt Sinir 7.29252

YUNAN Ust Sinir 406.075
o Merkezi Kur 353.109
DRAHMISI Alt Sinir 300.143

3-SDR’1n Yeniden Degerlendirilmesi

IMF, SDR degerleme sepetindeki Alman marki ve Fransiz frangi miktarlarini 31
Aralik 1998'de Avrupa Konseyi tarafindan agiklanan euro doniisiim oranlari
iizerinden euroya ¢evirmistir. Japonya, Ingiltere ve ABD paralar1 sepette muhafaza
edilmistir.

Euro'nun, EMU katilimcis1 11 tilkede yiriirlige girdigi 1 Ocak 1999'dan itibaren
gegerli olmak tizere, SDR'n degeri asagidaki para birimi miktarlarinin toplami
olacaktir.

Euro (Fransa) 0.1239
Euro (Almanya) 0.2280
Japon yeni 27.200
Ingiliz sterlini 0.1050
ABD dolar1 0.5821

SDR sepetindeki para birimlerinin miktarlar1 IMF Yiiriitme Kurulu tarafindan
saptanan prensiplere uygun olarak yuvarlanmistir. SDR'in para birimleri cinsinden
degeri, mevcut (Alman marki ve Fransiz frangi ile) ve gdzden gecirilmis (euro ile)
degerleme sepetleri lizerinden aynidir.

SDR sepetindeki finansal araglar (Fransa, Ingiltere, Amerika i¢in 3 aylik hazine
bonolar1 getirisi, Almanya i¢in 3 aylik interbank orani, Japonya icin 3 aylik
mevduat sertifikas1 orani) ayni kalmakla beraber, Fransa ve Almanya i¢in 1 Ocak
1999'dan itibaren euro cinsinden ifade edilecektir. SDR faiz oranlar ilgili tilkelerin
yukarida gosterilen sepetteki agirliklariyla agirliklandirilarak haftalik bazda
belirlenmektedir. 2000 yilindan ge¢ olmamak kaydiyla 1 Ocak 2001'de yiiriirliige
girmek tizere SDR sepeti ileriki bir tarihte yeniden gozden gegirilecek ve ayni
zamanda SDR faiz oranlar1 sepeti de gozden gegirilecektir.



SDR Degerlemesi

31 Aralik 1998, Persembe

Para birimi 0-1 Kuralina Kur ABD dolan
gore miktar karsihigi

Alman marki 0.4460 1.67070 0.266954

Fransiz frangi 0.8130 5.60330 0.145093

Japon yeni 27.2000 113.66000 0.239310

Ingiliz sterlini 0.1050 1.66350 0.174668

ABD dolar 0.5820 1.00000 0.582000

1.408025

SDR1=USD 1.40803
USD1.00=SDR 0.710212

YKurlar 1 ABD dolarma karsi para birimleri cinsinden verilmistir, sadece ingiliz
sterlinine kars1t ABD dolar1 degeri verilmistir.

1 Ocak 1999, Cuma itibarn ile

Para birimi 0-1 Kurahna Kur ABD dolan
gore miktar karsihgi

Euro (Almanya) 0.2280 0.85422 0.266910

Euro (Fransa) 0.1239 0.85422 0.145045



Japon yeni 27.2000 113.6600 0.239310

Ingiliz sterlini 0.1050 1.63350 0.174668
ABD dolart 0.5821 1.00000 0.582100
1.408033
SDR1=USD 1.40803

USD 1.00=SDR 0.710212

Y Kurlar 1 ABD dolarina kars1 para birimleri cinsinden verilmistir, sadece ingiliz
sterlinine kars1 ABD dolar1 degeri verilmistir. Dolar, yen ve sterlin 31 Aralik tarihli
kurlar tizerinden degerlenmistir, euro oranlar1 31 Aralik tarihli Avrupa
Komisyonunun agikladigi oranlardir.

4-EMU’va Uye Ulkelerin Banknotlariin Euro Bolgesi Merkez Bankalarinca
Degisimi:

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren euro, EMU ya katilan tilkelerin tek parasi, ulusal
paralar ise euronun alt birimleri haline gelmistir. 1 Ocak 2002 tarihine kadar euro
banknot ve madeni paralarinin dolasima ¢ikmayacak olmasi nedeniyle, 1999 ve
2002 yillart arasinda 11 iilke ulusal paralar1 arasindaki degisimin saglanabilmesi
icin ESCB tiiziigiiniin 52’inci maddesi uyarinca bir dizi 6nlem alinacaktir.

Ulusal merkez bankalar1 ya da ulusal merkez bankalarinin yetki verdigi bir kurum
tarafindan daha 6nceden belirlenen bir yerde, ulusal paralarin birbirlerine nominal
degerleri lizerinden, s6z konusu oranlardan doniistiiriilmesi i¢in gerekli onlemler
ECB Yonetim Konseyi tarafindan alinacaktir. Ulusal merkez bankalarinin s6z
konusu doniisiim ile ilgili baz1 sinirlamalar (miktar ve/veya deger olarak) getirme
yetkisi bulunacaktir. Ticari bankalar ile doviz biifelerinin ESCB tiiziigiiniin 52.
Maddesine uyma zorunlulugu bulunmamakla birlikte 3 May1s 1998 tarih, 974/98
sayil1 Konsey Tiizligiine gore sabit doniisiim oranlar1 uygulanmalidir. Ticari
bankalar ile doviz biifeleri alacaklar1 masraflar1 (handling charge) acik ve seffaf bir
sekilde ilan etmekle yiikiimli olacaklardir. (23 Nisan 1998 tarihli banka
masraflarina iliskin Komisyon tavsiye karari ¢ergevesinde)

S6z konusu 52. Maddeye gore degisimi yapilacak banknotlar, euroya katilan
iilkelerin merkez bankalarinca ¢ikarilan banknotlardir.



o Degisimi yapilacak ulusal paralarin ikiden fazla paraya boliinmiis olmamasi,
hirsizliga kars1 kullanilan makinalarca hasar gérmemis olmast
gerekmektedir.

o Ticari bankalar ile doviz biifeleri doniisiimii gerceklestirebilmek icin ulusal
merkez bankalarinda bir hesap agma hakkina sahip olacaklar ve bu hesap
kanaliyla dontisiimleri aninda yapabileceklerdir.

» Ticari bankalar ile doviz biifeleri disindaki 6zel kisiler ile isletmelerin ulusal
merkez bankalarinda hesap tutma yetkisi bulunmayacaktir.

« Euro alanindaki belli basli bankalar, hesaplarin ulusal paralardan euroya
doniisiimiinde ya da 6demelerin bir ulusal paradan bagka bir ulusal paraya
cevrilmesinden dolay1 miisterilerden bir iicret talep etmeme ve euro
lizerinden verilen hizmetlerde de 6zel bir iicret talep etmeme konularinda
anlagmaya varmiglardir. Doviz kuru riski ortadan kalkacagindan bankalar,
ulusal paralari birbirine doniistiiriirken komisyon talep etmeyeceklerdir
ancak “handling fee” talep edebileceklerdir.

B—Avrupa Merkez Bankasi Para Politikas1 Gelismeleri

ECB Kredi Kolayliklar: Faiz Oranlari: iiciincii asamanin baslangic tarihi olan
1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Kredi Kolayliklari faiz oranlar asagidaki
sekilde gerceklesecektir.

Marginal Kredi Kolayliklar %4.5

Mevduat Kolayliklari %2.0

Gegici bir 6nlem olarak piyasa katilimcilarinin euro para

piyasasina entegrasyonunu saglamak amaciyla, 4 Ocak ve 21 Ocak 1999 tarihleri
arasinda marjinal kredi kolayliklari i¢in faiz oran1 yiizde 3.25 ve mevduat
kolayliklar1 i¢in faiz orani ise ylizde 2.75 olarak belirlenmistir. Yonetim Kurulunun
21 Ocak 1999 tarihli toplantisinda gegici oranlar kaldirilmis olup, kredi kolayliklari
faiz oranlar1 22 Ocak tarihinden itibaren ylizde 2 ve 4.5 olarak uygulanacaktir.

S6z konusu kolayliklar en fazla Alman bankalari tarafindan kullanilmstir.

i-Acik Piyasa Islemleri



Ana finansman iglemleri (haftalik repo) i¢in yiizde 3 sabit oran teklifi
yontemi belirlenmistir. I1k islem 4 Ocak 1999 tarihinde 7 Ocak 1999 valorii
ile gergeklestirilmistir. Buna gore 944 banka ihaleye katilmis olup, verilen
teklifler 482 milyar EUR tutarinda olmus, tekliflerin yiizde 15.57’si
karsilanarak bankacilik sistemine 75 milyar EUR tutarinda fon saglanmistir.
Bu kararda, ulusal merkez bankalarinin EMU’nun ikinci asamasinda
gerceklestirdikleri ve bankacilik sistemine 185.1 milyar EUR tutarinda fon
saglayan para politikasi islemlerinin 75 milyar EUR’luk kisminin 7 Ocak
1999 vadeli olmasi, goz 6niine alinmistir. Ayrica dolasimdaki para gibi diger
bagimsiz likidite faktorleri de degerlendirmede dikkate alinmustir.

[kinci ana finansman islemi ise 11 Ocak 1999 tarihinde 13 Ocak 1999 valorii
ile gerceklestirilmistir. Thaleye 1068 banka katilmis olup toplam teklif 563
milyar EUR tutarinda olmustur. Bankacilik sistemine saglanan fon tutari
tekliflerin ylizde 8.52°1ik kismi olup, 48 milyar EUR tutarindadir. Bu kararda
ulusal merkez bankalarinin EMU’nun ikinci asamasinda ger¢eklestirdikleri
bankacilik sistemine 185.1 milyar EUR tutarinda fon saglayan para politikas1
islemlerinin 66 milyar EUR’luk kisminin 13 Ocak 1999 vadeli olmas1 goz
Oniine almmuistir. Burada ayrica 1 Ocak 1999 ile 23 Subat 1999 donemindeki
ilk asgari rezerv uygulamasi nedeniyle kredi kurumlarinin asgari rezerv
yiikiimliiliiklerini sorunsuz bir sekilde yerine getirmeleri de dikkate
alimmustir. Euro Alanindaki kredi kurumlarinin toplam rezerv gereksinmeleri
Subat ayindan 6nce tam olarak belirlenemeyeceginden piyasalara bazi
ipuclar1 vermek amaciyla EUROSISTEMI(Avrupa Merkez Bankas1 ve 11
EMU fiiyesi iilkenin merkez bankasiin olusturdugu sistemdir) ilk donem i¢in
s0z konusu rezerv miktarii 100 milyar EUR olarak belirlemistir.

27 Ocak ve 3 Subat tarihinde yapilacak ana finansman i?lemlerinde de
oranin ylizde 3 olarak uygulanmas1 ECB tarafindan agiklanmustir.

Uzun vadeli finansman iglemleri (aylik repo) degisken oranl teklif ile
belirlenirken (tek oranli ihale yontemi ile uygulanmasi) ilk igslem 14 Ocak
1999 olarak belirlenmistir. S6z konusu islemler ile ilgili detaylar detaylar 12
Ocak 1999°da belirlenmistir. Buna gore;

Daha sonraki uzun vadeli repo islemleri 25 Subat, 25 Mart ve 29 Nisan 1999
tarthlerinde gerceklestirilecektir. Her defasinda piyasaya 15 milyar EUR
olmak {izere toplam 45 milyar EUR’luk fon saglanacaktir.(Ulusal merkez
bankalarinin EMU’nun ikinci asamasinda gerceklestirdikleri 25 milyar EUR
tutarindaki fon saglama isleminin vadesi 14 Ocak 1999 tarihinde
gerceklesecektir)

Ancak Euro Bolgesi piyasalari, ECB’nin piyasalarin likidite ihtiyaci
konusundaki degerlendirmelerini heniiz gercek¢i bulmamaktadir. Diger
taraftan Italya basta olmak iizere EMU’nun giineyli iiye bankalarinin



ECB’nin repo vadelerine heniiz uyum saglayamadiklari ve bu nedenle
de piyasalarda belirsizlik bulundugu gozlemlenmektedir.

EUROSISTEMI’nin baslangi¢ net doviz pozisyonu 227.4 milyar EUR
altin stogu ise 99.6 milyar EUR olarak aciklanmistir.

ii-Euro Bolgesi Benchmark Faiz Oranlan

EONIA; piyasada halen gecelik faiz oranlari yiizde 3.13-3.18 arasinda
seyretmektedir. S6z konusu oranlar para piyalar1 i¢in bir {ist sinir olarak kabul
edilen marjinal kredi kolaylig1 oraninin (ylizde 4.5) altindadir.

EURIBOR (1 ay vadeli) ise ylizde 3.07-3.22 civarinda seyretmektedir. Londra
Tiirev Piyasalar (LIFFE) baskan1 1999 yilinin ilk haftasinda piyasalarinda yapilan
euro islemlerinin ylizde 80’ninin euro libor yerine euribor iizerinden gergeklestigini
aciklamustir.

EURO LIBOR (1 ay vadeli) yiizde 3.06-3.23 araliginda seyretmektedir.

LIBOR oranlar1 disinda devam edecek tek ulusal oranlar oranlar Portekiz ve
Ispanya’da yayimlanacaktir. EMU ya iiye iilkelerdeki ulusal oranlar ise 1 Ocak
1999 tarihinden itibaren yayinlanmamaktadir.

6-Odeme Sistemleri lle ilgili Gelismeler

o 4 Ocak 1999 Pazartesi giinii saat 7.00’de (CET) ECB tarafindan yapilan
basin duyurusu ile ESCB sisteminin TARGET sistemini basaril1 bir sekilde
isletmeye basladigi, 15 tiye lilkenin RTGS sistemi ile ECB 6deme sisteminin
TARGET ile baglantiya gegtigi ve euro ile ilgili ddemelerin ger¢ek zamanda
giivenli bir sekilde gerceklesecegi ve yiizlerce sinir 6tesi ddemenin
halihazirda ger¢eklestigi bildirilmistir. .

o ECB’nin euro 6demeleri ag1 olan TARGET daha 6nceden tahmin
edilemeyen islem yogunlugu ve bazi liye bankalarinin TARGET ile ilgili
kurallar1 uygulama yasadiklar1 zorluklar nedeniyle TARGET islem saatleri
11-29 Ocak tarihleri arasinda Merkezi Avrupa saati ile 18.00 yerine
19.00’a alinmustir. Ancak miisteri ddemeleri Merkezi Avrupa saati ile
17.00°da sona erecektir.

o Euro baglantili islemlerde sorun yasayan bankalar arasinda Alman
bankalarin cogunlukta olmasi, Bundesbank’in TARGET baglantili



islemlerini pek hizli gerceklestirememesi ve Frankfurt’un euro agisindan
onemli bir mali merkez olmasi nedenleri Frankfurt’ta bir likidite fazlasina
yol agmistir. Buna ek olarak Bundesbank’in ECB adina euro iizerinden
gergeklestirdigi repo islemlerinde diger merkez bankalarina oranla daha
siirlayici olmasi da bu sorunu artirmistir.

o SWIFT Ocak aymin ilk haftasinda bankalararasi1 doviz ve nakit
O0demelerinde meydana gelen aksamalar nedeniyle iiyelerine 8 Ocak 1999
tarihinde bir mesaj gondererek, 6deme kanalinin génderilen 6deme
emirlerinde acgik bir sekilde belirtilmesini talep etmistir.

o Avrupa Bankalar Birligi (EBA), Ocak ayinin ilk haftasinda beklenenden
cok daha biiyilik hacimlerde islemler ger¢ceklesmesi nedeniyle euro
islemlerinde kredi limitlerinin yiikseltilebilecegini ifade etmistir.

1I-PARA PIYASALARI ILE iLGIiLi GELISMELER

1998 yilinda finansal piyasalardaki karisikliga ragmen dolar ve Avrupa para
birimleri arasindaki pariteler goreceli olarak istikrarli kalmistir. ECB bas
ekonomisti Otmar Issing 2 Ocak 1999 tarihinde yaptig1 agiklamada; su anda Euro
Bolgesinde bir deflasyon tehlikesi bulunmadigini ve yakin gelecekte ne deflasyon
ne de enflasyon agisindan bolgede bir sorun olmayacagini belirtmistir.

1-EUR/DOLAR Paritesindeki Gelismeler ve Beklentiler

ABD dolar1 1998’in son giiniinde, Avrupa’nin yeni para biriminin yiiriirliige
girmesiyle beliren iyimserlikle birlikte deger kaybetmistir. Dolarin deger kaybini,
tatilin zayiflattig1 piyasalardaki hareketlilik ve gergeklesen biitiin faiz oranlarin
kabul edecek bir kag alici ile birlikte yendeki biiytik artis takip etmistir.

Analistler, EMU’ya katilan 11 {ilkenin yeni para birimine gegmesiyle 4 Ocak 1999
tarihinde dolarin dibe vurmasinin beklentilerle ilgili bir tepki oldugunu, doniistim
oranlarmin beklendigi gibi gerceklestigini ve ana hatlarin ortaya konularak bundan
sonraki gelismelerin piyasalara birakildigini ifade etmislerdir. Avrupa Komisyonu
dontisiim oranlariyla ilgili 1lk resmi a¢iklamasinin ardindan ECU 1.1685/90
oraninda kote edilmis yeni para birimi dolar karsisinda ise euronun ECU ile
degisiminin 1 Ocak 1999 tarihinde 1:1 oraninda olmasi sebebiyle, $1.1685/90
seklinde ger¢eklesmistir.

Asya piyasalarinda giiclii bir agilis yapan euro Sydney’de $1.1747 den, islem
gormustur.



Amerikan ekonomisine ait gii¢lii datalara ragmen, Brezilya’daki kriz ve Clinton’in
azline iligkin sorgulama dolarin degerini olumsuz yonde etkilemekle birlikte Euro
Bolgesine iligkin baz1 ekonomik datalarin olumsuz yonde seyretmesi ve ECB’nin
yilin ilk ¢eyreginde faiz oranlarinda yiizde 0.25’lik bir indirime gidebilecegi
yoniindeki spekiilasyonlar dolarin euro karsisindaki degerini artirmaktadir.

Amerikan ekonomisine ait yilin dordiincii ¢eyregine iligskin biiylime orani
tahminlerden giiclii ¢itkmis, Aralik ayinda yaratilan is giicii datasi son 15 ayin en
yiiksek seviyesine ulagmustir.

Brezilya’da yasanan ekonomik kriz ve Brezilya realinin devalue edilmesi
kargisinda ise euro, istikrarli bir seyir izlemistir.

Yilin birinci ¢eyreginde euro/dolar bandinin 1.14-1.18 araliginda olmasi
beklenmektedir. Analistler, euronun dolar karsisindaki degeri i¢in 1.10’u destek
1.251 ise direng noktas1 olarak tahmin etmektedirler. ECB’nin euronun dolar
karsisindaki degerinin s6z konusu alt ve iist sinirlar1 zorlamasi halinde miidahale
etmesi beklenmektedir.

Bunun disinda asagidaki nedenlerden dolayr ECB’nin yogun bir sekilde doviz
piyasalarina miidahalesi beklenmemektedir:

« Kisa donemde piyasalara asir1 miidahale euronun zayiflig1 seklinde
yorumlanacak ve bu da euronun istikrarin1 zedeleyebilecektir.

o ECB’nin Bundesbank modelini esas almasi dikkate alindiginda
Bundesbankta oldugu gibi ECB’nin piyasalara nadiren miidahale etmesi
beklenmektedir.

« ECB fiyat istikrarin1 ve enflasyonu kontrol altina alma hedefine yonelmistir,
dolar veya yene kars1 herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. Euro
Alaninin biiyiik ve ABD ekonomisi gibi olduk¢a kapali konumda olmasi
nedeniyle kur hedefinin izlenmesi fiyat istikrar1 hedefini bozabilecektir. Kur
hedefini siirdiirmeye yonelik faiz politikasi orta vadede fiyat
istikrar1 hedefine uygun olmayabilir. Euro sistemi para politikasi stratejisi
cercevesindeeuronun diger para birimlerine gore paritesi, euro alaninda ve
diger bolgelerde uygulanan ve beklenen ekonomi politikalar1 ve gelismeler
ile piyasa katilimcilarinin bu politikalar1 ve gelismeleri algilamalarinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikacaktir.

o D0viz piyasalarina miidahale Euro Bolgesi Blogu olusturulmasindan daha az
onceliklidir. Diger bir deyimle miidahaleler son ¢are (last resort) olarak
kullanilacaktir.



Fransa basbakam Jospin, euronun giiclii olmas1 gerektigini ancak ¢ok fazla
giliclenmesi halinde ise parasal saflarda kazanmasina ragmen ihracati ve igsizligi
olumsuz yonde etkileyeceginden ticari saflarda kaybedecegini ifade etmistir.

2-Euro Bolgesine Iliskin Ekonomik Gelismeler

Son tahminlere gore euro bolgesi biiylime oraninin 1999 yilinda yiizde 2’nin altinda
gerceklesmesi beklenmektedir. Yiizde 2’lik biiylime ise isgiicli yaratma a¢isindan
yeterli degildir. 1998’in {iciincii ¢eyreginde euro bolgesi biiyiime orani yillik yilizde
2.4 olarak gergeklesmistir. (Birinci yaridaki biiylime orani yillik yiizde 3

olarak ger¢eklesmistir.). Avrupa Komisyonunun aylik is ve tiiketici arastirmasina
gore euro bolgesinin “Endiistri Giiven Gostergesi”Aralik ayinda da diismeye
devam ederek son iki yilin en diislik seviyesine ulagsmistir. S6z konusu diisiis
gergeklestirilmis olup, Asya ve diger bolgelerdeki finansal krizler nedeniyle
isletmelerin ihracat taleplerinin daha da diisecegi beklentisinden
kaynaklanmaktadir. Kapasite kullanimi1 ve imalat sektdrii siparisleri de diisme
egilimindedir. Ote yandan Komisyonun yayinladig1 euro bolgesi “Tiiketici Giiven
Gostergesi” Ekim ayinda baslayan yiikselme trendini siirdiirmiis olup 1990
yilindan bu yana en yiiksek seviyesindedir. “Overall Economic Sentiment
Index” ise Aralik ayinda degismemistir ve 104.2°de kalmistir. Euro Bolgesi
Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP)Kasim ayinda yiizde 0.9 olarak
gerceklesmistir. HICP Eyliil ve Ekim aylarinda yiizde 1 olarak gerceklesmisti.
HICP’deki diisme yiyecek fiyatlart artiglarmin 1limli seyretmesi ve enerji
fiyatlarindaki diististen kaynaklanmistir. Genel olarak fiyatlarda asagi ya da yukari
dogru baski mevcut degildir. Bagka bir deyisle euro bolgesinde enflasyonist ya da
deflasyonist bir baski bulunmamaktadir.

3-Doviz Kuru Hedef Araligi

Japon bagbakan1 Obuchi, diinya piyasalarinda dolar, yen ve euro arasinda {i¢
kutuplu (three-polar) bir sistem olusturularak, yene uluslararasi piyasalarda istikrar
kazandirmak amaciyla Almanya ve Fransa’y1 Ocak ayinin ikinci haftasinda ziyaret
etmistir. Amerika ve Avrupa merkez bankalar1 ise déviz kuru hedeflerinin uzun
donemde i¢ fiyat istikrar1 hedefi ile celisecegi goriisiindedirler. Ancak Japonya ile
Avrupa bu konuda baski yapma yoniinde bazi ipuglar1 vermektedir. Avrupa’da
doviz kuru hedef aralig1 sisteminin resmi olarak uygulanabilmesi i¢in 15 AB {iyesi
maliye bakanlarinin oybirligi ile karar1 gerekmektedir. Bu konuda ECB’nin
goriisiinlin alinmasi gerekmekle birlikte ECB’nin veto hakki bulunmamaktadir.

Japon Ekonomik Organizasyonlar1 Federasyonu (KEIDANREN) baskani
TAKASHI IMALI, yen i¢in dolar karsisinda 110-120 seviyelerinin “kabul edilebilir”
seviyeler oldugunu sdyleyerek, euronun ardindan ii¢ biiyiik para birimi arasinda
dalgalanmalar1 6nleyecek bir sistem olusturulmasinin ¢ok yerinde olacagini



belirtmistir. Japon Sirket Yoneticileri Dernegi Baskani Jiro Ushimo ise, “orta ve
uzun vadede gii¢lii yen Japonya’nin ¢ikariadir, ancak Ocak-Mart donemi ¢ok
kritik, bu nedenle Japonya’nin yenin kisa vadede yiikselmesini istemedigini net bir
sekilde ortaya koymasi lazimdir” seklinde agiklama yapmustir.

20 Subatta yapilacak G-7 toplantisinda déviz kuru hedef araligi konusunun
goriisiilmesi beklenmektedir.

111-SERMAYE PIYASALARI

Yatirimcilarin yeni ihrag edilecek euro borg senetlerine daha fazla fon ayirmasi
nedeniyle EMU’ya iiye lilkeler tarafindan euro cinsinden ihra¢ edilen borg
senetlerinin Amerikan hazinesi tarafindan ihra¢ edilen bor¢ senetlerinden orta
vadede daha iyi bir performans gosterecegi beklentisi hakimdir. Halen euro bolgesi
kamu borg¢ senetleri Amerikan kamu borg¢ senetleri piyasalarina kiyasla halen ylizde
20 daha biiytik bir hacme sahiptir.

Su anda Alman hiikiimetince ihrag edilen 10 yillik tahvillerin piyasalarda
“benchmark” olarak algilandig1 gézlemlenmektedir

IV-DIGER GELISMELER

o Euronun basaril bir sekilde baslangi¢c yapmasi euro cinsinden banknot ve
madeni paralarin 1 Ocak 2002 tarthinden dnce piyasaya ¢ikarilmasi yoniinde
teklifleri giindeme getirmistir. Bu konuda bir agiklama yapan Bundesbank
Baskani Tietmeyer, orjinal tarihin 6ne alinmasimin sanildig1 kadar kolay
olmadigmi ve 3 yillik gecis stirecinin hazirliklar i¢in gerekli bir siire
oldugunu vurgulamaistir.

o Frankfurt’ta 14 Ocak 1999 tarihinde baslayan Asya-Avrupa iilkeleri maliye
bakanlari toplantist nedeniyle Asya iilkeleri euronun ortak para birimi olarak
kullanima girmesi nedeniyle tek bir Asya parasi1 yaratilmasi goriisiine
yogunlasmaktadirlar.

o Euronun giiclii bir para olarak ortaya ¢ikmasi ve Amerikan dolarina rakip
olmasi yoniindeki beklentiler nedeniyle petrol gelirlerini dolar iizerinden
degerlendiren ve paralarini dolara endeksleyen korfez iilkelerinde para
birimlerinin euro ve diger 6nemli Avrupa paralarinin da i¢inde yer alacagi
bir sepete endekslenmesi yoniinde goriisler giindeme gelmektedir.

« Ugiincii iilkelerde s6zlesmeler dolar iizerinden yapilirken euro ile birlikte
sOzlesmelerin euro lizerinden yapilma ihtimali yiizde 50 olacaktir. Ayrica



dolar {izerinden belirlenen altin ve petrol fiyatlarinin da ayn1 sekilde euro
tizerinden de belirlenmesi beklenmektedir. .

ECB’ye 1998 yilinin sonunda IMF tarafindan “Observer Status” verilmistir.
IMF’e tam iiyelik iilkelerle sinirlandirilmakla beraber, ECB almis oldugu bu
statiisii ile birlikte IMF nin euro bolgesi ve diger tilkelerle ilgili ekonomi
politikalarin degerlendirildigi toplantilari ile diger ilgili toplantilarina
katilma hakina sahip olacaktir. ECB ayrica G-7, G-10, BIS ve OECD
toplantilarina da katilacaktir. Ayrica Diinyadaki diger merkez bankalari ile

Diinya rezervleri iginde ylizde 40°lik bir orana sahip Asya merkez
bankalarinin s6z konusu rezervlerinde euroya da yer ayrilmasi
beklenmektedir. Ornegin Cin’in rezervleri arasinda Avrupa paralar yiizde 19
olup, yiizde 62 civarinda USD ve ylizde 8 civarinda yen bulunmaktadir ve
Ekim sonu itibariyle $143.7 milyar rezervi bulunmaktadir. Analistlere gore
Cin’in rezervleri arasinda euronun orani yiizde 30-40’lara yiikselebilecektir.
Tayland Merkez Bankas1 bagkan yardimcilarindan Kiartisak Meechareon ise
iilkedeki doviz rezervlerinin yiizde 10’unun euro cinsinden oldugunu
aciklayarak, yeni para biriminin gelecekte ticaret alaninda bagar1 kazanmasi
durumunda tilkedeki merkez bankasinin rezervlerindeki euro agirhigin
artiracagini soylemistir. Meechareon, énceden merkez bankasinin doviz
rezervlerinin ylizde 10’una yakin kisminin Avrupa para birimlerinden
olustugunu ve bunlarin otomatik olarak euroya doniistiigiinii belirterek
Tayland’da euronun dolar karsisinda deger kazanmasinin beklendigini
aciklamistir.

Euro basaril1 bir ¢ikis yaparsa, Isvigre frang1 ve Ingiltere poundunun yeni
para biriminin getirecegi belirsizlik ortamina kars1 hedging 6zelligini
azaltacag1 tahmin edilmektedir. Ingiltere poundu, iilkenin euroya daha
rekabet edebilir fakat diisiik bir kur orani ile katilmasi spekiilasyonlari ile
baski altina girebilecegi, Japon yeninin ise rezerv para birimi statiisiinii
devlet bor¢lanmasinin yiiksek getirisiyle yeniden elde edebilecegi ifade
edilmektedir.

Bundesbank baskan1 Hans Tietmeyer, euronun Alman markinin gegmiste
gosterdigi istikrar1 devam ettirmesi gerektigi seklinde bir agiklamada
bulunarak, ECB konseyinin istikrarli bir para politikas1 icin EMU’ya iiye 11
iilkenin politik goriislerinden etkilenmeden karar alabilecegini belirtmistir.

Belcika Merkez Bankasi1 Baskanmi Alfons Verplaetse, euronun yiirtirliige
girmesinin {ilkedeki ortalama biiyiimeyi ylizde 0.25 oraninda artiracagini
belirterek, “Su anda Euro Alaninda biiyiime yiizde 2.5 olarak gerceklesirken,
Belcikadaki potansiyel biiyiime egilimi ylizde 2.0 civarindadir. Euronun



getirecegi fazladan ytizde 0.25 biiyiimenin tilkede 7000 ile 8000 civarinda
istthdam yaratmasi gerekmektedir” seklinde agiklamada bulunmustur.

Ispanya Ekonomi Bakam Rodrigo Rato, ispanya’nin euroya gectikten
sonraki ana hedefinin tahminen 2003 yilina dogru gerceklesecek uyum
siireci oldugunu agiklamistir. Ulkenin 1998 yil sonu ortalama kisi basi geliri
AB ortalamasinin yiizde 79’u olarak dngoriilmiistiir. Ulkedeki issizlik orani
ise y1l sonunda yiizde 18.7 civarinda gerceklesmesi beklenmektedir.

ECB bas ekonomisti Otmar Issing, Euro Alaninin parasal politika kapsami
disindaki yerler iginde gecerli olabilecek ortak tedbirlerden olusan bir
“istikrar ¢ergevesi” olusturulmasi i¢in ¢agrida bulunmustur. Ayrica Issing,
Ingiltere’nin EMU’ya katilim fikrine 1liml1 yaklasmaya basladigini da
belirtti.

Cek ve Kredi Kartlari ile ilgili Gelismeler

Visa, Thomas Cook Group ve American Express 1 Ocak 1999

tarihinden itibaren, Euro Bolgesi ve disindaki tiiketiciler i¢in euro tizerinden
seyahat ¢ekleri diizenlemeye baslamistir. Eurocard, Mastercard, Maestro,
Cirrus ve Eurocheque 6deme sistemlerinde 1 Ocak 1999°dan itibaren euro
secenegi de bulunmaktadir. American Express, kredi kart1 kullanan
miisterileri i¢in bir takim euro islemleri gergeklestirdigini ve euro seyahat
cekleri sattigini agiklamistir. Ameriken Express ayrica 1.000 civarinda euro
seyahat ceki sattigini agiklayarak, ilk Amerikan Express euro cinsinden kart
odemelerinin 2 Ocak 1999 tarihinde Almanya ve Ispanya’da
gergeklestirildigini, euro seyahat ¢eklerinin ise bu iki iilkenin yani1 sira
Ingiltere ve Fransa’da da satildigm sdylemistir.



