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OZET
ODEMELER DENGESI (milyon ABD dolar1)
Subat Ocak-Subat
2003 2004 % Degisim 2003 2004 % Degisim
Cari islemler Dengesi -1194 -2066 ..| -1383  -2849 ..
Dis Ticaret Dengesi -1182 -2364 99.9| -2037 -3877 90.3
ihracat 2919 3552 21.7| 6447 7966 23.6
ithalat -4101 -5916 44.3| -8484 -11843 39.6
Karsilama orani %71.2 %60.0 .| %76.0 %67.3
Sermaye ve Finans Hesaplan 2187 3003 .. 3320 4990
Finans Hesab1 (Resmi Rezervler haric) 581 2707 . 3723 4886
Resmi Rezervlerdeki Degisimt 1606 296 . -403 104

Kaynak: TCMB.

T (-) isareti resmi rezervlerde artis anlamina gelmektedir.

2004 yil1 Subat ayinda;

Ihracat bir énceki yilin ayni ayina gére ytizde 21,7 oraninda artarak 2,9 milyar ABD
dolarindan 3,6 milyar ABD dolarina yukselmistir. Ayni1 dénemde ithalat da ytzde 44,3
oraninda artarak 4,1 milyar ABD dolarindan 5,9 milyar ABD dolarina ¢cikmistir. Boylece, dis
ticaret acig1 2,4 milyar ABD dolar olmus, ihracatin ithalat: karsilama orani ytizde 60 olarak
gerceklesmistir. Cari islemler hesabi 2,1 milyar ABD dolar acgik, resmi rezervler hari¢ finans
hesab1 ise 2,7 milyar ABD dolar: fazla vermistir.

2004 yil1 Ocak-Subat doneminde;

fhracat bir énceki yilin ayni dénemine goére ytizde 23,6 oraninda artarak 6,4 milyar ABD
dolarindan 8 milyar ABD dolarina yukselmistir. Ayni doénemde ithalat da ytizde 39,6
oraninda artarak 8,5 milyar ABD dolarindan 11,8 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. Béylece,
dis ticaret acigl 3,9 milyar ABD dolar1 olmus, ihracatin ithalati karsilama orani 6nceki yila
gore gerileyerek ylzde 67,3 olmustur. Cari islemler hesabi 2,8 milyar ABD dolar acik
verirken, resmi rezervler haric¢ finans hesabi 4,9 milyar ABD dolar: fazla vermistir.

On iki aylik donemde;

On iki aylik ihracat bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 29,5 oraminda artarak
48,6 milyar ABD dolarina yukselmistir. Ayni dénemde ithalat da ylzde 34,7 oraninda
artarak 72,2 milyar ABD dolarina ¢cikmistir. Bu dénemde dis ticaret acigi 23,6 milyar ABD
dolar1 olmus, ihracatin ithalati karsilama orani ylzde 67,3 olarak gerceklesmistir. Cari
islemler hesab1 8,1 milyar ABD dolar acgik verirken, resmi rezervler hari¢c finans hesabi ise
7,1 milyar ABD dolar1 fazla vermistir.
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Egilimler 12 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.
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I. DIS TICARETI ETKILEYEN FAKTORLER
Dis Talep Gelismeleri

1. 2003 yili ikinci yarisindan itibaren blUytme egilimine giren dinya ekonomisi, 2004
yil1 ilk ceyreginde bu egilimini arttirarak devam ettirmistir. ABD ekonomisindeki canlanma,
Cin basta olmak tUzere gelismekte olan Asya ekonomilerindeki glicli biytmenin devam
etmesi, Japonya ekonomisinin daralma sUrecinden cikmas: ve dunya ticaretindeki
hareketlenme diinya bliytimesinin strikleyici etkenleri olmustur. Bu cercevede uluslararasi
kuruluslar 2004 ve 2005 yillan i¢in diinya ekonomisi bliyime tahminlerini yukar: dogru
guncellemiglerdir. Uluslararasi Para Fonu 2004 ve 2005 yili icin dinya ekonomisinin
sirasiyla ylizde 4,6 ve ytuzde 4,4 oraninda bliyliyecegini tahmin etmektedir.!

SANAY| URETIMi i THALAT (ABD dolari,
(mevsimselikten arindirilms, tc aybk uc aybk hareketli ortalama,
hareketli ortalama, yilik ylizde degisim) yilik yiizde degisim)
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Kaynak: IMF, ECB. Kaynak: IMF, ECB.
2. Irak savasi ve ekonomik goértintim ile ilgili belirsizlikler sonucu ABD ekonomisindeki

canlanma, 2003 yilinin ilk aylarinda yavaslamis, ancak genisleyici para ve maliye
politikalarinin 6zel yatirinm ve tiketim harcamalarini desteklemesiyle yilin ikinci yarisinda
hiz kazanmistir. ABD GSYiH’si 2003 yilinda ytizde 3,1 oraninda buytimis, enflasyon
oranlar: ise dustk kalmistir (ytzde 1,9). Vergi indirimleri, dtistik faiz oranlari ve tiketim
harcamalarindaki artis biytimenin ardindaki dinamikler olarak gbéze carpmaktadir. 2004
yili ilk ceyrek verileri ABD ekonomisindeki canlanmanin hizlanarak devam ettigine isaret
etmektedir. Ancak, gerek artan ham petrol fiyatlarinin maliyetleri arttiric1 etkisinin, gerekse
ekonomik aktivitedeki 1sinmanin enflasyon tizerinde yaratmasi muhtemel baskiya kars1 ABD
Merkez Bankasi (FED) faiz artinmina gidebilecegine dair acgiklamalar yapmistir. Diger
taraftan, 2003 yilinda 542 milyar ABD dolarina yikselen ABD cari islemler acig yilin ilk
ceyreginde 139 milyar ABD dolarina ulasarak yeni bir rekor kirmaistir.

3. Diinya ekonomisinde gortilen canlanmanin etkileri euro boélgesinde yeteri kadar
hissedilememektedir. Euro bdélgesindeki gliclii ekonomilerinin 2004 yili ilk ceyregi verileri
ekonomide beklenen canlanmanin hentiz gerceklesmedigini gdstermektedir. Diger taraftan,
reel kesim anketleri yilin ikinci ceyregi icin olumlu sinyal vermektedir. Ham petrol
fiyatlarindaki artisla beraber euro boélgesi enflasyon rakamlarinin ytiksek cikmasi Avrupa
Merkez Bankasi’nin ekonomiyi tetiklemek i¢in faiz indirimine gitme olasiligini azaltmaktadir.
Ayrica, klresel bliylimenin devam etmesi ve diinya ticaret hacmindeki genisleme egilimi
euro bolgesi ihracat: tizerinde olumlu etki yapmasi beklenmektedir.

4. Euro bodlgesi dis ticaret fazlasi vermeye devam etmektedir. Gecici verilere gore 2004
Ocak-Subat doneminde dis ticaret fazlasi bir dénceki seneye gore iki kat artarak 7,3 milyar
euro olmustur. Bu gelisme temelde bolge ithalatindaki dtististen kaynaklanmistir. Eurodaki

1 IMF “World Economic Outlook” Nisan 2004.
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degerlenme, euro bolgesi ithalatinin bélge ici tilkelerden bolge disi tlkelere kaymasina yol
acmistir. Ocak ayinda euro boélgesinin Turkiye’den yaptigr ithalatta bir degisme
yasanmazken, ihracat ylizde 14 oraninda artarak diger bolge dis: tlkelere goére en buytk
artis1 géstermistir.

S. Ingiltere Merkez Bankasi’nin Mayis ay1 Enflasyon Raporu’na gére yilin ilk ceyreginde
hizmetler ve imalat sanayi sektorlerinde gortilen yavaslamanin etkisiyle bliyime hizinin
disttigti tahmin edilmektedir. Ancak, raporda yatirimlarin artis egilimine girmesi ve is
cevreleri anketlerinin 6ntimuizdeki dénemlerde glicli bliyimeye isaret etmesinin 2004 yili
enflasyon hedefinin tizerinde baski yapabilecegi belirtilmistir. Ingiltere Merkez Bankasi bu
olasiliga karsi Subat ayindan sonra Mayis ayinda da bor¢ verme faiz oranlarini ¢ceyrek puan
yukseltmistir. Ayrica artan ic talep ve sterlinin deger kazanmasi ile artan ithalat fiyatlarinin
2004 yilinda enflasyon oraninda yukari yénli bask: yapmasi beklenmektedir.

6. Japonya ekonomisi 2003 yilinda yakaladig canlanma egilimini 2004 yili basinda da
surdirmektedir. Thracat ve yatirimlardaki hareketlenmenin buiytimedeki belirleyici roli
devam etmektedir. Ayrica Japon ekonomisinde 2002’den beri gortilen deflasyonist strec
asamali olarak kaybolmaktadir. Diger taraftan Japonya Merkez Bankasi’nin 28 Nisan’da
yaptigt aciklamada para politikasinda herhangi bir degisiklige gidilmeyecegini belirtmistir.
Japonya ekonomisindeki buylmenin ihracattaki artisa bagli olarak, sabit sermaye
yatinmlari ve tiketimde beklenen canlanmanin da destegiyle 2004 yilinda strmesi
beklenmektedir.

ONCU GOSTERGELER: €COIN (3-aylk % degisim), TUKETICI ve SANAYi GUVEN ENDEKSLERI: AB
OECD CLI (yiuklandiritmis 6-aylk % degisim) (mevsimsellikten arindirilms)
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Kaynak: CEPR, OECD. Kaynak: Eurostat.
7. OECD’nin Ocak ay1 icin acikladigi bilesik 6ncti gostergeler (CLI), OECD tyesi

ulkelerin ekonomik performansinda iyilesmenin 6ntmtuzdeki 6-8 aylik dénemde devam
edecegini gostermektedir. OECD’nin bilesik 6nct gostergelerinin Nisan ayindan beri artan
alt1 aylik ytizde degisimi, Subat ve Mart aylarinda duistik oranda gerilemistir.

8. Euro bélgesi icin ticer aylik GSYIH biiylimesine iliskin tahminleri gésteren esanl
gosterge (EuroCOIN) Mart ayinda euro bolgesindeki ekonomik aktivitede sinirli bir canlanma
olduguna isaret etmektedir.

9. AB’ye yeni Uye Ulkeler icinde en buylk ekonomiye sahip olan Cek Cumhuriyeti
GSYIH’si 2003 yilinda ytizde 2,9 oraninda biiytimustiir. Nihai tiiketim harcamalari ve sabit
sermaye yatirimlari bliyiimede belirleyici etkenler olurken, net ihracat bliytimeyi olumsuz
etkilemistir. Reel kurun son aylarda deger kazanmasina paralel olarak ihracat énceki aylara
gore yavaglamistir. Ekonomideki canlanmanin 2004 yili basinda da strdtugt goértilmektedir.
Nitekim sanayi Uretimi Ocak ayinda yillik bazda ytzde 5,9 oraninda artmistir. Buna karsin,
tuketici fiyatlarn1 s6z konusu ayda hizlanmis ve yilik enflasyon orani ytzde 2,3%
yukselmistir.

10. Polonya ekonomisinde 2003 yilinda 06zellikle imalat sanayi ihracati kaynakli bir
bliyime gériilmuistiir. Polonya GSYIH’si yilin son ceyreginde ytlizde 4,7, 2003 yili genelinde
yuzde 3,7 oraninda buyumdustir. Reel kurlarda 2002 yilindan beri sliregelen deger
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kaybetme egilimi ihracat artisinin temel belirleyicisi olmustur. Diger taraftan, sanayi

Uretiminin Ocak ayinda bir énceki yila gore ytuzde 14,3 oraninda artmasi, yuksek oranlh
buytmenin 2004 yili basinda devam ettigine isaret etmektedir.

11. 2002 yilinda ytzde 3,5 olan Macaristan GSYIH bliyiime orami 2003 yilinda
gerileyerek ylzde 2,9 oraninda gerceklesmistir. Bliyimenin kaynag temelde genisleyici
maliye politikalariyla desteklenen 6zel tiikketim harcamalari olmustur. Sanayi tiretimi de bu
donemde ytizde 6,4 oraninda artmistir. Ayrica, ithalattaki hizli artis ve turizm gelirlerindeki
dismeden dolay: cari islemler aciginin GSMH’ye orani hizla ytkselerek ytizde 5,5 oraninda
gerceklesmistir. Cari agigin finansmani biiytik oranda dis borclanma ile saglanmistir.

YENi AB UYESI ULKELERDE iHRACAT ve REEL KUR (1995=100)t
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12.

Gelismekte olan Asya ekonomileri 2003 yilinda ytzde 7 oraninda biyuyerek diinya
ekonomisinin itici glic olmustur. BuUytmenin kaynaklar1 i¢ talepteki artis ve ihracatta
meydana gelen sicrama olmustur. S6z konusu ekonomilerin 2004 yilinda da dunya
ekonomisindeki canlanmanin etkisiyle bliylime performansini stirdtirmesi beklenmektedir.

13. Dogu Asya ekonomilerinden Cin 2003 yilinda da yiksek btiyime g6stermistir. Gegici
verilere gbére Cin ekonomisi 2003 yilinda yltzde 9,1 oraninda buUyumustir. OECD
ulkelerinde gortllen canlanma ve TUretimin yuksek maliyetli bolgelerden Cin’e
yonlendirilmesi, ekonomik bliiyiimede belirleyici etkenler olmustur. Ekonomik btiytime 2004

yii basinda da devam etmistir. Cin sanayi Uretimi sabit sermaye yatirnmlarinin etkisiyle
Ocak ayinda ytizde 19,1 oraninda artmistir.

14. Cin ekonomisinde gortilen hizli bluytme, boélgedeki genel ekonomik canlanmaya
onculiuk etmistir. Giney Kore'de sanayi tiretimi yilin son ¢eyreginde ytzde 11,9 oraninda
atmistir. Ekonomideki canlanmada kurdaki deger kayb1 ve dis talep nedeniyle artan ihracat

belirleyici olurken, ttiketim ve yatirmm harcamalarindaki durgunluk devam etmektedir.
Malezya ve Tayland’da da 2003 yili ikinci yarisinda hizli ihracat artislari olmustur.
Singapur’da ihracatin yani sira i¢ talepte 6nemli oranda canlanma gértlmustur.
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RAKIP ULKELERDE iHRACAT (milyar ABD dolar1) ve REEL KUR (1995=100)t
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T Reel kur endeksindeki artis para biriminin gliclenmesini gostermektedir.

1T Hong Kong icin reel kur bulunamadigindan nominal efektif doviz kuru kullamlmistir.
Kaynak: IMF.

Yurt Ici Talep ve Uretim Gelismeleri

15. 2003 yilinin son ceyreginde GSYIH, énceki yiin ayni dénemine goére ytlzde 6,1
oraninda artis gostermistir. 2003 yilindaki blyUme orani ise ylzde 5,8 oraninda
gerceklesmistir. Ekonomide yilin son t¢ aylik doneminde gerceklesen bliyiimenin temelinde
ihracatin ytuksek bir oranda artmasi ve 6zel tiketim ve yatirrm harcamalari kaynakli ic
talebin canlanmasi sonucunda sanayi Uretiminin hizli bir sekilde artmasi yatmaktadir.
GSMH’nin 2002 ve 2003 yillarinda yiksek oranlarda blytmesi ve 2003 yilinda ulastig
seviye itibariyla 2000 yilinda gerceklesen diizeyini asmasi, yasanan krizler sonrasinda
ekonomik istikrar ve stirdtrtlebilir bliytime yolunda 6énemli gelismeler olmustur.

16. Ekonominin bliyimesi tiretim yéninden incelendiginde, 2003 yilinin son Ug¢ aylik
déneminde tarim sektérti katma degeri gecen yilin ayni dénemine gére gerilerken, sanayi
sektérii gelismelerinin GSYIH biiytimesinde belirleyici oldugu gézlenmektedir. Bu dénemde,
insaat sektdéri katma degerinin 2002 yii sonundan bu yana ilk kez, gecen yilin ayni
donemine kiyasla artis goOstermesi, yasanan deprem ve ekonomik kriz sonrasinda
canlanmasi1 geciken sektdr acisindan olumlu bir gelisme olarak gortilmektedir. Ekonominin
buyumesi talep bilesenleri acisindan incelendiginde ise, 2003 yilinin son U¢ aylk
déneminde GSYIH biiytimesine en ytiksek katkiy1 6zel harcamalarin yaptigi gériilmektedir.
Ozel harcamalardaki canlanma, 6zellikle dayanikli tiiketim mallarina yénelik tiiketim
harcamalarindan ve makine-techizat yatirimlarindan kaynaklanmistir. Ote yandan, bu
dénemde kamu harcamalarinin siki maliye politikas1 uygulamasi nedeni ile blylimeye
katkisi olmazken, ithalatin hizla artmaya devam etmesi nedeniyle net ihracat bileseninin de
buytmeye katkis1 negatif olmustur.

17. Uretim duizeyindeki artis egilimi 2004 yilinin ilk ceyreginde artarak devam etmistir.
DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuclarina goére toplam sanayi ve imalat sanayi
Uretimleri, 2004 yilinin Mart ayinda gecen yilin ayni ayina goére sirasiyla yltizde 14,9 ve
ylizde 17 oranlarinda artmustir. Ilk ceyrek ortalamalarina bakildiginda, imalat sanayindeki
buytme yltizde 13,9 olarak gerceklesmistir. Petrol Girtinleri disarida birakildiginda, toplam
sanayi Uretiminin yillik artis oranin yltzde 17’ye yukseldigi gérilmektedir. Bununla birlikte
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mevsimsel etkenler ortadan kaldirildiginda da sanayi tiretimindeki olumlu ivmenin devam
ettigi dikkat cekmektedir. Bu cercevede, mevsimsellikten arindirilmis verilere gore toplam
sanayi ve imalat sanayi Uretimleri bir 6nceki aya gore sirasiyla ylzde 2,2 ve ylzde 2,6
oranlarinda artmistir. Makine-techizat ve bliro makineleri sektorlerindeki olumlu gelismeler,
ihracat ve Uretim artislarinin strdurilebilir olmasi acisindan 6nem arz eden yatirim
harcamalarinin artmaya devam ettigine isaret etmektedir. Ayrica, bu dénemde dayanikli
tiketim mallarn ve tasit araglar: Gretimindeki ytiksek oranl artigslar devam etmistir.

18. Nisan ayma yo6nelik anketler sanayi TUretiminin artmaya devam edecegini
gostermektedir. DIE Imalat Sanayi Aylik Egilim Anketi sonuclarina gére Nisan ayinda

toplam imalat sanayii Uretiminin 6nceki yilin ayni ayimna goére ytuzde 18,5 oraninda artmasi
beklenmektedir.

IMALAT SANAY{i URETIMI TURKIYE ICIN ONCU GOSTERGELER: MBRKGE,
(1994=100) MBONCU-SUE (6-aylik % degisim)
MBRKGE MBONCU-SUE
172 120 30
Uretim
160 Uretim Egilimi 108 | L 18
148 |
96 | L 6
136 |
84 | L -6
124 |
112 | 72 | L -18
100 ! ! ! ' ! ' ' ! ! ! ! ! 60 T T T T T T T T T T T T T -30
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.. o o o ~— o o o ~— o o o -~ o - < ~ o ~— < ~ o ~— < ~ o ~— <
Uretim egilimi 12 aylk hareketli ortalama ile hesaplanmistir. e @ @ - 2 o o - 9 o o - <9 °
Kaynak: DIE. Kaynak: TCMB.

19. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan olusturulan bilesik 6ncti
gostergeler endeksinin (MBONCU-SUE) alt1 aylik degisim oranini Nisan ayinda sinirli oranda
diismesine ragmen yuksek duzeyini korumaktadir. Sé6z konusu o6nci gosterge sanayi

Uretiminin artis hizinin 2004 buUylUme tahmini ile tutarli olarak hareket edecegini
gostermektedir.

20. Mart ayinda yukselise gecen reel kesim gtiven endeksi (MBRKGE) Nisan ayinda bu
egilimini stGrdtirmusttir. 2003 yii ikinci yarisindan bu yana kritik deger olan 100in

Uzerinde yer alan endeks éntimutizdeki dénem sanayi Uretimindeki artisin devam edecegine
isaret etmektedir.

TASIT ARACLARI SATISI: BUYUME ORANI
(Uc aylk hareketli ortalama, yilik % degisim)

%400
%300 | Otomop1l )
— — — - Hafif Ticari
Traktor
%200 | .
/
~
%100 | —
%0 \\ T T T T
_ —
%100 |
-%200
-~ -~ - -~ o~ o~ o~ o~ [aa) (a2} [aa) ™M < <
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o o o o o o o o o o o o o o
o N o 3o 3 o N o N o N o N
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Kaynak: Otomotiv Sanayii Der negi.
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21. Tuketici kredisi kullanimindaki hizli artig, 2004 yili ilk doért ayindaki otomobil
satislarinin tarihinin en ytksek seviyesine cikmasini saglayan faktérlerden biri olmustur.
Diger taraftan, otomobil satislarina goére daha istikrarli bir seyir izleyen hafif ticari arac
satislarinin 2004 yili basindan bu yana belirgin bir sicrama gdstermesi dikkat cekicidir.
Hafif ticari arac¢ satislarinin hizmet ve imalat sanayi sektorlerindeki canliligi teyit etmesi
acisindan 6nemli bir gésterge oldugu dustnulmektedir.

CNBC-e ENDEKSLERI (Ocak 2002=100)

280
240 |
200 |
160 | //\M
120 |
80 |
40 |
0 |
[ae) [aa) ™M [aa) m [aa) ™ m ™ < < < <
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
< 0 o ~ © N S - ~ - ~ ) <
o o o o o o — ~ — o o o o
Tiketici Guven Endeksi I Tiketici Beklenti Endeksi
Tiketici Egilim Endeksi ——— Bireysel Tiketim Endeksi
Per akende Satis Endeks
Kaynak: NTVMSNBC.
TUKETICi EGiLIM ANKETI
120
116 | 1103 11,4 i 111,0
112 | ==
108 | . ]
—
\
100 | T
o | \\
92
3 S 3 3
g S el 5
< o & g
1 Tuketici Gliven Endeksi —— Satin alma glicii (gelecek donem)
— — — — Genel ekonomik durum (gelecek dénem) —— Is bulma olanaklar1 (gelecek dénem)
Kaynak: TCMB, DIE.
22. CNBC-e tarafindan hazirlanan ve tiketim talebi icin 6ncli gdsterge niteliginde olan

tiketici beklenti ve egilim endeksleri Mart ve Nisan aylarinda duragan bir seyir izlemis
olmasina ragmen, ylksek dlizeyini korumaktadir.

23. TCMB ve DIE tarafindan hazirlanan Tuketici Egilim Anketi Mart ay1 sonuclar
gelecek donem icin genel ekonomik duruma yonelik iyimser durumun devam ettigini
gostermektedir. Diger taraftan ttketici gliveni endeksi de iyimser durumu yansitmaktadir.
Ancak, gelecek donem icin is bulma olanaklarina yonelik endeks benzer beklentilere isaret
etmemektedir.?

2 Metodoloji geregi, endeksin 100iin {izerinde yer almasi iyimser durum, 100’{in altinda yer almas kdtiimser durum olarak
degerlendirilmektedir. Ayrintili bilgi igin bakiniz http://www.temb.gov.tr/tuketanket/tuketicimain.html.
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Fiyatlar

24. 2004 yilinin ilk ¢eyreginde 1 ABD dolar1 ve 0,77 eurodan olusan nominal déviz sepeti
karsisinda deger kazanan Turk lirasi, Nisan ayinda bir énceki aya gore ytizde 1,6 oraninda
nominal deger kaybetmistir. Mart ayinda ytiksek oranda deger kazanan TUFE bazlh reel kur
endeksi Nisan ayinda ttketici fiyatlarinda goértilen sinirli artis neticesinde bir 6nceki aya

gore ytizde 1 oraninda deger kaybetmistir. Ancak, TEFE bazh reel kur endeksi Nisan ayinda
artis kaydetmistir.

REEL EFEKTIF DOVIZ KURU (aylik yiizde degisim)t

2003 2004

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara] Oca Sub Mar Nis
Turkiye
TUFE bazl -49 29 0.7 3.6 6.2 35 32 14 29 -57 1.7 01 46 1.4 34 -1.0
TEFE bazh -2.8 3.6 0.6 40 41 16 3.1 11 11 -65 -1.6 -0.2) 6.3 23 47 1.8
Cek Cumbhuriyeti -1.1 1.0 -0.7 0.7 2.8 04 -28 -2.2 -0.2 2.2 0.3 -0.9
Slovakya 0.2 -25 10 1.7 -61 -03 29 3.0 1.1 -3.7 0.8 -4.8
Macaristan -1.0 -1.4 04 04 1.7 -51 1.4 15 1.7 1.2 -0.8 -2.4
Polonya 1.1 11 -42 1.2 0.7 -7.2 43 06 -2.0 -1.6 -0.8 -1.0
Hong Kong 1t -1.6 -0.1 0.0 0.2 -2.0 -0.2 0.6 05 -09 -1.2 -0.3 -1.6
Malezya -21 -0.1 -0.5 0.6 -4.1 -0.2 1.1 0.6 -1.1 -2.5 -0.2 -2.2
Singapur -1.0 -1.1 -0.3 -0.9 -0.2 -0.3 -0.4 0.6 -0.7 -1.6 0.2 -0.9
Cin -1.8 0.2 -03 0.2 -2.2 -02 11 08 -1.2 -1.9 0.8 -1.9

Kaynak: TCMB, IMF.
T Reel kur endeksindeki artis s6z konusu para biriminin gliclenmesini gostermektedir.

1T Hong Kong icin reel kur bulunamadigindan nominal efektif doviz kuru kullanilmistir.

25. 2002 yilindan beri ABD dolar1 karsisinda genellikle gliclenme egiliminde olan euro,
Mart ayindan bu yana deger kaybetmeye baslamistir. Euro ABD dolar karsisinda Mart ve
Nisan aylarinda sirasiyla ytuzde 3,1 ve ylzde 2,1 oraninda deger kaybetmis, bunun
sonucunda aylik ortalama euro/dolar paritesi Subat ayinda tarihinin en ylUksek seviyesi
olan 1,267’den Nisan ayinda 1,2014’de dtismustur.

REEL EFEKTIF DOViZ KURU USD/EUR PARITESI ve
(1995=100)t NOMiNAL DOViZ KUR SEPETI
160 $/€ 1$+0.77€
1.30 3.1
150 | I\
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T Reel kur endeksindeki artis Turk lirasimin gliclenmesini gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

26. Dis ticaret hadlerinde 2003 yilinda goértilen dtizelme egilimi 2004 yilinin ilk iki ay1
itibariyla devam etmektedir. Dis ticaret hadleri Subat ayinda 2003 yili sonuna gore ylizde
2,6, bir 6nceki aya gore ylizde 0,9 oraninda iyilesmistir.

27. Ihracat fiyatlar1 Subat ayinda bir énceki aya gore ytizde 0,1 oraninda diismustiir. Uc
aylik ortalamalara goére hesaplanan ihracat fiyatlar: egiliminin asagi yonli egilimi Agustos
ay1 itibariyla yukari dénmuistiir. imalat sanayiinin énemli ihra¢ kalemlerinden olan ana
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metal sanayi ve giyim esyasi ihracat fiyatlar1 Subat ayinda bir 6nceki aya gore artis
kaydetmistir.

28. Subat ayinda ithalat fiyatlar1 bir 6énceki aya gére yltzde 1,1 oraninda dismustir.
Tekstil Girtinleri ve makine techizat imalat: fiyat endeksindeki s6z konusu gerilemede énemli
belirleyiciler olmustur.

29. Verimliligi temel alan dis ticaret hadlerine bakildiginda, 2003 yilinda imalat
sanayinde gerceklesen verimlilik artislari, tek faktorlti ticaret hadlerinin Turkiye lehine
gelismesinde belirleyici olmustur. Ozellikle motorlu kara tasiti alt sektériinde 2002 yilinin
Uclincu ceyregine kadar Turkiye aleyhine gelisen tek faktorlt ticaret hadleri, 2003 yilinda,
bir 6nceki seneye gore ylizde 27 oraninda artis géstermistir (Bakiniz, Kutu 1).

IHRACAT ve ITHALAT FiYAT ENDEKSLERI (1994=100)

2003 2004
Mar Nis  May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara Oca Sub
ihracat Fiyat Endeksi 92.3 91.1 89.7 91.4 922 90.9 91.6 93.1 95.0 99.2| 105.0 104.8
imalat 93.1 91.7 89.9 91.8 93.0 91.4 92.0 93.2 94.8 99.0f 105.2 105.1
Tekstil Uriinleri 87.5 8.7 87.3 888 90.1 8.9 86.3 887 91.6 97.4| 102.5 100.7
Giyim Esyast 97.5 94.4 91.4 97.3 101.8 97.0 95.6 95.0 98.9 107.8| 116.8 123.9
Kimyasal Madde ve Uriinler 92.9 92.2 88.3 89.9 88.1 87.7 90.2 91.9 87.5 91.9| 95.6 95.2
Ana Metal Sanayi 104.8 107.7 102.5 100.5 101.3 103.1 105.5 108.3 107.1 108.3| 119.2 121.6
Makine ve Techizat imalati 83.0 832 89 8.9 848 8.0 8.1 865 91.7 93.4| 101.8 99.5
Elektrikli Makine ve Cihazlar 721 69.0 68.4 70.2 68.4 69.6 703 67.0 683 73.3| 79.3 76.0
Motorlu Kara Tasitlart 96.3 96.6 94.8 98.6 101.6 98.6 102.3 106.3 107.8 109.1| 114.1 110.6
ithalat Fiyat Endeksi 101.2 100.1 100.4 98.6 99.4 100.6 99.6 100.2 102.0 104.8| 109.1 107.9
Madencilik ve Tasocakgiligi 169.6 160.0 151.7 158.0 159.5 168.0 169.1 169.3 164.3 168.5| 177.1 172.0
Ham Petrol ve Dogalgaz 181.3 169.1 162.5 169.8 172.2 179.0 182.1 181.2 176.5 181.8| 188.3 182.7
imalat 93.6 94.3 95.1 93.2 93.6 93.4 92.3 93.0 94.4 98.2| 100.3 100.3
Tekstil Uriinleri 87.9 91.6 90.3 91.3 89.4 88.2 82.3 84.2 84.0 90.7 91.8 89.9
Kimyasal Madde ve Uriinler 100.7 104.1 104.7 101.5 100.0 99.2 98.8 101.2 101.9 103.3| 109.5 109.0
Ana Metal Sanayi 94.9 97.4 959 947 97.1 98.8 94.4 101.4 102.0 107.2| 115.7 123.0
Makine ve Techizat imalati 91.5 93.1 942 935 97.2 946 94.6 94.6 96.5 98.9 98.4 90.9
Elektrikli Makine ve Cihazlar 66.8 67.6 68.0 68.6 67.3 656 654 659 669 70.0f 71.7 73.0
Motorlu Kara Tasitlan 88.4 89.1 93.0 91.6 914 914 89.2 92.0 94.6 103.5| 100.6 106.3
Kaynak: DIE.
iHRACAT ve i THALAT FiYATLARI DIS TICARET HADLERI (ihracat
(3-aylik hareketli ortalama, yilik % degisim) Fiyatlari/ithalat Fiyatlar1) (1994=100)
%15
r 97 | . .
— — — —Ihracat Fiyatlar1 J _ Dls Tlcaret Hadleri
%10 —ithalat Fiyatlar / 95 — — — - Egilim
%5
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510 | 87 |
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Kaynak: DIE.

30. 2003 yilinda ortalama ytzde 15,3 oraninda artarak yil sonunda 30,2 ABD dolari
olarak gerceklesen Brent petrolti varil fiyati Mayis ay1 icinde 38 ABD dolar1 seviyelerine
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cikmistir. Ham petrol fiyatlar: diinya genelinde, 1991 yilindaki Irak Savasi’ndan bu yana en
yuksek rakamlara ulasmaistir.

31. Petrol fiyatlarinin ytikselmesinde Cin ve ABD’nin talepleri en énemli unsur olurken,
dissal sok olarak Suudi Arabistan petrol igletmelerine ve Irak’taki petrol hatlarina yapilan
saldirilar 6ne cikmaktadir. Talep acisindan en carpici gelisme Cin’in 2004 yili ilk
ceyregindeki glnltik ham petrol talebini yillik olarak ytizde 15 oraninda arttirmasidir.
ABD’de yaz aylarina girerken mevsimsel olarak ham petrol talebinin artacagi beklentilerine
ragmen stok miktarlarinin dustk olmasi, petrol fiyatlar1 Uzerinde spektilasyonlar
yapilmasina imkan tanimis ve petrol fiyatlar: tizerinde yukar: yonli baski yaratmistir.

32. OPEC Genel Sekreteri’nin 12 Mayis tarihinde yaptig1 aciklamada gtinltik tiretimin bir
onceki toplantida kararlastirilmis olan tavan limitin 2 milyon varil tizerine ¢ciktigini ve s6z
konusu tavan asimina petrol fiyatlarinin dengeli sekilde hareket etmesi icin muidahale
edilmedigini so6ylemistir. Ayrica, son glnlerde petrol fiyatlarindaki ytkselisin piyasa
dinamiklerinden ziyade jeopolitik belirsizliklere, ABD’nin artan talebi karsilayacak rafineri
kapasitesinin bulunmayisina ve piyasada gortlen spekilasyonlara bagli oldugunu
belirtmistir. Piyasada gortilen calkantilarin OPEC’in kontroli disinda oldugunu, ancak
petrol piyasasinin dengeli bir yapiya kavusmas: icin OPEC’in gerekli adimlar1 atacagini
belirtmistir. Bu cercevede, 3 Haziran tarihinde Luibnan-Beyrut’ta gerceklestirilecek olan
olaganuistl toplant: biiytik 6nem tasimaktadir.

HAM PETROL FIYATLARI: BRENT SPOT ve 12-AY VADELI (aylik ortalama, ABD dolari/varil)

Vadeli Fiyatlar

40 _
14.05.2004
37 | _—
Haziran 2004 38,76
34 Temmuz 2004 37,86
31 Agustos 2004 37,39
28 Eylal 2004 36,89
Ekim 2004 36,36
25
i 12-Ay Kasim 2004 35,83
22 Vadeli Aralik 2004 35,30
19 Fiyatlar Ocak 2005 34,78
) Spot Fiyatlar
Subat 2005 34,28
16 T T T T T T T T T T T T T T T T T
- . Ty s s T Mart 2005 33,82
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S S8 8 3 I I 8’ I I I IS Nisan 2005 33,39
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Mayis 2005 33,00

Kaynak: oilnergy.com.
Not: 14.05.2004 tarihinde International Petroleum Exchange'de olusan vadeli fiyatlar.
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KUTU 1: GESITLI DIS TICARET HADLERI GOSTERGELERININ SEKTOREL ANALIZi

Dis ticaret hadleri bir Ulkenin dis ficaret sonucu elde ettigi kazancglan veya yUklendidi kayiplarn dlcmede
kullanilan 6énemli bir gdstergedir. LiteratUrde farkhh dis ticaret hadleri kavramlarn mevcut olup, burada U¢
degisik kavram incelenecektir. Bunlar; net degisim ticaret hadleri, gelir ticaret hadleri, tek faktérlb ficaret
hadleridir.

Dis ticaret hadleri en yalin tanimiyla inracat fiyatlarinin ithalat fiyatlanna oranidir. Bu sekilde tanimlanan ticaret
hadleri net degisim ficaret hadleri olarak adlandinimaktadir. Dis ticaret hadlerindeki dUzelme, Ulkenin yaptdi
bir birim ihracat yoluyla dis piyasalardaki satin alma gbcUnU arttirmaktadir.

Gelir ticaret hadleri, net degisim ticaret hadleri ile ihracat miktar endeksinin ¢carpimi ile bulunmakta ve o
Ulkenin ihracat kazanclarina dayali ithalat kapasitesini gdstermektedir. ihracat fiyatlannin ithal edilen mallann
fiyatina gére yUkselmesi, ihracat hacminde disme ydnUnde bir egilimin olmamasi halinde dis ticaretten
kaynaklanan kazanci gésterecektir. Bir Ulkede net degdisim ticaret hadleri aleyhte bir degisim gosteriyorsa, bu
durum ihracat miktar artisi ile giderilebilir.

Net degisim ficaret hadleri ve gelir ficaret hadleri, ihracat sektérinde ortaya c¢ikan verimlilik artislarini
yansitmamaktadir. Bu sebeple dis ticaretten dodan kazanclan gdstermede tek faktérll ticaret hadleri
kullanilmaktadir. Tek faktérll ficaret hadleri, net degisim ticaret hadlerinin ihracat sektérindeki verimlilik
endeksi ile carpimi ile hesaplanmaktadir. Tek faktorld dis ticaret hadleri, dis ticaretten dogan reel kazanglar
ortaya cikarmak icin daha saglikli bir gdstergedir. Net degisim ticaret hadlerinde meydana gelen, Ulkenin
aleyhine bir gelisme ihracat sektérindeki verimlilik artisi ile giderilebilmekte ve bunun sonucu olarak Ulke reel
olarak bir kayba ugramayabilmektedir.

TUrkiye'nin dis ticaretinde dnemli paya sahip sektdrler icin 2000-2003 dénemi icin hesaplanan Gg farkli tanimli
dis ticaret hadleri asagidaki tabloda gdsterimektedir.

NET DEGISiM TICARET HADLERI (1997=100)*

2000 2001 2002 2003 2002 2003
Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 Q4
Genel 90.3 88.3 87.8 89.5 90.2 88.3 86.7 86.0 88.1 88.9 89.6 91.4
imalat 94.2 92.3 91.3 95.1 92.4 91.0 91.4 90.4 95.4 93.1 95.3 96.7
Gida dirtinleri ve icecek 112.8  105.4 92.7 96.1 100.4 93.2 87.5 90.8 95.0 92.3 95.7 101.6
Tekstil drtinleri 95.4 92.0 93.1 97.8 91.3 94.0 95.4 91.6 98.8 92.5 97.0 103.1
Giyim esyasi 86.5 102.7 1154 99.1 115.6  111.6 122.5 112.5 118.4  104.2 82.4 98.3
Kimyasal madde ve iiriinler 96.2 92.6 88.6 85.3 91.4 87.4 88.2 87.7 88.1 83.3 85.3 84.6
Ana metal sanayi 91.8 96.0 98.8 104.3 98.6 95.5 101.0 100.2 102.4 106.5 105.4  102.9
Makine ve techizat imalati 90.8 84.4 79.5 81.2 82.3 79.6 79.7 76.8 81.9 80.3 79.3 83.4
Elektrikli makina ve cihazlar 98.9 101.0 109.8 111.7 112.8 106.0 106.2 114.5 118.3 107.9 111.5  109.2
Motorlu kara tasit 99.6 102.4 102.4 106.6 103.4  100.4 99.6 106.0 104.3 103.8 109.0 109.2

*N=Py / Py, 100, N, net degisim ticaret hadlerini, P, ve P, ise sirasiyla ihracat ve ithalat fiyat endekslerini gostermektedir.

GELIR TiCARET HADLERI (1997=100)*

2000 2001 2002 2003 2002 2003
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Genel 113.7 135.8 156.4 194.3 146.5 152.2 159.2 167.1 171.4 188.9 200.6 217.1
imalat 123.8 147.1 171.9 218.7 157.8 168.6 179.0 181.9 195.5 213.6 228.6 237.4
Gida dirtinleri ve icecek 85.3 99.2 84.3 114.6 83.3 70.9 82.8 99.8 99.5 107.4 115.3 137.6
Tekstil drtinleri 132.4 141.3 166.3  202.4 146.2 167.4 182.6 169.7 184.5 192.4 210.3 223.4
Giyim esyasi 89.9 118.8 160.9 146.8 145.6 146.3 192.6 161.3 166.2  155.3 131.0 142.2
Kimyasal madde ve iiriinler 104.8 114.8 123.5 141.5 118.8 128.4 124.6 122.2 132.9 129.6 153.3  150.2
Ana metal sanayi 101.8 137.7 153.9 172.1 183.6 153.8 138.3 138.7 178.4 184.9 167.5 157.8
Makine ve techizat imalati 153.3 180.6 233.5 335.2 173.0 219.9 270.0 268.0 266.2 323.2 369.2 381.7
Elektrikli makina ve cihazlar 141.9  197.6  214.3  257.4 216.3 218.2 208.8 213.1 237.5 2247 262.0 303.1
Motorlu kara tagsit 233.9 382.8 476.3 670.0 429.2 486.0 429.2 563.8 555.8 719.9 671.0 7333

*G=N* Qx, G, gelir dis ticaret hadlerini, N ve Qx, ise sirasiyla net degdisim ticaret hadleri ve ihracat miktar endeksini gostermektedir.
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TEK FAKTORLU TICARET HADLERI (1997=100)*

2000 2001 2002 2003 2002 2003
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
imalat 111.1 108.2 115.3 129.7 109.3 116.9 118.8 116.2 119.7 123.9 135.4 139.9
Gida tirtinleri ve icecek 127.4 133.4 121.6 138.7 114.5 120.3 128.5 122.5 124.3 1344 149.8 146.5
Tekstil drtinleri 111.2  111.3  117.3  127.3 106.7 122.5 122.6 117.6 121.4 119.6  128.8 140.0
Giyim esyasi 112.3  139.6 142.7 125.3 150.1  142.0 149.0 130.2 149.0 124.7 104.4 131.4
Kimyasal madde ve tirtinler 112.2  105.0 113.4 122.2 121.1  119.5 104.3 109.0 128.6  119.3  120.7 120.2
Ana metal sanayi 98.8 115.2 141.4 154.7 127.5 137.3 151.4 149.6 146.4 159.2  159.2  154.1
Makine ve techizat imalati 89.1 77.2 89.1 99.1 85.2 92.6 90.5 88.1 92.4 93.4 105.2 105.0
Elektrikli makina ve cihazlar 105.4 97.8 129.2  135.1 128.8 119.6 130.0 138.2 132.2  133.7 1335 140.4
Motorlu kara tasiti 107.5 72.5 91.4 116.1 72.2 91.9 85.6 116.6 95.3 109.5 116.8 143.7

*T=N*Vx. T, tek faktorlii ticaret hadlerini, N ve Vx, ise sirasiyla net degisim ticaret hadleri ve verimlilik endeksini gostermektedir.

2003 yili itibariyle, imalat sanayinin genelinde, 1997 yilina gére net degisim ticaret haddinde bir bozuima gdze
carpmaktadir. Ancak, net degisim ticaret hadlerindeki bu bozulma, hem gelir ticaret hadleri hem de tek
faktorlU ticaret hadlerindeki artisla telafi edilmistir. Bir baska deyisle, artan verimlilik ve ihracat hacmi imalat
sanayiinde dis ticaret fiyatlannin olumsuz eftkisini telafi edebilmistir. Gelir ticaret hadlerinde ve tek faktorlo
ticaret hadlerinde 1997 yilina gbre sirasiyla gerceklesen yuzde 138 ve yuzde 40 oranindaki artis bu olumlu
tepkiyi yansitmaktadir.

2003 yiinda net degisim ticaret hadlerinin 1997 yilina goére; giyim esyasi, kimyasal madde ve makine ve
techizat imalat alt sektdrlerinde Turkiye aleyhine gelisirken; gida UrUnleri, tekstil Grinleri, ana metal sanayi,
elektrikli makine ve cihazlar ve motorlu kara tasifi alt sektérlerinde TUrkiye lehine gelistigi gériimektedir. 2002
yiina goére karsilastinidiginda giyim esyasi ve kimyasal madde UrUnleri sektdérl haric diger sektdrlerde net
degisim ticaret hadlerinin TUrkiye lehine gelismistir. Ozellikle giyim esyasi sektéri net dedisim ticaret
hadlerindeki bozulma dikkat ¢ekicidir. 2001 ve 2002 yillarinda Turkiye lehine olan s&z konusu sektér net degisim
ticaret hadleri 2003 yilinda TUrkiye aleyhine dénmUstor.

2003 yiinda gelir dis ticaret hadleri, giyim esyasi hari¢ diger tim sektdrlerde 2002 yilina gére yUkselmistir. Bu
durum, ihracat hacminin bu sektérlerde 2003 yilinda yUkseldigini gdstermektedir. Ozellikle motorlu kara tasitlar
sektérinde bu egilim acik bir sekilde gérUimektedir. 2003 yili itibariyle endeks, 1997 yilina gére yaklasik olarak 7
kat, 2002 yiina goére yaklasik 1,5 kat artmistir. Net degisim ticaret hadlerinin séz konusu sektérde duragan bir
seyir izledigi dikkate alinirsa, gelir ticaret hadlerindeki artis motorlu kara tasitian sektéri ihracatindaki bUyUmeyi
net bir sekilde g&stermektedir.

2003 yiinda imalat sanayinde gerceklesen verimlilik arfislar verimliligi temel alan tek faktérlo ticaret hadlerinin
TUrkiye lehine gelismesinde belirleyici oimustur. Ozellikle motorlu kara tasiti alt sektérinde 2002 yilinin Uginct
ceyregine kadar TUrkiye aleyhine gelisen tek faktérli ticaret hadleri, 2003 yilinda, bir dnceki seneye gbre
yUzde 27 oraninda artis géstermistir. Tablo incelendiginde gdze ¢arpan bir baska dnemli nokta ise makine ve
techizat imalat alt sektoru icin gelir ticaret hadleri yUksek seviyede iken, hem net degisim hem de tek faktorlo
ticaret hadlerinin yillar icerisinde TUrkiye aleyhine gelismesidir. Ancak, séz konusu alt sektérde, sinirli verimlilik
arhgl ve ithalat fiyatlanndaki géreli bozulma, ihracat miktarindaki artis yoluyla telafi edilebilmistir.
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II. iIHRACAT

Genel Degerlendirme

33. fhracat 2004 yili Subat ayinda énceki yiin ayni aymna goére ylzde 21,7 oraninda
artarak 3,6 milyar ABD dolar1 olmustur. Yilin ilk iki ayindaki ihracat artisi ytzde 23,6
olmus, 12 aylik ihracat ise ytizde 29,5 oraninda artarak 48,6 milyar ABD dolar: seviyesinde

gerceklesmistir.

34. 2004 yilinin ilk iki ayinda 2003 yilinda gorilen olumlu arz ve maliyet kosullarindaki
iyilesmenin stirmesi, ihracat artisinda etkili olmustur. Ozellikle, isglicii ve enerji
maliyetlerinin diistik dutizeylerde olusu ve verimlilik artisi, Ttark lirasindaki degerlenmeye
ragmen firmalara rekabet glicii saglamistir. Ayrica, finansman imkanlarindaki iyilesme ve

artan ihracat fiyatlar1 bu artis1 desteklemistir.

iHRACAT ve iHRACAT EGILiMit i HRACAT
(milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar1)
5,0 55
ihracat
45 4 — — — - Ihracat Egilimi 50 | 471 %80 48,6
45,8 —
40 w 45,5 -
45 | 2,443 I
35 w0 M3
' 385 > o2
40 J37,5 7
3,0
2,5 3 4 H
2"0 T T T T T T T T T T T T 30 - T T T T T T T T T T T
S &5 5 59 838 8 3338 3 3 S 3 8 838 3 33 3 38 33 3
o o o o o o o o o o o o o
S & S IS I I QI I IR S I I I I I I IR & & &R
$3fEzEdEzisiz §SE3IEE588EE8E 8
t Ihracat egilimi 12 aylik hareketli or talama ile hesaplanmistir.
Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.
OZEL iMALAT SANAYiNDE BiRiM REEL UCRET OZEL IMALAT SANAY| iHRACAT MIKTAR VE
VE REEL KAZANC ENDEKSI (1997=100) VERIMLILiK ENDEKSI (1997=100)
ihracat Verimlilik
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120 | L. . . [
\ — — — - Birim Reel Ucret 230 | —1 hracat - 140
[
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\
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=Y
60 | N 80 _ H | 90
50 L T L T L T L T T L T L T L T L T L 50 T L L T T L L L L T T L L T 80
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[ S S S S NS S S S S T NS S NS (O NS S S T NG R S B NG S S e
~ ~ =] =] o o o o -~ -~ o~ o~ [ae] (sl ~ ~ (=] 0 o o o o -~ -~ o~ o~ Mm ™M
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-~ -~ -~ -~ -~ -~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ -— -~ -~ -~ -~ -~ o~ N N o~ o~ o~ N N
Kaynak: DIE, TCMB. Kaynak: DIE.
35. 2003 yilinda imalat sanayi Gretiminde calisilan saat basina reel Ucretler ve calisan

kisi basina reel kazan¢ 2002 yilina goére, sirasiyla ortalama yizde 1,9 ve yuzde 6,3
oranlarinda, birim reel ticret endeksi ise ortalama ytizde 6,7 oraninda gerilemistir.
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ENERJI FiYATLARI ve TEFEt ENERJI TOPTAN FiYATLARIt
(1994=100) (bin TL)
8500 124 400 3500
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T TEFE grubu altinda yer alan fiyatlardan elektrik fiyatlar1 KWH

T Enerji fiyatlar1 TEFE Elektrik, Gaz ve Su fiyatlar1

endeksidir . Reel fiyatlar enerji fiyatlar1 endeksi TEFEYye basina, dogalgaz ve su fiyatlar1 ise metrekiip basina olmak lizere

bsliner ek elde edilmistir . yur ticindeki pesin fiyatlaridir.

Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.

36. Reel enerji maliyetlerindeki gerileme egilimi 2004 yili ilk ceyregi itibariyla devam
etmektedir. Enerji fiyatlarindaki artisin TEFE enflasyonunun altinda kalmasi ihracatci
acisindan enerji fiyatlarinda saglanan maliyet avantajini géstermektedir. Elektrik fiyatlar
2003 yili Nisan ayinda geriledikten sonra sabit kalmis, Turk lirasinin deger kazanmasi ve
Huktmetin fiyat ayarlamasina gitmemesi 2003 yilindan sonra 2004 yilinda da dogalgaz
fiyatlar tizerinde asagi yonlt baski olusturmustur.

37. Finansman maliyetleri acisindan gerek Turk Eximbank kredi faiz oranmi gerek
nominal kredi faiz orani 2003 yilinda gerilemistir. Turk Eximbank tarafindan ihracat
kredilerine uygulanan faiz oranindaki gerileme 2004 yilinda da devam etmektedir.

iHRACAT: BUYUME ORANI IHRACAT: SEKTOREL BUYUME ORANLARI
(lic aylk hareketli ortalama, yilik % degisim) (U¢ aybk hareketli ortalama, yilik % degisim)
%35 %80
%0 Tarim
S %60 — — — - Imalat
%25 1 %40 |
%20 | L
%20 |
%15 7
%0 N
%10 | ’ T
% | -%20
%0 T T T T T T T T T T T T .%40
-~ -~ -~ -~ o~ o~ o~ o~ ™ [sa) ™ ™ < ~— -~ -~ -~ o~ o~ o~ o~ [aa) m m [sa) <
S8§E8885§¢88¢8¢8¢ S8E8E8§8:88§88888¢%
s 3 553523535 25 s 3 8 e s 355 3 s 2 s
Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.
38. Imalat sanayiindeki ihracat artis oranlarinin ti¢ aylik egilimi olumlu gelisme

sergilerken, tarim Urtnleri ihracat egilimi ytUkselmesine ragmen toplam ihracatta gértilen
egilimin altinda bir seyir izlemektedir.

39. 2004 yili Ocak-Subat doéneminde ihracat artisina en buyltk katkiyr yapan mal

gruplarn sirasiyla kara tasitlari ve aksam-parcalari, 6rme giyim esyasi, kazanlar-makineler-
mekanik cihazlar ile elektrikli makine ve cihazlar olmustur.
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IHRACAT (milyon ABD dolar1)

Subat Ocak-Subat
2003 2004 % Degisim % Katki 2003 2004 % Degisim % Katki
Toplam 2919 3552 21,7 6447 7966 23,6
Tarim ve Ormancilik 163 179 10,1 0,6 405 412 1,9 0,1
Balikcilik 4 4 8,2 0,0 12 1 -7,3 0,0
Madencilik ve Tasocakc¢iligi 25 40 61,8 0,5 56 71 26,9 0,2
imalat 2720 3311 21,7 20,2 5961 7431 24,7 22,8
Diger 7 18 152,7 0,4 14 41 198,2 0,4
Onemli Fasillar:
Yenilen Meyveler 72 85 18,1 0,4 195 215 9,9 0,3
Mineral yakitlar, mineral yaglar 129 55 -57,7 -2,5 179 131 -27,0 -0,7
Pamuk, pamuk ipligi, pamuklu mensucat 62 86 38,6 0,8 150 194 29,3 0,7
Orme giyim esyas 360 417 16,1 2,0 839 1029 22,7 2,9
Oriilmemis giyim esyas1 260 295 13,6 1,2 595 698 17,2 1,6
Dokumaya elverisli maddelerden hazir esya 99 120 21,3 0,7 222 276 24,3 0,8
Demir ve celik 213 240 12,6 0,9 441 476 8,0 0,5
Demir veya celikten esya 81 929 21,4 0,6 185 229 23,7 0,7
Kazanlar, makinalar, mekanik cihazlar 169 227 34,0 2,0 365 508 39,2 2,2
Elektrikli makina ve cihazlar 208 287 37,5 2,7 447 578 29,2 2,0
Kara tagsitlar ve bunlarin aksam, parcalarn 302 408 35,0 3,6 605 948 56,6 53
Kaynak: DIE.
iHRACAT: ULKE DAGILIMI (milyon ABD dolar1)
Subat Ocak-Subat
2003 2004 % 2003 2004 %
Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim| Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim
Toplam 2919 . 3552 .. 21,7 6447 . 7966 . 23,6
OECD Ulkeleri 1968 67,4 2280 64,2 15,9 4328 67,1 5211 65,4 20,4
Avrupa Birligi Ulkeleri 1562 53,5 1881 52,9 20,4 3430 53,2 4289 53,8 25,0
EFTA Ulkeleri 33 1,1 35 1,0 5,2 69 1,1 81 1,0 16,3
Diger OECD Ulkeleri 373 12,8 365 10,3 -2,2 828 12,9 842 10,6 1,6
OECD dis1 845 29,0 1119 31,5 32,4 1870 29,0 2422 30,4 29,5
Avrupa Ulkeleri 264 9,0 372 10,5 41,0 563 8,7 799 10,0 42,0
Afrika Ulkeleri 120 4,1 138 3,9 14,7 298 4,6 318 4,0 6,6
Amerika Ulkeleri 15 0,5 27 0,8 80,2 43 0,7 45 0,6 3,6
Orta Dogu Ulkeleri 316 10,8 367 10,3 16,2 645 10,0 813 10,2 26,1
Diger Asya Ulkeleri 125 43 214 6,0 72,1 298 4,6 444 5,6 48,9
Diger Ulkeler 6 0,2 2 0,0 -75,6 23 0,4 4 0,0 -84,8
Turkiye Serbest Bolgeleri 106 3,6 152 4,3 44,4 249 3,9 333 4,2 33,6
Secilmis Ulkeler
Almanya 479 16,4 531 14,9 10,7 1105 17,1 1266 15,9 14,6
ingiltere 220 7,6 299 8,4 35,6 475 7,4 652 8,2 37,2
ABD 273 9,4 241 6,8 11,8 603 9,3 552 6,9 -8,5
Fransa 173 5,9 237 6,7 36,9 375 5,8 539 6,8 43,6
italya 211 7,2 245 6,9 16,4 453 7,0 538 6,8 18,7
ispanya 118 4,1 140 4,0 18,6 248 3,8 313 3,9 26,2
Hollanda 105 3,6 124 3,5 17,6 221 3,4 287 3,6 29,9
Rusya 79 2,7 13 3,2 44,0 161 2,5 238 3,0 48,2

Kaynak: DIE.

40. 2004 yili ilk iki ayinda Avrupa ve Asya ulkelerine yapilan ihracatin payinda 2003
yilina gore artis olmustur. Secilmis tlkeler bazinda incelendiginde, Ocak-Subat déneminde
en fazla ihracatin Almanya ile yapildigi ve s6z konusu tlkeyi Ingiltere’nin izledigi
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gorulmektedir. Ayrica bu dénemde Fransa ve Rusya’ya yapilan ihracattaki buytk oranlh
artis dikkat cekmektedir.

Goriintim

41. TCMB Iktisadi Yénelim Anketi'ne gére Nisan ayinda ihracata iligskin son ti¢ aylik ve
gelecek tc aylik gostergeler 6nceki aylara kiyasla iyilesmistir. Toplulastirilmis ihracat egilim
endeksleri ihracat artiglarinin stirecegine isaret etmektedir.

42. Ihracatin finansman maliyeti gdstergesi olarak diistintilebilecek olan gelecek ti¢ ve
on iki aya iligkin kredi faiz orani beklentisi, diisme egilimini Nisan ayinda da devam
ettirmistir. Buna gore Nisan ayinda gelecek Uic aya iliskin kredi faiz orani beklentisi ytizde
23,4°e, on iki aya iliskin kredi faiz orani beklentisi ise ytizde 21’e dismustir.

iHRACATA ILISKIN BEKLENTILER
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- - 34- Gelecek oniki aylik donemde kisa vadeli Tiirk Lirasi kredi faiz
ihracat Egilim Endeksi (Son iic ay) oramnin yiizde kag olmasin bekliyorsunuz?
— _ _ _ ihracat Egilim Endeksi (Gelecek iic ay) — — — — 33- Gelecek lic aylik donemde kisa vadeli Turk Lirasi kredi faiz
oraninin ylizde ka¢ olmasini bekliyorsunuz?
Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi.
43. Gelecek tic aylik déonemde ihracat tizerinde baski yaratacagi distntlen faktoérler

arasinda fiyat rekabeti, Nisan ayinda sinirlh miktarda azalmasina karsin, ytuksek payini
korumaktadir. Diger taraftan, ihracat siparislerinin kisitlanmasi konusunda dis konjonktir
ile ilgili kaygilar Nisan ayinda azalmis, teslimat tarihi ile kredi ve finansman ile ilgili
kaygilarda ise diistik oranda artis olmustur.

DAHILDE iSLEME KAPSAMINDAKI iHRACAT TAAHHUDU
(12 aylk hareketliort.) ve
TOPLAM iHRACAT (milyon ABD dolar1)
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Kaynak: DTM.
44. Ileriye yoénelik ihracat acisindan énemli bir gdsterge olan dahilde isleme rejimi

kapsaminda bulunulan ihracat taahhtidii hacmi, 2004 yili ilk dért ayinda 6énceki yila goére
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yluzde 18,4, so6z konusu rejime tabi olarak yapilmasi 6ngériilen ithalat ise ylizde 27,2

oraninda artmistir.

45. Turkiye Thracatcilar Meclisi (TIM) verilerine goére ihracat 2004 yili ilk dért ayinda
yluzde 36,9 oraninda artarak 19,1 milyar ABD dolarn seviyesinde gerceklesmistir. Bunun
sonucunda 12 aylik ihracat Nisan ayinda 53 milyar ABD dolarina ulasmistir. Mayis ayina
ait ilk veriler ihracattaki artis egiliminin Mayis ayinda da strdtigtint géstermektedir.

iHRACAT: DIE-TiM KARSILASTIRMASI (milyar ABD dolar1)
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Kaynak: DIE, TiM.

46. 2003 yilinda ihracatta yasanan ivmenin 2004 yilinda da strdaritlmesi

hedeflenmektedir. Bu hedefe yonelik olarak, Turk Eximbank, ihracatcinin rekabet gicintin
desteklenmesi amaciyla 12 Subat ve 19 Mart tarihlerinde kisa vadeli Ttrk liras1 kredi faiz
oranlarinda indirim yapmistir. Buna gore, bir yillik sevk 6ncesi ihracat kredisi faiz orani

yluzde 16’ya dusturtlmustir.
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III. iTHALAT

Genel Degerlendirme

47. ithalat 2004 yili Subat ayinda énceki yila gére ylizde 44,3 oraninda artarak 5,9
milyar ABD dolar1 olmustur. Boylelikle, Ocak-Subat déneminde ithalat 11,8 milyar ABD
dolarina, on iki aylik ithalat ise ylUzde 34,7 oraninda artarak 72,2 milyar ABD dolarina
ulasmistir.

i THALAT ve i THALAT EGILiMit ITHALAT
(milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar1)
80
8,0 ithalat
; Lo 70,4 72,2
— — — — Ithalat Egilimi 72 | 68,8
7,0 J 65,9 66,1 -
62,5
61,0 Ty
6.0 64 | 59,3 —
[ 563575
554
5.0 | 56,
N ) H H
3’0 T T T T T T T T T T T T 40 ST T T T T T T T T T
- = = = o o o o M @M @M © % 8888888888833
o o o o o o o o o o o o o o o t=1 o t=1 b=} o o o t=1 o t=1 b=}
53 5¢s5385¢Ss5 35 <5 88388656882 cdss
t ithalat egilimi 12 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.
Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.

48. TEFE bazli reel kur endeksi dikkate alindiginda 2004 yili Subat ay1 itibariyla Ttark
lirasinin 2003 yili sonuna gbdre ylzde 6 oraninda deger kazanmas: ile yurt ici sanayi
uretimindeki artig, ithalattaki ytukselmede etkili olmustur. Ayrica, bu dénemde ithalat
fiyatlarindaki artis egilimi ithalati artirici etki yapmistir.

IMALAT SANAY| URETIM ve ARA MALI ITHALAT I THALAT: BUYUME ORANLARI
ENDEKSLERI: BUY UME ORANLAR (iic aylik hareketli ortalama,
(lic aylk hareketli ortalama, yilik % degisim) yilik % degisim)
Uretim ithalat
%20 %60 %80
Uretim
w54 ithalat - %45 %0
%10 | L %30 %40 |
Vs
% | | %15 %20
%0 %0 %0
% L %15 %20 |
S
%10 | %30 %40 T
——¢—— Tiketim
%15 %45 %60
-~ - -~ -~ o~ o~ o~ o~ [aa) [ae} [ae] [ae] < -~ -~ -~ -~ o~ o~ o~ o~ ™M ™M [ae) [sa} <
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
S ¥ RS = ¥ RS =% RS = S ¥ K S = ¥ K S & ¥ K & &
o o o ~— o o o ~— o o o ~— o o o o ~— o o o ~— o o o ~ o
Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.
49. Ocak-Subat doneminde ara mali ithalati toplam ithalat blytmesinde belirleyici

unsur olmustur. Diger taraftan, tiketim mali ithalati toplam ithalatin Uizerinde bir artis
orani sergilemis, bdylece toplam ithalat icindeki pay1 yltzde 12,9’a yukselmistir. Yurt ici
sanayi Uretimindeki hizli bliyiime ve ihracat artisinin gerektirdigi ithal girdi ihtiyaci 2004
yilinda ara mali ithalatindaki artis egiliminin devam etmesini saglamistir. Ayrica, Turk
lirasinin deger kazanmasi ile beraber dayanikli tiketim mallarina ve tasit araclarina yénelik
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talepteki ylksek oranli artis tiketim mali ithalatindaki ytikselmeye katkida bulunmustur.
Artan kapasite kullanim oranlarinin Uretim artisinin stirdirdlebilmesi icin yeni yatirimlari
gerektirmesi sebebiyle de sermaye mali ithalat: artis egilimini devam ettirmistir.

OZEL SEKTOR YATIRIM HARCAMALARI ve OZEL NiHAI TUKETIM HARCAMALARI ve
YATIRIM MALI iTHALATI: REEL TUKETIM MALI iTHALATI: REEL
(y1luk yiizde degisim) (y1luk ylizde degisim)
Har cama ithalat
%60 . %15 %70
/AN .
/7~ \
40 / /L w0 - %50
S
%20 | % | L %30
L %10
%0 %0
L -%10
-%20 %5
L -%30
%40 | Yatirim Har camasi \ %10 L -%50
— — — - Yatirim Mal ithalat1
%60 -%15 -%70
sggpgrgzterzy  EEEPEEIEIEIEG
o o o o o o o o o o o o
28 28 % 8§82 88 ¢ 8§ - ¥ " Y RS8R SRSSR
. Kaynak: DIE.
Kaynak: DIE.

50. 2004 yili Ocak-Subat déneminde ithalat artisina en fazla katkiy: yapan mal gruplar
kara tasitlan ile aksam ve parcalari, kazanlar-makineler-mekanik cihazlar, elektrikli makine
ve cihazlar, mineral yakit ve yaglar ile demir ve celik ithalati olmustur.

ITHALAT (milyon ABD dolart)

Subat Ocak-Subat
2003 2004 % Degisim % Katki 2003 2004 % Degisim % Katki
Toplam 4101 5916 443 . 8484 11843 39,6 ..
Sermaye Mallan 517 890 72,1 9,1 1043 1720 64,9 8,0
Ara Mallan 3152 4179 32,6 25,1 6586 8548 29,8 23,1
Tiketim Mallan 396 817 106,3 10,3 798 1523 90,8 8,5
Diger 36 29 -18,5 -0,2 57 52 -8,9 -0,1
Onemli Fasillar:
Mineral yakitlar,mineral yaglar 843 954 13,2 2,7 1781 2046 14,9 3,1
Ham petrol 380 410 8,0 0,7 826 854 3,3 0,3
Organik kimyasal uriinler 155 192 24,2 0,9 336 438 30,4 1,2
Eczacilik diriinleri 151 190 25,7 0,9 299 395 32,4 1,1
Plastik ve mamulleri 197 287 45,9 2,2 436 585 34,1 1,8
Pamuk, pamuk ipligi, pamuklu mensucat 91 124 35,0 0,8 188 278 47,4 1,1
inci, kiymetli tas ve metal mamulleri 222 307 38,1 2,1 188 278 47,4 1,1
Demir ve ¢elik 261 382 46,5 3,0 566 780 37,7 2,5
Kazanlar, makineler, mekanik cihazlar 521 809 55,4 7,0 1044 1553 48,7 6,0
Elektrikli makine ve cihazlar 317 502 58,6 4,5 681 1012 48,6 3,9
Kara tasitlar ve bunlarin aksam, parcalar 193 566 193,1 9,1 373 1056 183,2 8,0
Kaynak: DIE.

S1. Yilin ilk iki ayinda Avrupa Birligi ve OECD dis1 Avrupa tulkelerinden yapilan ithalatin
payinda 2003 yilina gore artis, Orta Dogu ve Afrika tlkelerinden yapilan ithalatin payina ise
gerileme olmustur. Secilmis tilkeler bazinda incelendiginde, bu dénemde en fazla ithalatin
Almanya ile yapildigi ve séz konusu tlkeyi Rusya, Italya ve Fransa’nin izledigi
gorulmektedir. Cin’den yapilan ithalattaki ytiksek oranli artisin 2004 yilinin ilk aylarinda da
strduga gortlmektedir.
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ITHALAT: ULKE DAGILIMI (milyon ABD dolar1)

Subat Ocak-Subat
2003 2004 % 2003 2004 %
Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim| Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim
Toplam 4101 . 5916 .. 44,3 8484 .. 11843 .. 39,6
OECD Ulkeleri 2498 60,9 3639 61,5 45,7| 5063 59,7 7147 60,3 11,2
Avrupa Birligi Ulkeleri 1765 43,0 2669 45,1 51,2 3632 42,8 5190 43,8 42,9
EFTA Ulkeleri 273 6,7 300 5,1 9,7 450 5,3 580 4,9 28,9
Diger OECD Ulkeleri 459 11,2 671 11,3 46,0 981 11,6 1378 11,6 40,4
OECD dis1 1574 38,4 2228 37,7 41,6| 3356 39,6 4588 38,7 36,7
Avrupa Ulkeleri 483 11,8 863 14,6 78,9 1085 12,8 1845 15,6 70,1
Afrika Ulkeleri 333 8,1 339 5,7 1,9 591 7,0 679 5,7 14,9
Amerika Ulkeleri 47 1,1 66 11 41,4 92 11 135 1,1 46,7
Orta Dogu Ulkeleri 295 7,2 346 5,9 17,5 736 8,7 646 5,5 -12,2
Diger Asya Ulkeleri 390 9,5 611 10,3 56,9 821 9,7 1278 10,8 55,7
Diger Ulkeler 27 0,7 2 0,0 91,6 32 0,4 5 0,0 -84,1
Tirkiye Serbest Bolgeleri 30 0,7 48 0,8 63,5 66 0,8 109 0,9 65,5
Secilmis Ulkeler
Almanya 503 12,3 794 13,4 57,8 1024 12,1 1501 12,7 46,6
Rusya 286 7,0 513 8,7 79,2 652 7,7 1187 10,0 82,1
italya 334 8,2 424 7,2 26,7 653 7,7 833 7,0 27,6
Fransa 244 6,0 369 6,2 51,1 467 5,5 760 6,4 62,7
ingiltere 208 5,1 302 5,1 45,3 423 5,0 550 4,6 30,1
Cin 147 3,6 249 4,2 69,6 288 3,4 526 4,4 83,1
isvicre 247 6,0 278 4,7 12,5 390 4,6 514 4,3 31,9
ABD 197 4,8 221 3,7 12,3 407 4,8 448 3,8 9,9
ispanya 102 2,5 185 3,1 81,7 222 2,6 346 2,9 56,0
Kaynak: DIE.
Goérintm

52. TCMB Iktisadi Yénelim Anketi Nisan ay:1 verilerine goére gelecek déneme iliskin i¢
talep egilimi incelendiginde, 6zel firmalarin beklentilerinin yavaslamakla beraber olumlu
yénde oldugu goértilmektedir. Uretim ve talebe iliskin beklentilerin yiiksek dtiizeyi, ara
mallarn ve tiketim mallar ithalatinda 2003 yilinda gértlen artislarin 2004 yilinda da devam
edebilecegini gostermektedir. Yatirnm harcamasi egilimindeki artis ise, 2004 yilinda
verimlilik artislar1 ve ekonomik blylimenin strdtrtlebilmesi icin énem arz eden yatirim
harcamalarinin stirmekte olduguna isaret etmektedir.

ITHALATA ILISKIN BEKLENTILER

Soru 3 Soru 8
5 3 35
0 0 28
-3 L -3 21 |
-6 L -6 14 |
9 | L -9 7 |
-12 -12 0 T T T T
[5e) ~m ™ < <
g g g S S = S S = S
~ ~ ~ ~ ~ o N X} N DN}
3 5 S = 3 S S 2 5 3
3- Gelecek oniki ayda, gecmis oniki aya gore ne ol¢lide yatinm 13- i piyasadan alinan yeni siparislerin miktar::
harcamasi yapmay1 bekliyorsunuz ? 15 Uretim hacmi
— — — — 18- Hammadde stok hacmi:
Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi.
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53. 2003 yili Ocak-Subat déneminde 2,2 milyar ABD dolar1 olan vadeli ithalatin, 2004
yilinin ayni déneminde 3,1 milyar ABD dolar1 oldugu hesaplanmistir. Ancak, toplam
ithalatin ytizde 39,6, vadeli ithalatin ise ylzde 36,5 artmasi nedeniyle vadeli ithalatin
toplam ithalat icindeki pay: ylzde 25,9’a gerilemistir. Diger taraftan, ayni yontemle
hesaplanan vadeli ihracatin ise bu dénemde ytizde 30,7 oraninda artarak toplam ihracatin

yuzde 63,7’sine ulastig gértilmektedir.

54. Ithalde alinan katma deger vergisi (KDV) verilerine gore ithalatin Mart ayinda 8,1
milyar ABD dolari, Nisan ayinda ise 7,3 milyar ABD dolann civarinda gerceklesmesi

beklenmektedir.

i THALDE ALINAN KDV ve HAM PETROL HARIC ITHALAT
(milyon ABD dolar1)

KDV ithalat
1000 10000
ithalde alinan KDV (milyon $)
800 | . . _| 8000
— — — - Ithalat (ham petol haric)
600 | | 6000
400 | _| 4000
200 | | 2000
0 0
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Kaynak: Maliye Bakanligi, DIE.
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IV. CARI iISLEMLER

S5. Cari igslemler dengesi Subat ayinda 2,1 milyar ABD dolar acik verirken, 2004 yilinin
ilk iki ayinda 2,8 milyar ABD dolar: ac¢ik vermistir. Boylelikle on iki aylik cari islemler acig
8,1 Milyar ABD dolar1 olmustur.

CARI ISLEMLER DENGESI DIS TICARET DENGESI
(on iki aylik, milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar1)
0
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
HiZMETLER DENGESI YATIRIM GELIiRI DENGESI
(on iki aylik, milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

56. 2004 yili Ocak-Subat déneminde, hizmet gelirleri turizm gelirlerindeki biiytik oranl
artis neticesinde yUkselmistir. Ancak, gecen yilin ayni dénemine gore yaklasik 1,6 milyar
ABD dolar artan dis ticaret acigi cari islemler dengesinde belirleyici olmustur.

57. Bu donemde ihracatin artis hizinda 2003 yilina gére diisme gozlenirken, ithalatin
artis hizi 2003 yilina goére ylUkselmistir. Tlrk lirasinin degerlenme egilimi, Ocak ve Subat
aylarinda sanayi Uretiminde gortlen ytksek artislar ve ic tiketimde gorilen canlanma bu
donemde ithalat artisini belirlemistir. Bu gelismelerin sonucunda o6demeler dengesi
tanimlamasina goére dis ticaret acig 2003 ilk iki ayindaki 1,1 milyar ABD dolarindan 2004
yilinin ayni déoneminde 2,6 milyar ABD dolarina ulasmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 23



OCAK-SUBAT 2004 « ODEMELER DENGESi RAPORU

CARI ISLEMLER (milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Sub Oca Sub| Oca-Sub
Cari Islemler Dengesi -1383 -783 -2066 -2849
Dis Ticaret Dengesi -1077 -906 -1732 -2638
Toplam Mal ihracati 6908 4670 3832 8502
Toplam Mal ithalats -7985 -5576 -5564 -11140
Hizmetler Dengesi 439 395 164 559
Gelir 1611 1117 909 2026
Gider -1172 -722 -745 -1467
Yatirim Geliri Dengesi -1068 -451 -631 -1082
Gelir 342 271 229 500
Gider -1410 -722 -860 -1582
Cari Transferler 323 179 133 312
isci Gelirleri 95 78 51 129
Bilgi icin:
Bavul Ticareti 461 256 280 536
Parasal Olmayan Altin (net) -314 -206 -292 -498
Turizm Geliri 795 602 503 1105
Faiz Geliri 96 41 64 105
Faiz Gideri -680 -219 -412 -631

Kaynak: TCMB.

58. 2004 yilimin ilk iki ayinda bavul ticareti bir énceki yila gére artmistir. 2003 yili ilk
ceyreginde Irak savasinin yarattigl baz etkisi goz 6ntne alindiginda artisin sinirh kaldig
gortulmektedir.

59. 2003 yili icinde meydana gelen bolgesel istikrarsizliklar sonucu uluslararasi
piyasalarda artan islenmis altin talebi fiyatlarin ortalama olarak 2003 yilinda ytzde 15
artmasini saglamistir. S6z konusu egilim 2004 yilinin ilk iki ayinda da devam etmistir. 2003
yilinda bir énceki yila gére ytizde 85 oraninda artan Turkiye’nin islenmis altin ithalati 2004
yilinin ilk iki ayinda ytizde 55 oraninda artmistir.

60. DIE tarafindan aciklanan turizm gelirleri, 2004 yili ilk ceyreginde bir énceki yila gére
yluzde 42,6 oraninda artarak 1,7 milyar ABD dolar1 olmustur.? Ayni dénemde Turkiye’den
cikis yapan ziyaretci sayisinda ise ytzde 35,1 oraninda artis kaydedilmistir. Ziyaretci basina
diisen ortalama harcama tutari son U¢ ayda diismekle beraber gecen yilin ayni dénemine
gore yukselmistir.

3 Odemeler dengesi istatistikleri igerisinde yer alan “Turizm Gelirleri”, “Turizm Giderleri” ve “Bavul Ticareti” anketler yoluyla elde
edilmektedir. 2003 yil1 Ocak ayindan itibaren anket calismalari, Bankamiz, T.C. Kulttar ve Turizm Bakanlig ve T.C. Basbakanhk
Devlet Istatistik Enstitlisi tarafindan ortak olarak yuriittilmekte olup, bunlardan “Turizm Gelirleri” yabanci ziyaretgiler ile
yurtdisinda ikamet eden Turk vatandaslarinin Turkiye’deki harcamalarini kapsayan “Cikis Yapan Ziyaretgiler Anketi” ¢cercevesinde
hesaplanmakta, ancak ddemeler dengesi istatistiklerinde “Turizm Geliri” olarak sadece yabanc: ziyaretcilerin yaptigi harcamalar
dikkate alinmaktadir.

Ancak, 2004 yili Ocak ayindan baslamak tlizere, yeni uygulamada, yabanci ziyaret¢ilerin yaptig harcamalara ilave olarak anketten
hesaplanan yurtdisinda ikamet eden Turk vatandaslarinin Turkiye’de bulunduklar: stire icerisinde yaptiklar: ve 6demeler dengesi
metodolojisine gore turizm geliri olarak kabul edilen harcamalar da “Turizm Geliri” icerisinde degerlendirilmistir. Buna karsin,
bankalardan alinan aylik doéviz raporlar: cercevesinde, yurtdisinda ikamet eden Turk vatandaslar tarafindan génderilerek Turk
lirasina dénusttrtlen doviz havaleleri ile bu vatandaslarimizin Turkiye’deki déviz tevdiat hesaplarindan (DTH) yaptiklar: Turk liras:
kullanimlar ve Turkiye’de bulunduklari stirede harcadiklan efektiflerden olusan “Isci Gelirleri’nden, DTH’ndan yapilan Turk liras1
kullanimlar ile efektif islemleri cikarilmistir. Baska bir deyisle, “Isci Gelirleri” ile “Turizm Gelirleri” arasinda bir siniflama degisikligi
yapilmis ve bu degisim 2003 yili verilerine de yansitilmistir.
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TURIZM GELIRLERI

2003 2004
Oca-Mar Oca Sub Mar| Oca-Mar
Turizm Gelirleri (milyon ABD dolar) 1201 602 503 608 1713
Kisi Sayis1 (bin kisi) 1702 776 672 850 2299
Ortalama Harcama (ABD dolar1) 706 776 749 715 745
Kaynak: DIE.
o1. Turizm Bakanligl tarafindan aciklanan Nisan ay:1 verilerine gbdre Turkiye’den cikis

yapan yabancilarin sayisi bir 6nceki yilin ayni ayina gore yltizde 78,5 oraninda artmistir.

62. Yatinnm geliri hesab:1 2004 yili Ocak-Subat doneminde 1,1 milyar ABD dolar1 acik
vermistir. Bu acigin en 6nemli belirleyicileri portféy yatirnmi giderleri ve faiz giderleri
olmustur. Bu dénemde, Hazinenin ihrag¢ ettigi tahvil/bono gibi bor¢ senetlerine iliskin faiz
0demelerini ve yabancilarin satin almis oldugu hisse senetlerine ait temettii 6demelerini
iceren portfoy yatirimi giderlerinde artis gézlenirken, faiz giderlerinde diisme yasanmaistir.

63. Isci gelirleri 2004 yilinin ilk iki ayinda gecen yilin ayni dénemine gore ytizde 35,8
oraninda artmistir. Bu donemde bedelsiz ithalatta artis olmustur.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 25



OCAK-SUBAT 2004 « ODEMELER DENGESi RAPORU

V. SERMAYE HAREKETLERI

64. 2004 yili Ocak-Subat déneminde finans hesabi 5 milyar ABD dolarn fazla vermistir.
Bu donemde, IMF kredileri ve resmi rezerv degisimleri hari¢ tutuldugunda 3,9 milyar ABD
dolar1 net sermaye girisi olmustur.

65. Ocak-Subat déneminde cari islemlerdeki 2,8 milyar ABD dolarlik aciga karsin,
dogrudan yatirimlar, portféy yatirrmi ve diger yatirimlar kaynakli sermaye girisi
gozlenmistir. Net hata ve noksan kalemi ise bu doénemde 2,1 milyar ABD dolarn agik
vermistir. Bu gelismeler sonucunda resmi rezervlerde bu dénemde 104 milyon ABD dolarn
azalis olmustur.

SERMAYE VE FINANS HESABI (milyon ABD dolar1)

2003 2004

Oca-Sub Tem Agu Eyl Eki Kas Ara  Oca Sub | Oca-Sub

Sermaye ve Finans Hesabi 3320 -59 578 -1026  -356 274 886 1987 3003 4990

Finans Hesabi 3320 -59  -578 -1026  -356 274 886 1987 3003 4990

Dogrudan Yatirimlar -18 22 63 -30 -77 53 61 18 286 304

Portfoy Yatinnmlar 727 -242 632 1217 253 -552 402 1411 369 1780

Diger Yatinmlar 3014 644 157 1174 -1893 -1069 1840 750 2052 2802

Rezerv Varliklar -403| -483 -1430 -3387 1361 1842 -1417  -192 296 104

Net Hata Noksan -1937 286  -343 311 272 143 1842 -1204  -937 -2141
Bilgi icin:

Kisa Vade 2853 538 140 1047 -1775 -405 1213 731 2098 2829

Uzun Vade 223 169  -112 245 138  -234 247 244 445 689

IMF Kredileri -62 -63 129 -118  -256  -430 380 -225  -491 -716

Kaynak: TCMB.

SERMAYE HAREKETLERI (on iki aylk. milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.

06. Ocak-Subat déneminde gerceklesen net 304 milyon ABD dolarlik dogrudan sermaye
yatirimi, bluyutk 6lctide bir firma tarafindan yurtdisindan kullanilan kredinin Subat ayinda
sermayeye donustirtilmesinden kaynaklanmistir. Yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisinda
yaptiklart net yatirimlar ise bu donemde 99 milyon ABD dolar1 olmustur. Ayrica, bu
donemde diger sermaye kalemi altinda gdsterilen ve dogrudan sermaye yatirimi olarak kabul
edilen yabanci sirketlerin yurt disindaki ortaklarindan sagladig: uzun vadeli krediler net 50
milyon ABD dolari olmustur.
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DOGRUDAN YATIRIMLAR
(on iki aylik, milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.
FAIZ ORANLARI (aylk ortalama, yiizde) iKINCIL PIYASA GETiRI FARKLARI (baz puan)
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LIBOR: 1-ay vadeli ABD dolari mevduat icin onerilen faiz orani. Getiri Farki (spread): Ulkelerin devlet tahvilleri getirileri ve ABD
EURIBOR: 1-ay vadeli euro mevduat icin onerilen faiz orani. Hazine tahvil getirileri arasindaki fark.
Turkiye icin: Bankalararasi para piyasasinda olusan gecelik faiz orani.
Kaynak: IMF, www.euribor.org, TCMB. Kaynak: Dow Jones.
DOW JONES HiSSE SENEDI FiYAT ENDEKSLERI
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Kaynak: Dow Jones.
067. Uluslararas: piyasalarda faiz oranlarinin merkez bankalarinin politikalarina paralel

sekilde gerilemesi sonucu, LIBOR ve EURIBOR faiz oranlarinda 2003 yili1 genelinde gerileme
goralmustlr. Diger taraftan, Kasim ayiyla beraber merkez bankalari ekonomik aktivitedeki
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canlanmanin enflasyonist etkisini 6nlemek amaciyla faiz oranlarini yeniden ytkseltmeye
baslamistir. 5 Kasim 2003 ve 3 Aralik 2003 tarihlerinde Avustralya Merkez Bankasi, 6
Kasim 2003, 5 Subat ve 6 Mayis 2004 tarihlerinde ise Ingiltere Merkez Bankas: faiz
oranlarini arttirmislardir. Avrupa Merkez Bankasinda faiz oranlarinda bu yoénde bir
degisiklige gidilmemis, ABD Merkez Bankasi1 (FED) ise faiz oranlarinin 6ntimutizdeki donemde
artabilecegine yonelik aciklamalar yapmistir. S6z konusu gelisme 6zellikle gelismekte olan
ulke getiri farklarinin (spread) yukselme egilimine girmesine neden olmus, hisse senedi
fiyatlarinda gerilemeye yol acmistir.

68. TCMB ise enflasyonun izleyen dénemlerde izleyecegi egilimin, yi1l sonu hedefi ile
uyumlu olmasini géz 6nune alarak, 17 Mart 2004 tarihinden itibaren gecerli olmak Uizere
kisa vadeli faiz oranlarinda 2 puanlik indirime karar vermistir.

69. 2003 yili basindan itibaren dalgali seyir izleyen Turkiye tahvillerinin getiri farklari,
Irak savasinin sona ermesiyle beraber 2003 yili Nisan ayindan bu yana genel olarak diisme
egilimindedir. Ekonomideki istikrarin saglanmasi ile beraber 6zellikle Eyltil ayindan sonra
getiri farklarinda hizli bir diisme gbdze carpmaktadir. Diger taraftan, uluslararas: faiz
oranlarinda ABD Merkez Bankasinin ileriye yonelik faiz politikalarina paralel olarak
yikselme beklentisi olusmasi, getiri farklarinin 2004 yili Nisan ayimin ikinci yarisindan
itibaren ytikselmesine neden olmustur.

70. 8 Mart 2004 tarihinde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard &
Poor’s, gerek HukUmetin butce disiplini konusundaki adimlari, gerekse cari islemler
aciginin resmi rezervlerdeki giicli pozisyon nedeniyle risk unsuru olmayacag: distincesiyle
Turkiye’nin uzun vadeli kredi ve Turk lirasi notunu yukseltmistir. Ayrica, Japon kredi
derecelendirme kurulusu JCR, kredi notunu degistirmemis, ancak gérinimu duragandan
olumluya cevirmistir.

PORTFOY YATIRIMLARI (aylik, milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Sub Tem Agu Eyl Eki Kas Ara Oca Sub| Oca-Sub

Portfoy Yatinmlar 727 -242 632 1217 253 -552 402 1411 369 1780

Varliklar -105 67 21 -692 173 -316 -189 -105 -267 -372

Genel Hukumet -6 -7 -9 0 -2 -2 -5 0 0 0

Bankalar 8 119 101 -601 194 -309 -227 224 -59 165

Diger Sektorler -107 -45 -71 -91 -19 -5 43 -329 -208 -537

Yikumlulikler 832 -309 611 1909 80 -236 591 1516 636 2152

Hisse Senetleri 171 77 174 311 131 192 57 -18 364 346

Borg Senetleri 661 -386 437 1598 -51 -428 534 1534 272 1806

Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Genel Hikiimet 661 -371 437 1598 -51 -428 534 1534 272 1806

Yurt ici 50 207 437 348 161 31 534 34 559 593

Yurt Disi 611 -578 0 1250 -212 -459 0 1500 -287 1213

Bankalar 0 -15 0 0 0 0 0 0 0 0
Kaynak: TCMB.

71. Ocak-Subat doéneminde yabancilarin devlet i¢ borclanma senetleri ve hisse

senetlerinden olusan menkul kiymetler portféyti 939 milyon ABD dolar1 artis géstermistir.
Ozellikle 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren DIBS kagitlarinda gorilen alis yonli
egilimde, diisen enflasyon beklentisi ile beraber reel faizlerin yliksek seviyelerde kalmasinin
belirleyici oldugu duistintilmektedir. Ayrica, IMKB endeksinin ve DIBS fiyat endeksinin bu
donemde artis gostermesi yabancilarin portféy hareketlerine ydén veren unsur olmustur.

72. Yabancilarin hisse senedine olan talebinin Subat ayindaki ytiksek oranda artisinin
Mart ayinda da strdugi goértilmektedir. IMKB verilerine gére Mart ayinda yabancilar
tarafindan net 156 milyon ABD dolar1 hisse senedi alimi yapilmistir. Ote yandan, IMKB
DIBS fiyat endeksi 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren ylikselme egilimine girmistir. Bu
cercevede, 2004 yilinin ilk ceyreginde portféy hareketleri kaynakli sermaye girisi
beklenmektedir. Nisan ayinda ise yabancilarin menkul deger portféylerini azaltmis olduklar:
gortlmektedir. Nitekim, IMKB verilerine gbére yabancilar hisse senedi piyasasinda net 96
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milyon ABD dolan satis yapmislardir. DIBS fiyat endeksinde ise Mart ve Nisan aylarinda
gerileme gorulmustir.

iMKB BILESIK ENDEKSI VE YABANCILARIN NET HiSSE SENEDI ALIMI

Hisse Senedi Aimi Bilesik Endeks
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Kaynak: TCMB, iMKB.

IMKB DIBS FiYAT ENDEKSI VE YABANCILARIN NET DiBS ALIMI

DIiBS Auim1 Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB, iIMKB.

73. Hazine Ocak ayinda iki 6nemli tahvil ihraci gerceklestirmistir. Bunlardan ilki 14
Ocak 2004’te hesaplara giren 1,5 milyar ABD dolari, digeri ise 10 Subat 2004’te hesaplara
giren 1 milyar euro tutarlarindadir. S6z konusu tahvil ihraclari, ihrac tarihlerine kadar olan
dolar ve euro cinsinden tahvil ihraclarindaki en dustk faiz oranlar ile gerceklesmistir.

BANKALARIN DOViZ VARLIKLARINDAKI DEGISiMt

(milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.

T (+) isaret azalis1 goster mektedir.
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74. Turkiye’'de yerlesik bankalarca yurtdisi muhabirleri nezrinde tutulan cari ve depo
hesaplarindan olusan bankalarin déviz varliklari kalemi yil genelinde oldukca dalgali bir
seyir izlemistir. S6z konusu kalem, 2003 yilinin ilk ceyreginde 4,1 milyar ABD dolarn
azalmis, yilin kalan déneminde ise 3,3 milyar ABD dolar1 artarak bu tutarda sermaye
cikisina neden olmustur. 2004 yili Ocak-Subat déneminde ise, bankalarin déviz varliklari
net 1,7 milyar ABD dolar1 azalarak bu tutarda sermaye girisine yol agcmaistir.

75. Yilin ilk iki ayinda dis ticaret hacminde gorilen ytksek oranli artiglar ticari kredi
kullanimini da artirmistir. Bu dénemde dis ticaret hacmi gecen yilin ayni dénemine gore
yluzde 32,7 oraninda buyulrken, ticari kredi kullanimi ytizde 32,8 oraninda artmis ve 4,4
milyar ABD dolari olmustur. Bunun 4,3 milyar ABD dolarlik bélimti vadesi 1 yildan az olan
kisa vadeli ticari kredi kullanimindan olusmaktadir.

OZEL SEKTOR TiCARI KREDI KULLANIMI ve TiCARET HACMI
(Uc aylbk, milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.

76. Bankacilik sektoérintin 2003 yilindaki kisa vadeli kredi yoluyla finansman egilimi

2004 yilinin ilk aylar itibariyla devam etmektedir. 2003 yilinda net 2 milyar ABD dolan kisa
vadeli kredi kullanan bankalar, 2004 yili Ocak-Subat aylarinda net 343 milyon ABD dolar:
kisa vadeli kredi kullanmistir. Bu tutarin net 254 milyar ABD dolar1 Ocak ayinda
gerceklestirilmistir. Diger taraftan, bankacilik sektorti bu dénemde yurtdisindan net 184
milyon ABD dolari uzun vadeli kredi kullanmastir.

77. Merkez Bankasi, Hazine ve bankacilik disinda kalan diger sektérlerin uzun vadeli
kredi kullanimi, 2003 yilindaki artig egilimini 2004 yilinin ilk iki ayinda da strdirmustir.
Uzun vadeli kredi kullanimindaki artis yatirmnm harcamalarinin ytksek seviyesini
korudugunu goéstermektedir.

UZUN VADELI KREDI KULLANIMI ve
YATIRIM HARCAMALARI: OZEL SEKTOR
(12 aybk ortalama, yilik ylizde degisim)
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Kaynak: TCMB, DIE.
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78. Merkez Bankas1 2001 yili ve 6ncesinde kullanilan IMF kredilerinin geri 6demesine
2004 yilinda devam etmis, Ocak-Subat déoneminde Merkez Bankasi'nca 649 milyon ABD
dolar1 IMF geri 6demesi yapilmigtir.

DIGER YATIRIMLAR (aylik, milyon ABD dolar1)

2003 2004

Oca-Sub Tem Agu Eyl Eki Kas Ara Oca Sub| Oca-Sub

Diger Yatinmlar 7256| 644 157 1174 -1893 -1069 1840 750 2052 2802

Varliklar =777 -946 -749 654 -1619 302 -726 573 1830 2403

Ticari Krediler 921 -122 46 -32 -309 157  -147  -165 59 431

Krediler 19 73 -3 -33 -27 77 -12 147 181 328

Bankalarin Doviz Varliklar 594 -870 -752 760 -1238 104 -532 617 1081 1698

Yukiimliilikler 8033| 1590 906 520  -274 -1371 2566 177 222 399

Ticari Krediler 2483 308 55 207 486 -128 562 16 203 219

Krediler 5105 712 635 190 -197  -1275 1863 236 28 264

Merkez Bankast -6138 0 -348 -118 -191  -430 -123  -158  -491 -649

Genel Hilkiimet 11834 -150 445 -289 -237 -21 236 -166 -108 -274

IMF Kredileri 12503 -63 477 0 -65 0 503 -67 0 -67

Uzun Vade -669 -87 -32 -289 172 211 267 99 -108 -207

Bankalar -1028 630 364 257 33 -348 1397 240 287 527

Uzun Vade -297 45 -265 133 79 212 61 -14 198 184

Kisa Vade =731 585 629 124 -46 -560 1336 254 89 343

Diger Sektorler 437 232 174 340 198 -286 353 320 340 660

Uzun Vade 1165 210 171 323 199 -308 352 315 281 596

Kisa Vade -728 22 3 17 -1 22 1 5 59 64

Mevduatlar 348 546 191 102 -571 31 141 -75 3 -72

Merkez Bankasi 1336 108 148 66 43 12 6 1 10 11

Uzun Vade 618 -50 -49 -41 -33 -14 -13 -23 -8 -31

Kisa Vade 718 158 197 107 76 26 19 24 18 42

Bankalar -988 438 43 36 -614 19 135 -76 -7 -83

Kaynak: TCMB.

79. Yurt disinda calisan iscilerin Merkez Bankasi’nda actiklari uzun vadeli kredi

mektuplu doéviz tevdiat hesaplar ile stiper doviz hesaplarindan 2003 yili Nisan ayindan bu
yana cikis gozlenmektedir. Ozellikle, 2003 yil ikinci yarisinda yogunlasan faiz indirimlerinin
bu dusutslerin en 6nemli belirleyicisi oldugu dustntlmektedir. 1 Mart 2004 tarihinden
itibaren ilgili hesaplara uygulanan faiz oranlarn tekrar distrtlmustir. Faiz indirimlerinin
devam etmesi uzun vadeli hesaplardaki ¢ikisin bu yil da stirecegine isaret etmektedir. Diger
taraftan, s6z konusu kisa vadeli hesaplara yaz aylariyla birlikte hizlanan girisler yilin son
ceyreginden itibaren yeniden yavaslamaistir.

KREDI MEKTUPLU DOVIiZ TEVDIAT HESAPLARI VE SUPER DOViZ HESAPLARINA GIRIS
(on iki aylik, milyon ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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80. 2003 yili genelinde giris yonli hareket izleyen yabanci bankalarin yurt ici
bankalarda bulundurduklari déviz mevduatlari, 2004 yili Ocak-Subat déneminde net 84
milyon ABD dolar1 azalarak bu tutarda sermaye c¢ikisina yol acmistir.

81. Toplam dis bor¢ stoku 2002 yilina goére 16,3 milyar ABD dolar: artarak 2003 yili
sonunda 147,3 milyar ABD dolar1 olarak aciklanmistir. Toplam dis bor¢ stokunun ytzde
84,4in0i olusturan orta-uzun vadeli borclar bu dénemde ytizde 8,6, kisa vadeli dis borclar
ise 39,6 oraninda artmistir. 2003 yilinda parite degisimlerinden kaynaklanan kur etkisi dis
bor¢c stokunda 10,8 milyar ABD dolar1 artis yoénltinde olmustur. Diger taraftan, Merkez
Bankasi tarafindan aylik olarak yayimlanan kisa vadeli bor¢ stoku, 2003 yili sonunda 22,9
milyar ABD dolarindan Subat ay: itibariyla 23,2 milyar ABD dolarina yukselmistir. Kisa
vadeli bor¢ stokundaki artisin temel belirleyicisi bankalarin yurt disindan sagladig: kisa
vadeli krediler olmustur.

82. 2004 yii Ocak-Subat déneminde Merkez Bankasi ve kamu sektértince toplam 4
milyar ABD dolar dis bor¢ ana para ve faiz geri 6demesi yapilmistir. Diger taraftan Merkez
Bankasi bu dénemde déviz alim ihaleleri ile 1,1 milyar ABD dolari, déviz kurlarinda goértlen
asir1 oynaklik nedeniyle yapilan dogrudan alim muidahaleleriyle ise 1,3 milyar ABD dolar
doviz alimi yapmistir. Ayrica Hazine bu dénemde tahvil ihraci yoluyla net 1,2 milyar ABD
dolar1 bor¢lanmistir. Boéylece, 2003 yili sonunda 33,6 milyar ABD dolar1 olan Merkez
Bankasi rezervleri 27 Subat itibariyla 33,4 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.

83. Merkez Bankasi doviz alim ihalelerine Mart ve Nisan aylarinda devam etmis, ancak
27 Nisan tarihi itibariyla ihalelere ara vermistir. 23 Ocak-26 Nisan déneminde doviz alim
ihaleleri ve dogrudan alim muidahalesi ile alimi yapilan toplam déviz tutar1 5,1 milyar ABD
dolar1 olmustur. Diger taraftan Merkez Bankasi, bankalarin déviz aktiflerinin fiyatlarindaki
oynaklik ve ters para ikamesi slirecinin neden oldugu déviz likiditesindeki daralmanin da
etkisiyle doviz piyasasinda gbzlenen asiri oynaklik tizerine 11 Mayis 2004 tarihinde déviz
piyasasina dogrudan satim yéntinde mutidahale etmistir.

84. Cari islemler dengesi ve net hata noksan kalemlerinin toplami olarak tanimlanan dis
finansman ihtiyact 2004 yili Ocak-Subat doéneminde S5 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde cari islemler aciginin artmasinin yaninda, net hata ve noksan
kaleminin 2,1 milyar ABD dolar1 negatif olmasi finansman ihtiyacini artirmistir. Finansman
ihtiyact agirlikli olarak portféoy hareketleri ile finanse edilmistir. Alt kalem bazinda s6z
konusu kaynaklar temelde Hazine’nin tahvil ihraclar1 ve yabancilarin yurt icinde menkul
kiymet alimi olmustur. Bankalarin ve diger sektérlerin yurt disindan net kredi kullanimlar:
da bu dénemde devam etmistir. Finansman ihtiyacinin sermaye girislerini asmasi nedeniyle
bu dénemde Merkez Bankasi ve bankacilik sektorti rezervleri toplami 1,8 milyar ABD dolar:
azalmistir.
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OCAK-SUBAT 2004 « ODEMELER DENGESi RAPORU

DIS FINANSMAN IHTIYACI VE FINANSMAN KAYNAKLARI (milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Sub| Tem Agu Eyl Eki Kas Ara Oca Sub|Oca-Sub
1. Cari islemler Dengesi -1383| -227 921 715 84 -417 -2728 -783 -2066| -2849
2. Net Hata Noksan -1937| 286 -343 311 272 143 1842 -1204 -937| -2141
I. Toplam Finansman ihtiyaci (=1+2) -3320 59 578 1026 356 -274 -886 -1987 -3003| -4990
Il. Toplam Finansman (=1+2+3) 3320 -59 -578 -1026 -356 274 886 1987 3003| 4990
1. Sermaye Hareketleri (net) 1747| 1357 1475 1719 -223 -1242 2455 1787 2117| 3904
Portfoy Yatirimlar (net) 727| -242 632 1217 253 -552 402 1411 369 1780
Genel Hiikiimetin Tahvil ihraci 611| -578 0 1250 -212 -459 0 1500 -287 1213
Yabancilarin Turkiye'de Menkul Kiymet Alimi 221\ 284 611 659 292 223 591 16 923 939
Yerlesiklerin Yurt Disinda Menkul Kiymet Alim -105 67 21 -692 173 -316 -189 -105 -267 -372
Kredi Kullamim (IMF kredileri harig, net) 320| 1083 561 515 545 -973 2045 477 722 1199
Genel Hilkimet -286| -87 -32 -289 -172 -211 -267 -99 -108 -207
Bankalar 416/ 630 364 257 33 -348 1397 240 287 527
Uzun Vade -55 45 -265 133 79 212 61 -14 198 184
Kisa Vade 471 585 629 124 -46 -560 1336 254 89 343
Diger Sektorler 190 540 229 547 684 -414 915 336 543 879
Uzun Vade 387 210 171 323 199 -308 352 315 281 596
Kisa Vade -95 22 3 17 -1 22 1 5 59 64
Ticari Krediler -102| 308 55 207 486 -128 562 16 203 219
Mevduat 435| 546 191 102 -571 31 141 -75 3 -72
Merkez Bankasi 69| 108 148 66 43 12 6 1 10 11
Bankalar 366| 438 43 36 -614 19 135 -76 -7 -83
Diger 265| -30 91 -115 -450 252 -133 -26 1023 997
2. IMF Kredileri -62| -63 129 -118 -256 -430 380 -225 -491 -716
Merkez Bankasi 0 0 -348 -118 -191 -430 -123 -158 -491 -649
Genel Hikimet -62| -63 477 0 -65 0 503 -67 0 -67
3. Rezerv Degisimi (- artis) 1635|-1353 -2182 -2627 123 1946 -1949 425 1377 1802
Bankalarin Doviz Varliklar 2038| -870 -752 760 -1238 104 -532 617 1081 1698
Resmi Rezervler -403| -483 -1430 -3387 1361 1842 -1417 -192 296 104

Kaynak: TCMB.
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CARI ISLEMLER (milyon ABD dolart)

2000
2001
2002
2003

2001 Iv

2002 1
Il
1l

2003 Mar
Nis
May
Haz
Tem
Agu
Eyl
Eki
Kas
Ara

2004 Oca
Sub

2003 Mar
Nis
May
Haz
Tem
Agu
Eyl
Eki
Kas
Ara

2004 Oca
Sub

VI. EK TABLOLAR

Cari islemler

Net Dis Ticaret Hizmetler Yatirim Geliri Transferler
Net ihracat Bavul ithalat Net Turizm Net Faiz Net Isci
(FOB) Ticareti (CIF) Geliri Gideri Gelirleri
(villik)

-9819  -22410 27775 2946  -54503 11368 7636 -4002 -4825 5225 4560
3390 -4543 31334 3039 -41399 9130 8090 -5000 -5497 3803 2786

-1522 -8337 36059 4065 -51554 7879 8480 -4554 -4417 3490 1936

-6609  -13721 47068 3953 -68808 10516 13203 -5427 -4586 2023 729

(tic aylik)

640 -641 8314 787  -10364 1693 1433 -1339 -1312 927 649
-637 -956 7910 919  -10409 702 896 -1227 -1059 844 477
-809 -2260 8514 933  -12454 1698 2087 -1016 -1082 769 505
1030 -2329 9298 1090 -13529 3573 3813 -1078 -1116 864 539

-1106 -2792 10337 1123 -15162 1906 1684 -1233 -1160 1013 415

-2641 -2271 10345 757  -14209 687 1201 -1531 -1171 474 138

-2316 -3186 11302 954  -16407 1665 2259 -1248 -1106 453 151
1409 -4047 12161 1082 -18383 6240 7032 -1345 -1134 561 235

-3061 -4217 13260 1160 -19809 1924 271 -1303 -1175 535 205

(aylik)

-1258 -1194 3898 296 -5725 248 406 -463 -491 151 43
-890 -943 3656 287 -5187 287 442 -387 -312 153 45
-714 -969 3855 359 -5509 640 773 -525 -486 140 51
-712 -1274 3791 308 -5711 738 1044 -336 -308 160 55
-227 -1373 4232 274 -6246 1438 1811 -493 -262 201 72

921 -1377 3823 402 -5960 2623 2880 -505 -524 180 79

715 -1297 4106 406 -6177 2179 2341 -347 -348 180 84

84 -908 4809 451 -6557 1186 1454 -360 -315 166 77
-417 -593 3934 355 -5191 613 767 -582 -500 145 61

-2728 -2716 4517 354 -8061 125 490 -361 -360 224 67
-783 -906 4668 4414 -5928 395 602 -451 -219 179 78

-2066 -1732 3831 3552 -5916 164 503 -631 -412 133 51

(on iki aylik)

-3526 -9652 38494 3903 -55354 7864 8785 -4858 -4529 3120 1597

-3753 -9762 39407 3806 -56328 7895 8776 -4917 -4497 3031 1494

-4180 -9982 40262 3868 -57533 7836 8790 -4926 -4495 2892 1358

-5033  -10578 41282 3924  -59307 7831 8957 -5090 -4553 2804 1243

-5333  -11007 42410 3922 -60953 8270 9642 -5299 -4546 2703 1111

-4852  -11604 43257 3926 -62494 9546 11072 -5359 -4567 2565 1014

-4654  -12296 44145 3916 -64161 10498 12176 -5357 -4571 2501 939

-5004  -12577 45453 3955 -65888 10684 12652 -5477 -4606 2366 898

-5195  -12482 45793 3928 -66117 10751 12984 -5490 -4561 2026 807

-6609  -13721 47068 3953 -68808 10516 13203 -5427 -4586 2023 729

-7203  -14193 48208 8204 -70353 10634 13428 -5631 -4596 1987 755

-8075 -15282 49120 11458 -72168 10636 13513 -5441 -4537 2012 763

Kaynak: TCMB.



SERMAYE ve FINANS HESAPLARI (milyon ABD dolar1)

Sermaye ve Finans Hesaplarn

Net Finans Hesab1
Net Dogrudan Portfoy Yatinmlar Diger Yatinmlar
vaunmiar T Ner T varbiklar Yilkimlilikler Net | Bankalarn Yikimlilikler
Hisse Borc Doviz Net Ticari Krediler Mevduat
Senetleri | Senetleri Varliklan Krediler e
Merkez Genel Bankalar Diger Merkez Bankalar
Bankas1 Hikiimet Sektorler Bankas1
(yillik)
2000 12581 12581 112 1022 -593 489 1126 11801 -1690 13740 805 3348 117 4378 5025 622 -642
2001 -1719 -1719 2769 -4515 -788 -79 -3648 -2667 927 -2066 -1930 10229 -1977 -8076 438 736 -1568
2002 1373 1373 863 -593 -2096 -16 1519 7256 594 8033 2483 -6138 11834 -1028 437 1336 -988
2003 1849 1849 76 2569 -1386 1009 2946 3251 724 4179 2106 -1479 -765 1975 866 497 871
(tic aylik)
2001 IV -2204 -2204 659 -558 -720 -114 276 -1993 -191 -1427 -439 1972 -875 -1967 -30 399 -492
2002 1 2157 2157 95 -59 -1232 66 1107 3821 1778 2391 274 -6138 8752 -443 43 402 -502
I 236 236 312 -736 -265 50 -521 1349 -112 1903 743 0 769 252 239 195 -332
1] -1633 -1633 236 -468 -245 -22 -201 1413 -486 2406 738 0 2617 -1184 -76 614 -362
\% 613 613 220 670 -354 -110 1134 673 -586 1333 728 0 -304 347 231 125 208
2003 1 4016 4016 -17 -75 71 52 -198 3447 4053 148 287 -113 -555 700 -809 89 550
I -1308 -1308 1 934 -521 15 1440 -1049 -801 94 329 -156 -4 -1058 664 25 264
1] -1663 -1663 55 1607 -604 562 1649 1975 -862 3016 570 -466 6 1251 746 322 517
\% 804 804 37 103 -332 380 55 -1122 -1666 921 920 -744 -212 1082 265 61 -460

Kaynak: TCMB.



SERMAYE ve FINANS HESAPLARI (milyon ABD dolar1)

2003 Mar
Nis
May
Haz
Tem
Agu
Eyl
Eki
Kas
Ara

2004 Oca
Sub

2003 Mar
Nis
May
Haz
Tem
Agu
Eyl
Eki
Kas
Ara

2004 Oca
Sub

Sermaye ve Finans Hesaplan

Net

696
121
-842
-587
-59
-578
-1026
-356
274
886
1987
3003

3232
3191
2495
1688
1820
1878
1658
1075
1183
1849
2703
3519

Finans Hesab1

Net

696
121
-842
-587
-59
-578
-1026
-356
274
886
1987
3003

3232
3191
2495
1688
1820
1878
1658
1075
1183
1849
2703
3519

Dogrudan
Yatinmlar

-10
M
-30
22
63
-30

53
61
18
286

751
715
500
440
467
318
259

-36

76
100
398

Portfoy Yatinmlar

Diger Yatinmlar

Net

-802
-292
592
634
-242
632
1217
253
-552
402
1411
369

-609
-1502
-196
1061
796
1578
3136
2798
2306
2569
2872
3622

Varliklar

176
-129
-77
-315
67
21
-692
173
-316
-189
-105
-267

-793
-1055
-633
-1049
-968
-734
-1408
-1455
-1345
-1386
-1273
-1653

Yukimlulikler

Hisse Borg

Senetleri | Senetleri
-119 -859
-42 -121
9 660
48 901
77 -386
174 437
31 1598
131 -51
192 -428
57 534
-18 1534
364 272
-30 214
-170 -277
-164 601
-65 2175
-52 1816
198 2114
519 4025
594 3659
1033 2618
1009 2946
872 3273
1184 4091

Net

433
503
-842
-710
644
157
1174
-1893
-1069
1840
750
2052

6882
6138
5747
4484
4310
3343
5046
3244
1651
3251
1961
3039

Yukimlilikler

Bankalarin
v:ﬁ312r1 Net
(aylik)
2015 -545
-234 940
-55 -630
-512 -216
-870 1590
-752 906
760 520
-1238 -274
104 -1371
-532 2566
617 177
1081 222
(on iki aylik)
2869 5790
1526 6330
3022 4406
2180 3981
2005 3934
675 4041
1804 4591
1021 3739
956 2079
724 4179
-237 3931
384 3885

Ticari
Krediler

389
47
151
131
308
55
207
486
-128
562
16
203

2496
2387
2129
2082
2004
1990
1914
2277
1850
2106
2171
2427

Krediler Mevduat
Merkez Genel Bankalar Diger Merkez Bankalar
Bankas1 Hikiimet Sektorler Bankas1
-113 -207 284 -1101 20 184
0 481 -183 250 1 341
-39 -158 -776 322 23 -165
-117 -327 -99 92 1 88
0 -150 630 232 108 438
-348 445 364 174 148 43
-118 -289 257 340 66 36
-191 -237 33 198 43 -614
-430 -211 -348 -286 12 19
-123 236 1397 353 6 135
-158 -166 240 320 1 -76
-491 -108 287 340 10 -7
-113 2527 115 -415 1023 64
-113 2039 318 -327 940 996
-152 1940 -1049 -134 908 678
-269 1754 -1195 10 853 660
-269 540 -381 26 752 1173
-617 -690 763 388 624 1487
-735 -857 1240 832 561 1539
-926 -1025 1024 1054 554 682
-1356 -1144 973 511 541 603
-1479 -765 1975 866 497 871
-1637 -763 2023 971 460 598
-2128 -691 2086 1234 439 422

Kaynak: TCMB.



