EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 EYLUL-15 EKiM)

I- Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

IMF'nin yilda iki kez yayinlanan "World Economic Outlook" isimli yayininin son sayisinda, Avrupa
ekonomilerinin belirli bir bliyime trendi icine girdikleri ve Euro Bélgesinde bu yilin sonuna kadar bir
faiz degisiminin olasi gériilmedigi, Euro Bolgesi ekonomilerinin 1999 yilinda yiizde 2.1, 2000 yilinda
ise ylzde 2.8'lik bilyime gosterecegi ifade edilmistir. Bunun yanisira sosyal giivenlik, kamu
harcamalari, vergiler, emek piyasalari gibi alanlarda yapisal reformlarin gerceklestirilemedigi, petrol
fiyatlarinda dikkate deger bir artisin yasandigi, buna ragmen yillik enflasyon oraninin yiizde 1-1.2
civarinda tutuldugu bir ortamda gerceklesen Euro Bolgesindeki s6z konusu ekonomik blyimenin
onemli oldugu ve yapisal reformlarin strdirilmesi halinde daha yliksek bliyiime oranlarina
ulasilacag belirtilmektedir. Ayni yayinda, ayrica Avrupa'nin ve Euro Bolgesinin en blyilik ekonomisi
olan Almanya'da 1999 yilinda yiizde 1.4 olan ekonomik biiyiimenin, 2000 yilinda 2.5, italya'da 1999
yilinda ylzde 1.2 olan biylmenin 2000 yilinda 2.4, Fransa'da ise 1999 yilinda ylzde 2.5 olan bu
oranin 2000 yilinda yiizde 3 olarak gerceklesecegi bildiriimektedir. Ote yandan euronun zayifligi, 1999
yili icinde yapilan faiz indirimi, parasal kosullarin ekonomik iyilesmeyi destekleyici yonde olmasi ve
gelecekle ilgili olarak piyasalarin iyimser beklentiler icinde bulunmalarinin ekonomik biylimeyi
destekleyen ana unsurlar oldugu ifade edilmektedir.

Sanayi sektoriniin artan rekabet kosullari nedeniyle yeniden yapilanmaya gitmesi, Bolge genelinde
serbestlesmenin (deregulation) giderek artmasi, sermaye piyasalarinin daha dinamik hale gelmesi,
hikiimetlerin vergileri azaltmayi planlamasi nedenleriyle euronun uygulamaya kondugu tarihe gore
Euro Bolgesinin artik daha da glicli bir gorlinlim arz ettigi belirtilmektedir.

Fransa Ulusal Arastirma Enstitlsi yetkilileri, 1999 yilinda ylzde 2.2-2.5 arasinda, 2000 yilinda
ise ylzde 3 olarak gerceklesmesi beklenen ekonomik biylimeyi destekleyen en 6nemli unsurlarin ig
talepteki canlilik ve ihracat performansindaki artis oldugunu agiklamislardir.

Temmuz ayinda ylizde 5.8 olan 12 aylik M3 para arzi artis orani Agustos ayinda 5.7'e dismustir. Bu
oran ECB tarafindan agiklanmis olan ylizde 4.5'lik referans oraninin oldukga Gstiinde bulunmaktadir.
Euro Bolgesinde M3 para arzindaki s6z konusu bliylime, parasal varliklari (6zellikle en fazla likiditeye
sahip olanlar) elde tutmanin firsat maliyetlerinin oldukga dislik olmasi, Euro Bélgesi
ekonomilerindeki canlanma ile temel olarak 6zel sektor kredi hacmindeki artistan kaynaklanmaktadir.
M3'deki bu artisin ECB'nin Euro Bolgesi yiizde 2'lik enflasyon hedefine varilmasinda bir problem
dogurmayacagi ve eldeki verilere bakildiginda 1999 yili enflasyonunun yiizde 1-1.2 civarinda
gerceklesecegi, bu nedenle ECB'nin para stratejisini degistirmeyecegi tahmin edilmektedir.

Bundesbank Baskani Ernst Welteke 26 Eylil pazar glinii ABD’nin Washington kentinde uluslararasi bir
toplantida yaptigl konusmada, Euro Boélgesindeki para arzindaki artisin normal disi yorumlanmamasi
gerektigini ve bu artisin kisa dénemde Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para politikasinda bir
degisiklik yaratmayacagini agiklamistir.



ispanya'nin merkez sag hiikiimeti kamu sektdrii agigini kapamak ve enflasyonu daha siki kontrol
altina almak amaciyla hazirlanmis olan taslak biitgeyi onaylamistir. ispanyol Hiikiimeti, daha 6nce
hazirlanmis olan istikrar programi dahilinde planlanmig olan yiizde 1'lik biitgce a¢igiI hedefini ylizde 0,8
olarak yeniden belirlemistir. Ayrica s6z konusu program 2002 yilinda biitge agigini tamamen ortadan
kaldirmayi, petrol Grinleri fiyatlarindan kaynaklanan fiyat artislarini, vergi reformunu gerceklestirmek
ve rekabeti gliclendirmek yoluyla dlisiirmeyi amaglamaktadir.

ispanya'daki siki biitce uygulamasina benzer sekilde italya'da da kisa ddnem kamu aciklarini azaltmak
Gzere hazirlanan yeni bitce Basbakan Massimo D'Alema tarafindan agiklanmistir. Ancak s6z konusu
bltce kamu harcamalarinda yapisal reformlar icermemektedir. Yeni biitce ile getirilecek kamu
harcamalarindaki sikilik sonucu, halihazirda yiizde 2.4 olan kamu agigi/GSYiH oraninin yiizde 0.6'ya
inmesi hedeflenmektedir. Ancak italyan hiikiimeti dnemli bir agmaz icinde bulunmaktadir. Bir yandan
mali sikilik ile biitce acgiklarini indirmeyi amaclarken diger taraftan yillardir Avrupadaki ana rakip
ekonomiler karsisinda zayif kalmis olan italya ekonomisine canlilik saglamayi ve rekabet diizeyinin
yukselmesini amaglamaktadir. Bu iki hedef birbirleriyle ¢elismektedir. Ayrica faiz oranlarinin ECB
tarafindan belirlenmesi ve euronun kabuli ile, liret izerinde devalliasyon yapilabilme imkaninin
kaybolmasiyla birlikte hiikiimetin elinde ekonomiye miidahale araci olarak sadece maliye politikasi
araclari kalmistir. italya'nin bilyiimeyi artirabilmesi, ayni zamanda da biitce hedeflerine varabilmesi
icin bugiin devlete ¢cok pahaliya mal olan emeklilik sisteminde mutlak surette reforma gitmesi ve bu
alanda yapilan harcamalarini kismasi gerekmektedir. Ote yandan gii¢lii durumda olan sendikalarin bu
reformlara siddetle karsi ¢cikmasi hitkimetin s6z konusu reformlari gerceklestirmesini
zorlastirmaktadir.

Il. Fiyat istikrariile ilgili Gelismeler:

Avrupa Birligi resmi istatistik Ofisi (Eurostat) Euro Bélgesindeki 11 iilkenin Temmuz ayinda yiizde 1.1
olan harmonize edilmis enflasyon oraninin Agustos ayinda yizde 1.2 diizeyine ¢iktigini agiklamistir.
Yapilan agiklamada Haziran ayinda bu oranin ylzde 0.9 oldugu gbz 6niine alindiginda aylik bazda s6z
konusu artisin dikkate deger oldugu vurgulanmakta ve 15 Gyeli AB bitlinine bakildiginda yine
Temmuz ayinda yiizde 1.1 diizeyinde bulunan ortalama enflasyon oraninin Agustos ayinda Euro
Bolgesiyle benzerlik gozlenerek ylzde 1.2 ye yikseldigi belirtiimektedir. Ayrica 1999 yilinin dnceki
aylariyla mukayese edildiginde Agustos ayindaki s6z konusu ylikselisin, petrol fiyatlari, 6zel vergiler ve
yaz dénemi harcamalarindaki artis ile donemsel olarak yapilan toplu sézlesmeler sonucunda
meydana gelen Ucret artislarindan kaynaklandigi ifade edilmektedir. Eurostat Analizcileri bir 6nceki yil
ile mukayese edildiginde Euro Bolgesi ile AB biitlinlindeki enflasyon oraninin bu artisa ragmen bir
istikrar icinde oldugunu belirtmislerdir. 1998 yili Agustos ayi Euro Bolgesi enflasyon orani ylizde 1.1,
AB bitlUnindeki enflasyon orani ise ylizde 1.3 olarak gerceklesmisti.

Agustos ayinda Euro Bolgesinde en yiiksek enflasyon orani yiizde 2.5 ile Hollanda ile yilizde 2.4 ile
irlanda'da ve ispanya'da; en diisiik enflasyon orani ise yiizde 0.5 ile Fransa ve Avusturya'da
gerceklesmistir.

Avrupa Komisyonu ile Eurostat yetkilileri 6niimizdeki 1999 yili Eyliil ayinda enflasyon oraninin ylizde
1.3 olacagini, bu oranin Ekim ayinda ylzde 1.4, Kasim ayinda yiizde 1.5, Aralik ayinda ise ylizde 1.6
olarak gerceklesecegini tahmin etmektedirler. Bu beklenen tedrici artisin altinda yatan temel
etmenler arasinda, para arzinin ana gostergesi M3'lin 6niimizdeki aylarda da yiizde 5.8 gibi yliksek
bir diizeyde kalacagi ve 1999 Eylil ayinda diinya petrol fiyatlarindaki artisin (varil basina 21.8 euro)



onlumiuzdeki aylarda tiretim mallari fiyatlarinin yiikselmesi yoniinde direkt olarak etkide bulunacak
olmasi gosterilmektedir (Petrol fiyatlari Agustos ayinda varil basina 19.2 euro, Eylil ayinda 21.8 Euro,
6 Ekim 1999 tarihi itibariyla 21,3 euro seviyelerinde seyretmistir).

Varil basina 1996 yilinda 15.9 euro, 1997 yilinda 17.1 euro, 1998 yilinda 12.0 euro ve 1999 yili basinda
14.4 euro civarinda bulunan diinya petrol fiyatlarinin 1999 Agustos ayinda 19.2 euro, 1999 Eyliil
ayinda ise 21.8 euroya yiikselmesi Euro Bolgesinde 6niimizdeki aylarda da siirmesi beklenen fiyat
artisinin temel nedeni olarak gosterilmektedir.

Biitlin bu gelismelere karsin bu yilin sonunda yiizde 1-1.2 arasinda, 2000 yilinda ise yiizde 1.5
civarinda gerceklesmesi beklenen yillik enflasyon oranlarinin ECB'nin hedefledigi ylizde 2 oraninin
altinda kalmasinin enflasyonun kontrol altinda tutuldugunun gostergesi oldugu belirtiimektedir.

lll. Faiz Oranlariile ilgili Gelismeler:

ECB 11 ulkeli Euro Bolgesinde orta donem fiyat istikrari hedefini glivence altina almak amaciyla 2000
yili basindan itibaren faiz artirimina gidilmek zorunda kalinabileceginin ilk sinyallerini vermistir. ECB
Baskan Yardimcisi Christian Noyer, Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal islemler Komitesine
yaptig aciklamada, 6zel sektor kredi hacminde Temmuz, Agustos, Eylil aylari icinde ytzde 10'luk bir
artis oldugunu, M3 para arzinin Agustos ayinda yiizde 5.7 dizeyinde bulundugunu (ECB referans
degeri ylzde 4.5) ve ayrica diinya petrol fiyatlarinin yikseldigini vurgulayarak, bu gelismelerin
ECB'nin kisa donemde olmamakla birlikte orta dénemde ylzde 2'lik fiyat istikrari hedefini
sarsabilecegini, bu nedenle ECB'nin faiz artirimi da dahil olmak lizere bazi dnlemler almak zorunda
kalabilecegini belirtmistir.

Ayrica ECB Baskan Yardimcisi, diinya petrol fiyatlarinin yikselmesi ve euronun zayifliginin Euro
Bolgesine yapilan ithalati 6nemli 6lclide pahalandirmasi neticesinde i¢ pazarin canlanmasi ile mal ve
hizmet piyasalarinda son donemlerde serbestlestirmenin daha ileri diizeye ¢ekilmesi ve artan rekabet
sonucu 1999 yili icinde Euro Bolgesi fiyat artislarinin belirlenen yizde 2'lik referans degerinin altinda
kaldigini, bu itibarla kisa dénemde (1999 yili sonuna kadar) bir faiz artirimina gidilmesinin s6z konusu
olmayacagini da vurgulamistir.

ECB'nin 23 Eyliil ve 7 Ekim 1999 tarihli Yonetim Konseyi toplantilarinda Bankanin faiz oranlarinin
mevcut sekilde sardarialmesi kararlastiriimistir. Buna bagl olarak Eylil-Ekim'99 Euro Bolgesi ana
refinansman (repo) faiz oranlari yizde 2.5, marjinal bor¢glanma kolayliklarina ve mevduat
kolaylklarina uyguladigi faiz oranlari ise ytzde 1.5 ile yiizde 3.5 diizeyinde kalmistir.

IV-Déviz Kuru ile ilgili Gelismeler:

1999 Eylil ayinin ilk yarisinda gerek Euro Bolgesi dahilinde gerek diger para piyasalarinda yasanan en
dikkate deger gelisme Japon yeninin euro ve dolara karsi deger kazanmasi olmustur. Ayni donem
icinde yen diger para birimleri karsisinda da deger kazanmistir. Bu gelismeye neden olan temel
faktorlerin Japonya'da yasanan ekonomik canlanmanin ve Japon piyasalarinda iyimser beklentilerin
giderek artmasi oldugu ileri striilmektedir. Eylil ayi sonlarina dogru Euro Bolgesindeki ekonomik
canhhg gosteren verilerin agiklanmasi, ABD borsalarinda faiz artisi endiselerinden kaynaklanan diisis
trendi ve ABD dis ticaret agigindaki artisi gosteren verilerin agiklanmasi ile birlikte euro gerek dolara
gerekse yene karsi deger kazanmistir.



Ayrica 7 Ekim 1999 tarihli ECB Yonetim Kurulu toplantisinda yapilan agiklamaya kadar Euro
Bolgesinde faiz oranlarinin artirilabilecegi beklentisi ile AB yetkililerinin Bolgede ekonomik gelismenin
devam edecegi yoniindeki aciklamalari euroya destek olmustur. Yukarida belirtilen gelismeler
neticesinde Eylil ayinda EUR/USD paritesi 1.0355-1.0689 araliginda oldukga dalgali bir seyir izlemis,
Ekim ayi basinda 1.0700 seviyesini asmis, ancak 7 Ekim 1999 tarihli ECB Yonetim Kurulu toplantisinda
faiz oranlarinda bir degisiklige gidilmeyecegi yoniindeki agiklama lizerine Ekim ayinin ilk haftasi
sonunda 1.0700 seviyesine oturmustur.

Ote yandan ERM Il Sistemine dahil {ilke (Yunanistan, Danimarka) paralari euro karsisinda énemli bir
degisim gostermemislerdir. Sadece Yunan drahmisi Atina borsasinda kar realizasyonu nedeniyle
yapilan satislar sonucu yasanan distse bagli olarak euro karsisinda ylizde 0.5 deger kaybetmistir.

V-Dis Ticaret Verilerine iliskin Gelismeler:

1999 Temmuz ayinda Euro Bolgesi cari islemler fazlasi 8,2 milyar euro olarak gergeklesmistir. Bir
onceki yilin ayni ayi ile mukayese edildiginde bu rakam 4,1 milyar euro tutarinda bir azalisi
gostermektedir. 1998 yili Temmuz ayi cari islemler fazlasi 12,3 milyar euro olarak gerceklesmisti. Cari
islemler fazlasindaki bu disis dis ticaret dengesindeki fazlanin azalisindan ve cari transferlerdeki
acigin artisindan kaynaklanmaktadir.

Euro Bolgesindeki 1999 yilinin ilk yedi ayindaki cari islemler fazlasi 34,6 milyar euro olarak
gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni dénemiyle mukayese edildiginde bu rakam cari islemler
fazlasinda 7,5 milyar euroluk bir azalisi ifade etmektedir.

Euro Bolgesinde 1999 Temmuz ayi itibariyla dis ticaret dengesi 13,3 milyar euro fazla vermistir. Bir
onceki yilin ayni ayinda bu rakam 15,3 milyar euro olarak gergeklesmisti.

1999 yilinin ilk yedi ayi sonunda dis ticaret dengesi 58,9 euroluk fazla ile bir dnceki yilin ayni
doneminden 11,2 milyar euroluk bir diisiis gostermistir. 1998 yilinin ilk yedi ayinda dis ticaret dengesi
fazlasi 70,1 milyar euro olarak gergeklesmisti.

Cari islemler dengesi fazlasinda meydana gelen bu azalis esas itibariyla ithalat tarafinda yasanan
gelismelerden kaynaklanmaktadir. Euro Bolgesinde 1999 yilinin basindan itibaren ithalat
fiyatlarindaki artisla birlikte ithalat hacmi de genislemistir. Ozellikle ithal mal fiyatlarindaki keskin
artis, diinya petrol fiyatlarindaki yiikselmeden ve dolar ile diger paralarin euro karsisinda deger
kazanmasindan kaynaklanmaktadir.

VI- Borsa ve Tahvil Piyasalari ile ilgili Gelismeler:

Euro Bolgesinde uzun donem devlet tahvillerinin getirisi 1999 Eylil ayi icinde artmaya devam
etmistir. Uzun donem devlet tahvilleri getirilerindeki bu artis tedrici olarak 1999 Mayis ayi basindan
beri sirmektedir. 5 Ekim 1999 tarihi itibariyle 10 yillik tahvillerin getirilerinin orani yiizde 5.34 olarak
gerceklesmistir. Bu oran Agustos ayina gore 25 bp'lik, 1998 yili sonuna gore ise 130 bp'lik bir artisi
gostermektedir. Devlet tahvilleri getirisindeki yukari dogru baski uluslararasi faktérlerden ¢ok, Euro
Bolgesi dahilindeki ekonomik faktérlerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle Euro Bolgesindeki ekonomik
canlanmanin gelecekte de siirecegi yolundaki beklentiler, Euro Bolgesindeki tahvillere destek
vermektedir. Tahvil piyasalarindaki olumlu gelismelerin, Euro Bolgesi igindeki faktorlerden (ekonomik
canlanma) kaynaklandigi agiklamalariyla tutarli olarak, Euro Bolgesi 10 yillik devlet tahvili getirileri ile



ABD'deki devlet tahvili getirileri arasindaki fark 20 pb'ye gerilemistir. Bu oran 1999 Agustos ayI
sonunda 70 bp, 1998 yili sonu itibariyle ise 90 bp olarak gergeklesmisti.

1999 Agustos ayinda Euro Bolgesi borsa fiyatlarinda yasanan dnemli artislari takiben, Eylil ayinda
onemli bir degisiklik meydana gelmemistir. Dow Jones Euro Stoxx endeksi Eyltl-Ekim'99 tarihi
itibariyle 1999 Agustos ayi diizeyinde kalmistir. 5 Ekim 1999 tarihi itibariyle Euro Bolgesi borsa
endeksi 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 8'lik bir artis gostermistir. Gerek Euro Bolgesinde
ekonomik canlanmanin geliserek slirecegi beklentileri, gerekse uzun dénem devlet tahvilleri
getirilerinde yasanan artislar Euro Bolgesi borsalarina destek vermistir.

VII- Diger Gelismeler:

1999 Eylil ayinda ABD'nin Washington kentinde Avrupali ve diger (ilkelerin Maliye Bakanlarinin
katilimiyla gergeklestirilen IMF'nin yillik toplantisinda, bu yilin sonunda AB issizlik oraninin yizde 9.1
olacagi, bu rakamin ABD'de yiizde 4.3 olan issizlik oraninin yaklasik iki kati oldugu agiklanmistir.

Bugtin AB dahilinde 16 milyon kisinin is aradigi ancak herhangi bir iste istihdam edilemedigi, bu
durumun AB'nin bir global siiper ekonomik glic olma iddialarini tehdit ettigi belirtilerek kitanin issizlik
problemini ¢6zmedikce ABD gibi bir stiper ekonomik gii¢ olma imkaninin zayif oldugu ifade edilmistir.

Gegtigimiz bes yil icinde ABD'de ekonomik genislemeyle birlikte 11.5 milyon kisiye is imkani
yaratilirken ayni dénem icinde AB'de sadece 3.6 milyon kisi istihdam edilebilmistir. Ote yandan
AB'deki bu istihdam olanaginin 6nemli béliimi sadece iki iilkede (ingiltere ve Hollanda)
gerceklesmistir. Bu olgunun nedenleri, yeni istihdam olanaklari yaratmanin maliyetinin ¢ok yiksek ve
mevcut is yasalarinin asiri koruyucu olmasi sonucu is adamlarinin yeni is¢i alma konusunda isteksiz
davranmalari olarak agiklanmaktadir.

Euro Alaninda ise en son agiklanan verilere gore issizlik orani 1999 Temmuz ayi itibariyla yizde
10.2 olarak gergeklesmistir.Bu rakam onceki dort ay ile mukayese edildiginde ylzde 0.1'lik bir diists
gostermektedir.






