EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 HAZIRAN-15 TEMMUZ)

I.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Bundesbank Baskani Tietmeyer, Alman ekonomisinin olumlu isaretler verdigini ve enflasyondaki
gelismelerin olumlu oldugunu belirtmistir. Tietmeyer, ekonomide karmasik bir gériinim olmasina
karsin gelecege yonelik olumlu gelisme sinyalleri bulundugunu da belirtmistir.

Almanya'da Mayis ayinda yiizde 10.2 olan issizlik orani Haziran ayinda yiizde 10.1 olarak agiklandi.
Ancak mevsimsel faktorler géz 6niine alindiginda gercek oranin ylizde 10.5 oldugu tahmin
edilmektedir. Euro Bélgesinde Mayis ayi issizlik orani ylizde 10.3'tlir. En ylksek oran yiizde 16.2 ile
ispanya'da, en diisiik oran ise yiizde 2.3 ile Liiksemburg'dadir.

Alman hiikiimeti, kati tasarruf programlari uygulamasiyla 2000 yilinda biitce acigi/GSYiH oranini
disirmeyi hedeflemektedir. S6z konusu oranin 2000 yilinda ylzde 2 yerine ylizde 1.5 olmasi
planlanmaktadir. Ote yandan Fransa'nin resmi istatistik kurulusu Insee'nin haberine gére ilkenin
kamu borglari Maastricht Antlasmasi ile belirlenen tavani asmistir. Ulkenin kamu sektdrii borcu, 1998
yili sonunda ylizde 60.3 olarak gerceklesmistir. Fransa maliye bakani Strauss-Kahn, 1999 ve 2000
yillarinda kamu kesiminin borglanma gereksiniminin azaltilacagini ve 2000 yilinda biit¢e agiginin
GSYiH'in yiizde 2'sinin altinda olacagini belirtmistir.

Almanya'da endustriyel Gretim, Mayis ayinda Nisan'a gore yiizde 0.2 diislik olarak gergeklesmistir.
Ekonominin iyiye gidis sinyalleri gosterdigi bir donemde agiklanan bu verinin ardindan euro, 13
Temmuz 1999 tarihinde 1.0108 dolara kadar gerilemistir. Boylece euro, 4 Ocak 1999'dan bu yana
yaklasik ylizde 15 deger kaybetmistir. 1999 yilinin ilk alti ayinda ise euro, ticaret agirlikh olarak yizde
8 civarinda deger kaybetmistir.

Alman Ifo Enstitlisli, ECB'nin 2000 yilinin ortalarina kadar faiz oranlarini degistirmeyecegi
beklentisinde oldugunu belirtmistir. Ote yandan Ifo, Bati Avrupa'da reel GSYiH biiylimesinin 1999
yilinda ylzde 1.8, 2000 yilinda ylizde 2.6 olacagini, buna karsin Euro Boélgesinde ise 1999 yilinda ylizde
2.0 ve 2000 yilinda ylzde 2.6 blylime olacagi tahminini yapmistir. Ifo, 2000 yilinda Almanya'da
blylimenin hikiimetin tahmini olan ylizde 2'yi asarak ylizde 2.5 olarak gerceklesecegini de
ongoérmektedir. 1999 yili Almanya icin blylime tahmini de yiizde 1.5'dir.

AB'nin en biiylik ekonomilerinden biri olan Fransa'da girisimci gliven endeksinde artis olmasi
ekonomistlerin ekonomik biiyiimede hizli gelisim beklentilerini giiclendirmistir. Ote yandan Euro
Bolgesi icin Mayis ayi itibariyle agiklanan para arzi verileri de artisa isaret etmektedir. M3, Nisan
ayinda, yillik bazda ylizde 5 artis gosterirken, Mayis ayinda yizde 5.3'e ylikselmistir. Mayis ayindaki
artisin nedeni, Euro Bolgesi yerlesiklerine verilen kredilerdeki ylizde 10.5 oranindaki blylimedir. Bu
blylime de tlketicilerin tiiketimlerini finanse edebilmeleri i¢in bor¢landiklarinin bir gdstergesi olarak
yorumlanmaktadir.



AB Komisyonunun gerceklestirdigi, is cevreleri ve tiiketicileri kapsayan, genel ekonomik duyarhlik
gostergesi, Haziran ayinda degismeyerek 103.8 puanda kaldi. Endistriyel gliven endeksi 1 puan
artarak -10 olurken, tiiketici gliven endeksi 1 puan azalarak -5 olmustur. Tiiketici gliven endeksinde
gorilen azalisin nedeni, Haziran ayi iginde Belgika'da Coca-Cola igeceklerinden kaynaklanan gida
zehirlenmeleridir.

ECB'nin Temmuz ayinda yayimlanan aylik bilteninde Euro Bolgesi ekonomilerinin yilin ikinci yarisinda
ve 2000 yilinda toparlanacagina olan giiven dile getirilmistir. ECB'ye gore Euro Bolgesi, diinya
ekonomisindeki diizelmelere paralel olarak ekonomik iyilesme sinyalleri gdstermektedir. Japon
ekonomisinin belirsizligini stirdirmesine karsin ABD'de ekonomik bliyimenin siirmesi, Latin Amerika
ve Asya'daki toparlanmanin Euro Bolgesini de etkileyecegi ve 1999 yilinin ikinci yarisindan itibaren
ekonomik blyiimenin artacagi beklenmektedir.

Haziran ayinda ingiltere'de issizlik orani yiizde 4.4'e diismistir. Ayni oran Mayis ayinda yiizde 4.5
olarak agiklanmisti. Boylece ingiltere'de issizlik orani, 1980 yili Nisan ayindan bu yana en disiik
seviyesine inmistir.

I.Fiyat istikrari ile ilgili Gelismeler:

Euro Bolgesi enflasyon orani, Nisan ayinda yiizde 1.1 iken Mayis ayinda ylizde 1 olarak agiklanmistir.
AB'nin Mayis ayi enflasyon ortalamasi ise yiizde 1.1 olmustur. irlanda yiizde 2.3 ile en yiiksek
enflasyon oranina sahip olan lkedir. Onu yiizde 2.2 ile ispanya ve Yunanistan izlemektedir. En disiik
enflasyon orani ise yiizde 0.3 ile isveg'tedir.

[1l.Faiz Oranlari ile ilgili Gelismeler:

Merkezi Londra'da bulunan Ekonomi ve ig Arastirmalari Merkezi, ingiltere'nin EMU'ya lye olmasinin
maliyeti olarak Euro Bolgesi lilkelerinin daha ylksek faiz oranlarina razi olmak zorunda kalacagini
belirtmistir. Kurulusun yaptig1 agiklamada, biyilk ve esnek bir ekonominin géreceli yiksek faiz
oranlari ile sisteme eklenmesinin muhtemelen bitiin sistemi etkileyecegi, Almanya gibi issizligi
azaltarak belli bir biylimeyi hedefleyen llkelerin ekonomilerinin zora girebilecegi belirtilmistir.

Bank of England, son toplantisinda faiz oranlarini ylizde 5'te tutma karari aldi. Banka son 9 ayda
ekonomiyi canlandirmak amaciyla yedi kez faiz indirimine gitmistir ve ekonomide canlanma sinyalleri
gorilmeye baslanmistir.

ECB, 1 Temmuz ve 15 Temmuz 1999 tarihli toplantilarinda faiz oranlarini degistirmemistir.

V.Déviz Kuru ile ilgili Gelismeler:



AB Komisyonu Baskani Romano Prodi'nin italya'nin endistriyel rekabet eksikligi nedeniyle Euro
Bolgesinden ayrilabilecegini aciklamasiyla euro, 21 Haziran 1999 tarihinde yeni bir disis egilimine
girmistir. Prodi, italya'nin maliyetleri diisiirememesi ve enflasyon oranini Avrupali ortaklari ile ayni
diizeye getirememesi durumunda Euro Bélgesinde daha fazla kalamayacagini séyledi. italya'da
enflasyon orani halen yiizde 1.8 civarinda olup bu oran Euro Bdlgesinin ortalamasindan yiizde 0.8
daha yiksektir. Prodi'nin yorumlarinin ardindan euro, 6nce Uzak Dogu piyasalarinda daha sonra da
Londra'da deger kaybetmistir.

ECB Yonetim Kurulu iyesi Domingo Solans, zayif euronun Euro Bolgesi ekonomileri icin gercek bir risk
olusturmadigini belirmistir. Ekonominin blylimesi ve issizligin azaltilmasi amaciyla istikrarli bir para
politikasina ulasmak icin Euro Bolgesi ekonomilerinin, ulusal ¢ikarlara odaklanmaktan ¢ok "pan-
European double perspective"ini benimsemek zorunda olduklarini séylemistir. Solans, ECB'nin para
politikalarinin kisa vadeli diisiinilmemesi gerektigini, para politikasi 6nlemlerinin ekonomik sistemde
etkili olabilmesi igin ECB'ye zaman taninmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica euronun dis degerinden
cok Euro Bolgesi icindeki degerinin 6nemli oldugunu vurgulayarak ABD'nin faiz oranlarini
ylkseltmesinin ECB'nin para politikasi kararlarini etkilemeyecegini de ifade etmistir.

Bazi uzmanlar, euronun degerindeki diistisiin 1 dolara esitlenene kadar siirecegi beklentisindedir.
DisUls, Avrupa'nin goreceli ekonomik zayifliginin ve politik olarak birlik olamamasinin bir sonucu
olarak algilanmaktadir. Euronun degerinin daha fazla diisecegi endisesiyle son glinlerde global
yatirimcilar, euro cinsinden bonolari satin alirken "risk premium" talep etmektedirler. Ote yandan
zayif euro, Avrupali ihracatcilari dolar bazinda daha ucuzlayan mallar nedeniyle tesvik etmekte,
yabanci yatirimcilar icin de Avrupa'nin mal varlklarina ulasma firsati artmaktadir. Bir baska grup
uzman ise euronun 6nimdizdeki aylarda tekrar tirmanisa gecmesini beklemektedir. Ekonomik
blylimenin toparlanmasi, enflasyonun ihmal edilebilir bir diizeyde kalmasi ve Avrupa'nin yiiksek
ticaret fazlasi nedeniyle euronun giclenecegi beklentileri de vardir. Su anda euronun degerindeki
disistn iki blyik nedenlerinden biri olarak Avrupa'nin ABD'ye gore distk blyime hizi, ikinci olarak
da euronun politik belirsizlikler nedeniyle (Oscar Lafontaine'in istifasi, italya'nin kamu agiklarinin
gevsetilmesi gibi) yaralanmis olmasi gosterilmektedir. Ekonomideki iyiye gidis sinyallerine ragmen
kurda toparlanma olmayisini da uzmanlar, sarsilan giiveni yeniden kazanmanin zor olmasiyla
acitklamaktadirlar.

Uluslararasi piyasalarda degeri diisen euro, Japon yenini gliclendirmekte ve Japon ihracatgilarin daha
az rekabetci olabilmeleri sonucunu getirmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak Japon Merkez
Bankasi, ECB'den euro karsiligl Japon yeni satisi miidahalesinde bulunmasini istemis ve ECB ilk kez 18
Haziran 1999 tarihinde doéviz piyasalarina midahale etmistir. ECB'nin aylik raporunda bu
miidahalenin ECB ve (g ulusal merkez bankasinin katilimi ile yapildigi belirtilmistir.

VI.Borsa ve Tahvil Piyasalari ile ilgili Gelismeler:

isve¢ ve Danimarka borsalari, birlesik elektronik hisse senedi ticareti sistemini kurma
girisimindedirler. Borsalarin yapacagi anlagsmaya gore, her iki Gilkenin borsacilari birbirlerinin
listesindeki sirketlere licret 6demeksizin ulasabileceklerdir. Bunun da likiditeyi artirmasi
beklenmektedir. Danimarka-isve¢ borsa paktinin ismi Norex olarak belirlenmistir. Oniimiizdeki
aylarda Oslo borsasinin da bu grupla veya Londra ve Frankfurt ile birlesmesi beklenmektedir.



Euro Bolgesinde Haziran ayinda tahvil piyasalarindaki diists egilimi devam etmistir. Euronun sirekli
deger kaybetmesi, italya'nin biitge agigi kriterine uymayacaginin agiklanmasi, buna karsin ABD
ekonomisinde biylmenin siirmesi, FED'in faiz oranlarini ylikseltmesi gibi faktorlerle diisis egilimi
sirmustlr. Avrupa tahvil piyasasindan elde ettikleri kazanclari kendi (lkelerinin paralarina
donustirmek zorunda olan Amerikal ve Uzak dogulu yatirrmcilarin euro cinsinden yatirimlarini
azaltacaklari soylentileri de tahvil piyasasini olumsuz etkilemistir. Kosova krizine barisci bir ¢dziim
bulunmasi da tahvil piyasasinda beklenen gelisimi saglamamistir. Euro Bolgesi verilerinin ekonomide
toparlanma sinyalleri géstermesi sonucu Haziran ayi sonunda 10 yil vadeli ABD ve Avrupa tahvil getiri
farki azalmaya baslamistir.

ABD'de faiz oranlarinin artacagi beklentisi ile euro cinsinden borglanma maliyetleri ile
karsilastirildiginda dolar cinsinden borglanma maliyetlerinin yiiksek olmasi ve dolar piyasasindaki
dalgalanmalar ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle euro cinsinden ihrag edilen yiikselen piyasa
tahvillerinin dolar cinsinden borglanmalardan daha kolay satildig1 g6zlenmektedir. Dolar piyasasindaki
dalgalanmalarin esas nedeni, faiz oranlarindaki belirsizlik ve kredi piyasasindaki asiri arz korkusudur.
Distik fon maliyetleri disinda euro cinsinden borglanicilar, ayni zamanda daha genis bir yatirimci
tabanina sahiptir. Ote yandan euro piyasasinda basta ihrag biyiikligii olmak lizere cesitli kisitlamalar
bulunmaktadir. Euro Bélgesi, dolar piyasasinin halen kigik bir parcasidir ve biyik miktarlarda ihraci
absorbe edemeyebilir.

VII.Dis Ticaret Verilerine iliskin Gelismeler:

Euro Bolgesi cari islemler fazlasi, Nisan ayinda 6.8 milyar EUR olarak gergeklesmistir. 1999 yilinin ilk
dort ayinda toplam fazla, 16 milyar EUR olmustur ki bu rakam bir 6nceki yila gére 3 milyar EUR
fazladir. ECB'ye gore cari islem fazlasindaki artisin nedeni cari transfer agigindaki 6.1 milyar EUR'luk
azalis ile gelir dengesindeki 3.1 milyar EUR'luk iyilesmedir. Nisan ayinda dis ticaret dengesindeki fazla
8.6 milyar EUR ile bir dnceki yila gére 1.3 milyar EUR daha az gerceklesmistir. ihracatin degeri yiizde
4.5 azalirken, ithalatin degeri ylizde 2.8 dismistir.

VII.Diger Gelismeler:

FED, 30 Haziran'da faiz oranlarini 0.25 puan artirarak ytizde 5'e ylikseltmistir. Uzmanlar, alinan bu
karari, FED'in siki para politikasi uygulamasindan vazgectigi ve uluslararasi ekonomide yeni olusumlar
beklenebilecegi seklinde degerlendirmislerdir. FED Baskani Greenspan, ABD ekonomisinde olasi
enflasyonist baskilarin 6niinlin simdiden alinmasi gerektigini distindikleri icin faiz yikseltme kararini
aldiklarini agiklamistir. Kararin ardindan ABD tahvil fiyatlarinda artis gézlenmistir. ABD'de 1 Temmuz
1999'da baslayan islemler sonucunda euro, dolar karsisinda 1.0202'ye kadar gerilemistir.
Ekonomistler, euro/dolar paritesinin 3 ile 6 ay icinde esitlenebilecegi yorumunda bulunmuslardir.
Alman hiikiimeti ekonomik danismanlarindan Horst Siebert ise bir televizyon programinda euronun
90 cent civarinda disebilecegini ifade etmistir.

1 Temmuz 1999 tarihi itibariyle AB'nin yeni donem baskani Finlandiya olmustur. Finlandiya'nin
dénem baskanligi icin belirledigi en 6Gnemli amag, euronun zedelenen imajini mali disiplinle saglamak



ve 11 lyenin ekonomi politikalarinin koordinasyonunu saglamaktir. Finlandiya, dncelikleri arasinda
yer alan diger konulari séyle belirlemistir:

AB'nin genisleme sirecinin ilerletmek, yeni bagvuran llkelerle pazarlklar yapmak,

Kurumsal reformlar bazinda hiikiimetler arasi bir konferans hazirlamak (Inter Governmental
Conference-IGC)

Balkanlarda istikrari saglamak,

AB'nin karar alma mekanizmalarinda seffafligi artirmak,

Tasarruflar ve sirket vergilerinin koordinasyonunda bir anlasmaya varmak,
DTO ile yapilacak pazarliklara hazirlamak

ECB, bankacilik krizlerinin daha kolay atlatilabilmesi icin bankacilik gbzetimini yliklenmesi konusunda
giderek artan bir baskiyla karsi karsiya bulunuyor. AB'de bankacilik gozetimi, baz lilkelerde ulusal
merkez bankalarinda veya hiikiimet kurumlarinda iken bazilarinda bu gérevi her ikisi birden tstlenmis
durumdadir. Merkezi gbzetimi savunanlar bu karmasik yapinin yanlis iletisime ve haksiz rekabete
neden oldugunu belirtmekte, ulusal otoritelerin ulusal misterilerini koruduklarini ve ECB'ye gerekli
bilgiyi vermeyebileceklerini belirtmektedirler. Merkezi gbzetime karsi olanlar ise, ECB'nin gézetimi
yuklenmesinin politik bagimsizligini tehlikeye sokacagini iddia etmektedirler. ECB Baskani Duisenberg
ise bankacilik gbzetiminin merkez bankalarinda olmasi gerektigini, Avrupa diizeyinde bankacilik
gozetiminin glicli bir bicimde merkezilestirilmesine ihtiya¢ duyuldugunu ve bu roli ECB'nin yerine
getirebilecegini belirtmis ancak bunun kisisel gériisii oldugunu da vurgulamistir.

ECB'nin yaptigi aciklamaya gore, euro banknotlarin basimina Belgika, Almanya, italya, Hollanda ve
ispanya'da baslandi. Diger EMU iyesi lilkelerde de birkag ay icinde basima gecilmesi beklenmektedir.
1 Ocak 2002 itibariyle 13 milyar euro tutarinda banknotun 11 tlkede basimi tamamlanmis olacaktir.
Ote yandan 56 milyar euro tutarindaki madeni paranin da 11 iilkede 1 Ocak 2002 itibariyle basimi
tamamlanmis olacaktir. Euro madeni paralarin basimina 1998 yili Mayis ayinda baslanmistir ve 1999
Mayisi itibariyle basim isleminin ylizde 8'i tamamlanmistir. ECB, 15 Temmuz 1999 tarihinde euro
banknot ve madeni paralari konu alan bir brosiir de yayinlamistir.

ECB; 2000 yilinda Target sisteminin kapali olacagi giinleri prensip olarak belirledi. Buna gére hafta
sonlarina ilaveten, 2000 yilinda yeni yilin ilk giinli, Good Friday, Easter Monday, 1 Mayis, Noel ve 26
Aralk glinlerinde Target sistemi kapali olacaktir.

AB'de son alti ayda yapilan arastirmalara gore, AB llkesi vatandaslarinin yalnizca ylizde 49'u
Ulkelerinin AB Uyeligini "iyi bir sey" olarak degerlendirmektedir. Bu oran 1998 yili sonbaharinda yilizde
54 idi. Uyeligi "koti bir sey" olarak degerlendirenlerin orani da yiizde 12 olup gegtigimiz sonbahardan
beri degismemistir. Kararsizlarin sayisinda artis gozlenmektedir. AB vatandaslarinin ylizde 42'si AB
icindeki demokrasiden memnun olduklarini ifade etmislerdir.

AB ve Mercosur'u olusturan bes Gliney Amerika Ulkesi (Brezilya, Arjantin, Paraguay, Uruguay, Sili) iki
bolge arasindaki ticareti serbestlestirmek amaciyla pazarliklar yapma konusunda anlasmislardir.
Mercosur ticaret blogu, AB ile Temmuz 2001'de bu konudaki gériismelerine baslayacak ve eger



pazarliklar olumlu sonuglanirsa 575 milyon kisilik potansiyele sahip diinyanin en biyk ticaret
piyasasi olusturulmus olacaktir.
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