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OZET
ODEMELER DENGESI (milyon ABD dolar)
Agustos Ocak-Agustos
2003 2004 % Degisim 2003 2004 % Degisim
Cari islemler Dengesi 920 118 .. -4404 -9822 ..
Dis Ticaret Dengesi -2146 -3252 51,5 -13331 -22571 69,3
ihracat 3829 4594 20,0 29749 39220 31,8
ithalat -5975 -7846 31,3 -43080 -61791 43,4
Karsilama orani %64,1 %58,6 .. %69,1 %63,5
Sermaye ve Finans Hesaplan -416 -22 . 2576 8553
Finans Hesab1 (Resmi Rezervler haric) 1014 1203 .. 5022 9318
Resmi Rezervlerdeki Degisim ' -1430 41225 . -2446 -765

Kaynak: TCMB.
i (-) isareti resmi rezervlerde artis anlamina gelmektedir.

2004 yil1 Agustos ayinda;

Ihracat bir énceki yilin ayni ayma goére ylizde 20 oraninda artarak 3,8 milyar ABD
dolarindan 4,6 milyar ABD dolarina yukselmistir. Ayni1 dénemde ithalat da ytzde 31,3
oraninda artarak 6 milyar ABD dolarindan 7,8 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. Boylece, dis
ticaret acig 3,3 milyar ABD dolari olmus, ihracatin ithalati karsilama orani ytzde 58,6
olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabi1 118 milyon ABD dolari, resmi rezervler haric
finans hesab: 1,2 milyar ABD dolar fazla vermistir.

2004 yil1 Ocak-Agustos doneminde;

Ihracat bir énceki yilin ayni1 dénemine gére ytizde 31,8 oraninda artarak 29,7 milyar ABD
dolarindan 39,2 milyar ABD dolarina yikselmistir. Ayn1 dénemde ithalat da ytuzde 43,4
oraninda artarak 43,1 milyar ABD dolarindan 61,8 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. Béylece,
dis ticaret acig1 22,6 milyar ABD dolar1 olmus, ihracatin ithalati karsilama orani 6énceki yila
gore gerileyerek ytzde 63,5 olmustur. Cari islemler hesabi 9,8 milyar ABD dolarn acgik
verirken, resmi rezervler haric¢ finans hesabi 9,3 milyar ABD dolar: fazla vermistir.

On iki aylik donemde;

On iki ayhk ihracat bir 6énceki yilin ayni dénemine goére ylUzde 31 oraninda artarak
56,7 milyar ABD dolarina yukselmistir. Ayni dénemde ithalat da ytzde 40,3 oraninda
artarak 88,1 milyar ABD dolarina ¢cikmistir. Bu dénemde dis ticaret acigi 31,3 milyar ABD
dolar1 olmus, ihracatin ithalati karsilama orani ylzde 64,4 olarak gerceklesmistir. Cari
islemler hesab1 12,3 milyar ABD dolar acik verirken, resmi rezervler hari¢ finans hesabi ise
11,2 milyar ABD dolar1 fazla vermistir.
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I THALAT
(milyar ABD dolar1)
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Egilimler 12 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.
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I. DIS TICARETI ETKILEYEN FAKTORLER
Dis Talep Gelismeleri

1. 2004 yilinin ilk ceyreginde beklentilerin tizerinde bir bliyiime performansi sergileyen
diinya ekonomisinde bUytme egilimi yilin ikinci ceyregi itibariyla yavaslayarak devam
etmistir. ABD ve Asya Ulkeleri global ekonomik btylmeyi strtklemeye devam ederken,
diger ulke ve bolgelerin btiyimeye katkisi artmaktadir. Petrol fiyatlarinda 6zellikle Temmuz
ayindan sonra gortlen hizlanma egiliminin Ekim ay: itibariyla da strmesi, yilin ikinci
yarisinda diinya ekonomisindeki bliyiimenin 6éntinde risk faktérti olarak yer almaktadir.

SANAYi URETIMI I THALAT (ABD dolari,

(mevsimsellikten arindirilms, uc¢ aybk uc aylk hareketli ortalama,

hareketli ortalama, yilik ylizde degisim) yilik yiizde degisim)
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Kaynak: IMF, ECB. Kaynak: IMF, ECB.

2. ABD ekonomisinde yilin ikinci ceyregine ait buUyltme ve istihdam rakamlar

beklenenin altinda bir artis gdstermistir. Yilin ilk ceyreginde yilliklandirilmis bazda ytizde
4,5 oraninda buytiyen ABD GSYIH’si ikinci ceyrekte ytizde 2,8 oraninda buiytmiistiir.
Buyumede ikinci ceyrekte goértlen yavaslamada 06zel tiketim harcamalar: belirleyici
olmustur. Temmuz aymnda dis ticaret acigindaki goreli iyilesmeye ragmen, cari islemler
acigindaki artis egilimi devam etmektedir. Yilin ikinci ceyreginde cari islemler acigi gecen
yilin ayni dénemine goére ylzde 24 oraninda artmistir. ABD Merkez Bankasi FED, gerek
enflasyon artis beklentilerini, gerekse artan enerji fiyatlarini géz 6ntine alarak kademeli
olarak faiz artinmlarina gitmektedir. FED, son olarak 21 Eylul 2004 tarihinde gOsterge
niteligindeki faiz oranini 0,25 puan artirarak ytzde 1,75 olarak aciklamistir. Agustos ve
Eylil ay1 icin yayimlanan 6ncti gostergeler (beklenenden dtistik istihdam artislar, tiketici
kredilerindeki dusts vb.) yilin ikinci yarist icin ABD ekonomisindeki bliylimenin
yavaslayacagini isaret etmektedir. Bu gostergelere paralel olarak blytmeye yonelik asagi
yonlta risklerin belirmesi ile FED’in faiz artirnmi stirecinde daha muhafazakar hareket
edecegi beklenmektedir. FED’in yaptig1 aciklamalar da bu gértist destekler niteliktedir.

3. Japonya ekonomisinde de ikinci ceyrekte blyltme ilk ceyrege gore yavaslamistir.
Ikinci ceyrekteki biiyiimede dis talep ve yatirim harcamalar etkili olmaya devam etmistir.
[thalattaki géreli yavaslama neticesinde net ihracat biiylimeye pozitif katki yapmistir. Yilin
ikinci yarisi icin artan enerji fiyatlarinin etkisiyle Japonya’nin énemli ihracat pazarlar1 ABD,
Euro bélgesi ve Cin’in bliyiime hizinin diisme egilimine girmesinin, net ihracatin bliyimeye
olan katkisini azaltici1 etki yapmasi beklenmektedir. Nitekim, Agustos ay1 verileri dis ticaret
fazlasinin 6nceki aylara gore azaldigini gostermektedir.

4. Ingiltere ekonomisinde bliyiime 2004 yilinin ilk yarisinda devam etmistir. GSYIH
yilin ilk ceyreginde yillik bazda ytzde 3,7, ikinci ceyrekte ytizde 3,9 oraninda blyumustur.
Buiytimede temel etken i¢ talep ve yatirim harcamalar olmustur. Ingiltere Merkez Bankasi,
stregelen guclti blUylimenin enflasyonist baskilarini artirmas: ve iktisadi anketlerin
genislemeye isaret etmesi nedeniyle bor¢ verme faiz oranini 5 Agustos 2004 tarihinde 0,25
puan artirarak ytzde 4,75 olarak aciklamistir. Ancak enflasyona yonelik endiselerin Agustos
ve Eyldl aylarinda enflasyon oranlarinin (sirasiyla 1,3 ve 1,1) resmi hedefin (ylizde 2) altinda
gerceklesmesi sonucunda ortadan kalkmasi ile Ingiltere Merkez Bankasi’nin kisa dénemde
faiz artirimina gitmeyecegi distinutlmektedir.
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S. Euro boélgesinde, yilin ilk iki ceyreginde 6zellikle ihracat artisi ve tuketim
harcamalarindaki hareketlenmeye baglh olarak bUylme goéralmusttir. Son yayimlanan
veriler euro bolgesinde canlanmanin yilin ticiinct ceyreginde de stirdigint géstermektedir.
Euro bélgesi icin ticer aylik GSYIH buiytimesine iliskin tahminleri gdsteren es-anli gésterge
(EuroCOIN), 2004 yili Mart-Haziran aylari arasinda hizlanan euro bdélgesi bliylimesinin
Agustos ayinda bir 6nceki aya gore sinirli da olsa dustiigine isaret etmektedir. S6z konusu
gosterge kapsaminda, Agustos ayinda sanayi Uretimi disindaki biytme gostergelerinde
zayiflama olmustur. Artan enerji fiyatlarina ragmen, heniiz i¢ fiyat baskisinin olusmamasi
ve goérinUimun orta vadede istikrarli olmasindan dolayr Avrupa Merkez Bankasi 2 Eylul
2004 tarihindeki toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Ancak ECB son yaptig1 para
politikas1 kurulu toplantisinda petrol fiyatlarindaki artisin, Euro boélgesi ekonomisinde
Uretim maliyetlerini arttiric1 yénde etkilemesi halinde faiz artinnmina gidebilecegi sinyalini
vermistir.

ONCU GOSTERGELER: €COIN (3-aylik % degisim), TUKETICIi ve SANAYi GUVEN ENDEKSLERI: AB
OECD CLI (yitklandiribmis 6-aylik % degisim) (mevsimsellikten arindirilms)
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Kaynak: CEPR, OECD. Kaynak: Eurostat.
6. 2003 Nisan ayindan bu yana yukselme egiliminde olan OECD’nin agikladigi bilesik

Onct gostergelerin (CLI) alt1 aylik bliylime orani Subat ayindan bu yana diisme egiliminde
olmakla birlikte, endeks gecmis yillara gore yltksek diizeyini korumaktadir.

7. AB’ye yeni Uye tulkelerde ekonomik gbérinim son aylarda glclenmistir. Polonya
GSYIH’si yilin ilk ¢ceyreginde bir énceki yila gore ylizde 6,9 oraninda bliytimtistiir. Bliytime
temelde ihracat kaynakli olmus, son dénemde i¢ talep artist buna eslik etmistir. Yillik
tuketici fiyatlar1 enflasyonu ise, gida ve enerji fiyatlar: ile AB’ye Uyelige bagli olarak artan
dolayli vergiler nedeniyle yaz aylarinda ytkselmistir. Bu gelisme sonucunda Polonya Merkez
Bankasi faiz oranlarini Haziran-Agustos doneminde Ui¢ defada toplam 1,25 puan artirmistir.
Cek Cumhuriyetinde GSYIH ilk ceyrekte ytizde 3,1 oraninda buylUmiistiir. Ekonomik
aktiviteye iliskin gostergeler blUyUmenin ikinci ceyrekte de strdugint gostermektedir.
Dolayl vergilerin yani sira kamu fiyatlari ve petrol fiyatlarinin olumsuz etkisiyle enflasyon
oranlarinda bu yil artis olmustur. Buna bagli olarak Cek Merkez Bankasi Haziran ve
Agustos aylarinda faiz oranlarini 0,25%er puan artirmistir. Macaristan’da GSYIH, sabit
sermaye yatirimlar: ve ihracat artisi neticesinde yilin ilk iki ¢eyreginde, sirasiyla, ytizde 4,2
ve ylzde 4 oranlarinda blyUmustir. Macar Merkez Bankasi, yerel para birimi cinsinden
varliklardaki risk primlerindeki diistisi, blUyUmenin kompozisyonundaki iyilesmeyi ve
enflasyon oranlarindaki gerilemeyi goéz 6ntine alarak, 26 Agustos 2004 tarihinde faiz
oranlarini 0,25 puan azaltarak yltizde 2,5 olarak aciklamistir. Slovakya Merkez Bankasi’nda
ise, para birimindeki deger kazanma egilimine karsilik olarak faiz oranlari 0,5 puan
indirimle ytzde 4,5 olarak aciklanmistir.

8. Gelismekte olan Asya ekonomilerinde 2003 yilinda goérilen bliytimenin kaynaklar: i¢
talepteki artis ve ihracatta meydana gelen sicrama olmustur. S6z konusu ekonomilerin,
ABD’ye yonelik ihracat, bolge ici ticaret ve ic talep artisina paralel olarak 2004 yilinda da
buytme egilimlerini devam ettirdikleri gértilmektedir. Petrole bagimli iktisadi yapisi ve
ihracat yonlti buytime politikasina sahip olan gelismekte Asya ekonomilerinde, artan petrol
fiyatlar1 ve dis talebin dismesi gibi faktorler buytmeye iliskin asag yonlt risk unsurlar
olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4



AGUSTOS 2004 » ODEMELER DENGESI RAPORU

YENi AB UYESI ULKELERDE IHRACAT ve REEL KUR (1995=100)’
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i Reel kur endeksindeki artis para biriminin gliclenmesini gostermektedir.
RAKIP ULKELERDE IHRACAT (milyar ABD dolar1) ve REEL KUR (1995=100)
CIiN GUNEY KORE"
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i Reel kur endeksindeki artis para biriminin gliclenmesini gostermektedir.

ii Gliney Kore icin reel kur bulunamadigindan nominal déviz kuru kullamlmistir.
Kaynak: IMF.

9. Cin’de 2003 yilinda gorilen yiksek oranli biiyytime, 2004 yili ilk yarisinda da devam

etmistir. Cin yonetimi, ekonomideki asir1 isinma ve enflasyonist baskilarin éntine gecmek

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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amaciyla makroekonomik tedbirler almaktadir. Ancak Temmuz ve Agustos ay1 sanayi Uiretim
artislan (swrasiyla yillik ytzde 15 ve ytzde 16) s6z konusu tedbirlerin etkilerini hentiz
gostermedigini ortya koymaktadir. Gliney Kore’de ekonomik buylme genel olarak giclua
seyretmektedir. Sanayi Uretimi Temmuz ayinda yillik bazda ytzde 12,8 oraninda artmistir.

Bolge tlkeleri gibi ytuksek dis ticaret fazlasi veren Guney Kore’de ihracattaki artis egilimi
devam etmektedir.

Yurt ici Talep ve Uretim Gelismeleri

10. Turkiye ekonomisi, 2004 yilinin ilk t¢ aylik déneminden sonra ikinci t¢ aylik
déneminde de hizli bliyimeye devam etmistir. DIE tarafindan aciklanan verilere gére 2004
yilinin ikinci ceyreginde, GSYIH ve GSMH, gecen yilin ayni dénemine gore sirasiyla ytizde
13,4 ve ytizde 14,4 gibi yliksek oranlarda artis gostermistir. 2004 yilinin ilk yarisinda ise
GSYIH ve GSMH, gecen yilin ayni dénemine gore sirasiyla ytzde 11,9 ve ytizde 13,5
oranlarinda buUyUmustir. Ekonomide 2004 yilinin ikinci c¢eyreginde gerceklesen yUksek
oranli bliyimenin temelinde yatirim ve ttiketim harcamalarinin ytiksek oranda artmasi ve ic
talebin canlanmasi sonucu 6zel sanayi Gretiminin hizli bir sekilde ytikselmesi yatmaktadair.

11. 2004 yiinin ikinci c¢eyreginde ekonominin bUytmesi Uretim yoénlnden
incelendiginde, tarim sektéri katma degerinin yaptigi pozitif katkinin yani sira sanayi
sektériinde goézlenen yliksek oranlhi artisitn GSYIH buytimesinde belirleyici oldugu
gdzlenmistir. Insaat sektérii katma degerinin 2004 yilinin ikinci ¢eyreginde cok duistik bir

oranda artmasi ise ekonomideki hizli blUytimenin bu sektérdeki yansimalarinin smirh
kaldigini géstermektedir.

12. DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuclarina gére toplam sanayi ve imalat sanayi
Uretimleri, 2004 yilinin Agustos ayinda gecen yilin ayni ayimna gore sirasiyla yizde 8,8 ve
ylizde 9 oranlarinda artis gostermistir. Mevsimsel etkenlerden arindirildiginda, toplam
sanayi ve imalat sanayii Uretimi bir 6nceki aya gore sirasiyla ylzde 0,8 ve yuzde 3,2
oranlarinda azalmistir. Ayrica, gerek dayanikli tuketim mallar1 gerekse tasit araclar
Uretiminde, halen yuksek oranlhi artislar olmakla birlikte, yilin ikinci ¢ aylik dénemine
kiyasla goreli bir yavaslama oldugu goértilmektedir. Buna karsin, imalat sanayiindeki
firmalarin Eyltl ayina iliskin Giretim ve yurtici satis beklentileri tiretim aktivitesinde énemli

bir durgunluk olmadigina ve ekonomideki hizli bliyime surecinin devam ettigine isaret
etmektedir.

iMALAT SANAYii URETiMi
(1994=100)

TURKIYE iCIN ONCU GOSTERGELER: MBRKGE,
MBONCU-SUE (6-aylk % degisim)
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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 ~N O ~
R EREEEEEEEEREREE SIS es5IBes3IBSSsIB
Uretim egilimi 12 aylk hareketli ortalama ile hesaplanmistir.
Kaynak: DIE. Kaynak: TCMB.

DIE tarafindan aciklanan verilere gére toplam imalat sanayii sektdériinde kapasite
kullanim orani 2004 yilinin Agustos ayinda ytizde 81,7 olarak gerceklesmistir. Toplam
imalat sanayii kapasite kullanim orani, Agustos ayinda bir 6énceki aya gore 2,2 puan dusus,
gecen yilin ayni ayimna gore ise 2,4 puan artis géstermistir. Kamu sektdérii kapasite kullanim
orani ylizde 91,3 olarak gercekleserek gecen yilin ayni ayina gére degismemistir. Ozel sektér

kapasite kullanim orani ise s6z konusu ayda ytzde 75,6 dlizeyinde gerceklesmis ve gecen
yilin ayni ayina goére 3,6 puan artis géstermistir.
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14. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:1 (TCMB) tarafindan olusturulan ve Eylil ayinda
bir énceki aya gore gerileyen bilesik 6éncti géstergeler endeksinin (MBONCU-SUE) alt1 aylik
yltzde degisim orani yil basindan bu yana dlisme egilimindedir. Faiz orani, mevsimsellikten
arindirilmis mamul mal stok miktar1 beklentisindeki artis ve istihdama iliskin beklentilerde
gortlen azalmanin etkisi ile endeks Agustos ayina gore 0,4 puan azalmakla birlikte yatay
egilimini stirdUrmustir. Diger taraftan, Agustos ayinda degismeyen Reel Kesim Guven
Endeksi (MBRKGE) Eyltl ayinda bir 6nceki aya goére 1,2 puan artarak 108,2 degerini
almistir. Bir yil éncesine gére karsilastirma yapildiginda ise endeksin 2,1 puan yukseldigi
gozlenmistir. Endeksin 100"Mn tUzerinde gerceklesen degeri, reel kesimin ekonomik
faaliyetlere iliskin gliveninin stirdtigline isaret etmektedir.

15. Tuketici kredisi kullanimindaki hizli artis ve hurda ara¢ indirimi, 2004 yili ilk
yarisindaki otomobil satiglarinin tarihinin en yldksek seviyesine cikmasini saglayan en
onemli faktorler olmustur. Otomobil satislarinin blUytme hizi Haziran-Eyltil déneminde
onceki aylara goére yavaslamakla birlikte, satislar 2003 yili ayni dénemine goére ortalama
ylzde 93 oraninda artmistir. Diger taraftan, otomobil satislarina gore daha istikrarli bir
seyir izleyen, 2004 yili basindan bu yana da belirgin bir artis gdsteren ve imalat sanayi
sektorlerindeki faaliyet hacmi ile yakin bir iliskisi olan hafif ticari arac¢ satislarindaki
buytme hizinin son G¢ ayda dustiga dikkat cekmektedir.

TASIT ARACLARI SATISI
(3-aylk hareketli ortalama, adet)

52500 5250
45000 | Otomobil | 4500
— — — - Hafif Ticari
37500 | . 1 3750
Traktor (sag eksen)
30000 | 1 3000
22500 1 2250
15000 | 1 1500
7500 |\ 1 750
R SR
0 T T T T T T T T T T T T T T O
- - - — o~ o~ o~ o~ ™ [sa) [sa) [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
Kaynak: Otomotiv Sanayii Der negi.
CNBC-e ENDEKSLERI (Ocak 2002=100)
225 300
180 | 1 240
135 | /\/\/J\/ | 180
90 | 1 120
45 | 1 60
0 | | 0
[aa) [se) [sa] [aa) < < < < < < oy < by
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 - ~ - ~ - < I o ~ N
o ~— ~ — o o o o o o o o o
Tiketici Guiven Endeksi I Tiketici Beklenti Endeksi

Tuketici Egilim Endeksi
Perakende Satis Endeks (sag)

Bir eysel Tiiketim Endeksi (sag)

Kaynak: NTVMSNBC.
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TUKETICi EGILIM ANKETI
120

10,3 1A 1119 4110 1110

T TN 1073 066
~N ’ B
\

105,4

90 |

80

12.2003
01.2004
02.2004
03.2004
04.2004
05.2004
06.2004
07.2004
08.2004
09.2004

I Tiketici Glven Endeksi Satin alma glicii (gelecek donem)

— — — — Genel ekonomik durum (gelecek donem) — s bulma olanaklar1 (gelecek dénem)

Kaynak: TCMB, DIE.

16. CNBC-e tarafindan hazirlanan ttiketici gliven ve beklenti endeksleri Eylil ayinda bir
onceki aya gore sirasiyla ytzde 2,7 ve ylzde 2,9 oraninda artmistir.

17. TCMB ve DIE tarafindan hazirlanan Tiketici Egilim Anketi Eylil ay1 sonuclarina
gore, ttketici giiven endeksinde Agustos ayina gore artis yasanmistir. Endeksin 1004n
ltzerinde olan degeri ttiketici gliveninin iyimser oldugunu gdstermektedir.

Fiyatlar

18. 2004 yilinin ilk ¢eyreginde 1 ABD dolar1 ve 0,77 eurodan olusan nominal déviz sepeti
karsisinda deger kazanma egiliminde olan Turk lirasi, Mayis ayinda ylizde 11 oraninda
deger kaybetmis, izleyen aylarda nispeten yatay bir seyir izlemistir. Diger taraftan, reel kur
endeksleri Turk lirasinin son bes aylik dénemde Temmuz ay1 disinda bir 6nceki aya gore
reel olarak deger kaybettigini gdostermektedir.

19. Mart-Mayis déneminde ABD dolar karsisinda deger kaybeden euro, son dort ayda
deger kazanma egilimindedir. Agustos ayinda 1,2185 olan aylik ortalama euro/dolar paritesi
Eyldl ayinda 1,2204°e yukselmistir.

REEL EFEKTIF DOViZ KURU (aylik yiizde degisim)’

2003 2004

Eyl Eki Kas Ara| Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl
Turkiye
TUFE bazli 29 -57 -1,7 0,1 46 14 34 -1,1 93 -0,6 2,0 -0,3 -1,7
TEFE bazli 1,2 -6,5 -1,7 -0,1| 6,3 2,5 46 0,7 -99 -1,5 0,3 -0,1 -0,7
Cek Cumhuriyeti 0,2 2,1 0,2 09| -1,1 0,0 -1,6 -4,2
Slovakya 1,0 -3,7 0,8 -3,3] 0,0 0,2 3,4 2311
Macaristan 1,7 1,2 -09 -04 10 15 29 0,8
Polonya 21 -1,6 -08 06| -1,2 -2,8 1,5 0,4
Giiney Kore " -0,2 1,2 03 1,6/ 05 -0,8 -1,4 00 -1,2 2,1 -1,5
Malezya 07 -1,3 -2,4 -0,2| -1,8 -1,6 -0,5 1,1 0,3
Singapur o7 -09 -1,4 0,1 -0,3 -0,2 05 0,4 1,2
Cin 21 -2,7 -0,6 -0,5|-1,5 -09 -0,8 2,2 0,7

Kaynak: TCMB, IMF.
i Reel kur endeksindeki artis soz konusu para biriminin gliclenmesini gostermektedir.

ii Guney Kore icin reel kur bulunamadigindan nominal efektif déviz kuru kullanmilmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 8
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REEL EFEKTIF DOViZ KURU USD/EUR PARITESI ve
(1995=100)’ NOMINAL DOViZ KUR SEPETI 13+0.77€
160 S/€ (milyon TL)
1,30 3,1
150 | o~
140 | 1,20 L 2,6
130 |
1,10 L 2,1
120 |
110 | 1,00 L 1,6
100 | ;
\ TUFE bazh 0,90 | S/€ 1,1
90 \y Ly — — — — TEFE bazl — — — - 15+0.77€
80 T T T T T T T T T T T T T T 0’80 T T T T T T T T T T T T T T 0’6
- - —— — N o N oo oo oo o ¥ O % - ™ — N N N N MM M 0 mm ¥ T %
O O O ©O © © © © © © © © © © o O O ©O ©O © © O ©O © © O © © ©o o
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SE¥ RN S - YRS SRS & ¥ S¥ NS S ¥R S s ¥RS - oToON
O O O «—~ O O O «—~ O O O «~ O O o O O O «—~ O O O —~ O O O~ O o o
i Reel kur endeksindeki artis Tiirk lirasimin giiclenmesini gostermektedir.
Kaynak: TCMB.
20. 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren yikselme egilimine giren dis ticaret hadleri

s6z konusu egilimini 2004 yili ilk sekiz ayi1 itibariyle korumaktadir. Endekste Agustos ay1
itibariyla diisme yasanmis, ancak genel egilimi artis yéntinde olmustur.

21. Ihracat fiyatlar1 Agustos ayinda bir énceki aya goére ytizde 0,4 oraninda artmistir.
2004 yili basinda diinya ana metal fiyatlarinda meydana gelen artis sonucu yilin ilk bes
ayinda yukselen ana metal sanayi ihracat fiyat endeksi Haziran ve Temmuz aylarinda
onemli oranda gerilemis, ancak Agustos ayinda tekrar yltkselmistir. Agustos ayinda tekstil
Urunleri ihracat fiyatlarindaki gerileme dikkat cekicidir.

22. Agustos ayinda ithalat fiyatlar1 bir 6nceki aya goére yltizde 3,7 oraninda artmistir.
Ham petrol ve dogalgaz ve ana metal sanayi fiyatlari, fiyat endeksindeki s6z konusu artista
Onemli belirleyiciler olmustur.

iHRACAT ve ITHALAT FiYAT ENDEKSLERI (1994=100)

2003 2004
Agu Eyl Eki Kas Ara| Oca Sub  Mar Nis May Haz Tem Agu
ihracat Fiyat Endeksi 90,9 91,6 93,1 950 99,2| 104,9 1052 104,8 1052 106,3 1055 106,0 106,4
imalat 91,4 92,0 93,2 948 99,0/ 105,1 1055 104,6 105,1 106,3 105,5 106,1 105,9
Tekstil Uriinleri 85,9 86,3 8,7 91,6 97,4 102,3 100,7 99,9 98,6 98,6 96,6 99,8 95,7
Giyim Esyasi 97,0 95,6 95,0 98,9 107,8 116,8 124,0 115,7 115,7 114,8 1154 117,5 112,9
Kimyasal Madde ve Uriinler 87,7 90,2 91,9 87,5 91,9 954 952 91,1 93,5 945 959 946 100,3
Ana Metal Sanayi 103,1 105,5 108,3 107,1 108,3| 119,4 122,1 128,0 136,9 145,8 132,2 128,8 140,9
Makine ve Techizat imalati 85,0 851 86,5 91,7 93,4 101,8 99,7 98,9 100,1 97,0 97,2 96,9 99,0
Elektrikli Makine ve Cihazlar 69,6 70,3 67,0 683 73,3 79,4 760 69,5 70,8 682 70,1 68,7 669
Motorlu Kara Tasitlan 98,6 102,3 106,3 107,8 109,1| 113,8 110,7 110,6 113,0 111,3 1155 113,5 111,1
ithalat Fiyat Endeksi 100,6 99,6 100,2 102,0 104,8/ 109,0 108,2 108,1 109,2 113,2 112,3 111,7 115,8
Madencilik ve Tasocakciligi 168,0 169,1 169,3 164,3 168,5| 178,1 173,2 177,6 176,4 189,0 190,1 192,0 215,5
Ham Petrol ve Dogalgaz 179,0 182,1 181,2 176,5 181,8| 188,3 182,7 190,7 189,6 203,7 203,0 205,6 232,3
imalat 93,4 92,3 93,0 94,4 98,2 100,3 100,6 100,6 102,4 105,4 104,8 104,2 105,7
Tekstil Uriinleri 83,2 82,3 84,2 84,0 90,7 91,7 93,8 953 956 99,4 94,2 102,5 99,5
Kimyasal Madde ve Uriinler 99,2 98,8 101,2 101,9 103,3| 109,7 109,2 107,3 110,0 110,9 110,1 109,9 113,4
Ana Metal Sanayi 98,8 94,4 101,4 102,0 107,2| 119,8 123,1 132,3 139,1 143,6 138,8 140,4 144,4
Makine ve Techizat imalati 94,6 94,6 94,6 96,5 98,9 98,6 90,9 92,5 96,9 104,1 102,3 93,8 96,6
Elektrikli Makine ve Cihazlar 65,6 654 659 66,9 70,00 71,8 73,0 72,4 68,2 71,2 685 72,2 69,7
Motorlu Kara Tasitlan 91,4 89,2 92,0 94,6 103,5 100,6 106,3 103,4 101,6 102,3 101,2 103,0 102,5
Kaynak: DIE.
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IHRACAT ve i THALAT FiYATLARI
(3-aylik hareketli ortalama, yilik % degisim)

%20

%15

%10

%5 |

%0

-%5

%10

%15

— — — _ihracat Fiyatlar1

ithalat Fiyatlar1

01:2001
04:2001
07:2001

Kaynak: DIE.

23.

10:2001
01:2002
04:2002
07:2002
10:2002
01:2003
04:2003
07:2003
10:2003
01:2004
04:2004
07:2004

DIS TICARET HADLERI (ihracat
Fiyatlari/ithalat Fiyatlar1) (1994=100)

98

96 |

94 |

92 |

90 |

88 |

86

D1s Ticaret Hadleri
— — — - Egilim

01:2001

04:2001 -
07:2001 -
10:2001 4
01:2002 -
04:2002 -
07:2002 -
10:2002 -
01:2003 4
04:2003 4
07:2003 4
10:2003 4
01:2004 -
04:2004 -
07:2004 -

2004 yili basindan bu yana yukselme egiliminde olan petrol fiyatlari s6z konusu

egilimini Eyltl ve Ekim aylarinda da stUrdUrmustir. Petrol fiyatlarinin ytikselmesinde arza
yonelik endiseler 6n plana ¢cikmaktadir. Global talepteki giiclti artis ve arz miktarinin artan
talebe karsi esnek olmamasi arza yonelik endiseleri yansitmaktadir. Ayrica yaklasan kis
aylari, talebin mevsimsel olarak da artmasina neden olmaktadir. Bu etkenlerin yaninda
diinyanin 6nemli petrol Ureten tUlkelerinden Meksika’nin petrol Uretiminin yasanan Ivan
kasirgasi nedeniyle kismen durmus olmasi, arza ybénelik endiselerin oldugu ortamda ham
petrol fiyatlar1 izerinde ilave baski yapmaistir.

HAM PETROL FiYATLARI: BRENT, WTI ve Tiirkiye’nin Ham Petrol ithalat1 Fiyatlan

(aylik ortalama, ABD dolar/varil)

55
50 | EWTI
@ Brent

45 1 O HamPetrolithalat Fiyatlar:

40

35 |

30 |

25

20 |

15
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Kaynak: TCMB, DPT, Energy Information Administration.
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II. iIHRACAT

Genel Degerlendirme

24. fhracat 2004 yili Agustos ayinda 6énceki yilin ayni ayma goére ylizde 20 oraninda
artarak 4,6 milyar ABD dolari olmustur. Yilin ilk sekiz ayindaki ihracat artis1 ytzde 31,8

olmus, 12 aylik ihracat ise ylzde 31 oraninda artarak 56,7 milyar ABD dolar1 seviyesine
ulasmistir.

25. 2003 yilinda gorilen talep ve maliyet kosullarindaki iyilesmenin 2004 yilinda
stirmesi, ihracat artisinda etkili olmustur. Ozellikle isglicti ile reel enerji maliyetlerinin
dustk dizeylerde olusu ve verimlilik artisi, Ttrk lirasindaki degerlenmeye ragmen firmalara
rekabet glicti saglamistir. Ayrica, diinya ekonomisindeki genisleme egilimi ve artan ihracat
fiyatlar: bu artis1 desteklemistir.

iHRACAT ve iHRACAT EGILiMi’ IHRACAT

(milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar1)

6,0 64

52 ihracat 59 | 56,7

— — — —Ihracat Egilimi 54,6

4.4 | 54 |

50,4
7,3

3,6 49 | 5.5 459
3,3 %2

28 44 |

2,0 39 (1L al ARl RIRINI L
o o o o o o
o o o o o o
=] o o o~ - ™M
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i Ihracat egilimi 12 aylik hareketli ortalama ile hesaplanmistir.

:2001
7:2001 4
10:2001 -
01:2002 4
04:2002 4
07:2002 4
10:2002 -
01:2003 -

:2004 4
04:2004

:2004 4
062004 ]
07:2004
08:2004

10:2003
07

01
04:2001 -
0
04:2003 4
07:2003 4
01
11:2003
02:2004

Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.
OZEL iMALAT SANAYiNDE BiRIiM REEL UCRET OZEL iIMALAT SANAY| iHRACAT MIKTAR VE
VE REEL KAZANC ENDEKSI (1997=100) VERIMLILIK ENDEKSI (1997=100)
ihr acat Verimlilik
150 300 1
\ .
130 | \\ — — — - Birim Reel Ucret 240 | — ihracat | 140
\ Reel Kazang Verimlilik
110 | 180 | | 120
90 | 120 | | 100
70 | 60 | | 80
50 T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T 60
> o G - - -G o -G o GG O > &G G - - -G - -G - - O
s 8 2 3 & &8 8 3 8 8 & S 8 2 8 & 8 8 3 8 8 3
g ¢ s 2 2 2 8§ 8 R 8 8 e ¢ 2 ¢ 2 2 2 2 8 8 8]
Kaynak: DIE, TCMB. Kaynak: DIE.
26. 2004 yili Nisan ayina kadar gerileme egilimi gosteren reel enerji fiyatlari, Mayis ay1

itibariyla ytukselmeye baslamis, Agustos ve Eylil aylarinda yeniden gerilemistir. Elektrik
fiyatlarinin istikrarli seyrine ragmen dogalgaz ve su fiyatlarinda o6zellikle yilin ikinci

ceyreginden itibaren artislar olmustur. Bununla birlikte, fiyatlar gecen yila kiyasla distk
duizeylerdedir.
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ENERJI FIYATLARI ve TEFE ENERJI TOPTAN FiYATLARI
(1994=100) (bin TL)
5 \
Dogalgaz e
8000 | 1118 350 | — Elektrik — \th’ 1 3250
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7400 | 1 112 300 | I, 1 3000
i — 7
e ’
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5600 | — _$EEEJI Fiyatlar1 1 94 150 | _’_,/_’/_' | 2250
Reel Enerji Fiyatlar1 (sag eksen) -
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i Enerji fiyatlar1 TEFE Elektrik, Gaz ve Su fiyatlar i TEFE grubu altinda yer alan fiyatlardan elektrik fiyatlari KWH
endeksidir . Reel fiyatlar enerji fiyatlar1 endeksi TEFEye basina, dogalgaz ve su fiyatlar1 ise metrekiip basina olmak lizere
bsliner ek elde edilmistir . yur ticindeki pesin fiyatlaridir.
Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.

27. Eximbank tarafindan ihracat kredilerine uygulanan faiz oranindaki gerileme 2004

yilinda da devam etmistir. Faiz oranlar1 12 Subat ve 19 Mart 2004 tarihlerinde indirilmistir.
Diger taraftan, uluslararasi mali piyasalarda faiz oranlarinda yasanan artis goéz o6nilne
alinarak Eximbank 5 Temmuz 2004 tarihinde kisa vadeli d6éviz kredisi faiz oranlarini 0,25’er
puan arttirmis, 9 Eyldl tarihinde ise yeniden 2 puan indirim yapmaistir.

iHRACAT: BUYUME ORANI iHRACAT: SEKTOREL BUYUME ORANLARI

(lic aybk hareketli ortalama, yilik % degisim) (Uc aylk hareketli ortalama, yilik % degisim)
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Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.
28. Imalat sanayiindeki ihracat artis oranlarmnin tic aylik egilimi Agustos ayinda

gerilemistir. Tarim Urtnleri ihracat egilimi Mart ayinda dists goéstermis, Nisan ve izleyen
aylarda ise ytukselmistir.

29. 2004 yihi ilk sekiz ayinda ihracat artisina en buyuk katkiyi yapan mal gruplar:
sirasiyla kara tasitlar1 ve aksam-parcalari, demir ve cgelik, elektrikli makine ve cihazlar ile
kazanlar-makineler-mekanik cihazlar ihracati olmustur.

30. Bu dénemde Avrupa Birligi tlkelerine yapilan ihracatin payinda 2003 yili ayni
donemine gore azalis, Orta-Dogu tulkelerinin payinda ise artis olmustur. Secilmis tlkeler
bazinda incelendiginde, bu donemde en fazla ihracatin Almanya ile yapildig1 ve s6z konusu
tilkeyi Ingiltere ve ABD’nin izledigi gériilmektedir. 2003 yilindan bu yana diistis egiliminde
olan ABD’nin toplam ihracat icindeki pay: yilin ilk sekiz aylik déonem itibariyla bu egilimini
strdirmuistiir. Ayrica bu dénemde Ingiltere, Fransa, italya, Ispanya ve Rusya’ya yapilan
ihracattaki ytiksek oranl artis dikkat cekmektedir.
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IHRACAT (milyon ABD dolar1)

Agustos Ocak-Agustos
2003 2004 % Degisim % Katki 2003 2004 % Degisim % Katki
Toplam 3829 4594 20,0 29749 39220 31,8
Tarim ve Ormancilik 116 155 33,4 1,0 1288 1575 22,3 1,0
Balikgiik 4 3 -29,0 0,0 36 43 17,1 0,0
Madencilik ve Tasocakciligr 47 36 -22,5 -0,3 290 383 32,3 0,3
imalat 3635 4360 19,9 18,9 27974 36966 32,1 30,2
Diger 26 38 49,4 0,3 161 253 57,5 0,3
Onemli Fasillar:
Yenilen Meyveler 71 104 45,7 0,8 604 873 44,4 0,9
Mineral yakitlar, mineral yaglar 84 114 35,5 0,8 650 932 43,5 0,9
Plastik ve mamiilleri 84 113 35,5 0,8 577 829 43,8 0,8
Pamuk, pamuk ipligi, pamuklu mensucat 57 80 39,3 0,6 623 777 24,6 0,5
Orme giyim esyasi 527 475 -9,9 -1,4 3807 4174 9,6 1,2
Oriilmemis giyim esyasi 332 366 10,5 0,9 2566 2943 14,7 1,3
Dokumaya elverisli maddelerden hazir esya 133 135 1,3 0,0 1029 1175 14,2 0,5
inci, kiymetli tas ve metal mamulleri 67 63 -6,4 -0,1 474 632 33,5 0,5
Demir ve celik 273 380 39,4 2,8 1982 3321 67,5 4,5
Demir veya celikten esya 105 184 74,5 2,0 857 1326 54,8 1,6
Kazanlar, makinalar, mekanik cihazlar 253 322 27,2 1,8 1873 2610 39,4 2,5
Elektrikli makina ve cihazlar 270 335 23,9 1,7 1969 2763 40,3 2,7
Kara tasitlar ve bunlarin aksam, parcalan 329 513 55,7 4,8 3273 5090 55,5 6,1
Kaynak: DIE.
iHRACAT: ULKE DAGILIMI (milyon ABD dolar1)
Agustos Ocak-Agustos
2003 2004 % 2003 2004 %
Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim| Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim
Toplam 3829 . 4594 . 20,0| 29749 .. 39220 . 31,8
Avrupa Birligi Ulkeleri 2006 52,4 2396 52,2 19,5 16351 55,0 21359 54,5 30,6
AB 15 1910 49,9 2280 49,6 19,4| 15473 52,0 20216 51,5 30,7
AB 10 96 2,5 117 2,5 21,6 877 2,9 1143 2,9 30,3
Diger Ulkeler 1679 43,9 2022 44,0 20,4 12227 41,1 16282 41,5 33,2
Tirkiye Serbest Bolgeleri 144 3,8 175 3,8 21,6 171 3,9 1579 4,0 34,8
Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplan
OECD 2388 62,4 2906 63,3 21,7 19357 65,1 25310 64,5 30,8
Almanya 606 15,8 650 14,1 7,2 4817 16,2 5592 14,3 16,1
ingiltere 307 8,0 418 9,1 36,1 2260 7,6 3419 8,7 51,3
ABD 310 8,1 423 9,2 36,4 2519 8,5 3172 8,1 25,9
italya 209 5,5 286 6,2 36,8 2016 6,8 2748 7,0 36,3
Fransa 219 5,7 238 5,2 9,0 1743 5,9 2354 6,0 35,1
ispanya 130 3,4 166 3,6 28,3 1126 3,8 1623 4,1 44,2
Hollanda 135 3,5 156 3,4 15,3 977 3,3 1337 3,4 36,8
Diger OECD 472 12,3 569 12,4 20,4 3899 13,1 5066 12,9 29,9
Orta Dogu Ulkeleri 479 12,5 570 12,4 19,0 3101 10,4 4520 11,5 45,7
Rusya 136 3,6 149 3,2 9,7 832 2,8 1119 2,9 34,5

Kaynak: DIE.
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Goriintim

31. TCMB Iktisadi Yénelim Anketi'ne goére Eylil ayinda ihracata iliskin gelecek ti¢c aylik
gostergeler Eyltil ayinda bir 6nceki aya goére diistik oranda gerileme géstermistir.

32. Ihracatin finansman maliyeti géstergesi olarak diistintilebilecek olan gelecek ti¢ ve
on iki aya iliskin kredi faiz orani beklentisindeki diisme egilimi Mayis ayinda durmus, Eylal
ay1 itibariyla yeniden asagi yénde olacagini bekleyenler lehine gelismistir. Buna gore Eylul
ayinda gelecek Uc¢ aya iliskin kredi faiz orani beklentisi ytizde 23,5, on iki aya iliskin kredi
faiz orani beklentisi ise ytizde 20,5 olmustur.

33. Gelecek Uc¢ aylik dénemde ihracat tizerinde baski yaratacagi distnulen faktérler
arasinda fiyat rekabeti, son aylarda gerileme egiliminde olmasina karsin, ytuksek payini
korumaktadir. Thracat siparislerinin kisitlanmasi1 konusunda Eylil ayinda kredi ve
finansmana iliskin kaygilarda gerileme, dis konjonktir ve teslimat tarihi ile kota ve benzeri
kisitlamalara iliskin kaygilarda artis géoralmustir.

IHRACATA ILiSKIN BEKLENTILER
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34- Gelecek oniki aylik donemde kisa vadeli Tiirk Liras kredi faiz

oraninin yiizde kag olmasim bekliyorsunuz?
— — — _— 33- Gelecek lic aylik donemde kisa vadeli Tirk Lirasi kredi faiz

ihracat Egilim Endeksi (Gelecek ic ay)

oraninin yiizde kag olmasini bekliyorsunuz?
Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Kaynak: TCMB Iktisadi Yénelim Anketi.

34. Dahilde isleme rejimi kapsaminda bulunulan ihracat taahhtidii hacmi, 2004 yil1 ilk
dokuz ayinda onceki yila goére ytzde 25,7, sd6z konusu rejime tabi olarak yapilmasi
ongorilen ithalat ise yltizde 30,2 oraninda artmistir.

DAHILDE iSLEME KAPSAMINDAKI iHRACAT TAAHHUDU
(12 aylk hareketli ort.) ve
TOPLAM iHRACAT (milyon ABD dolar1)

ihracat ihracat Taahhiidii
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Kaynak: DTM.
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35.  Turkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM) verilerine gére ihracat Eylil ayinda ytizde 36,5
oraninda artigla 5,8 milyar ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bunun sonucunda TIM
kayitlarina gore 12 aylik ihracat Eylil ayinda 59,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. Ekim
ayina ait ginliik TIM verileri ihracattaki ytiksek oranl artisin bu ayda da strdtgini

gostermektedir.

iHRACAT: DIE-TiM KARSILASTIRMASI (milyar ABD dolar1)
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III. iTHALAT

Genel Degerlendirme

36. ithalat 2004 yili Agustos ayinda énceki yila goére ytizde 31,3 oraninda artarak 7,8
milyar ABD dolar1 olmustur. Boylelikle, Ocak-Agustos doneminde ithalat 61,8 milyar ABD

dolarina, on iki aylhk ithalat ise ytzde 40,3 oraninda artarak 88,1 milyar ABD dolarina
ulasmistir.

iTHALAT ve iTHALAT EGILiMi’ ITHALAT
(milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar1)
10,0 100
ith
os it alat o 90 86,2 88,1
7 A — — — - Ithalat Egilimi 7 83,8 _
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7,0 80 71 732
69,3
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i ithalat egilimi 12 aylik hareketli or talama ile hesaplanmistir.

Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.

37. TEFE bazli reel kur endeksi dikkate alindiginda yilin ilk sekiz ay1 itibariyla Turk
lirasinin 2003 yili sonuna goére ortalama ylzde 6,5 oraninda deger kazanmasi, yurt ici
sanayi Uretimindeki ve ttiketim talebindeki artis ile yatirnm harcamalarindaki hizli artis,

ithalattaki ytkselmede etkili olmustur. Ayrica, bu doénemde ithalat fiyatlarindaki artis
egilimi ithalati artirici etki yapmastir.

IMALAT SANAY| URETIM ve ARA MALI ITHALAT I THALAT: BUYUME ORANLARI
ENDEKSLERI : BUYUME ORANLARI (iic aylik hareketli ortalama,
(lic aylk hareketli ortalama, yilik % degisim) yilik % degisim)
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Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.

38. Ocak-Agustos déneminde ara mali ithalati toplam ithalat biytumesinde belirleyici
unsur olmasina ragmen, artis orani toplam ithalat artisinin altinda kalmistir. Diger taraftan,
tiketim mali ve sermaye mali ithalati toplam ithalatin tizerinde bir artis orani sergilemis,
boylece toplam ithalat icindeki paylari sirasiyla ytizde 14,3 ve 18’ yukselmistir. Tark
lirasinin deger kazanmasi, tiketici kredilerindeki artis ve faizlerindeki gerileme sonucu
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dayanikl ttiketim mallarina ve tasit araclarina yonelik talepteki ytiksek oranl artis ttiketim
mal1 ithalatindaki yukselmeye katkida bulunmustur. Ayrica, artan kapasite kullanim
oranlarinin Uretim artisinin strdurtlebilmesi icin yeni yatirimlar gerektirmesi sebebiyle de
sermaye mali ithalat1 artis egilimini devam ettirmistir.

OZEL NiHAI TUKETIM HARCAMALARI ve
TUKETIM MALI ITHALATI: REEL
(y1luk ylizde degisim)

OZEL SEKTOR YATIRIM HARCAMALARI ve
YATIRIM MALI i THALATI: REEL
(y1lik yiizde degisim)

Harcama ithalat
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Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.
39. 2004 yili Ocak-Agustos doéneminde ithalat artisina en fazla katkiyr yapan mal

gruplar1 kara tasitlar1 ile aksam ve parcalari, kazanlar-makineler-mekanik cihazlar,
elektrikli makine ve cihazlar ile demir ve celik ithalati olmustur. Ham petrol ithalatinin
buytme orani ise toplam ithalat bliylimesinin altinda kalmistir.

ITHALAT (milyon ABD dolar1)

Agustos Ocak-Agustos
2003 2004 % Degisim % Katki 2003 2004 % Degisim % Katki
Toplam 5975 7846 31,3 . 43080 61791 43,4 ..
Sermaye Mallan 880 1355 54,0 7,9 6430 11140 73,2 10,9
Ara Mallan 4434 5283 19,2 14,2| 32115 41500 29,2 21,8
Tiketim Mallan 629 1181 87,8 9,2 4288 8854 106,5 10,6
Diger 33 28 -16,0 -0,1 246 297 20,8 0,1

Onemli Fasillar:

Mineral yakitlar,mineral yaglar 1011 1310 29,5 5,0 7363 8636 17,3 3,0
Ham petrol 481 607 26,2 2,1 3159 3912 23,8 1,7
Organik kimyasal uriinler 191 245 28,7 0,9 1547 1917 23,9 0,9
Eczaclik iiriinleri 168 229 36,3 1,0 1287 1779 38,2 1,1
Plastik ve mamulleri 279 387 38,9 1,8 2044 2938 43,7 2,1
Kagit ve Karton 104 132 27,0 0,5 738 967 31,0 0,5
Pamuk, pamuk ipligi, pamuklu mensucat 152 158 4,0 0,1 1125 1349 19,9 0,5
inci, kiymetli tas ve metal mamulleri 347 313 -9,7 -0,6 1989 2559 28,7 1,3
Demir ve celik 357 618 73,3 4,4 3064 4762 55,4 3,9
Kazanlar, makineler, mekanik cihazlar 808 1021 26,4 3,6 6139 8465 37,9 5,4
Elektrikli makine ve cihazlar 451 603 33,8 2,5 3279 5218 59,1 4,5
Kara tasitlar ve bunlarin aksam, parcalar 390 729 87,0 5,7 2576 6716 160,7 9,6
Hava tasitlar 8 103 1143,9 1,6 98 1089 1010,3 2,3
Optik alet ve cihazlar 99 136 37,4 0,6 802 1178 46,8 0,9

Kaynak: DIE.
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40. Ocak-Agustos doneminde Avrupa Birligi tlkeleri ve Asya Tulkelerinden yapilan
ithalatin payinda 2003 yilina gére artig, Orta Dogu ulkelerinden yapilan ithalatin payinda
ise gerileme olmustur. Ulkeler bazinda incelendiginde, bu dénemde en fazla ithalatin
Almanya’dan yapildigi ve sbéz konusu tulkeyi Rusya, Italya ve Fransa’nin izledigi
gorulmektedir. Cin’den yapilan ithalattaki ytiksek oranli artis 2004 yili ilk sekiz ayinda da
surmustur.

iITHALAT: ULKE DAGILIMI (milyon ABD dolar1)

Agustos Ocak-Agustos
2003 2004 % 2003 2004 %
Deger Pay (%) Deger Pay (%) Degisim| DeSer Pay (%) Deger Pay (%) Degisim
Toplam 5975 .. 7846 . 31,3] 43080 .. 61791 . 43,4
Avrupa Birligi Ulkeleri 2700 45,2 3499 44,6 29,6| 20392 47,3 29483 47,7 44,6
AB 10 2549 42,7 3301 42,1 29,5| 19316 44,8 27590 44,7 42,8
AB 15 151 2,5 198 2,5 31,0 1076 2,5 1894 3,1 76,0
Diger 3227 54,0 4292 547 33,00 22322 51,8 31776 51,4 42,4
Turkiye Serbest Bolgeleri 48 0,8 55 0,7 14,5 366 0,8 532 0,9 45,3
Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplari
OECD 3758 62,9 4638 59,1 23,4 27122 63,0 38764 62,7 42,9
Almanya 797 13,3 998 12,7 25,1 5589 13,0 8049 13,0 44,0
italya 465 7,8 562 7,2 20,9 3442 8,0 4523 7,3 31,4
Fransa 298 5,0 484 6,2 62,5 2417 5,6 4195 6,8 73,6
A.B.D. 382 6,4 362 4,6 -5,2 2341 5,4 3194 5,2 36,4
ingiltere 269 4,5 328 4,2 22,1 2307 5,4 2752 4,5 19,3
isvicre 319 5,3 275 3,5 -13,8 1991 4,6 2232 3,6 12,1
ispanya 152 2,6 249 3,2 63,5 1187 2,8 2103 3,4 77,2
Japonya 179 3,0 247 3,2 37,8 1157 2,7 1695 2,7 46,6
Diger OECD 896 15,0 1.132 14,4 26,3 6691 15,5  10.021 16,2 49,8
Orta Dogu Ulkeleri 338 5,7 425 5,4 25,7 2942 6,8 3224 5,2 9,6
Rusya 549 9,2 858 10,9 56,5 3249 7,5 5425 8,8 67,0
Cin 228 3,8 400 5,1 75,3 1478 3,4 2699 4,4 82,6
Kaynak: DIE.
Goérinum

41. TCMB Iktisadi Yénelim Anketi Eyliil ay1 verilerine goére gelecek déneme iliskin ic talep
egilimi incelendiginde, 6zel firma beklentilerinin yavaslamakla beraber artis yéntinde oldugu
gorilmektedir. Yatirirm harcamas: egiliminde Agustos ayimna gore artis, hammadde stok
hacmi egiliminde ise gerileme olmustur.

ITHALATA ILISKIN BEKLENTILER

Soru 3 Soru 18
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13- ic piyasadan alinan yeni siparislerin miktar: 3- Gelecek oniki ayda, gecmis oniki aya gore ne olgilide yatinm
Uretim h . harcamasi yapmay1 bekliyorsunuz ?
— — — — 15- Uretim hacmi — — — — 18- Hammadde stok hacmi:
Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. Kaynak: TCMB ktisadi Yonelim Anketi.
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42. 2003 yili Ocak-Agustos doneminde 11,6 milyar ABD dolari olan vadeli ithalatin,
2004 yilinin ayni déneminde 16,3 milyar ABD dolar: oldugu hesaplanmistir. Diger taraftan,
ayni yontemle hesaplanan vadeli ihracatin ise bu dénemde ylizde 34 oraninda artarak 24,7
milyar ABD dolarina ulastig1 gértilmektedir.

43. Ithalden alinan KDV verilerine gore ithalatin Eyltil ayinda bir énceki yila gére ytizde
33,8 oraninda artarak 8,3 milyar ABD dolar1 civarinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

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

KDV ithalat
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Kaynak: Maliye Bakanlg1, DIE.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 19



AGUSTOS 2004 » ODEMELER DENGESI RAPORU

IV. CARI iISLEMLER

44. Cari islemler dengesi Agustos ayinda 118 milyon ABD dolar fazla verirken, Ocak-
Agustos doéneminde ise 9,8 milyar ABD dolan acik vermistir. Boylelikle on iki aylik cari
islemler acig1 12,3 milyar ABD dolar1 olmustur.

CARI ISLEMLER DENGESI DIS TiCARET DENGESI
(on iki aylik, milyar ABD dolar1) (on iki aylk, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
HiZMETLER DENGESI YATIRIM GELIRI DENGESI
(on iki aylik, milyar ABD dolar1) (on iki aylik, milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

45. 2004 yili ilk sekiz ayindaki cari islemler aciginin temel belirleyicisi dis ticaret
gelismeleri olmustur. Hizmet gelirleri dengesi, turizm gelirlerindeki buytk oranh artis
neticesinde 2003 yili Ocak-Agustos déneminde 6,4 milyar ABD dolarindan bu yilin ayni
doneminde 8 milyar ABD dolarina yukselmistir. Yatirim gelirleri dengesi gecen yila gore
degismeyerek 3,8 milyar ABD dolar1 acik vermistir. Cari transferler ise, isci gelirleri ve
bedelsiz ithalat gelirlerinde goértilen artisa bagli olarak, bir 6nceki yila goére ylzde 65
oraninda yukselerek 2,3 milyar ABD dolar1 olmustur.

46. 2004 yili Ocak-Agustos doéneminde bavul ticareti bir énceki yila gére ytizde 10,3
oraninda artmistir. 2003 yilinda Irak savasinin yarattigl baz etkisinin sona erdigi 2004 yili
Haziran-Agustos déneminde bavul ticaretinde bir 6énceki yilin ayni dénemine goére sinirlh da
olsa artis yasanmasi dikkat cekicidir.
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CARI ISLEMLER (milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Agu Oca Sub  Mar Nis May Haz Tem  Agu| Oca-Agu
Cari islemler Dengesi -4404| -904 -2126 -2138 -1666 -1187 -1329 -590 118 -9822
Dis Ticaret Dengesi -8401| -1042 -1826 -2391 -2028 -1977 -2365 -2301 -2325 -16255
Toplam Mal ihracat: 32136| 4871 3944 5555 5428 5539 5597 5868 5050 41852
Toplam Mal ithalati -40537| -5913 -5770 -7946 -7456 -7516 -7962 -8169 -7375 -58107
Hizmetler Dengesi 6406 390 159 393 560 1011 1000 1732 2757 8002
Gelir 11744| 1125 914 1190 1429 1819 1960 2701 3624 14762
Gider -5338| -735 -755 -797 -869 -808 -960 -969 -867 -6760
Yatirim Geliri Dengesi -3777) -451  -631 -382 -417 -550 -384 -436 -571 -3822
Gelir 1572 271 229 268 147 183 181 234 197 1710
Gider -5349| -722  -860 -650 -564 -733 -565 -670 -768 -5532
Cari Transferler 1368 199 172 242 219 329 420 415 257 2253
isci Gelirleri 440 81 54 58 63 64 54 47 61 482
Bilgi icin:
Bavul Ticareti 2387 | 256 280 341 358 369 316 256 456 2632
Parasal Olmayan Altin (net) -1835| -212  -298 -280 -357 -224 -218 -442 -291 -2322
Turizm Geliri 8151 602 503 608 773 1165 1332 2174 3029 10186
Faiz Geliri 437 41 64 49 39 58 64 47 52 414
Faiz Gideri -3063 | -219  -412  -310 -262 -447 -282 -264 -577 -2773

Kaynak: TCMB.

47. 2003 yili icinde meydana gelen bolgesel istikrarsizliklar sonucu uluslararasi
piyasalarda artan islenmis altin talebi, fiyatlarin 2003 yilinda ortalama olarak ytzde 15
oraninda artmasina yol acmistir. Altin fiyatlarindaki artis 2004 yilinda da devam
etmektedir. 2004 yilinin Ocak-Eyltl déneminde altinin ons fiyat1 2003 yili ayni dénemine
gore yuzde 15,1 oraninda artmistir. Bu cercevede, 2003 yilinda bir énceki yila gbére ytizde
84,5 oraninda artan Turkiye’nin islenmis altin ithalati, 2004 yilinin ilk sekiz ayinda yulizde
27,3 oraninda artmistir.

48. DIE tarafindan agiklanan turizm gelirleri, 2004 yili ilk dokuz ayinda bir énceki yila
gore yuzde 20,5 oraninda artarak 12,6 milyar ABD dolar1 olmustur. Ayni dénemde
Turkiye’den cikis yapan ziyaretci sayisinda da ytizde 27,3 oraninda artis kaydedilmistir. ik
dokuz ay itibariyla ziyaretcilerin kisi basina ortalama harcamas: 2003 yilinda 844 ABD
dolarindan 2004 yilinda 799 ABD dolarina gerilemistir.

TURIZM GELIRLERI
2003 2004
Oca-Eyl | Oca Sub Mar Nis  May Haz Tem A8u Eyl| Oca-Eyl
Turizm Gelirleri (milyon ABD dolar1) 10492| 602 503 608 773 1165 1332 2154 3024 2483 12644
Kisi Sayis1 (bin kisi) 12437| 776 672 850 1118 1696 1932 2525 3437 2824 15831
Ortalama Harcama (ABD dolar1) 844| 775 749 715 691 687 689 853 880 879 799
Kaynak: DIE.

49. DIE tarafindan aciklanan Cikis Yapan Ziyaretciler Anketi verilerine gére Ocak-Eyltil
déneminde elde edilen turizm gelirinin 9,6 milyar ABD dolar1 yabanci ziyaretcilerden, 3
milyar ABD dolar1 ise yurt disinda yerlesik vatandas ziyaretcilerden elde edilmistir.

50. DIE anketine goére, bu dénemde cikis yapan ziyaretcilerden elde edilen turizm
gelirinin ytzde 27,7’si paket tur organizasyonlari yoluyla gerceklesmistir. S6z konusu tutar
buyuk o6lctide yabanci ziyaretcilerden kaynaklanmis, vatandas ziyaretcilerden elde edilen
turizm gelirinin ise daha cok kisisel harcamalar seklinde oldugu goértlmustir. Anket
sonuclarina gore yilin ilk dokuz ayinda toplam ziyaretcilerin ytizde 13,171lik bélumut ytuksek
gelir grubuna, ytizde 75,5’ orta gelir grubuna, ytizde 11,40 ise dusuk gelir grubuna dahil
ziyaretcilerden olusmustur.
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TURIZM GELIRLERI (aylk, milyar ABD dolar1),
ORTALAMA HARCAMA (aylik, ABD dolar1)
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Kaynak: DIE.

S1. Yatirim geliri hesabinda 2004 yili Ocak-Agustos doneminde goértilen 3,8 milyar ABD
dolarlik acigin en énemli belirleyicileri portféy yatirimi giderleri ve faiz giderleri olmustur. Bu
dénemde faiz giderlerinde 2003 yilina goére disme gorulmustir. S6z konusu dustste
ozellikle Merkez Bankasi, Genel Hiktumet ve bankalar disinda kalan diger sektérlerin faiz
giderlerinde yasanan gerileme etkili olmustur.

S52. 2004 yii Ocak-Agustos doneminde bedelsiz ithalatta buytuk artis dikkat
cekmektedir. 2004 yilinin ilk sekiz ayinda bedelsiz ithalat gecen yilin ayni dénemine gore
ylzde 117 oraninda artarak 1,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu dénemde isci
gelirlerinde de ytizde 9,5 oraninda artis géralmustur.

iSCi GELIRLERI: OZEL BEDELSIZ iITHALAT

(aylik, milyon ABD dolar1) (12 aylk, milyon ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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V. SERMAYE HAREKETLERI

53. 2004 yili Agustos ayinda finans hesabi 22 milyar ABD dolan acik vermistir. IMF
kredileri ve resmi rezerv degisimleri hari¢c tutuldugunda; s6z konusu ayda 1 milyar ABD
dolari, Ocak-Agustos déneminde 11,2 milyar ABD dolari, 12 aylik olarak ise 13,5 milyar
ABD dolar1 net sermaye girisi olmustur.

54. Agustos ayinda portféy yatirimi kaynakli 103 milyon ABD dolari, diger yatirimlar
kaynakli 1,1 milyar ABD dolar: giris gozlemlenirken, net hata ve noksan kalemi 96 milyon
ABD dolar cikis yonlia gerceklesmistir. Ocak-Agustos déneminde ise cari islemlerdeki 9,8
milyar ABD dolarlik aciga karsilik olarak, dogrudan yatirimlarda 1,4 milyar ABD dolari,
portfoy yatirnmlarinda 3,2 milyar ABD dolari, diger yatirimlarda 4,8 milyar ABD dolar:
sermaye girisi gozlenmistir. Net hata ve noksan kalemi de bu dénemde 1,3 milyar ABD
dolar fazla vermistir. Bu gelismeler sonucunda resmi rezervlerde 765 milyon ABD dolari
artis olmustur.

SERMAYE VE FINANS HESABI (milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Agu | Oca Sub Mar Nis May Haz Tem  Agu | Oca-Agu

Sermaye ve Finans Hesab1 2576\ 2025 3009 -18 305 1254 52 1948 -22 8553

Finans Hesabi 2576| 2025 3009 -18 305 1254 52 1948 -22 8553

Dogrudan Yatirimlar 574 60 363 -32 66 181 391 304 25 1358

Portfdy Yatinmlar 1249 1401 311 341 -193 195 1010 17 103 3185

Diger Yatinmlar 3199 756 2039 -437 1834 -230 -582 320 1075 4775

Rezerv Varliklar -2446| -192 296 110 -1402 1108 -767 1307 -1225 -765

Net Hata Noksan 1828| -1121  -883 2156 1361 -67 1277 -1358 -96 1269
Bilgi icin:

Uzun Vade -1357| 286 431 437 907 350 395 994 314 4114

Kisa Vade 4182 695 2099 -413 686 -147 -520  -451 580 2529

IMF Kredileri 374| -225 -491  -461 241  -433  -457  -223 181 -1868

Kaynak: TCMB.

SERMAYE HAREKETLERI (on iki aylik. milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.
55. Vadelerine gbre sermaye akimlarina bakildiginda, uzun vadeli sermaye girislerinin

payinin yilin 6zellikle ikinci ceyreginden itibaren arttigi gérilmektedir. Yilin ilk sekiz ayinda

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 23



AGUSTOS 2004 » ODEMELER DENGESI RAPORU

gorilen sermaye girislerinin! 2,5 milyar ABD dolarinin kisa vadeli, 4,1 milyar ABD dolarinin
ise uzun vadeli nitelikte olmustur. Uzun vadeli sermaye akimlarinda diger sektoérlerin
kullandiklar1 uzun vadeli krediler, kisa vadeli sermaye akimlarinda ise bankalarin
kullandiklar kisa vadeli krediler belirleyici olmustur.

56. Ocak-Agustos déneminde gerceklesen net 1,4 milyar ABD dolarlik dogrudan yatirim,
buytk o6lctide yurt disit yerlesiklerin yurt icinde sermaye yatirimlari ve gayrimenkul
alimlarindan kaynaklanmistir. Yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisinda yaptiklari net
dogrudan yatinmlar ise bu dénemde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yuzde 130
oraninda artarak 612 milyon ABD dolar1 olmustur. Ayrica, diger sermaye kalemi altinda
gosterilen ve dogrudan sermaye yatirnmi olarak kabul edilen yabanci sirketlerin yurt
disindaki ortaklarindan sagladigi uzun vadeli krediler net 187 milyon ABD dolar1 olmustur.

DOGRUDAN YATIRIMLAR
(on iki aylik, milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.
357. Uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin merkez bankalarinin politikalarina paralel

sekilde gerilemesi sonucu 2003 yili genelinde azalma egiliminde olan LIBOR ve EURIBOR
faiz oranlari, 2004 yili ilk yarisinda duragan bir seyir izlemistir. Diger taraftan, ABD Merkez
Bankasinin faiz oranlarinin artabilecegine yonelik aciklamalari sonrasinda LIBOR tekrar
ylkselme egilimine girmistir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde Mayis ayinda ytlikselen
getiri farklar1 (spread), Haziran ayinda yeniden gerileme egilimine girmis, hisse senedi
fiyatlarinda da Haziran ve izleyen aylarda toparlanma goértlmusttr.

FAIZ ORANLARI (aylk ortalama, yiizde) iKi IIl(CIL PiYASA GETIRI FARKLARI (baz puan)
Tirkiye,
LIBOR, EURIBOR Tiirkiye Brezil Arjantin
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LIBOR: 1-ay vadeli ABD dolar1 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.

Tirkiye icin: Bankalararasi para piyasasinda olusan gecelik faiz orani.
Kaynak: IMF, www.euribor.org, TCMB. Kaynak: Dow Jones.

1 Dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar: haric.
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DOW JONES HiSSE SENEDI FIYAT ENDEKSLERI
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Kaynak: Dow Jones.

58. ABD Merkez Bankas1 30 Haziran, 10 Agustos ve 21 Eylul 2004 tarihlerinde gésterge
niteligindeki faiz oranlarimi 0,25’er puan artirarak 1,75%¢ cikarmustir. Ingiltere Merkez
Bankasi1 da 5 Agustos 2004 tarihinde, yil basindan bu yana faiz oranlarini dérdincti kez
0,25 puan artirarak ytzde 4,75 olarak aciklamistir. Yil icinde Ui¢ kez faiz indirimi yapan
Kanada Merkez Bankasi, 8 Eylil 2004 tarihinde faiz oranlarini 0,25 puan artirmistir. Diger
taraftan, Avrupa Merkez Bankasi 2004 yilinda faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmamistir.

59. TCMB tarafindan, Bankalararasi Para Piyasasi ve IMKB Repo/Ters Repo Pazari’nda
uygulanan kisa vadeli faiz oranlar1 8 Eylil 2004 tarihi itibariyla distralmustir.

PORTFOY YATIRIMLARI (aylik, milyon ABD dolar1)

2003 2004

Oca-Agu | Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu| Oca-Agu

Portfoy Yatirnmlan 1249( 1401 311 341 -193 195 1010 17 103 3185

Varliklar -362| -105 -267 512 273 56 -145 -180 -317 -173

Genel Hikiimet -24 0 0 0 -6 -5 -4 -5 0 -20

Bankalar 11| 224 -59 346 427 157 -21 -37 -344 693

Diger Sektorler -349| -329 -208 166 -148 -96 -120 -138 27 -846

Yukumlulikler 1611| 1506 578 -171 -466 139 1155 197 420 3358

Hisse Senetleri 318 -18 364 157 -96 -60 131 90 -47 521

Borg Senetleri 1293| 1524 214 -328 -370 199 1024 107 467 2837

Merkez Bankas1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Genel Hikimet 1470| 1524 214 -328 -370 199 1024 107 467 2837

Yurt ici 540 24 501 896 -370 199 274 616 467 2607

Yurt Disi 930| 1500 -287  -1224 0 0 750 -509 0 230

Bankalar -177 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kaynak: TCMB.

60. Ocak-Agustos doéneminde portfdy hareketlerinde belirleyici unsur yabancilarin

menkul kiymetlere olan taleplerindeki artis olmustur. Ozellikle Subat, Mart ve Temmuz
aylarinda yabancilarin devlet i¢c borclanma senetleri ve hisse senetleri alimlar
yogunlasmistir. Ote yandan, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren ytlikselme egiliminde
olan DIBS fiyat endeksi Mart-Mayis déneminde gerilemis, izleyen aylarda ise yeniden
yukselmistir.

61. Hazinenin Ocak-Agustos doénemindeki tahvil ihraclar1 3,5 milyar ABD dolari, geri
6demeleri 3,3 milyar ABD dolar1 olmustur. Diger taraftan, Hazine Eyltl ayinda 600 milyon
euroluk ve 1 milyar ABD dolarlik iki tahvil ihraci gerceklestirmistir. S6z konusu ihraclarla
birlikte y1l basindan bu yana tahvil ihraclar1 5,3 milyar ABD dolarina ulasmistir.
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IMKB BIiLESIK ENDEKSI (aylik ortalamalardaki degisim)
VE YABANCILARIN NET HiSSE SENEDI ALIMI (milyon dolar) Bilesik Endeksteki

Hisse Senedi Aim1 degisim
400 3000

300 |
200 ,I N A
\ \
100 |
\ / A
0 \ d \y \ 2 [\ 0

/ - ) !
i U T T T NI AR/AL T J Ny —
a0 [N YA URYA ! v/ / !
v \ | -1000
200 | V1 | .

|
4\

L 2000

| 1000

y - - Yabanallarin hisse senedf aim1
| ! acs L -2000
-300 | \ ! Bilesik endeks
400 L ! -3000
- - - — o~ o~ o~ o~ (2] ™ [a] [2a) by =< by
o o o o o o o o o o o o o o o
g 8 8 8 8 8 8 8 8 S 8 g8 & 8§ 8
-~ < ~ o - < ~ o - < ~ o by < ~
o o o -~ o o o -~ o o o -~ o o o
Kaynak: TCMB, IMKB.
IMKB DIBS FiYAT ENDEKSI (aylk yiizde degisim)
VE YABANCILARIN NET DiBS ALIMI
DIiBS Auim1 Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB, IMKB.
62. Turkiye’de yerlesik bankalarca yurtdisi muhabirleri nezdinde tutulan cari ve depo

hesaplarindan olusan bankalarin déviz varliklar1 kalemi yilin ilk sekiz aymnda dalgali bir
seyir izlemis olmakla birlikte Mayis-Agustos doneminde strekli artmistir. Yilin ilk sekiz
ayinda bankalarin déviz varliklari net 3,9 milyar ABD dolar1 artarak bu tutarda sermaye
cikisina yol agmistir.

BANKALARIN DOViZ VARLIKLARINDAKi DEGiSiM’

(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

i (+)isaret azalis1 goster mektedir.

63. Dis ticaret hacminde goértilen ylksek oranli artislar ticari kredi kullanimina da
yansimistir. Ocak-Agustos déneminde ihracat ytizde 31,8 oraninda, yurt disina acilan ticari
krediler ise ylzde 34 oraninda artmistir. Benzer sekilde ithalat yltzde 43,4 oraninda
buytrken, ticari kredi kullanimi da ayni dénemde ylizde 48,1 oraninda artmaistir.
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YURT DISINA ACILAN TiCARi KREDILER TICARI KREDI KULLANIMI
ve IHRACAT (iic aylk, milyar ABD dolar1) ve ITHALAT (iic aylk, milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB, DIE. Kaynak: TCMB, DIE.
64. Bankacilik sektérintn 2003 yilindaki kisa vadeli kredi yoluyla finansman egilimi

2004 yilinda devam etmistir. 2003 yilinda net 2 milyar ABD dolarn kisa vadeli kredi kullanan

bankalar, 2004 yili Ocak-Agustos déneminde net 2,7 milyar ABD dolar kisa vadeli kredi
kullanmastir.

DIGER YATIRIMLAR (aylik, milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Agu | Oca Sub Mar Nis May Haz Tem  Agu| Oca-Agu
Diger Yatinmlar 3199| 756 2039 -437 1834 -230 -582 320 1075 4775
Varliklar 448| 546 1820 -1307 -275 -842 -1097 -1307 -1714 -4176
Ticari Krediler -534| -192 589 -637 -380 -167 -400 78 729 -380
Krediler -409| 147 181 -17 30 -44 82 152 -136 395
Bankalarin Doviz Varliklar 1630 617 1078 -619 111 -594  -747 -1511 -2261 -3926
Yikumlilukler 2751 210 219 870 2109 612 515 1627 2789 8951
Ticari Krediler 988 45 216 695 467 261 369 676 515 3244
Krediler 20 240 14 184 1616 304 -203 1101 1728 4984
Merkez Bankasi -617| -158 -491  -461 -194 -433 -457 -156  -481 -2831
Genel Hikiimet -264| -166 -108 -286 664 -222 -324 477 552 587
IMF Kredileri 91| -67 0 0 435 0 0 -67 662 963
Uzun Vade -1255| -99 -108 -286 229 -222 -324 544  -110 -376
Bankalar 636 240 287 126 527 399 319 309 1206 3413
Uzun Vade -525| -14 198 -150 37 50 506 26 20 673
Kisa Vade 1161 254 89 276 490 349 -187 283 1186 2740
Diger Sektorler 265| 324 326 805 619 560 259 471 451 3815
Uzun Vade 16| 325 267 780 569 538 239 403 267 3388
Kisa Vade 249 -1 59 25 50 22 20 68 184 427
Mevduatlar 1665| -75 1 -12 16 25 316 -182 515 604
Merkez Bankasi 370 1 10 -5 20 -36 -19 36 7 -26
Uzun Vade -174 -23 -8 20 -28 -34 -25 22 -4 -120
Kisa Vade 544 24 18 15 8 -2 6 14 1 94
Bankalar 1295 -76 -9 -7 36 61 335 -218 508 630
Kaynak: TCMB.
65. Merkez Bankasi 2001 yili ve 6ncesinde kullanilan IMF kredilerinin geri 6demesine

2004 yilinda devam etmis, Ocak-Agustos déoneminde Merkez Bankasi’nca 2,8 milyar ABD
dolar1 IMF geri 6demesi yapilmistir.
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66. Bankacilik  ve diger sektorlerin uzun vadeli kredi kullamiminda artis goze
carpmaktadir. 2003 yilindan bu yana stre gelen bu artis egilimi yatirinm harcamalarinin
yuksek seviyesini korudugunu gostermektedir.

UZUN VADELI NET KREDI KULLANIMI ve OZEL SEKTOR YATIRIM HARCAMALARI
(12 aylik kiimulatif)

Kredi_Ozel Sektor Yatirim Kredi_Bankaciik Yatirim
(milyon$) (1987 fiyatlariyla) (milyon$) (1987 fiyatlariyla)
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Kaynak: TCMB, DIE. Kaynak: TCMB, DIE.
67. Yurt disinda calisan iscilerin Merkez Bankasinda actiklari uzun vadeli kredi

mektuplu déviz tevdiat hesaplar ile stiper déviz hesaplarindan 2003 yili Nisan ayindan bu
yana cikis gézlenmektedir. Ozellikle, 2003 yil ikinci yarisinda yogunlasan faiz indirimlerinin
bu dusutslerin en 6nemli belirleyicisi oldugu dustnulmektedir. 1 Mart 2004 ve 31 Agustos
2004 tarihlerinde sUper doéviz hesaplarina uygulanan faiz oranlan tekrar distralmustir.
Diger taraftan, kisa vadeli hesaplarda ise giris yonli egilim son aylarda 6nemli oranda
azalmakla birlikte devam etmektedir.

KREDI MEKTUPLU DOViZ TEVDIAT HESAPLARI VE SUPER DOViZ HESAPLARINA GIRIS
(on iki aylik, milyon ABD dolar1)

UZUN VADELI KISA VADELI
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

68. 2003 yii genelinde giris yonlti hareket izleyen yurt disit yerlesiklerin yurt ici
bankalarda bulundurduklari déviz mevduatlari, 2004 yilinda dalgali olmakla birlikte
genellikle artis egilimli olmustur. Agustos ayinda yurt dis1 yerlesik kisiler ve bankalarin yurt
icindeki bankalarda tuttugu mevduatlarda 508 milyon ABD dolar1 artis olmustur.

69. 2003 yili sonunda 33,6 milyar ABD dolar1 olan Merkez Bankasi rezervleri 8 Ekim
itibariyla 34,6 milyar ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir.

70. Cari islemler dengesi ve net hata noksan kalemlerinin toplami olarak tanimlanan dis
finansman ihtiyaci 2004 yili Ocak-Agustos doneminde 8,6 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde net hata ve noksan kalemi fazla vermesine ragmen, cari
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islemler acigindaki genisleme finansman ihtiyacini artirmistir. Finansman ihtiyact agirlikli
olarak portfoy yatirimlari ile banka-disi 6zel sektériin kullandigr ticari ve uzun vadeli
krediler yoluyla finanse edilmistir. Bankalarin yurt disindan sagladigi kisa vadeli krediler ile
dogrudan yatinmlar da diger énemli finansman kaynaklar: olmustur.

71. Merkez Bankasi tarafindan aylik olarak yayimlanan kisa vadeli dis bor¢ stoku,
bankalarin yurt disindan kullandiklar1 kisa vadeli krediler ile ithalatin finansmani icin
kullanilan kisa vadeli ticari kredilerdeki artis neticesinde, Temmuz ayinda 26,8 milyar ABD
dolarindan Agustos ay1 sonu itibariyla 29,2 milyar ABD dolarina ytkselmistir.

72. Standard & Poor's, 17 Agustos 2004 tarihinde Turkiye’nin yabanci para cinsinden
uzun vadeli kredi notunu B+’dan BB-’ye, yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notunu
BB’-den BB'ye arttirirken, yabanci ve yerel para cinsinden kisa vadeli kredi notlarini1 B ve
makroekonomik istikrar gérintimuint duragan olarak teyit etmistir. 25 Agustos 2004
tarihinde Fitch kredi notunu B+ olarak teyit ederken, duragan olan gériintimu pozitif olarak
degistirmistir. 30 Eylil 2004 tarihinde ise Moody’s, Turkiye’nin yerel para cinsi kredi
notunu B3’ten B2ye yukseltirken, Bl olan yabanci para cinsinden kredi notunu
degistirmemistir.

DIS FINANSMAN IHTIYACI VE FINANSMAN KAYNAKLARI (milyon ABD dolar1)

2003 2004
Oca-Agu| Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu|Oca-Agu
1. Cari islemler Dengesi -4404| -904 -2126 -2138 -1666 -1187 -1329 -590 118| -9822
2. Net Hata Noksan 1828|-1121 -883 2156 1361 -67 1277 -1358 -96| 1269
I. Toplam Finansman ihtiyaci (=1+2) -2576|-2025 -3009 18 -305 -1254 -52 -1948 22| -8553
Il. Toplam Finansman (=1+2+3) 2576| 2025 3009 -18 305 1254 52 1948 -22| 8553
1. Sermaye Hareketleri (net) 3018| 1825 2126 952 1355 1173 2023 2375 3283| 15112
Dogrudan Yatirimlar (net) 574 60 363 -32 66 181 391 304 25| 1358
Portfoy Yatinmlar (net) 1249| 1401 311 341 -193 195 1010 17 103| 3185
Genel Hiikiimetin Tahvil ihraci 930| 1500 -287 -1224 0 0 750 -509 0 230
Yabancilarin Turkiye'de Menkul Kiymet Alimi 858 6 865 1053 -466 139 405 706 420 3128
Yerlesiklerin Yurt Disinda Menkul Kiymet Alimi -362| -105 -267 512 273 56 -145 -180 -317 -173
Kredi Kullamim (IMF kredileri harig, net) 634| 510 721 1340 1842 998 623 2000 2062| 10096
Genel Hikimet -1255| -99 -108 -286 229 -222 -324 544 -110 -376
Bankalar 636| 240 287 126 527 399 319 309 1206 3413
Uzun Vade -525| -14 198 -150 37 50 506 26 20 673
Kisa Vade 1161 254 89 276 490 349 -187 283 1186 2740
Diger Sektorler 1253| 369 542 1500 1086 821 628 1147 966 7059
Uzun Vade 16| 325 267 780 569 538 239 403 267 3388
Kisa Vade 249 -1 59 25 50 22 20 68 184 427
Ticari Krediler 988 45 216 695 467 261 369 676 515 3244
Mevduat 1665| -75 1 -12 16 25 316 -182 515 604
Merkez Bankasi 370 1 10 5 20 -36  -19 36 7 -26
Bankalar 1295 -76 -9 -7 36 61 335 -218 508 630
Diger -1104| -71 730 -685 -376 -226 -317 236 578 -131
2. IMF Kredileri 374| -225 -491 -461 241 -433 -457 -223 181| -1868
Merkez Bankas1 -617| -158 -491 -461 -194 -433 -457 -156 -481| -2831
Genel Hikumet 991| -67 0 0 435 0 0 -67 662 963
3. Rezerv Degisimi (- artis) -816| 425 1374 -509 -1291 514 -1514 -204 -3486| -4691
Bankalarin Doviz Varliklan 1630 617 1078 -619 111 -594 -747 -1511 -2261| -3926
Resmi Rezervler -2446| -192 296 110 -1402 1108 -767 1307 -1225 -765

Kaynak: TCMB.
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CARI ISLEMLER (milyon ABD dolart)

2000
2001
2002
2003*

2002 |

2003 Eyl
Eki
Kas
Ara

2004 Oca
Sub
Mar
Nis
May
Haz
Tem

Agu

2003 Eyl
Eki
Kas
Ara

2004 Oca
Sub
Mar
Nis
May
Haz
Tem

Agu

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
(yrllik)
-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 8479 -4554 -4417 3490 1936
-6850 -14034 47253 3953  -69340 10505 13203 -5427 -4586 2106 729
(tic aylik)
-637 -956 7910 919  -10409 702 895 -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
-2761 -2399 10366 757  -14368 683 1201 -1531 -1171 486 138
-2329 -3229 11318 954  -16470 1662 2259 -1248 -1106 486 151
1391 -4088 12180 1082 -18448 6241 7032 -1345 -1134 583 235
-3151 -4318 13389 1160 -20054 1919 2711 -1303 -1175 551 205
-5168 -5259 13493 877 -20875 942 1713 -1464 -941 613 193
-4182 -6370 15521 1043  -24385 2571 3270 -1351 -991 968 181
(aylik)
705 -1315 4115 406 -6206 2180 2341 -347 -348 187 84
88 -910 4824 451 -6575 1185 1454 -360 -315 173 77
-431 -608 3970 355 -5245 612 767 -582 -500 147 61
-2808 -2800 4595 354 -8234 122 490 -361 -360 231 67
-904 -1042 4615 256 -6289 390 602 -451 -219 199 81
-2126 -1826 3664 280 -6136 159 503 -631 -412 172 54
-2138 -2391 5214 341 -8450 393 608 -382 -310 242 58
-1666 -2028 5070 358 -7926 560 773 -417 -262 219 63
-1187 -1977 5170 369 -7991 1011 1165 -550 -447 329 64
-1329 -2365 5281 316 -8468 1000 1332 -384 -282 420 54
-590 -2301 5612 256 -8685 1732 2174 -436 -264 415 47
118 -2325 4594 456 -7846 2757 3029 -571 -577 257 61
(on iki aylik)

-4805 -12508 44201 3916  -64448 10492 12176 -5357 -4571 2568 939
-5151 12791 45524 3955  -66193 10677 12652 -5477 -4606 2440 898
-5356  -12711 45900 3928 -66476 10743 12984 -5490 -4561 2102 807
-6850 -14034 47253 3953 -69340 10505 13203 -5427 -4586 2106 729
-7532  -14608 48334 4046 -71203 10619 13428 -5631 -4596 2088 758
-8394 -15716 49074 4028 -73153 10618 13513 -5441 -4537 2145 769
-9257  -16894 50380 4073  -75847 10764 13715 -5360 -4356 2233 784
-10027  -17963 51788 4144  -78562 11038 14046 -5390 -4306 2288 802
-10496  -18954 53098 4154  -81021 11410 14438 -5415 -4267 2463 815
-11110  -20035 54583 4162 -83762 11673 14726 -5463 -4241 2715 814
-11466  -20948 55959 4144 -86180 11967 15089 -5406 -4243 2921 789
-12268 -21888 56724 4198 -88051 12101 15238 -5472 -4296 2991 771

Kaynak: TCMB.

* Tanim degisikligi nedeniyle 2003 yili turizm gelirleri yukan yonld, isci gelirleri ise asagi yonli revize edilmistir. S6z konusu degisiklik dnceki

yillara yansitilmadigindan, turizm ve isci gelirleri 6nceki yillarla karsilastinlmamalidir.



SERMAYE ve FINANS HESAPLARI (milyon ABD dolar1)

Sermaye ve Finans Hesaplarn

Net Finans Hesab1
Net Dogrudan Portfoy Yatinmlar Diger Yatinmlar
vaunmlar T Net | Vartiklar Yikimlitikler Net | Bankalarm Yikimlitikler
Hisse Borg Doviz Net Ticari Krediler Mevduat
senetleri | Senetleri Yartidan Krediler Merkez Genel Bankalar Diger Merkez Bankalar
Bankasi Hiikimet Sektorler Bankasi
(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 2862 2862 1063 2569 -1386 1009 2946 3277 724 4263 2181 -1479 -765 1975 875 497 871
(tic aylik)
2002 | 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
v 613 613 220 670 -354 -110 1134 673 -586 1333 728 0 -304 347 231 125 208
2003 | 4192 4192 137 -75 71 52 -198 3469 4053 174 313 -113 -555 700 -809 89 550
I -1244 -1244 83 934 -521 15 1440 -1067 -801 82 313 -156 -4 -1058 668 25 264
1 -1269 -1269 457 1607 -604 562 1649 1967 -862 3016 570 -466 6 1251 746 322 517
v 1183 1183 386 103 -332 380 55 -1092 -1666 991 985 -744 -212 1082 270 61 -460
2004 | 5016 5016 391 2053 140 503 1410 2358 1076 1299 956 -1110 -560 653 1455 6 -92
I 1611 1611 638 1012 184 -25 853 1022 -1230 3236 1097 -1084 118 1245 1438 -75 432

Kaynak: TCMB.



SERMAYE ve FINANS HESAPLARI (milyon ABD dolar1)

Sermaye ve Finans Hesaplan

Finans Hesab1

Net
2003 Eyl -897
Eki -170
Kas 357
Ara 996
2004 Oca 2025
Sub 3009
Mar -18
Nis 305
May 1254
Haz 52
Tem 1948
Adu -22
2003 Eyl 2292
Eki 1895
Kas 2086
Ara 2862
2004 Oca 3705
Sub 4451
Mar 3686
Nis 3865
May 5941
Haz 6541
Tem 8445
Agu 8839

Net

-897
-170
357
996
2025
3009
-18
305
1254
52
1948
-22

2292
1895
2086
2862
3705
4451
3686
3865
5941
6541
8445
8839

Dogrudan
Yatinmlar

103
115
153
118

60
363
-32

66
181
391
304

25

897

738

894
1063
1082
1403
1317
1380
1492
1872
2052
1847

Portfoy Yatinmlar

Diger Yatinmlar

Net

1217
253
-552
402
1401
31
341
-193
195
1010
17
103

3136
2798
2306
2569
2862
3554
4697
4796
4399
4775
5034
4505

Varliklar

-692
173
-316
-189
-105
-267
512
273
56
-145
-180
-317

-1408
-1455
-1345
-1386
-1273
-1653
-1317
-915
-782
-612
-859
-1197

Yukimlulikler

Hisse Borg

Senetleri | Senetleri
31 1598
131 -51
192 -428
57 534
-18 1524
364 214
157 -328
-96 -370
-60 199
131 1024
90 107
-47 467
519 4025
594 3659
1033 2618
1009 2946
872 3263
1184 4023
1460 4554
1406 4305
1337 3844
1420 3967
1433 4460
1212 4490

Net

1170
-1899
-1086

1893

756

2039

-437

1834

-230

-582

320

1075

5042
3234
1624
3277
1991
3034
2166
3505
4125
4255
3930
4853

Bankalarin Yukimlilikler
VaDriljl\I»/(ilZarl Net Tica}ri Krediler Mevduat
Krediler Merkez Genel Bankalar Diger Merkez Bankalar
Bankasi Hiikimet Sektorler Bankasi
(aylik)
760 521 208 -118 -289 257 340 66 36
-1238 -274 486 -191 -237 33 198 43 -614
104 -1365 -123 -430 -211 -348 -285 12 19
-532 2630 622 -123 236 1397 357 6 135
617 210 45 -158 -166 240 324 1 -76
1078 219 216 -491 -108 287 326 10
-619 870 695 -461 -286 126 805 -5 -7
111 2109 467 -194 664 527 619 -20 36
-594 612 261 -433 -222 399 560 -36 61
-747 515 369 -457 -324 319 259 -19 335
-1511 1627 676 -156 477 309 471 36 -218
-2261 2789 515 -481 552 1206 451 7 508
(on iki aylik)
1804 4605 1924 -735 -857 1240 836 561 1539
1021 3753 2287 -926 -1025 1024 1058 554 682
956 2099 1865 -1356 -1144 973 516 541 603
724 4263 2181 -1479 -765 1975 875 497 871
-237 4045 2272 -1637 -763 2023 984 460 598
381 3973 2518 -2128 -691 2086 1233 439 420
-2253 5388 2824 -2476 -770 1928 3139 414 229
-1908 6563 3252 -2670 -587 2638 3506 393 -76
-2447 7811 3370 -3064 -651 3813 3742 334 150
-2682 8542 3608 -3404 -648 4231 3909 314 397
-3323 8577 3974 -3560 -21 3910 4148 242 -259
-4832 10463 4437 -3693 86 4752 4425 101 206

Kaynak: TCMB.



