EURO BOLGESI SUBAT 1999 RAPORU

. Euro Bélgesi Ekonomik Gostergelerine iliskin Gelismeler:

Ekonomik hareketliligin son aylarda basta Almanya olmak lizere euro bélgesinde yavaslamasinin,
blylmenin biraz duraklamasi disinda olumsuz etkisi olmayacaktir. Tlketicilerin piyasa gliveni halen
oldukga giicliidiir ve i¢ talebi korumaktadir. Ozellikle Ocak ayinda yiiriirlige giren ispanya'daki vergi
reformunun tlketimi canlandirmasi beklenmektedir. West Deutsche Landes Bank tarafindan yapilan
tahminlere gore, euro bolgesinde ekonomik blylimenin 1999 yilinin Gglincli ceyreginde artmasi
(yUzde 2.3 civarinda) beklenmektedir. Latin Amerika'daki krizin daha da derinlesmesi durumunda ise
euro bolgesinde blylimedeki artisin biraz daha gerileyebilecegi ancak Brezilya'daki devaltiasyonun
Asya krizinde oldugu gibi euro bolgesi icin tehdit olusturmadigi ifade edilmektedir.

AB Komisyonu Baskani Jacques Santer, EMU'nun 1999 yilinda ylizde 2'nin biraz tzerinde
bliylyecegini soylemistir. Eger yiksek issizlik oranlari azaltilmaya calisilirsa, euro bolgesinde
blylmenin artacagini belirtmistir. Avrupa Ulkelerinin issizlik oranlari gecen yilki diizeylerinin
altindaysa da halen Fransa, Almanya, italya ve ispanya'da iki haneli oranlardadir.

Euro bolgesi enflasyon oranindaki azalmanin yakin bir gelecekte ECB'nin ylizde 3 olan benchmark
faiz oranlarini muhtemelen dislireceginin bir gdstergesi oldugu belirtiimekle beraber ECB, 10 ve 17
Mart tarihli ana finansman islemlerinde faiz oranini (%3) degistirmeyecegini agiklamistir.

Avrupa Komisyonunun aylik tliketici ve is cevreleri arastirmasina gére euro bolgesinde karmasik
bir ekonomik gértiniim vardir. Euro bolgesi issizlik orani Aralik ayi itibariyle ylizde 10.8'dir. Bu veri,
issizlik oraninda bir azalmaya isaret etmektedir. Komisyonun ekonomik duyarlilik géstergesi, Ocak
ayinda 104.5'e yukselmistir ve bu oran bir ay dnce 103.9'dur. Bélgenin endustriyel glvenilirlik
gostergesi 4 aylik bir diistisin ardindan Ocak ayinda degisme gostermemistir. Tlketici duyarlilik
gostergesi ise en ylksek dlizeydedir. Komisyona gore bu gostergedeki artisin nedeni su andaki genel
ekonomik durumla ilgili iyimser goristiir. AB icin ekonomik duyarlilik gbstergesi, Aralik ayinda 103.3
iken Ocak ayinda 103.8'e ylikselmistir.

Eurostat, 1998 yilinin Uglincu ¢eyreginde euro boélgesinde cari islemler fazlasinin 21.8 milyar euro
oldugunu agiklamistir. Yilin ikinci ceyregindeki fazla 21.5 milyar euro ve birinci geyregindeki fazla 25.0
milyar euro idi. AB'nin U¢lincli ceyrekteki cari islem fazlasi ise 25.6 milyar euro olmustur.

Fiyat istikrari olumlu olsa da bazi riskler vardir. Gelismekte olan piyasalardaki dalgalanmalar ve
euro bolgesinde ekonomik hareketlilikte beklenenden daha fazla olan yavaslama fiyatlar tizerinde
olumsuz etkiler yaratabilir. Diger yandan (cret artislari ve mali politikalardaki rahatlama fiyat
istikrarini ters yonde etkileyebilir. Bundan baska doviz kurundaki gelismeler ve ticari mal
fiyatlarindaki egilimler de yakindan takip edilmelidir.

Ekonomik hareketlilikte yavaslama beklentisinin bir sonucu olarak fiyatlar da asagiya dogru bir
egilim tahminiyle 3 Aralik 1998'de ulusal merkez bankalari gosterge niteligindeki faiz oranlarini ylizde
3'e indirmis ve ECB Yonetim Konseyi, 22 Aralik 1998 tarihli toplantisinda bu orani uygun bulmustur.



Ocak 1999 itibariyle Ui¢ aylik nominal faiz orani ylizde 3.1'e inmistir. Bu da son 12 ay icinde 1.10 puan
diistst yansitmaktadir. Reel faiz orani olarak bakildiginda ise (nominal faiz orani-HICP enflasyon
orani) Ocak 1999'da reel Ug aylik faizin ylzde 2.3 oldugu goérilir ki bu da bir yil 6nceye gore 0.80
puan disuktir. Ayni zamanda uzun vadeli nominal faiz oranlari gectigimiz yila gore 1.40 puan
azalarak ylizde 3.8 olmustur. Uzun dénem reel faiz orani Ocak 1999 itibariyle yiizde 3'tiir. Bu oran da
bir 6nceki yila gére 1.10 puan daha distktir. Kisa ve uzun dénem faiz oranlari uluslararasi ve gegmise
donik oranlar agisindan oldukca distktr.

1 Subat 1999 itibariyle euro bolgesi fiyat istikrari olumludur. Son li¢ ayin (Ekim-Aralik) yilik M3
blylime orani, ylzde 4.7 olmustur. Bu oran, Yonetim Konseyinin M3 icin belirledigi yiizde 4.5'lik
referans degere ¢ok yakindir. M3 biiyime orani, Ocak ayinda yillik ylizde 5.7'lik bliyime gostermistir.

M1 bulyikligiinde son zamanlardaki gelismeler oldukga canhdir. Ayni sekilde 6zel sektore verilen
kredi blyukltkleri Aralik 1998'de yiiksek olmaya devam etmistir. Bu gelismeler, cari faiz oranlarindaki
disuk dizeyleri yansitmaktadir. Ayrica kredilerdeki artis, euro bolgesinde deflasyon riskinin
bulunmadigini da géstermektedir. Boyle bir konjonktir icinde Yonetim Konseyi enflasyon riski
gormemesine karsin kredi biyudkliklerindeki gelismelerin 6niimizdeki aylarda dikkatle incelenmesi
gerekmektedir.

Euro bolgesinde fiyat istikrari ve fiyatlardaki gelismelere gére mali piyasa gostergeleri, disiik
enflasyon beklentisinin slirdiglni gostermektedir. Ocak ayi basindan bu yana euro bolgesi uzun
doénem faiz oranlari diismeye devam etmekte ve verim egrisi asagi dogru bir egilim géstermektedir.
Euro bolgesinde tahvil getirileri spreadi enflasyona endeksli tahvil getirileri ile karsilastirildiginda
daralmistir. Bu gelismeler, piyasa katilimcilarinin uzun donem enflasyon beklentilerinin 6nimiizdeki
aylarda daha da disecegini gostermektedir. Euro bolgesinin ekonomik durumuna iliskin géstergeler
karmasiktir. Bir yandan sanayi Gretiminin bliylimesi yavaslamis, imalatta kapasite kullanimi diisms
ve issizlik oranindaki diisme yil sonundaki oran civarinda kalmisken diger yandan Eurostat'in 1998
yilinin Giglincli ceyregi icin euro alani reel GSYiH biyliimesi tahmini bir ceyrekten digerine reel
GSYiH'In yiizde 0.7 civarinda biyidugiini géstermektedir. ilaveten, Ocak 1999'da ihracatta ve
tiiketici giveninde 1990 yilinda saptanan en yiiksek diizeyi asan bir artis vardir. Euro bolgesi disindaki
ekonomik gelismeler de karmasiktir. Bir yandan Brezilya'da finans piyasalarinin dalgalanmasi ve
belirsizligin artmasi, 6te yandan ABD ekonomisinin devam eden toparlanmasi s6z konusudur.

Uyumlastiriimis tiketici fiyat endeksinde (HICP) Aralik 1998'de yillik artis yiizde 0.8, Kasim ayinda
% 0.9, Ekim ayinda % 1 olmustur. Endeksdeki diislisiin en 6nemli nedeni; enerji fiyatlarindaki diisme
ve Aralik ayindaki enerji disi endustri fiyatlarindaki artis hizinin azalmasidir. Petrol fiyatlari, Temmuz-
Aralk 1998 déneminde ECU bazinda ylizde 25 azalmistir. Birim isglicli maliyetlerinde 1998 yilinin
Uglnci ceyreginde baslayan dislis de enflasyon oraninin diismesine katkida bulunmaktadir. Kisa
donemde fiyatlar Gizerinde asagi ya da yukari bir baski olacagina dair gosterge yoktur. Dolayisiyla fiyat
istikrari riski degismeyecektir.

Harmonize edilmis fiyat endeksine gére son (g aylik faiz oranlarinin reel bir degerlendirmesi
yapildiginda, Ocak ayinda yiizde 2.3 oldugu gorilir ki bu da bir yil dncekine gére 0.80 puan daha
disiaktar. Uzun vadeli reel faiz oranlarinin 6lgiiminden ise ylzde 3.0 gibi bir oran ¢ikmaktadir ki bu
da 1998 yilinin ilk aylarina gére 1.10 puan distktir. Bu oranlar diger Ulkeler ve euro bolgesinin
onceki verileri ile kiyaslandiginda oldukga diislikttir. Parasal ve mali sartlar, euro bélgesinde fiyat
istikrariile iliskili bir ekonomik bliyimenin devam ettigini desteklemektedir.



II.LAlIman Ekonomisindeki Gelismeler:

Bundesbank'in tahminlerine gére Alman ekonomisi 1998 yilinin son ¢eyreginde ylizde 0.4
kiiclilmustir. Bunun nedeni de gelismekte olan piyasalardaki (emerging markets) mali krizin ihracat
Uzerindeki etkisidir. Analistlere gére Alman ekonomisi, 1999 yilina kétu bir giris yapmistir ve
blylimesi 6ngorilenden (% 2) daha az (% 1.5) olacaktir. Bundesbank'in verilerine gére Alman
ekonomisi global krizden diger Avrupa Ulkelerine oranla daha fazla etkilenmis gortlmektedir.

Alman hiikimeti ile ECB arasinda ekonomi politikalarinin uygulanmasina iliskin olarak yasanan
gerginlik, 18 Subat 1999 tarihinde Alman Maliye bakani Oscar Lafontaine'in "buglinki ortamda
hikiimetin harcamalari kismasi tamamen yanlistir" degerlendirmesiyle iyice tirmanmistir. Euro
bolgesinde maliye bakanlari ve ECB ekonomideki yavaslamadan birbirlerini sorumlu tutmaktadirlar.
Lafontaine, ECB'nin faiz oranlarini indirmesi gerektigini stirekli vurgularken ECB, euro bolgesi
hikiimetlerini biitce aciklarini ve borglarini azaltmalari yoniinde uyarmaktadir. ECB, fiyat istikrarinda
enflasyonist ya da deflasyonist bir baski gormedigini belirterek benchmark faiz oranlarini yiizde 3'te
tutmaya devam ederken Oscar Lafontaine, euro boélgesi ekonomisindeki yavaslamayi uyaracak en
uygun enstriimanin parasal politika oldugunu vurgulamaktadir.

Alman Sosyal Demokratlar, ECB'yi euro bolgesinde faiz oranlarini azaltarak biiyiimeyi
canlandirmaya yénelmedikleri icin suglarken, ECB ve Bundesbank'dan ECB'yi destekleyenler, isglicl
piyasasinda reformlari gergeklestirmedikleri ve mali disiplini saglamaya yénelmedikleri igin hikiimeti
elestirmektedirler.

Alman ekonomisini son dénemde zor duruma sokan konulardan biri de IG Metal endUstrisi
iscilerinin ylizde 6 civarindaki zam talepleri olmus, sonucta zam ylizde 3.6 olarak karara baglanmistir.

Genel olarak bakildiginda Alman ekonomisinin son donemdeki durumu, 1989 ylindaki
birlesmeden ve hatta 1973 petrol krizinden beri ilk kez bu kadar karmasiktir.

1998 yilinin son iki ceyreginde GSYiH'in siirekli diisiis gdstermesinin bir durgunluk getirmesi en
onemli risklerden biridir. Bircok ekonomist 1999 yilinin ilk yarisinda orta diizeyde bir canlanma
dngorse de hiikiimetin 1999 yili GSYiH biiyiimesi tahmini olan yiizde 2'lik hedefin asiimasi pek
beklenmemektedir.

1998 yilinin sonlarinda GSYiH'in azalmasinin esas nedeni, Almanyanin ihracatindaki azahstir ki
bunun da asil nedeni Japonya'daki durgunluk, gliney Asya'daki mali ve ekonomik dalgalanmalar ile
Rus ekonomisinin icinde bulundugu durumdur. Eger Brezilya'daki son devalliasyon Latin Amerika'nin
diger Ulkelerine de zarar verirse Almanya'nin ihracatindaki azalma devam edebilir. Bunun yanisira
eger ABD ekonomisindeki gliclii bliylime, Alman Urinlerine olan talebin 1998 yilindaki gibi canh
kalmasina yardimci olmazsa, GSYiH daha hizli azalabilir.

Euro bolgesinde giderek artan ekonomik zayiflama isaretleri ve ABD'de tiiketici talebi kaynakli
blylimenin azalmasi riski sonucu Almanya, biylime ve isglicl i¢in farkh yollar aramak zorunda
kalacaktir.

Alman Maliye Bakani Lafontaine, ECB'nin faiz oranlarini azaltmasini, yapilacak vergi reformlariyla
tiketici talebinin canlandirilmasini, 6zel sektorde tcretlerin artiriimasini ve hitkiimet harcamalarinin



artmasini istemektedir. Bu tiir 6nlemlerin son 20 ayda global krizden kaynaklanan soklarla miicadele
etmek icin yeterli olacagini belirtmektedir.

Lafontaine, Subat ayi icinde euro alani Uyelerine sundugu raporda "para politikasinin soklara
cevap vermek icin tercih edilebilir bir enstriiman oldugunu, eger bu arac kullanilmazsa mali
Onlemlerin de uygulanmayacagini, boylece higbirsey yapmamanin gelecekteki maliyetinin daha
ylksek olacagini" belirtmistir. ECB'nin konuya yaklasimi ise tamamen farklidir. Duisenberg, issizligin
ana nedeninin i¢ talepteki eksiklik olmadigini, yapisal bir issizligin var oldugunu, para politikasinin ve
talebe yonelik politikalarin bu konuda faydali olmayacagini, isglicii ve mal piyasalarinin ABD'deki gibi
daha esnek bir yapiya kavusturulmasi gerektigini sdylemektedir. Bircok ekonomist ise her iki gérise
de dayanarak faiz oranlarini azaltmanin ve isglicl piyasasinda reformlar yapmanin Almanya'nin
sorunlarina care olacagini belirtmektedir.

1. ECB ile ilgili Gelismeler:

ECB Baskani Duisenberg, BBC televizyonuna verdigi bir demecte, tek para boélgesinde faiz
oranlarinin tarihsel olarak en distik seviyelerinde oldugunu ve bundan sonra yapilacak faiz orani
indirimlerinin ekonomik blylimeyi canlandirmaya yardimci olmayacagini soylemistir.

ECB Ylritme Kurulu Uyesi Sirkka Hamalainen, 6niimizdeki on yilda ECB'nin bliyik miktarda altin
satisl yapmasinin s6z konusu olmadigini, altinin rezerv olma gliciini yitirmesine karsin ¢cok uzun
vadede boyle bir satis yapilmayacagini ifade etmistir.

ECB, Euro bolgesinde orta ve uzun donemde bankacilik sektoériine euronun etkilerini konu alan
ve ayrica 6deme sistemlerini kapsayan birer rapor yayimlamistir.

4 Subat 1999 Tarihli ECB Yonetim Konseyi Toplantisi

Yonetim Konseyi 4 Subat'ta yaptigi toplantida en son parasal, mali ve ekonomik gelismeleri
gbzden gecirmistir. Fiyat istikrarinin para politikasi stratejisi icinde oldukga iyi oldugu anlasiimistir. Bu
nedenle, 10-17 Subat 1999 tarihlerinde repo islemlerine Ocak ayinda uygulanan sartlarin aynen
uygulanmasi karari alinmistir. Buna gore, sabit oranli ihalenin faiz orani ylizde 3 olmustur. Marjinal
borglanma olanaginin orani, yiizde 4.5 ve mevduat kolayliklari faiz orani ise yuzde 2 olarak kalmistir.

8 Subat 1999 tarihinde Robert Raymond, ECB Baskani tarafindan gézlemci statislyle, IMF
nezdinde ECB daimi temsilcisi olarak atanmistir. Raymond, Avrupa Para Estitlisiinde Ocak 1994-Mayis
1998 arasinda genel direktor olarak gorev yapmistir. Raymond asagida belirtilen konularda IMF
yonetim kurulu toplantilarina goézlemci olarak katilacaktir:

IMF'in 4. Maddesi kapsaminda euro bolgesinin genel para ve doviz politikasi,

Yine 4. Madde kapsaminda, euro bolgesi liye devletlerinin bireysel politikalari,



Uluslararasi para sisteminde euronun rold,

The World Economic Outlook,

Uluslararasi sermaye piyasasi raporlari,

Dinyadaki ekonomik ve parasal gelismeler.

ECB Yonetim Kurulu, 18 Subat 1999 tarihinde yaptigi toplantida euro bolgesinde parasal, mali ve
ekonomik durumu gozden gegirerek, 24 Subat ve 3 Mart 1999 tarihlerinde yapilacak acik piyasa
ihalelerine yiizde 3 faiz orani uygulanacagini bildirmistir. 25 Subat 1999 tarihinde yapilacak olan ikinci
uzun vadeli repo isleminde ise degisken faizli ihale yontemi uygulanacak ve 15 milyar euro tutarinda
satis yapilacaktir. ECB, euronun dolar karsisinda deger yitirmesi nedeniyle herhangi bir faiz
degisikligine gitmemistir.

IV.Target Sistemi ile ilgili Gelismeler:

4 Ocak 1999 tarihinde isletime gegen Target sistemi lizerinden giinde ortalama 1000 milyar euro
civarinda islem olmaktadir. 29 Ocak 1999 giini Fransa'daki RTGS sisteminde olusan bir arizanin
disinda Ocak ayi boyunca Target sisteminin teknik performansi oldukgca iyidir. 4 Ocak 1999'da Target
Gzerinden yapilan tlkeler arasi 6deme sayisi 5.000 iken Ocak sonu itibariyle 28.000 olmustur. 4 Ocak
1999 tarihinde Target lizerinden yapilan Ulkeler arasi islem hacmi 250 milyar euro iken 7 Ocak
1999'da 400 milyar euroya yukselmistir ve ortalama gtinlik islem hacmi de (lkeler arasi) 350-400
milyar euro civarindadir. islemlerin cogu bankalar arasi islemlerdir. Ocak ayi basinda 6demeler giin
sonu c¢alisma saatlerine yigilirken son donemde bu yogunluk sabah saatlerine kaymistir.

V. Euro Bélgesi Disindaki Ulkelere iliskin Gelismeler:

Danimarka Merkez Bankasl, repo oranlarini yiizde 3.75'den yiizde 3.50'ye ve iskonto oranini
ylzde 3.50'den ylizde 3.25'e distrerek kronun euroya karsi degerini ve Ocak ayinda doviz girislerinin
saghkli oldugunu kanitlamistir. Danimarka kronu euro bélgesi disi bir para olmasina ragmen ERM I
anlasmasi cercevesinde Avrupa'nin tek parasi euroya +-%2.25 dalgalanma marjiyla baglidir. Analistleri
gore, Danimarka bundan sonraki 0.25'lik faiz indirimini ECB'nin faiz hareketlerine paralel olarak



gerceklestirecektir. Diger taraftan esas itibariyle yabanci yatirimcilarin Ocak ayi boyunca sabit getirili
Danimarka kagitlarina yatirnmlarindan olusan doviz girisleri Danimarka kronunun euroya karsi
degerini korumustur.

Bank of England, kisa vadeli faiz oranlarini 0.50 puan azaltarak ylizde 5.5'e ¢gekmis, bu indirimin
nedenini de enflasyon hedefini tutturmak olarak agiklamistir. Bank of England'in faiz indirimi, mali
piyasalar tarafindan 0.25 olarak bekleniyordu. Sterlin, Bank of Englandin faiz orani indiriminin
ardindan hem euro hem dolar karsisinda deger yitirmistir. British Chambers of Commerce Baskan
Yardimcisi, euro bolgesi ile faiz farkinin mimkiin oldugunca ¢abuk kapatilmasinin rekabetin
korunmasi ve ingiltere'nin EMU'ya katilmasi ihtimalini giiclendirmek agisindan dnemli oldugunu
soylemistir.

isvec Merkez Bankasi Riksbank, enflasyonun beklenenden diisiik olmasi nedeniyle, repo
oranlarini 0.25 puan azaltarak 3.15'e indirmistir. Faiz oranlari koridorunu 0.50 puan daraltarak
mevduat faizlerini 3.25'den 2.75'e ve borg verme oranini 4.75'den 4.25'e indirmistir. Enflasyon
oraninin merkez bankasinin 2 puanlik oraninin altinda olmasi nedeniyle, isveg piyasasi, Subat ayi
icinde repo oranlarinda bir azalma daha yapilacagini 5ngérmektedir. Aralik ayi itibariyle isveg'te yillik
tiketici fiyat endeksi yilizde 0.6'dir.

Vl.Borsalarla ilgili Gelismeler:

Avrupa mali piyasalarinda 17 ulkeli (AB+ Norveg+ Lichtenstein) Avrupa Ekonomik Alaninda borsa
islemlerinin gézetimi icin bir memorandum imzalandi. Memorandumun amaci, Avrupa Ekonomik
Alani Uyeleri arasinda en yiksek diizeyde karsilikli yardimlasmayi saglamak amaciyla Pan-Avrupa
diizenleyici gergevesini kurarak piyasanin devamini ve etkinligini korumaktir.

VII.Tahvil Piyasalarina iliskin Gelismeler:

Euro, ylrirlGge girisinin ilk ayinda uluslararasi bono piyasalarinda dolari ikinci siraya itmistir.
Ocak ayinda yeni gikan uluslararasi bonolar iginde euronun payi ylizde 50'dir. (69.3 milyar dolar)
Dolarin payi ise yluzde 40'tir. (55.7 milyar dolar) Gegtigimiz yillarda 11 Gyeli euro bolgesinin bono
piyasalarindaki payi ytizde 30-35 civarindaydi. Ancak euronun uluslararasi borglanma piyasalarindaki
bu payinin diisecegi beklentisi de mevcuttur. Euronun payindaki artisin (i¢ 6nemli nedeni vardir:

-Euro bolgesinde uzun dénem faiz oranlarinin daha diisiik olmasi ve dolayisiyla sirketler ve bankalar
icin daha ucuz olmasi,

-ABD dolarinin Japon yenine karsi zayiflamasi ve Japon tahvil getirilerinin artmasi,

Asyali ve 6zellikle Japon yatirimcilarin dolar cinsinden varliklarini satip euro cinsinden varliklara
yonelmeleri,

dir.

Fransiz futures ve options piyasasi Matif ile Alman-isveg futures ve options piyasasi Eurex
arasinda isbirligi 6niimiizdeki giinlerde gerceklesecektir. isbirliginin yakinlik diizeyi, ilk alti ayda lyeler
arasinda olusacak aktivitenin diizeyine bagli olacaktir.

VIII. Euro-Dolar Paritesindeki Gelismeler:



Almanya'nin 1999 yili icin daha énce yiizde 2.8 olarak &ngériilen GSYiH biyiimesinin yiizde 2
olacagi beklentisi ile euro, dolar karsisinda deger kaybetmistir. Bazi analistler bu durumu euronun
zayiflamasindan ¢ok dolarin gligclendigi seklinde yorumlamaktadirlar.

Euro, dolar karsisinda deger kaybetmeye devam etmektedir. Euro bolgesinde yapilan bir
arastirmaya gore, hem Almanya'da hem de italya'da imalatta azalis vardir. Bunun tersine, ABD'de
artis gorilmektedir. ABD'de National Association of Purchasing Management Index, Aralik ayinda
45.3 iken Ocak ayinda 49.5'e ylikselmistir. Euro da dolara karsi Londra borsalarinda 0.50 cent deger
kaybederek 1.131 dolara kadar gerilemistir.

Euro, 1 Ocak 1999'dan itibaren ylizde 7 deger kaybetmistir. Euronun dolara karsi zayiflamasi,
Avrupali ihracatgilari olumlu etkilemistir. Bu deger kaybinin ekonomiye etkisi, ECB'nin faiz oraninda
ylzde 1'lik indirim yapmasiyla esdeger olup ECB'nin bundan sonraki faiz indirimine daha geg
gidebilecegi beklentilerini artirmaktadir.

IX. Diger Gelismeler:

Euronun kullanima girmesinin tizerinden yaklasik bir ay gegcmesiyle Avrupa bankalari arasinda
birlesmeler baslamistir. ispanya'da Banco Stander ve Banco Central Hispano'nun Ocak ayinda
birlesmesinin ardindan Societe Generale ve Paribas da birlesmeye gitmistir. Her iki birlesme icin de
yeni Avrupa parasinin oyunun kurallarini degistirdigi ve birlesmelerin Avrupa'da banka paylarinda
genel artisa katkida bulunacagi yorumu yapilmaktadir.

Briiksel tabanl takas ve 6deme bankasi, Euroclear'in 27 Eyliilde gercek zamanl 6deme sistemine
gececegini aciklamistir. Odeme sisteminin plani daha 6nce aciklanmistir. Gercek zamanli 6deme,
bankanin taraflari arasinda takas ve 6demenin hizla yapilmasini saglayacaktir.

Avrupa Parlamentosundan gegen stopaj vergisi taslagi, Londra bankacilik cevrelerinde saskinlk
yaratmistir. Avrupa Parlamentosu, Ekonomik ve Parasal isler Komitesinin énerisi % 15 olmasina
ragmen faiz gelirlerinden alinacak stopajin minimum oraninin % 20 olmasini kabul etti. Ayrica,
eurobondlarin stopajdan muaf olmasi 6nerisi de kabul edilmedi. Bu 6neri, Mayis ayinda Avrupa
Konseyi Maliye Bakanlari (Ecofin) toplantisinda gérusilecektir. Eger 6neri, Ecofin'de oybirligi ile kabul
edilmezse yasallagamayacaktir. Ozellikle ingiltere'nin kabul edilmemesi yéniinde baski yapmasi
beklenmektedir.

20 Subat 1999 tarihinde yapilan G7'ler toplantisinda Bundesbank Baskani Hans Tietmeyer,
euronun dolara karsi deger kaybetmesinin ECB'yi endiselendirebilecegini ve Avrupa'nin blylimesi
konusunda baski yapabilecegini séylemistir.Tietmeyer, G7 (lkelerinin maliye bakanlari ve merkez
bankacilarinin yaptigi toplantida euronun su anda asiri degerlenmis olmadigini, uzun dénemde
kazanacagi glivenin 6nemli oldugunu belirtmistir.

Toplantida bir 'Mali istikrar Forumu' diizenlenmesi karari da alinmistir. Forumun amaci, belli basli
paralar arasindaki doéviz kurlarinin istikrarini ve uluslararasi para sistemindeki istikrari stirdiirebilmek
icin gliclU bir isbirligi yapmaktir. Bu forumda merkez bankalari, maliye bakanliklari ve diizenleyici
otoriteler diizenli olarak bir araya geleceklerdir.

Toplantida ayrica, ABD'de 1998 yilinda ticaret aciginin yillik yiizde 53'e ¢iktigi (169 milyar dolar)
ve ekonomistlerin a¢igin bu yil daha da artacagi beklentisinde olduklari, buna karsin Almanya'da 1998



yihnin doérdiinci ¢ceyreginde verimlilik 0.4 azalirken Fransa'da Aralik ayinda endistriyel Giretimin
ylzde 1.6 azaldigi agiklanmistir.

G7'ler toplantisinda dolarin tek kazangh para oldugu, yen ve euronun ise deger kaybetmeye
devam ettigi belirtilmistir.

Amerika'nin, Avrupa ve Japonya'da blylimenin artmasini istedigi ve G7'lerin liderlerinin bliyiime
icin dnlem almalari geregi de dile getirilmistir.



