Euro Bolgesi izleme Raporu

Subat 2004

I. Genel Degerlendirme:

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Konseyi, 5 Subat 2004 tarihinde
yaptig1 toplantida anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmama karari
almistir. S0z konusu oranlar, refinansman icin yuzde 2.0, marjinal kredi imkani icin

yuzde 3.0 ve depo imkani icin yuzde 1.0 olarak kalmistir.

Biyime ve istikrar Pakti (Stability and Growth Pact-SGP) konusundaki
tartismalar Subat ayimin ilk haftasinda tekrar hiz kazanmis gorunmektedir.
ECOFIN’in, SGP konusunda bir reform girisiminin 2005 yilina ertelenmesini istemesi
ve vyakinda degisecek olan AB Komisyonu ile reformun yapilmasinin dogru
olmayacagini belirtmesi, Komisyoner Pedro Solbes ve ECOFIN arasindaki iliskilerin
gerginlesmesine yol acmistir. Pedro Solbes, soz konusu durumun daha fazla
belirsizlige yol agmadan, ilk firsatta Pakt’in yeniden diizenlemesi gerektigini ifade
etmistir. Solbes yiizde 3’lik kamu acig1 sinirlamasinin ve ihlallere devam eden
ulkelerin para cezasina carptirilmasi konularinin Pakt’da aynen kalmasinm, ancak,
ulkelerin  borclanmalar, kamu yatinmlarinin gerceklestirilmesi ve kamu
finansmaninin uzun vadede saglamligi gibi konularda esneklik saglanabilecegini
belirtmistir. ECOFIN’in bu konuda Komisyona muhalefet tavri, 2004 yilinin
kalanim1 AB’nin bozuk ve islevselligini yitirmis mali kurallar ile gecirecegi anlami

tasimaktadir.

Subat ayinda giindemde yer alan bir baska onemli konu, 7-8 Subat
tarihlerinde yapilan G-7 zirvesinde dolarin deger kaybetmeye devam edecegi,
ancak doviz piyasasinda asir1 oynakliga izin verilmeyecegi yoniinde hem ABD
hem de Euro Alanmi cephesinden gelen ac¢iklamalar olmustur. G-7 zirvesinden
cikan aciklamalarin hemen sonrasinda, euro dolar karsisinda deger kaybetmesine
ragmen, kisa sure icerisinde euro/dolar paritesi tekrar 1.2761 seviyelerine

tirmanmistir. Euro/dolar paritesi, Subat’in ilk haftasinda gerceklesecek ECOFIN



toplantisinda bu konunun goriisiilecegi soylentileriyle tekrar dismustiir. 10 Mart

tarihinde kur gerileyerek, euro 1.2655 S seviyesinden islem gormdistiir.

GSYiHBIyime Qran (Yillik Yiizoe Degisim)

45
41 35
E35]
& 3]
£
g 2] 14
R15 ' 11
N |, 1 )
5 08 07
05 H H 403
’0, I |_| |_| IZI‘D‘D
mmmmmmmmmmm
A @3 ¥ O @ B ®&

Il. Ekonomik Analiz:

Euro Alam reel GSYiH’s1 2003 yilimin iiclincii ceyreginde toparlanma egilimini
surdururken, ihracatta guclu buyume performansi goze carpmaktadir. 2003 yilinin
tclincii ceyreginde net ihracatin biiyimeye katkisi yiizde 0.8 seviyesinde olmustur.
Bu katki, 1993 yilindan bu yana ihracatin gosterdigi en iyi performans olarak dikkat
cekmektedir. Uclincli ceyrekte net ihracatin giiclii katkisi, ic talepteki zayifigin
etkisiyle diisen ithalattan dolay1 azalmistir. ic talepteki zayifigin temel nedeni
stok uUretiminde gorulen yavaslamadir. 2003 yilinin ilk yarisinda stoklara yapilan
uretim ve stok birikimi, yiin ikinci yarisinda sona ermis gorunmektedir. Sonug
olarak, stok uretiminin bliyiimeye katkisi 2003’iin {iclincli ceyreginde yiizde -0.5
diizeyinde gerceklesmistir. Stok Uretimi haric tutuldugunda ic talebin
bilesenlerinde, 2003’lin liclincii ceyreginde az da olsa pozitif bir biiylime egiliminin
varlig1 soz konusudur. ic talebin performanst Euro Alaninda ic dinamiklerin halen

zayif oldugunu ve yatirimlarin biiyiimeyi destekleme anlaminda yetersiz kaldigin



ortaya koymaktadir. Euro Alam ekonomisi dis talebe olan guvenini ve olumlu
beklentilerini stirdiirmektedir. Eurostat’in yayinladig1 verilere gore, Euro Alani’nin

dorduncu ceyrek buyumesi yuzde 0.3 olarak gerceklesmistir.

Euro Alan1 GSYiH’sinin sektorel bazdaki biiyiime performansi tim sektorler
arasinda dengeli bir dagilim gostermektedir. Uciincii ceyrekte sanayi sektorii yiizde
0.5 oraninda artarken, hizmetler sektoru de yuzde 0.4 oraninda artis gostermistir.

Diger sektorlerde artis goreceli olarak daha diisiik kalmistir.

Sanayi uretimi Ekim ayindaki guclu buyumenin ardindan, Kasim ayinda
degismemistir. Kasim ayindaki sifir bliylimenin nedeni enerji sektoriindeki Gretimin
daralmasidir. Sanayi uretiminin diger sektorleri Kasim ayinda biyiimiistiir. Enerji ve
insaat sektorleri haric tutuldugunda, sanayi Uretimi Kasim ayinda yiizde 0.6
oraninda biyiimustir. Kasim ay1 verileri dahil edilerek hesaplandiginda, Euro Alanm

sanayi Uretiminin 2003’ln dordiincii ceyreginde gliclendigi goriilmektedir.

imalat sektoriiniin ekonomiye bakisin1 yansitan PMI Endeksi (Purchasing
Managers’ Index), Ocak 2004’de de yukselmeye devam etmistir. Ancak, Ocak
ayindaki artis, Arallk ayina gore daha kucuk duzeyde gerceklesmistir.

Tiiketici Enflasyonu ve Gekirdek Enflasyon
(1996=100 yillik yiizde degigim)
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Aralik ay1 issizlik rakamlarina bakildiginda, isglicii piyasalarindaki canlanma
halen beklenenden uzak goriinmektedir. Mart 2003’den itibaren degismeyen issizlik

orani, Aralik ayinda da yuzde 8.8 olarak kalmaya devam etmistir.



Uyumlastinilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (HICP) ile olciilen Euro Alam
enflasyon diizeyi, Aralik 2003’de yuzde 2 seviyesine gerilemistir. Yaz aylarindaki
sicaklarin ve kurakligin gida fiyatlarn izerindeki etkisinin azalmasinin yanisira,
euronun degerlenmesi de Aralik ay1 enflasyon oranindaki diisiiste etkili olmustur.
Eurodaki degerlenme, kendini daha c¢ok dretim zincirinin ilk asamalarinda

hissettirdiginden, Uretici fiyatlarindaki artis daha diisiik seviyelerde kalmistir.

Kasim ayindaki yuzde 2.2 seviyesinden Aralik ayinda yuzde 2 seviyesine inen
HICP enflasyon oranindaki gelismeler, hizmet fiyatlari ve oynakligi yiiksek kalemler
olan enerji ve islenmemis gida fiyatlanmn yillk artis oranlarinda dususe isaret
etmektedir. Aralik ay1 rakamlar1 degerlendirmeye dahil edildiginde, HICP enflasyon
oranm1 ve HICP cekirdek enflasyon oranlarinin 2003 yilinda ortalama artis oram
sirasiyla, yuzde 2.1 ve yuzde 2 olarak gerceklesmistir. Enerji fiyatlarn enflasyon
orani Aralik ayinda, euronun dolar karsisinda degerlenmesi ve baz etkisinden otiirii
yizde 0.4 oraninda azalarak, yiizde 1.8 seviyesine gerilemistir. islenmemis gida
fiyatlarinda, olagandisi yaz mevsiminden kaynaklanan fiyat yiikseltici etkinin

ortadan kalkmasiyla, enflasyon orani Aralik ayinda yuzde 3.2’ye dusmustur.

HICP’nin oynak kalemleri olan enerji ve islenmemis gida disindaki
kalemlerini iceren cekirdek enflasyon, Aralik ayinda islenmis gida ve hizmet
fiyatlarindaki dusuk artis oranlarinin etkisiyle dusmustur. Ayn1 donemde, enerji
haric sanayi rlinlerinin fiyatlan, Ekim ve Kasim aylarinda oldugu gibi
degismemistir. Cekirdek enflasyon oraninda islenmis gida fiyatlarindan kaynaklanan
(tltln vergisi artislar1) birtakim kisa vadeli artislarin etkisini vyitirdigi goze

carpmaktadir.
Ill. Parasal Analiz:

M3 para arz1 Kasim ayindan Aralik ayina kadar olan donemde diisiik bir
biiyime hiz1 ile genislemeye devam etmistir. 2003 yilinin Haziran ayinda yuzde
8.7 oraninda buyuyen M3’un, buyume hiz1 Aralik ayinda yuzde 7.1 seviyesine kadar
gerilemistir. Aralik ay1 verileri M3 para arzi buyumesinde yaz aylarinda baslayan
yavaslamanin siirdugiini teyit etmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin yiikselmesi,
finansal piyasalarda belirsizligin azalmasi ve genel ekonomik goriiniimiin diizelmesi,
yatinmcilarin portfoylerini daha uzun vadeli finansal varliklara kaydirmalarinda

etkili olmaktadir. Diger taraftan, para tutmanin disiik maliyeti parasal
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genislemedeki buyumeyi desteklemektedir. Bu durum, M3 buyumesindeki yavas

dususu aciklamaktadir.

M3’iin yilhk biiyiime hizi 2003 yilinda diisme egilimi gostermesine
ragmen, Euro Alani’nda halen ekonomik biiyiimeyi finanse edecek likiditenin
cok ilizerinde bir para arz1 artisi soz konusudur. Ekonomik toparlanmanin
giliclenmesiyle beraber, M3 para arz1 biiyiimesinin yiiksek biiyiime hizin

korumasi durumunda enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasi soz konusudur.

M3 Para Arzi Degisim Orani
(Yilhk Yiizde Degigim)
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Fazla likiditeyi yaratan wunsurlar: i) Gecmisteki genis capli portfoy
kaymalarindan (Bu portfoy tercihlerindeki kaymalar 2001 ile 2003 yillar arasindaki
donemde hisse senedi fiyatlarinda yasanan dusus ve hisse senedi piyasalarindaki
oynakligin neden oldugu belirsizlikten ileri gelmistir), ii) duisiik faiz oranlar
nedeniyle yatinmcilarin daha likit fonlara yonelmesinden (Bu fonlarin bir kisminin
islem amacli olarak gelecekte kullamlmasi mumkundur) ve iii) ekonomik belirsizlik
ve olumsuz istihdam tahminleri sonucunda tasarruf egiliminin artmasindan

kaynaklanmistir.

M3 para arzinin alt bilesenleri incelendiginde, dar anlamda para arzi
M1’in yillk buyume hizi Aralik 2003’de de yuksek kalmaya devam etmistir. Bunun
nedeni, Euro Alan icinde ve Euro Alanm disinda piyasa yatinmcilarinin portfoylerini
yeniden olusturulmalandir. Dolasimdaki paranin buyume hiz1 tekrar, euroya gecis
oncesindeki buyume seviyelerine yaklasmaktadir. Aralik 2003’de dolasimdaki
paranin buyume hizi bir onceki aya gore yuzde 1.3 oraninda azalarak, yuzde 25

oranina gerilemistir.



M2 para arzindan M1 biinyesinde tanimlanmis para biiyiikliiklerinin
cikarilmasi (M2-M1) ile elde edilen diger kisa vadeli mevduat, Aralik ayinda da
son iki ayda devam eden istikrarli egilimini surdiirmistir. Diger kisa vadeli

mevduat Aralik ayinda yuzde 4.6 oraninda buyumustur.

M3 biinyesinde ver alan parasal biiyiikliikler

M1
Dolasimdaki para
Gecelik mevduat

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

3 aya kadar ihbarl ¢ekilebilen mevduat
M2

M3-M2 (=Pazarlanabilir araglar)

REPO

Para piyasast Fon paylari

Iki yil vade ile ihra¢ edilmis bor¢lanma varliklar:

M3 para arzindan M2 biinyesinde yer alan parasal biiyiikliiklerin
cikarilmas1 (M3-M2) ile elde edilen pazarlanabilir piyasa arag¢lari, 2003 yilinin
Nisan ayinda yuzde 12. 5 ile zirve yaptiktan sonra, Kasim ayinda yuzde 6.1, Aralik
ayinda da yuzde 4.8 oraninda buyumustur. Pazarlanabilir piyasa araclarinin buyume
hizinda gorulen bu gelisme yatinmcilarin dikkatli bir bicimde M3 bunyesinde yer
alan piyasa varliklarindan daha uzun vadeli varliklara yoneldiklerini

gostermektedir.

M3’iin Euro Alan1 mali ve finansal kurumlarin bilancolarindaki karsiligina
bakildiginda, Kasim ayinda ozel sektore verilen kredilerde ufak bir yiikselis
goriilmesine ragmen, Aralik ayinda 0zel sektore acilan kredilerde bir azalma dikkat
cekmektedir. Ancak, 2003 yilinin son ceyregindeki verilere gore Euro Alanindaki
borc verme dinamiklerinde gozle goriiliir bir canlanma s6z konusudur. Ozel sektore
verilen kredilerdeki gliclenme yilin sonlarina dogru ekonomik toparlanmaya dair
gorinimiin  olumluya donmesiyle baglantili olmakla birlikte, son ceyrekte

kredilerde gorulen canlanma esasen bireysel kredilerdeki artistan kaynaklanmistir.



2003’Un Uclncl ceyreginde yiizde 5.8 oraninda artan bireysel krediler son ceyrekte

yuzde 6.3 oraninda artmistir.
IV. Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Gelismeler

Aralik sonu ve 4 Subat 2004 arasindaki donemin genelinde, EONIA ile
olciilen gecelik faiz oranlari, AMB’nin temel refinansman orani olan yuzde 2
seviyesinin biraz Uzerinde dalgalanmasini surdurmustur. Aralik ayinda onemli bir
dusus gosterdikten sonra, Ocak ayinda da dususunu surduren 12 ay vadeli EURIBOR
11 bp gerileyerek, 4 Subat tarihinde yuzde 2.20 seviyesine inmistir. Boylece 31
Aralik’da 21 bp olan getiri farki buyuk olcude kuculerek, 4 Subat tarihinde 1 aylik
ve 12 aylik EURIBOR oranlan arasindaki getiri farki 13 bp seviyesine dusmustur.

Euro Alani Gecelik Faiz Orani (EONIA)
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Ocak ayinda, genel olarak faiz oranlarinin durumu ve 3 aylik EURIBOR
oranlarindaki dususten ¢cikan en onemli sonug, piyasa aktorlerinin gelecekteki kisa

vadeli faiz oranlarina yonelik olarak beklentilerini daha da dusurmus olmalardir.

Tahvil piyasasindaki genel gelismeler, Ocak ayinda hem ABD hem de Euro
Alanm tahvillerinin getirilerinde bir azalmaya isaret etmektedir. Piyasa aktorlerinin
gelecekte hisse senedi piyasasindaki gelismeler konusundaki belirsizligi hakkinda
bilgi veren olciilmis tahvil piyasasi oynakligi, son haftalarda onde gelen tiim tahvil

piyasalarinda istikrar kazanmistir.

10 yilhk ABD tahvilleri soz konusu inceleme doneminde yaklasik 15 bp

duserek, donem sonunda yuzde 4,2 oranina gerilemistir. Soz konusu ulkenin
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tahvilleri, bu donemde dalgali bir hareket izlemistir. Ocak ayinin ilk haftalarinda
piyasa aktorleri, para politikasinin gelecekteki yonu konusundaki beklentilerini
disik tutarken, piyasadaki bu algilama faiz oranlarin1 tim vadelerde asag
cekmistir. Piyasa beklentilerini bu donemde tersine ceviren en onemli gelisme, 28
Ocak tarihinde toplanan FOMC’nin (Federal Open Market Committee), toplanti
sonrasinda yaptig1 aciklamada, faiz oranlarimi beklenenden oOnce artirabilecegi
yonunde sinyaller vermesi olmustur. Ocak ayinda gelen makroekonomik verilerin
beklenenden iyi cikmasi faizlere yukar1i yonde baski yaratirken, yabanci merkez
bankalarinin  yogun ABD tahvili alimi, s6z konusu yukari yonli baskiyr kismen

ortadan kaldirmistir.

Japon uzun donem devlet tahvilleri Ocak ayinda yaklasik 10 bp duserek, 4
Subat tarihinde yuzde 1.3 seviyesine gerilemistir. Yatinmcilarin Japon ekonomisinin
goriiniimiine dair olumlu algilamalarina ragmen, 20 Ocak tarihinde Bank of Japan’in
para politikasinda ekstra bir gevsemeye karar vermesi faiz oranlarina asag1 yonde

bir baski dogurmustur.

Uzun Donem Getiri Orani
(On Yil Vadeli Deviet Tahvili Getiri Orani)*

3 i
Ara02 Oca03 Sub.03 Mer.03 Nis.03 May.03 Haz03 Tem03 AJu.03 Ey.03 EkiO3 Kas.03 Ara.03

Aylar EMEURO  DABD

|(*) aylik ortama |

Euro Alam tahvil piyasasinda tahvil getirileri, genel olarak ABD tahvil
piyasasina paralel bir sekilde Ocak ay1 boyunca ve Subat basinda dalgalanma
gostermistir. inceleme déneminde Euro Alam 10 yillik devlet tahvilleri yaklasik 5 bp

azalarak, 4 Subat tarihinde yuzde 4.3 seviyesine gerilemistir. Faiz oranlarinin
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beklenenden daha uzun bir siire ayni seviyede kalacagi beklentisi tahvil getirilerini
asagl cekerken, ekonomik toparlanmanin Euro Alaninda gerceklesecegine isaret
eden makroekonomik verilerin varligi, Euro Alanm tahvil getirilerindeki istikrarli ve

yatay hareketi aciklamaktadir.

Hisse senedi piyasalarina bakildiginda, onde gelen tim hisse senedi
piyasalarinin 2004’e iyi bir baslangic yaptig1 goriilmektedir. Yikselisin 6nemli bir
kismini, Ocak 2004’de yayinlanan artan sirket karlilik rakamlar aciklamaktadir.
Aym donemde hisse senedi fiyatlarinda oynaklik yatay bir hareket izleyerek
istikrarli bir goruntu cizmistir. Bu ¢cercevede, Euro Alamn EURO STOXX endeksi
Aralik sonu ile 4 Subat 2004 arasinda yiizde 2, ABD, Standard&Poors 500
endeksi yiizde 1 oraninda bir artis kaydederken, Japonya’da hisse senedi

fiyatlar genel olarak yiizde 2 deger kaybetmistir.

Amerikan piyasalarinda hisse senedi fiyatlarindaki yukselis esasen sirket
karlarinda gorulen canlanmadan kaynaklanmistir. Ancak, teknoloji hisselerinin (en
riskli hisseler olarak goriilmektedir), genel olarak hisse senetlerindeki oynakligi

artirmasi hisse senedi fiyatlarindaki yukselisin sinirli kalmasina yol acmistir.

Japonya’da hisse senedi fiyatlarindaki hareket doviz kurundaki gelismelere
bagli bir seyir izlemistir. Japon yeninin dolar karsisindaki seyri, piyasa
katiimcilarinmin, oOzellikle ihracat sektorundeki sirketlerin karlarn konusundaki

beklentilerini olumsuza cevirmistir.

Euro Alaninda hisse senedi fiyatlarinda gorulen olumlu harekete en buyuk
katki, global yatinmcilarin istahim kabartmis olan teknoloji sektorunden gelmistir.
Hisse senedi piyasasindaki oynaklik seviyesi euronun 1999’da piyasaya ¢ikmasindan
bu yana en dusuk seviyesini Ocak ayinin sonunda gordukten sonra 4 Subat tarihinde
tekrar 2003 yii sonundaki seviyeye geri donmustur. Euro Alanm hisse senedi
fiyatlarindaki Aralik 2003 ile 4 Subat tarihleri arasinda gorulen yuzde 1’lik artis

daha cok sirket karliik rakamlarinin beklenenden iyi cikmasinin bir sonucudur.
V. Doviz Kuruna iliskin Gelismeler

Euro, Kasim ve Aralik ayinda devam eden guclu yukselisinin sonrasinda, 2004

yilinin Ocak ve Subat aylarinda nominal olarak deger kaybetmistir.



Euro, dolar karsisinda 2004 Ocak ayinin baslarinda az da olsa deger
kazanmasina ragmen, ayin kalan bolimiinde deger kaybetmistir. ABD
ekonomisindeki gorunume dair ay icerisinde yayinlanan ekstra bazi verilerin de
katkisiyla, dolar euro karsisinda deger kazanmistir. Bununla birlikte piyasa
aktorlerinin, ABD dis ticaret aciginin Kasim ayindaki azalisina bagli olarak, ayni ay
icerisindeki giiclii net portfoy yatinmlar1 dolarin gliclenmesini saglamistir.
FOMC’nin 28 Ocak’daki toplantisinda ekonomik goriinime dair yaptigr olumlu
degerlendirmelerin de etkisiyle, dolar Ocak ayin euro karsisinda deger kazanarak
kapatmistir. Dolarin euro karsisinda guclenisini Ocak ayinda olumsuz etkileyen tek
faktor, 2003 yilinin dordiincii ceyregine dair beklenenden zayif cikan GSYiH verileri
olmustur. 4 Subat 2004 tarihinde euro, 1.25 $ lizerinden islem gorerek, Aralik
sonundaki degerinin yiizde 1 altinda ve 2003 ortalamasina gore de yiizde 10.7

oraninda daha degerli olarak giinii kapatmstir.
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Euro/yen paritesine bakildiginda, euronun Japon yeni karsisinda Ocak ve
Subat ayinin basinda deger kaybettigi goriilmektedir. Japon yeni ayni sekilde dolar
karsisinda da deger kazanarak, Japon ekonomisinin goriinimi ve glicli ihracat
performansi nedeniyle Ocak ve Subat aylarinda genel olarak guclenmistir. Bank of
Japan’in pariteyi sabit tutma amaciyla yaptigi miidahaleler devam ederek, yukari
yondeki baskiyr kismen ortadan kaldirmistir. Bu cercevede, doviz kuru, 4 Subat
2004 itibanyle 1 euro 132.04 yen uzerinden kote edilerek, Aralik ay1 sonundaki
duzeyine gore yuzde 2.2 dusuk bir seviyeden ve 2003 ortalamasina gore yaklasik

yuzde 1 oraninda daha yuksek bir seviyeden islem gormustur.
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Euro Alani’nin en onemli 12 ticaret ortaginin euro karsisindaki doviz
kurunun, soz konusu iilkelerin Euro Alam dis ticaretindeki pay1 ile
orantilandirilmasi sonucunda bulunan nominal efektif doviz kuru, 4 Subat 2004

tarihinde, Aralik sonundaki degerine gore ylizde 1.3 oraninda altinda kalmistir.
VI. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

Euro Alani cari islemler dengesi incelendiginde, ihracatin Kasim ayinda,
daha onceki aylardaki performansindan uzak olmasina karsin yine de artis
kaydettigi gorilmektedir. ihracatin kotii performansi, mevsimsellikten arindirilmis
Kasim ay1 cari islemler fazlasinda bir dususe yol agcmistir. Kasim ayina dek olan Uc¢
aylik ortalama verileri ihracatin, canlanan dis talep ve artan ihracat siparisleri
dogrultusunda az da olsa arttigina isaret etmektedir. Daha uzun vadeli
bakildiginda, 12 aylik kiimilatif Euro Alan1 mal fazlasinin, 2003 yilinin ilk yarisinda
diislis gosterdikten sonra, 2003’(in Uciincli ceyreginden itibaren hareketlendigi
gorilmektedir. Sermaye hareketlerine bakildiginda, dogrudan yatirimlarin ve
portfoy yatirimlarinin bilesiminin, Kasim ayinda dengeye yakin bir seviyede oldugu

gorulmektedir.

Kasim ayinda mevsimsellikten arindinlmis cari islemler dengesi 1.7
milyar euro fazla vermistir (mevsimsellikten arindirilmamis verilere gore 4.4
milyar euroluk bir fazla). Mal ve hizmetler dengesi fazla verirken, gelirler ve
cari transferler dengesi acik vererek cari islemler fazlasinin diismesine neden
olmustur. Revize edilmis verilere gore, Ekim 2003 mevsimsellikten arindirilmis

cari islemler fazlasi, Kasim 2003 doneminde 6.3 milyar euro azalmistir.

Kasim ayinda, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin bilesimi net

giris kaydederek, 2.2 milyar euro olarak gerceklesmistir.
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Kaynak: ECB
aylik 12 AYLIK
bulten KUM.
ODEMELER DENGESI 2003 2003 2003 2003 2003
Milyar euro Q2 Q3 EKiM KASIM EKiM
CARI ISLEMLER DENGESI 2,5 12,1 5,6 4,4 39,4
MAL DENGESI 26,9 34,4 11,5 9,2 17,7
IHRACAT 255,1 |259,9 88,2 86,7 | 1036,7
iITHALAT 228,2 | 2255 | 76,7 | 78,8 919
HiZMET DENGESI 2,0 3,8 2,3 0,9 16,6
GELIRLER DENGESI -11,8 -9,8 -6,6 0,7 | -43,5
CARI TRANSFERLER DENGESI -14,6 -16,4 -1,6 -6,3 -51,4
*SERMAYE HAREKETLERI
(net) 47,5 -82,9 18,2 2,2 4,3
DOGRUDAN
YATIRIMLAR 5,4 12,4 -8,3 6,5 | -15,3
PORTFOY YATIRIMLARI 42,2 -70,5 26,5 -4,3 19,6

*Dogrudan Yatirimlar+Portfoy Yatirimlan

Hazirlayan:
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Uzman Yardimcisi-2471

ferhat.camlica@tcmb.gov.tr
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