Euro Bélgesi izleme Raporu

Mart 2004

I. Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) Yonetim Konseyi, 4 Mart 2004 tarihinde yaptigi
toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmama karari almistir.
S0z konusu oranlar, refinansman icin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani icin yuzde

3.0 ve depo imkani icin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

AMB Yonetim Konseyi’nin Mart ayinda yaptigi faiz toplantisi, piyasalarda faiz
indirimi beklentilerinin iyiden iyiye artmasi nedeniyle kamuoyu tarafindan yakindan
izlenmistir. Euro Alani’nda faizlerin indirilmesi gerektigi konusunda ozellikle
Almanya ve Fransa’dan gelen baskiya karsi koyan AMB, Subat ayinda enflasyon
rakaminin yuzde 1.6 seviyesine gerilemesi nedeniyle kritik bir karar vermistir ve
faiz oranlarim degistirmemistir. Ozellikle toplant1 sirasinda iyeler arasinda farkli
goruslerin hakim olmasi ve bu gorus farkliliklarinin basina yansimasi AMB’nin faiz
indirimine kismen sicak baktigim ortaya koymustur'. AMB her firsatta temel
amaclarinin fiyat istikrar oldugunu, doviz kurundaki gelismelerin veya biyiimenin
kendileri icin ikincil bir oneme sahip oldugunu ifade etmektedir. Euro Alani
enflasyon oraninin yuzde 2’nin altina dusmesiyle beraber, AMB’nin fiyat istikrarina
iliskin savunmus oldugu riskler ortadan kalkmis gorinmektedir. Bu baglamda,

piyasalarda bir faiz indirimi beklentisi gliclenmektedir.
Il. Ekonomik Analiz:

Euro Alam reel GSYiH’simin 2003 yilimin dordincii ceyregine ait biyiime
verileri, Euro Alan1 ekonomisinin yilin ikinci yarisinda bir toparlanma yasadigina
isaret etmektedir. Eurostat’in yayinladigi ilk verilere gore, Euro Alanmi 2003’iin
Uciincli ceyreginde ylizde 0,4 blyidiikten sonra dordiincii ceyrekte de ylizde 0,3

buyumustur.

! Bloomberg-Europe, 5 Nisan 2004, Euro Drops on Report ECB's Trichet Planned Rate Cut Last Week



2003 yiiimin dérdiincii ceyreginde GSYIH kompozisyonuna bakildiginda, bir
onceki ceyrekte biiyiimenin kaynagi konumunda olan net ihracatin, dordinci
ceyrekte negatif bir katki sagladigi, buna karsin (stoklar dahil) ic talebin dordiincii
ceyrekte bilylimeye temel katki saglayan faktor oldugu dikkat cekmektedir. ic
talebin bilesenleri incelendiginde, ic talep artisinin yatirim ve stok lretimi bazli
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, ozel tiikketim harcamalarinin zayif isgiicii
piyasasi kosullari nedeniyle fazla canlilik gostermedigi goze carpmaktadir. Net
ihracatin negatif katkist hem ihracatin buyume oraninda bir dusus, hem de ithalatin
bliyime oraninda bir artistan kaynaklanmaktadir. Eurodaki degerlenme ve giicli ic

talep bu duruma yol acan en onemli etkenlerdir.

GSYiH Biiyiime Oran (Yillik Yiizde Degisirm)
45
4 35
E35
o o3
)82’57
o
22N
N 1’? l 08 08 l b 07
> 04 “ 02 04 03
05 I :
07 [ [ \D\ [ [ [ \EI [ D [ D
000 2000 200 02 2002 2002 2002 2008 2008 2008 2003
A @ 6 ¥ o @ B &

2003’lUn son ceyregindeki sektorel bazli gelismeler, tiim sektorlere goére
farklilik arz etmektedir. Yaratilan katma deger bakimindan sanayi sektoriiniin
bliyimeyi destekleyen en onemli sektor oldugu goriilmektedir. Buna karsin, zayif
ozel tilketim harcamalarimin bir yansimasi olarak, hizmetler sektoriiniin GSYiH

buyumesine katkisi cok dusuk gerceklesmistir.

Sanayi iiretimi 2003’in son ceyreginde onemli ol¢lide artmistir. Bu artisin

temel nedeni Ekim ayinda gorulen guclu yukselisin etkisi ve sonraki iki ayda da bu
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seviyenin korunmasi olmustur. 2003 sonunda sergilenen olumlu performansin tam
tersine Ocak 2004 itibariyle sanayi uretimi onemli bir dusus gostermistir. Aralik
ayinda sanayi Uretimi yuzde 0.1 oraninda artis gosterirken, Ocak ayinda uretim
yuzde 0.5 oraninda azalmistir. Sanayi uretiminde yer alan tum sektorler genel
olarak daralma egilimi gosterirken, yalmzca dayanikli tiiketim mallan ylizde 0.4

oraninda artis gostermistir.

imalat sektoriiniin ekonomiye bakisin1 yansitan PMI Endeksi (Purchasing
Managers’ Index), Subat 2004’de onceki aylardaki artisindan farkli olarak
degismemistir. PMI Endeksi Subat ayinda, Kasim ayindaki seviyesine yakin bir

seviyede seyretmistir.

Aralik ayr issizlik rakamlarina bakildiginda, isgucu piyasalarindaki
kosullarin degismemis olmasi aynen issizlik rakamlarina yansimistir. Euro Alan
issizlik oran1 Ocak 2004’de onceki aya gore degismeyerek, neredeyse bir yil

boyunca korudugu ylizde 8,8 seviyesinde kalmistir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 willik yiizde degisim)

$24

2002 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2004
08 09 10 1 12 0 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 0

O Series1 M Series2

Uyumlastinlmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (HICP) ile olciilen Euro Alam
enflasyon diizeyi, Eurostat’in ilk tahminlerine gore Subat ayinda yiuzde 1.6
seviyesine gerilemistir. Ayrnintili veriler henuz mevcut olmasa da, dususun nedeni
enerji fiyatlarinda gecen yil gorulen guclu artistan kaynaklanan baz etkisinin

ortadan kaybolmasidir.



Ocak 2004’iin kesinlesmis enflasyon rakami incelendiginde, enflasyon
oraninin Ocak ayinda yiizde 1.9 olarak gerceklestigi goriilmektedir (Enflasyon orani
2003 yilinin son ayinda yuzde 2 seviyesindeydi). Ocak ayindan Subat ayina kadar
olan donemde enerji fiyatlarinin enflasyon Uzerindeki dusurucu etkisi, Almanya’da
kamu fiyatlarina ve Fransa’da tutun vergisine yapilan zamlarla kismen ortadan

kalkmistir.

HICP’nin enerji ve islenmemis gida disindaki kalemlerini iceren cekirdek
enflasyon, Ocak ayinda degismeyerek ylizde 1.9 seviyesinde gerceklesmistir. Tiitlin
fiyatlarinda gorilen artisa ragmen, islenmis gida fiyatlan yillik bazda azalmistir. Bu
gelismenin nedeni, 2003 yiimin Ocak ayinda tutun fiyatlarina yapilan daha buyuk
zamlardan kaynaklanan baz etkisidir. Tutun fiyatlarina yapilan zamlarin bu yilin
Mart ayinda da devam etmesi beklenmektedir. Bu nedenle onumuzdeki donemde
islenmis gida fiyatlarinda yillik bazda artis olmasi beklenmektedir. Hizmet
fiyatlarinda yillik artis orani, Almanya’da saglik hizmetleri fiyatlarina yapilan
zamlar nedeniyle Aralik ayinda yuzde 2.3 seviyesinden Ocak ayinda yuzde 2.5
seviyesine yukselmistir. S0z konusu gelisme disinda hizmet fiyatlarinda 2002

ortasindan itibaren devam eden fiyat artis hizindaki diisiis egilimi stirmektedir.

HICP’de sepet ve iilke agwrhiklarinin 2004 yili icin giincellenmesi

Euro Alan: tiiketim harcamalarinin yapisi zaman iginde degisim gostermektedir. Bu nedenle HICP sepeti ve bu
sepetteki tilke agirliklar: belirli araliklarla giincellenmektedir.

icki ve
Tutdn
) dahil Enerji Dahil ) Rekreasyon
Islenmemis Islenmis  Sermaye Emlak Ulasim  lletisim ve Kisisel  Diger
Toplam Gida Gida Mallari Enerji Hizmetleri Hizmetleri Hizmetleri Hizmetler = Hizmetler
2003 100.0 7,6 11,7 31,6 8,2 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
2004 100.0 7,7 11,8 31,0 8,1 10,4 6,4 2,9 15,0 6,6
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl

2003 33 299 26 109 205 1,3 19,2 0,3 54 3,2 2,1 1,6
2004 33 293 27 11,1 20,7 1,3 19,3 0,3 53 3.1 2,1 1,6




Ill. Parasal Analiz:

En son Temmuz 2003’de zirve yaparak yiizde 8.7 , Aralik 2003’de de
yiizde 7 oraninda biiyiiyen, genis anlamda para arzi M3, Ocak 2004’de yiizde
6.4 oraninda biiyiimiistiir. Kisa vadeli buyime rakamlari M3 para arzi buyumesinin
giderek zayifladigina isaret etmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin yikselmesi,
finansal piyasalarda belirsizligin azalmasi ve genel ekonomik goriiniimiin diizelmesi,
yatinmcilarin portfoylerini daha uzun vadeli finansal varliklara kaydirmalarinda
etkili olmaktadir. Diger taraftan, para tutmanin disiik maliyeti parasal
genislemedeki buyumeyi desteklemektedir. Bu durum, M3 buyumesindeki yavas

dususu aciklamaktadir.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yillik Yiizde Degisim)
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M3’iin yilhk biiyiime hizi 2003 yilinda diisme egilimi gostermesine
ragmen, Euro Alani’nda halen ekonomik biiyiimeyi finanse edecek likiditenin
cok lizerinde bir para arz1 artis1i soz konusudur. Ekonomik toparlanmanin
giiclenmesiyle beraber, M3 para arzinin referans biiyiime hizinin (4,5) lizerinde
biiyimeye devam etmesi durumunda enflasyonist baskilarin ortaya ¢cikmasi soz

konusudur.

Fazla likiditeyi yaratan wunsurlar: i) Gecmisteki genis capli portfoy
kaymalarindan (Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillar arasindaki

donemde hisse senedi fiyatlarinda yasanan dusus ve hisse senedi piyasalarindaki



oynakligin neden oldugu belirsizlikten ileri gelmistir), ii) disik faiz oranlan
nedeniyle yatinmcilarin daha likit fonlara yonelmesinden (Bu fonlarin bir kisminin
islem amacli olarak gelecekte kullanilmasi mumkundur) ve iii) ekonomik belirsizlik
ve olumsuz istihdam tahminleri sonucunda tasarruf egiliminin artmasindan

kaynaklanmistir.

M3 para arzinin alt bilesenleri incelendiginde, M1 hari¢c tum bilesenlerin
diistise katkida bulundugu dikkat cekmektedir. Dar anlamda para arzinin bliyiime
hizi Aralik 2003’de yuzde 10.5 iken, Ocak 2004 itibariyle yuzde 11.2 seviyesinde
gerceklesmistir. M1’in devam eden bu yuksek buyume hizinin temel nedeni Euro
banknotlarina, hem Euro Alam icinde hem de Euro Alam disindan gelen yuksek
taleptir. Dolasimdaki para, Euroya gecis oncesinde gozlemlenen uzun vadeli
buyume oranina yaklasmasina karsin halen vyuksek seyretmektedir. Gecelik
mevduat1 tutmanin dusuk maliyetinden oturd, bu varliklara olan ilgi azalmamis
gorunmektedir. Gecelik mevduat, bir onceki ayda yuzde 8.4 oraninda buyurken,

Ocak ayinda yuzde 9.1 oraninda artmistir.

M2 para arzindan M1 biinyesinde tanimlanmis para biiyiikliiklerinin
cikarilmas1 (M2-M1) ile elde edilen diger kisa vadeli mevduat, Aralik ayinda
yuzde 4.6 oraninda artarken, Ocak ayinda dusus gostererek yuzde 3.7 oraninda

buyume kaydetmistir.

Son olarak pazarlanabilir piyasa aracglar da diistis egilimini siirdiirerek, Aralik
ayinda yuzde 4.2 oranindan Ocak 2004’de yuzde 1.1 seviyesine gerilemistir.
Pazarlanabilir piyasa araclarinin biiylime hiz1 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde

9.8 oraninda gerceklesmistir.

M3 biinyesinde ver alan parasal biiviikliikler
M1

Dolasimdaki para

Gecelik mevduat

M2 -M1 (=diger kisa vadeli mevduat)
ki yila kadar vadeli mevduat

3 aya kadar ihbarl ¢ekilebilen mevduat
M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araglar)
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M3’in Euro Alan1 mali ve finansal kurumlarinin bilancolarindaki karsiligina
bakildiginda, Ocak ayinda 6zel sektore verilen kredilerin 2003 ikinci ceyregine gore
ylizde 0.9 oraninda artarak yiizde 5.5 seviyesinde genisledigi goriilmektedir.
Kredilerdeki genisleme, dusuk faiz oranlarinin bir sonucudur. Ocak ayina ait veriler
hane halkina acilan kredilerin glicli bir bicimde artmaya devam ettigini
gostermektedir. Tuketici kredilerinin yillik buyume hizi da artmaya devam ederek
Ocak ayinda yuzde 4.1 seviyesine yukselmistir. Tuketici kredilerindeki artis kismen
baz etkisi kaynakli olmakla birlikte, tuketici guvenindeki artistan kaynaklanmis
olmasi yiiksek olasiliktir. Ticari kredilerin durumuna bakildiginda, pek de parlak bir
gorunumden soz edilememektedir. Ticari krediler son bir bucuk yil icerisinde yuzde
3.5 ile 4 arasinda artis gosterirken, Ocak ayindaki artis hiz1 yuzde 3.1 seviyesine

gerilemistir.
IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Aralik basindan 3 Mart 2004 tarihine kadar olan donemde, EONIA ile
olciilen gecelik faiz oranlari, AMB’nin ana refinansman operasyonlari faiz oram
olan yiizde 2’nin ¢ok az lizerinde yer almistir. Subat ay1 sonu itibariyle EONIA
yaklasik yuzde 2.03 seviyesinde dalgalanmistir. AMB’nin Ocak ve Subat aylarinda

diizenledigi ihalelerde de faiz oranlari, minimum faiz oranina yakin seyretmistir.

Para piyasasinda daha kisa vadeli faiz oranlari onemli bir degisim
gostermemesine karsin, daha uzun vadeli para piyasas1 faiz oranlann Aralik
2003’deki zirvesinden sonra kararli dususune devam etmistir. 12 aylik EURIBOR
oranlarina bakildiginda, bu faiz oranlarinin 3 Mart 2004 tarihinde Eurosystem’in ana
refinansman islemlerinde minimum teklif oran1 olan yuzde 2 seviyesine cok yakin
seyrettigi goriilmektedir. Bu nedenle 12 aylik ve 1 aylik EURIBOR oranlar1 arasindaki
getiri farkini 6lcen para piyasasi getiri egrisi 1 Aralik 2003 tarihinde 35 bp iken, 3
Mart 2004 tarihinde 11 bp duzeyine inmistir.

Tahvil piyasasindaki genel gelismelere bakildiginda, Euro Alan1 ve ABD
tahvillerinin getirileri son Uc¢ ay boyunca dusmustur. Piyasa aktorlerinin para
politikas1 konusundaki beklentilerini degistirmeleri ve ekonomik biyimeye dair

gorinim konusundaki iyimserligin giderek azalmasi bu disiiste onemli rol



oynamistir. Tahvil piyasasinda oynakligin azalma egiliminde olmasi, piyasa
aktorlerinin gelecekteki oynakliga dair beklentilerinin dismekte oldugunu
gostermektedir.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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10 wilhk ABD tahvillerinin getirisindeki diisilis piyasa aktorlerinin
ekonomik goriiniime dair beklentilerini asag1 cekmelerinin yanisira, FED’in faiz
oranlarimm  su anki seviyesinde tutacagina dair beklentilerinden
kaynaklanmaktadir. Ayn1 donem icerisinde onemli merkez bankalarinin buyuk
boyutlu ABD devlet tahvili alimlari, ABD uzun donemli devlet tahvili getirilerinin
dusuk seviyesini aciklamaktadir. Aralik sonu ile 3 Mart 2004 tarihleri arasinda 10
yillk ABD devlet tahvillerinin getirileri 10 bp azalarak, yuzde 4.1 seviyesine

gerilemistir.

Euro Alani tahvil getirileri de ABD tahvil piyasasina benzer bir sekilde son
lc ayda diismiistiir. Piyasa aktorlerinin, Euro Alani’nda kisa vadeli faiz
oranlarinin bu seviyesini koruyacagina dair beklentileri, soz konusu diisiise yol
acmistir. Euro Alanm 10 yilik devlet tahvili Ocak sonundan Subat ay1 sonuna kadar

yaklasik 8 bp azalarak, yuzde 4.18 seviyesine gerilemistir.

Japon uzun donem devlet tahvillerinin getirileri ABD ve Euro Alanm tahvil
getirilerinin tam tersine son uc¢ ayda yukselmistir. Uzun donem tahvil getirilerindeki
bu gelisme birbiri ile zit yonde etki gosteren birtakim faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Bir tarafta piyasa aktorlerinin Japon ekonomisindeki

toparlanmay1 isaret eden verilerden kaynaklanan iyimserligi tahvil getirilerinin
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yukariya tirmanmasina yol acarken, diger taraftan global piyasa egiliminin ve
piyasa aktorlerinin Japonya’daki deflasyonist baskilara iliskin endiseleri Japon
tahvil getirilerini dusurmustur. Ocak ay1 sonu ile 3 Mart arasindaki donemde Japon
uzun donem devlet tahvilleri yaklasik 10 bp artarak, 3 Mart tarihinde yuzde 1.4

seviyesine yukselmistir.

Uzun Donem Getiri Orani BEURO  HABD
(On Yil Vadeli Deviet Tahvili Getiri Orani)*
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Hisse senedi piyasalarina bakildiginda, genel olarak hisse senedi fiyatlarinin
son Uc¢ ay icerisinde deger kazandigi goriilmektedir. ABD ve Euro Alani
piyasalarindaki yukselis temel olarak, bu donemde sirket karliliklarinin artmas,
uzun donemli reel faizlerin diismesi ve azalan hisse senedi piyasasi oynakligindan
kaynaklanmistir. Bu ¢ercevede, Euro Alani EURO STOXX endeksi Ocak sonu ile 3
Mart 2004 arasindaki donemde yiizde 3, ABD, Standard&Poors 500 endeksi
yiizde 2 oraninda bir artis kaydederken, Japonya’da hisse senedi fiyatlar genel

olarak ayni seviyelerini korumuslardir.

Japonya’da hisse senedi fiyatlarindaki hareket doviz kurundaki
belirsizliklere, ozellikle ABD dolarina bagh bir seyir izlemeye devam etmistir. Soz
konusu ortamda piyasa aktorlerinin, ihracata yonelik sirket kazanc¢larinin gorunumu
konusundaki algilamalar sirekli degismektedir. Dordiincii ceyrek icin agiklanan
buyume rakamlarnn yatinmcilanin algilamalarint olumlu yonde destekleyen bir

gelisme olmustur.



V. Doviz Kuruna iliskin Gelismeler

Doviz kuru piyasasindaki gelismelere bakildiginda, Subat 2004’de Japon
yeninin tiim onde gelen lilke para birimleri karsisinda deger kaybettigi, ingiliz
sterlinin de Euro ve diger onde gelen para birimleri karsisinda deger kazandig
gorulmektedir. Aym1 donem icerisinde ABD dolan birtakim dalgalanmalar haric,
euro karsisinda sakin bir seyir izlemistir. Ancak, Mart ayinin basi itibariyle dolar

diger tim onde gelen para birimleri karsisinda gliclenmistir.

Euro, dolar karsisinda 2004 Subat ayinin ilk iki haftasinda deger kazandiktan
sonra ayin kalan kisminda deger kaybederek Subat basindaki seviyesini korumustur.
Euro/dolar paritesindeki hareket, temel olarak Subat ayinda vyapilan G-7
toplantisinin piyasaya yansimalari, 11 Subat’ta FED Baskani’nin aciklamalari ve ABD
blitce aciginin finansmani konusundaki endiseler gibi farkli ve pariteyi zit yonli
etkileyecek gelismelere bagli kalmistir. Sonuc olarak, dolar, euro karsisinda inisli
cikisli bir goruntu cizmesine karsin, ABD ekonomisine dair olumlu ekonomik
goriinimiin destegiyle giiclenmeye devam etmistir. 3 Mart 2004 tarihinde euro,
1.21 $ iizerinden islem gorerek, Ocak sonundaki degerinden yiizde 1.9 daha az
degerli ve 2003 ortalamasina gore de yiizde 7.3 oraninda daha degerli olarak

giiniu kapatmistir.

Euro/yen paritesine bakildiginda, euronun Ocak ayinda deger
kaybetmesinin ardindan, Subat ayi icerisinde Japon yeni karsisinda deger kazandig
dikkat cekmektedir. Japon ekonomisinin 2003’in son ceyreginde yilliklandirilmis
olarak ylizde 7 oraninda biyiidiigiine isaret eden verilere ragmen, halen Japon
ekonomisinin uzun siren durgunluktan ¢ikamadigina iliskin piyasada olan genel
inanc¢ yenin zayif performansinin nedeni olarak gorunmektedir. Bu cercevede, doviz
kuru, 3 Mart 2004 itibariyle 1 euro 133.8 yen uzerinden kote edilerek, hem Ocak
ay1 sonundaki duzeyine gore hem de 2003 ortalamasina gore yuzde 2 daha guclu bir

konumdadir.

Euro Alan’’nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, soz konusu iilkelerin Euro Alam dis ticaretindeki pay1 ile
orantilandirilmas1 sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 3 Mart 2004
tarihinde, Ocak sonundaki degerinin ylizde 1’i kadar altinda bir degerden islem
gormustur.
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VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari islemler dengesi incelendiginde, dis talepteki canliligin
etkisiyle, Euro Alanmi ihracatinin Ust uste iki ceyrek olmak uzere 2003 yilinin son
ceyreginde de arttigr goriilmektedir. Ancak, 2003 yilinin ilk yarisindaki dusiik
performansa bagli olarak, 2003 yilinin tamami icin mal ihracat1 bir onceki yilin
seviyesinden yiizde 2 oraminda daha diisiik kalmistir. ihracata kiyasla ithalatin fazla
dusus gostermemesi dis ticaret dengesinin 2003 yilinda azalmasina yol agcmistir. Bu
gelismelerin yanisira, gelirler dengesindeki acigin da artmasi, cari islemler
fazlasinin 2002 yilinda GSYiH’min yiizde 0.9’ndan 2003 yilinda yiizde 0.4’line

gerilemesine yol acrmistir.

Diger taraftan, sermaye hesabinin dogrudan ve portfoy yatirimlarinin netine
bakildiginda, bir onceki yil sermaye girisi s6z konusu iken, 2003 yilinda az da olsa
sermaye cikisi kaydettigi gorilmektedir. Bu durumun temel nedeni portfoy

yatinmlarinin bir onceki yila gore daha dusuk kalmasidir.

Kaynak: ECB
aylik
bulten
ODEMELER DENGESi 2003 2003 2003 2003 2003
Milyar euro Q2 Q3 Q4 KASIM  ARALIK
CARI ISLEMLER DENGESI 2,5 12,1 12,5 2,1 2,5
MAL DENGESI 26,9 34,4 26,9 7,5 8,2
IHRACAT 255,1 259,9 262,9 86,7 88,1
ITHALAT 228,2 225,5 236 79,1 79,8
HiZMET DENGESI 2,0 3,8 6,3 1,7 1,7
GELIRLER DENGESI -11,8 -9,8 -9,9 -1,4 -4,1
CARi TRANSFERLER DENGESi -14,6 -16,4 -10,8 -5,8 -3,4
*SERMAYE HAREKETLERI
(net) 47,5 -82,9 -80,8 -1,4 -10,4
DOGRUDAN
YATIRIMLAR 5,4 -12,4 -12,4 0,9 -1,8
PORTFOY YATIRIMLARI 42,2 -70,5 -68,4 15,8 -2,3

*Dogrudan Yatirimlar+Portfoy Yatirimlan
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