EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(16 MART-27 NiSAN 2000)

I.Genel Ekonomik Géstergelere iliskin Gelismeler:

AB (yesi Ulkelerin devlet baskanlari, 23-24 Mart 2000 tarihlerinde Dénem Baskani Portekiz’in
baskenti Lizbon’da diizenlenen Zirve'de, gelecek on yil icinde refah devleti anlayisini muhafaza
ederek Avrupa’yi diinyanin en rekabetci ve dinamik ekonomisi haline getirmenin yollarini
tartismislardir. Liderler, sGrdirilebilir bir ekonomik biylime ve istihdam artisi yaninda sosyal
bltinlesmenin 6nemine dikkat cekerek en az 20 milyon is yaratilmasi amaciyla ve AB’nin yillik
ortalama biliyime oraninin yiizde 3’e ¢ikarilmasi igin bir ekonomik ve sosyal reformlar giindemi
Uzerinde anlasmaya varmislardir.

ECB Bas Ekonomisti Otmar Issing, AB liderlerinin, Birligin yillik ortalama ylizde 3’lik bliyiime hedefini
benimsemesi yolundaki dnerilerine itiraz ederek, blylime icin nicel hedefler belirlemenin daima
sorun yaratici oldugunu 6ne siirmistiir. Buna karsilik, AB yetkilileri ise, ylizde 3’lik hedefin sadece
uzun vadeli bir hedef oldugunu, hayati konularin spesifik reformlarin uygulanmasi oldugunu
aciklamiglardir.

Son Reuters arastirmalarina gore, zayif euro ihracati tesvik ettigi icin, Euro Bolgesi ekonomisinin 2000
yilinda ylzde 3.2 bliyiimesi 6ngorilmektedir.

AB istatistik Ofisi Eurostat, Euro Bélgesindeki issizlik oraninin, Subat ayinda da degismeyerek, yiizde
9.5 olarak gergeklestigini aciklamistir. Ocak ayindaki rakamin, daha 6nce yiizde 9.6 olarak
actklanmisken, yeniden gézden gegcirilerek, yiizde 9.5 olarak dizeltildigi de bildirilmistir. Subat
rakami, Euro Bolgesi issizliginin, Bolge’deki ekonomik iyilesmenin sonucu olarak, disme egiliminde
oldugunu belirten ekonomistlerin tahminleriyle ayni dogrultudadir. Reel ticretlerdeki diisik oranli
artis ve bazi Avrupa (lkelerinde is yasalarinda yapilan liberallestirme de issiz sayisinin azalmasina
katkida bulunmaktadir. Euro Bolgesi issizlik oraninin gelecek yil ylizde 9'un altina diisecegi tahmin
edilmektedir, ancak bu diizey dahi, ylizde 4.1 olan ABD issizlik oraninin hemen hemen iki katidir.

2000 yili Ocak ve Subat aylarinda issizlik orani, ortalama olarak 1999 yilinda oldugu gibi, Euro Bolgesi
issizliginde tedrici bir azalma oldugu yolundaki goriisi dogrulamistir. Yas gruplari géz 6niinde
bulunduruldugunda, issizlik orani Subat’ta hem 25 yas altindakiler, hem de 25 yas Ustlindekiler igin
dismistir.

Almanya’da issiz sayisi Mart ayinda 8.000 kisi artmistir. Federal isgiicii Ofisinin bildirdigine gére, Bati
Almanya’da issiz sayisi 3.000 kisi azalirken, Dogu Almanya’da ise 11.000 kisi artmistir. Dogu
Almanya’da issiz sayisinin artisinin baslica nedeni insaat sektériindeki uzun streli durgunluktur.



S6z konusu gelismelerin sonucu olarak, Almanya is gliveni endeksi Ifo, Subat’ta kaydetmis oldugu
100.9 seviyesinden, Mart’ta 100.5 diizeyine dismustir. Analistler ise, tam aksine s6z konusu
endeksin ortalama 101.3’e yiikselmesini beklemekteydiler. Bu diisiiste tGizerinde en ¢ok durulmasi
gereken nokta ise, endeksin gelecekteki is beklentilerini 6lgen kalemindeki diististiir. Bununla birlikte
ekonomistler, bu arastirmanin, sadece, Almanya’nin ekonomik genislemesinde bir duraklamayi
gosterdigini soylemislerdir.

Almanya Ekonomi Enstitlist, Subat ayinda yaptigl arastirmada, llkenin perakende sektori gliclh bir
gelisme gosterirken toptan satislardaki bliiyiimenin yeterli olmadigini, insaat sektorinin ise halen inis
gosterdigini ve Dogu Almanya’da oldukga distiik bir diizeye inmis oldugunu bildirmistir. S6z konusu
gelismeler, lilke ekonomisinin yeterince canl olmamasindan kaynaklanmaktadir.

The Bank of Finland, Finlandiya ekonomisinin asiri isinmasi tehlikesini dnlemek igin, hilkiimete
harcamalari kisma ¢agrisinda bulunmustur. Merkez Bankasi Baskani Matti Vanhala, yilda ylzde 4
civarinda biiyiimekte olan ekonominin beklentilerin Gzerinde genislemekte oldugunu bildirmistir.
Vanhala, harcamalari kismanin ayni zamanda Finlandiya’nin su anda tretken olan nifusunun
emeklilik yasina ulasmasindan 6nce, devlet bitgesi Gzerindeki baskiyi azaltmak igin gerekli oldugunu
eklemistir. Finlandiya Hiklimeti ise harcamalarda kisintiya gitmeyi pek gerekli gormedigini
actklamustir.

I.Fiyat istikrarina iliskin Gelismeler:

Uyumlastiriimis Tuketici Fiyatlari Endeksi (HICP) enerji fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak Subat
ayinda da ylikselmeye devam etmistir. Euro Bolgesi enflasyon orani HICP bazinda, Subat ayinda yizde
2 olarak gergeklesmistir. Bu rakam, Ocak ayinda yizde 1.9 olarak gergeklesmisti.

Eneriji fiyatlari Subat ayinda yillik bazda Ocak’taki ylizde 12 seviyesinden, ylzde 13.5 diizeyine
yukselmistir. Ancak, OPEC’in Uretimi artirmak icin yaptigl son anlasmanin 15181 altinda, petrol fiyatlari
Mart ayi ortalarinda disme egilimine girmistir. HICP enerji bilesenindeki yillik artis oraninin 2000 yih
icerisinde yavaslamasi beklenilmektedir.

Enerji fiyatlarina ilaveten, islenmemis gida fiyatlarinin da Subat’taki HICP enflasyonunda saptanan
yiikselmede payi vardir. islenmemis gida fiyatlarindaki yillik azalma Ocak ayindaki yiizde 0.5
diizeyinden Subat ayinda ylizde 0.1 diizeyine inmistir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki gelismelerin aksine, enerji harici endistri mallarindaki artis
hizi, Subat’ta ylizde 0.5 dlizeyine diismistir. Bu rakam, Ocak’ta yiizde 0.8, Aralik’ta ise ylizde 0.6
olarak gerceklesmisti. Bu gelisme, Bolgedeki bazi Glkelerin mevsim sonu indirimli satislarinin
zamanlamasindaki degisimden kaynaklanmistir.

AB istatistik Ofisi Eurostat, Euro Bélgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlari endeksinin Mart ayinda
ylzde 2.1 dizeyine ¢iktigini bildirmistir. Bu suretle, euronun kaydi para olarak kullanilmaya baslandigi

1 Ocak 1999 tarihinden bu yana, ilk kez ECB’nin enflasyon hedefi olarak saptanan yiizde 2 tavaninin
Uzerine ¢ikilmistir.



Almanya Federal istatistik Ofisi, Gilkenin Subat yillik enflasyon rakaminin, yiizde 1.8 oldugunu ve
bunun, 1997 yilindan bu yana kaydedilen en yiiksek yillik fiyat artisi oldugunu agiklamistir.

Fransa Ulusal Istatistik Ofisi Insee, iilkenin tiiketici fiyat endeksinin Mart ayinda, Subata oranla yiizde
0.5 ve 1999 yili Mart ayina oranla ise ylizde 1.5 yikseldigini agiklamustir.

italya Ulusal istatistik Ofisi Istat tilkenin yillik enflasyon oraninin Subat ayinda saptanan yiizde 2.4
seviyesinden, Mart ayinda yizde 2.5 dizeyine ylikseldigini ve bu rakamin, 1997 yilindan bu yana
tespit edilen en yliksek rakam oldugunu bildirmistir.

Her (¢ Glkedeki enflasyon artislarinin da biyik 6lclide son bir yil stiresince petrol fiyatlarinda
kaydedilen yiksek artisin yansimasi oldugu bilinmektedir. Diger taraftan, tasarlanan yapisal
reformlarin heniiz hayata gecirilememesi de enflasyonun ylkselmesindeki belirgin bir faktordir.

lll.Para Politikasina iliskin Gelismeler:

ECB, 30 Mart ve 13 Nisan 2000 tarihlerinde gergeklestirilen toplantilarda, 16 Mart 2000 tarihli
toplantida yiikseltmis oldugu faiz oranlarini degistirmeyerek, sabit biraktigini aciklamistir. 27 Nisan
2000 tarihinde gergeklestirilen toplantida ise, ECB, faiz oranlarini yliizde 0.25 yikselttigini agiklamis ve
buna gore, refinansman islemlerine iliskin faiz orani ylizde 3.75, kredi islemlerine iliskin faiz orani
ylzde 4.75 ve mevduat faiz orani ylzde 2.75 diizeylerine gikariimistir. ECB, s6z konusu faiz artirimi
kararinin, orta donemde fiyat istikrarinin maruz kalabilecegi riskler dncelikli olarak gz 6niinde
bulundurularak alinmis oldugunu agiklamistir. ECB’nin faiz artirimi kararinin bir diger 6nemli nedeni
ise, euronun ABD dolari karsisinda deger kaybetmesini 6nlemektir.

Subat ayinda, Euro Bolgesinde genis para arzinin (M3) yillik biyime hizi, Ocak ayinda saptanan ylzde
5.2 diizeyinden, ylzde 6.2'ye ¢ikmistir. M3’{in Aralik 1999-Subat 2000 donemini kapsayan (g aylik
hareketli ortalamasi, ylizde 5.8 den, ylizde 5.9’a ¢cikmistir. Sonuc olarak, M3 biylimesi, ylzde 4.5’lik
referans degerin hemen hemen yiizde 1.5 {izerinde kalmistir. Bu durum, Euro Boélgesinde likidite
fazlasi oldugunu dogrulamaktadir.

Mevsimsel faktorler nedeniyle diizeltilmis olarak, M3, Subat ayinda, Ocak ayina oranla, 44 milyar
euro, yani ylzde 0.9 artmistir. Bu aylk artis alisilmisin 6tesinde glicli olmustur ve bu suretle
gectigimiz aylarda gerceklesen M3 blyiimesindeki azalmayi durdurmustur. M3’{in mevsimsel olarak
ayarlanmis alti aylik biiyiime hizi Subat ayinda, Ocak ayindaki ylizde 5.1 diizeyinden yiizde 6.4
diizeyine ¢ikmistir. Bu verilerin yorumlanmasinda, aylik M3 verilerinin degisken olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Euro Bolgesi mukimlerine verilen toplam kredilerin yillik bliyime hizi yikselerek Ocak ayindaki yilizde
7.4 seviyesinden, Subat ayinda yiizde 8 diizeyine ¢ikmistir. Bu artis, 6zel sektore verilen kredilerin
oraninin ylkselmesinin sonucudur ki, Ocak ayinda ylizde 9.5 olan s6z konusu oran, Subat ayinda
ylzde 10.5’e ¢cikmustir.



IV.D&viz Kuruna iliskin Gelismeler:

Almanya Bagbakani Gerhard Schréder, Euro Bolgesi ekonomisinin canlanmasinin, euronun rekor
dizeyde deger kaybetmesine engel oldugunu savunmustur.

Euro Bolgesi ekonomik bliyiimesinin gliclenme belirtileri gdstermesine karsin euro Mart ayi basindan
Nisan ayi ortalarina kadar diisme egilimi gostermistir. Nominal olarak euro, s6z konusu donemde
ylzde 2 civarinda deger kaybetmis ve 12 Nisan 2000 tarihinde, 2000 basindaki dlizeyinin ylzde 3,
1999 yilindaki ortalama seviyesinin ylizde 9 altinda kalarak USD 0.9580 iizerinden islem gérmustir.

ABD dolari karsisinda, euro, Mart ayinin bilyik bir boliminde USD 0.9500 ve USD 0.9700 arasinda
islem gormdstir. Her ne kadar, bu, 12 Nisan glini, Mart basindaki diizeyle hemen hemen ayni
olmussa da, s6z konusu donemde ortalama diizey, Subat ayindaki ortalamanin yilizde 2 altinda
kalmistir. Bunun baslica nedeni, doviz piyasalarinin Euro Bolgesindeki ekonomik faaliyetlerde
olusacak ivmelerden ziyade ABD’de sirdirtlen glicli bliyimeye odaklanmis olmalaridir. Mart ayinda,
ECB ve Federal Reserve tarafindan gerceklestirilen 25 bp’lik faiz artirimlari bytk bir cogunluk
tarafindan beklenmekte oldugundan, s6z konusu gelismelerin, USD/EUR paritesi Gzerinde 6nemli bir
etkisi olmamustir.

Nominal olarak, euro, Mart ayinda Japon yeni, ingiliz sterlini ve ABD dolari karsisinda yiizde 2.2 deger
kaybina ugramistir. Euronun reel déviz kuru, Euro Bolgesi fiyat ve maliyet rekabetini ikame ederek,
nominal doéviz kurununkine benzer bir 6zellik géstermektedir. Bunun nedeni, euronun kaydi para
olarak kullanilmaya baslanmasindan beri, Euro Bolgesi ile Bolgenin baslica ticaret ortaklari arasindaki
enflasyon farkhliklarinin géz ardi edilebilir olmasindan kaynaklanmaktadir.

ECB’nin, 27 Nisan 2000 tarihli toplantiyla, faiz oranlarini ylizde 0.25 artirmasinin ardindan -bu karar
her ne kadar euroya destek vermek icin alinmissa da- ayni giin sabah saatlerinde 0.9222 olarak
saptanan EUR/USD paritesi, gtinlin ilerleyen saatlerinde 0.9140 diizeyinin altina inmistir. Ayni gliniin
sonuna dogru ise, ABD ekonomik verilerinin olumsuzlugu, EUR/USD paritesinin 0.9200 diizeyine
¢tkmasina yol agmistir.

V.Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler:

2000 Subat ayinda Euro Bolgesi cari islemler fazlasi, 2.4 milyar euro olarak saptanmistir. Bu rakam, bir
onceki yilin ayni doneminde, 2.3 milyar euro olarak gergeklesmisti. Bu artisin nedeni, gelir ve cari
transferler kalemlerindeki agiklarin daha diistik olmasidir.

Son aylardaki egilimin devami olarak, hem ihracat hem de ithalat, bir dnceki yilin ayni dénemine gore,
Subat ayinda da artmistir. ihracat, 1999 yili Subat ayina gére 14.4 milyar euro yiikselerek 71.8 milyar
euro olarak gergeklesmistir. Bunun nedeni dis talebin artmasi ve Euro Bolgesi fiyat rekabetindeki
gelismelerin belirginlesmesidir. Ayni donemde, ithalat, 1999 yili Subat ayina oranla 15.1 milyar euro
artarak 65.6 milyar euro olarak saptanmistir. Bu durum, 1999 yili siiresince petrol fiyatlarinda



kaydedilen yiiksek oranl artistan ve euronun deger kaybetmesinden dolayi ithalat maliyetlerinin
bariz sekilde ylikselmesinden kaynaklanmaktadir.

2000 yihnin ilk iki ayinda cari islemler 4.2 milyar euro agik vermistir. 1999 yilinin ilk iki ayinda ise, cari
islemlerdeki acik rakami 0.1 milyar euro olarak saptanmisti. S6z konusu ac¢igin artmasindaki esas
neden, mal ticareti fazlasinda 4.5 milyar euro tutarinda bir azalma gerceklesmesi ve bunun yaninda
hizmetlerdeki agigin 1 milyar euro tutarinda artmasidir. Cari transfer aciklari ise, ayni dénemde,
hemen hemen 2 milyar euro kadar azalmistir.

Ocak ayinda, Euro Bolgesinde giris yoniinde olan net dogrudan yatirim hareketleri kalemi, cikis
seklinde olan net portféy yatirim hareketleri kalemi ile tezat teskil etmektedir: Bélgeye yapilan net
dogrudan yatirimlar, 2000 yili Ocak ayinda 17.5 milyar euro olmustur. Boélge disina yapilan net
portfoy yatirimlari ise belirgin bir sekilde artmistir. S6z konusu gikis Aralik ayinda 3.6 milyar euro iken,
Ocak ayinda 18 milyar euro olarak gergeklesmistir. Ozellikle, Euro Bélgesi hisse senedi yatirimlari
Aralk ayinda 16.9 milyar euro oldugu halde, Ocak ayinda bu rakam 4 milyar euroya dismustir. Ayni
zamanda yabanci yatirimcilar Euro Bolgesi menkul kiymetlerine yeni yatirimlar yapmayi da
azaltmiglardir. Genel olarak bakildiginda Euro Bélgesi menkul kiymetlerine yapilan portféy yatirimlari,
1999 Aralik ayinda 25.9 milyar euro olarak gerceklestigi halde, 2000 Ocak ayinda bu rakam 7.6 milyar
euroya dismustir. Ayni zamanda Euro Bolgesi mukimleri hem yabanci hisse senetlerine hem de diger
yabanci borg¢ enstriimanlarina daha fazla yatirrm yapmislardir (Aralik 1999°da 18.9 milyar euro, Ocak
2000’de 25.1 milyar euro).

Bolgede Subat ayinda gerceklesen sermaye hareketleri ise, asagidaki gibi 6zetlenebilir: Euro Bélgesine
Subat’ta 144.7 milyar euro tutarinda net dogrudan yatirim yapiimistir. Ayni ddnemde, Bolge disina ise
138.7 milyar euro tutarinda net portfoy yatirimi gergeklestirilmistir. Subat’ta Euro Bélgesi mukimleri
daha cok yabanci tahviller ve borg senetlerine yatirim yapmislardir. (12.6 milyar euro). Ayni donemde
yabancilar ise Euro Bolgesi para piyasasinda 15.8 milyar euro tutarinda yatirim yapmislardir.

VI.Borsalar ve Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler:

Mart ayinda ve Nisan basinda, 6zellikle ABD’de olmak lzere Euro Bolgesinde ve Japonya’da teknoloji
firmalarinin hisse senedi fiyatlarinda dikkate deger bir degiskenlik géralmustir. Bu durum, baslica
borsa endekslerinde kayda deger farkhliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Euro Bolgesinde,
hisse senedi fiyatlari, Subat sonu ve 12 Nisan 2000 arasinda dismustir. Ayni donemde, ABD’de hisse
senedi endeksleri arasinda sektérler arasindaki 6l¢llebilir farklara ragmen, bir artis olmustur.
Japonya’da da hisse senedi fiyatlari artmistir.

Borsalar global olarak ele alindiginda, Standard and Poor’s 500 endeksi, Subat sonu ve 12 Nisan
arasinda ylzde 7 dlizeyinin biraz lizerinde artmis ve 1999 yili sonunda kaydedilen diizeye
yaklasmistir. S6z konusu endeks, bu suretle, Ocak ve Subat aylarinda gortlen deger kayiplarini telafi
etmistir.

ABD ve Japon hisse senedi fiyatlari endekslerinde Mart ayinda ve Nisan ayi basinda goriilen artislara
tezat teskil ederek ve Euro Bolgesinde Subat ayinda gozlenen kayda deger artislarin ardindan, Euro



Bolgesi hisse senedi fiyatlari endeksleri Mart ayinda dismdistir. Dow Jones EURO STOXX endeksine
gore Olcllduginde, Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlari Subat sonu ve Nisan ortasi arasindaki dénemde
ylzde 3 azalarak s6z konusu endeksi 1999 sonundaki diizeylerinin sadece ylizde 3.5 kadar lizerinde
bir yere getirmistir. Bu azalmanin esas nedeni, Euro Bolgesi telekomiinikasyon ve teknoloji
sektorlerindeki firmalarin hisse senedi fiyatlarinda gegen aylarda gozlenen kayda deger artislarin
tersine dénmesidir. Bu durum, genis 6lctide ABD borsasi icerisindeki portfoy degisimlerinin daha
gelenekgi kesimlere yayilma etkisinden kaynaklanmis gérinmektedir. Toplam olarak,
telekominikasyon ve teknolojiye iliskin hisse senetleri fiyatlarindaki distsler, Euro Bolgesi borsasinin
diger belirli sektorlerindeki, 6zellikle finans sektdriindeki veya enerji sektoriindeki artislarla kismen
dengelenmistir.

Diger taraftan; Paris, Amsterdam ve Briiksel borsalarinin birlesme mizakereleri yaptiklari
bildirilmistir. Londra ve Frankfurt borsalarinin ise, diinyanin ikinci blyilk borsasini olusturmak Gzere
birlesme gorismelerinde bulunduklari agiklanmistir.

1999 yilinin blyik bir kisminda ve 2000 yili baslarinda uzun vadeli faiz oranlarindaki artisin ardindan,
Euro Bolgesi tahvil getirilerinde Mart ayinda ve Nisan ayl basinda kayda deger dismeler gérilmustar.
Subat sonu ve 12 Nisan 2000 arasinda on yil vadeli tahvil getirilerinin ortalama diizeyi, 30 bp diserek
ylzde 5.34 diizeyine inmis ve 1999 yili Aralik ayindaki seviyelerine donmiuistiir. Bu durum, kismen
ABD’deki gelismelerin bir sonucudur: ABD’de Mart ayinda ve Nisan ayi basinda tahvil getirilerindeki
dismeler, Euro Bolgesindeki tahvil getirilerindeki dismelerden bile daha belirgin olmustur. Sonug
olarak, ABD ve Euro Bolgesi on yillik tahvil getirileri arasindaki “spread”in daralmasi s6z konusu
olmustur. 12 Nisan 2000 tarihinde, “spread” 70 bp olmustur. Bu, on yil vadeli tahvil araliginin Ekim
1999’dan bu yana en disik oldugu dizeydir.

Global olarak dikkate alindiginda, tahvil getirilerindeki gelismeler su sekilde degerlendirilebilir:
OPEC’in petrol Gretimini artirmak igin aldigi karari takiben, petrol fiyatlarinda belirgin bir diisme, uzun
vadeli faiz oranlari tizerindeki diisme yoniindeki baskiyi Euro Bélgesinin hem icine, hem de disina
yoneltmis gortiinmektedir. ABD’de on yil vadeli tahvil getirileri, 50 bp diserek Subat sonu ve 12 Nisan
2000 tarihleri arasinda yuzde 6 seviyesinin hemen tzerinde kalmistir. Bdylece, Ocak ortalarinda ¢ok
yuksek diizeylere ulasan ABD on yil vadeli tahvil getirileri 12 Nisan itibariyla 90 bp kadar dismustir.

Japonya’da on yil vadeli tahvil getirileri Subat sonu ve Nisan basi arasinda 5 bp civarinda dismis ve
12 Nisan 2000 tarihinde yiizde 1.79 seviyesine gelmistir. Bank of Japan’in Nisan basinda yayimlanan
arastirma raporunda, is kosullarinda bir iyilesme oldugundan s6z ediliyorsa da, bunun Japon tahvil
getirileri Gzerindeki etkisi sinirli olmustur; zira bu gelisme genis 6lclide piyasa beklentileriyle ayni
dogrultudadir.

Petrol fiyatlarindaki s6z konusu diismelerin ve ABD tahvil getirilerindeki azalmalarin haricinde, Subat
sonu ve Nisan basi arasinda Euro Bélgesi tahvil getirilerindeki diisme konusunda baska faktorlerin de
rol oynadigini séylemek miimkiindiir. Ozellikle, Euro Bolgesi fiyatlarinda orta vadede yiikselme
egilimine iliskin piyasa belirsizligi, ECB’nin 16 Mart 2000 tarihinde faiz oranlarini yiikseltmesinin
ardindan, yatismis goriinmektedir. S6z konusu gelisme, Euro Bolgesi licret diizenlemelerinin
piyasalarda endise edilenin aksine; beklenen diizeyden daha ilimli oldugunun anlasiimasiyla birlikte,
uzun vadeli tahvil getirilerinde dislise yol agmis durumdadir.



