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Irak savasi nedeniyle yilin ilk aylarinda ddviz kurlarinda yiikselis egilimi goriil-
mustlr. Savagin bitmesi ve uygulanan ekonomik programa giivenin artmasiyla
doviz kurlarindaki degisimin yonii de degismistir. Tirk Lirasi mali araclarinin
yiksek getiri avantaji nedeniyle déviz mevduatlarinda ¢éziilme, yogun bir sistem
disi doviz ve efektif girisi yasanmistir. Ddviz piyasalarinda arz fazlalig olusmus-
tur. Bu arz fazlaligini karsilayacak yeterli talep olmamasi nedeniyle Nisan ayi or-
tasindan itibaren kurlarda disiis trendi baslamis, Tiirk Lirasi hizli bir deger ka-
zanma slrecine girmistir.

Merkez Bankasi déviz arz fazlasini, doviz rezervlerini giiglendirmek amaciyla ve
dalgali kur rejimi ile uyumlu olarak ihale yontemiyle sterilize etmistir. ihale yonte-
mini etkinlestirmek amaciyla, doviz arz fazlasindaki gelismelere paralel olarak, pi-
yasa katiimcilari ile de gériiserek ihale yénteminde ve ihale miktarlarinda degisik-
liklere gitmistir. 6 Mayis 2003 tarihinde baslayip, 23 Ekim 2003 tarihinde ara ver-
digi doviz alim ihaleleriyle 5,7 milyar dolar tutarinda dévizi piyasadan cekmistir.

Boylece 2003 yili iginde Merkez Bankasi doviz alm ihalesi ve dogrudan déviz
alimlari yoluyla doviz piyasasindan 9,9 milyar dolar ¢cekmistir.

2003 yilinda yillik ortalama degerlere goére nominal olarak ABD Dolari % 0,5’lik
disiisle 1.496.088,8 TL'ye gerilerken, ingiliz Paundu % 7,8'lik artisla
2.442.267,7 TL’ye, Japon Yeni % 6,9’luk artigla 12.880 TL’ye, Euro % 18,3’liik ar-
tisla 1.687.520,4 TL'ye yiikselmistir (Tablo 98).

ABD Dolari nominal olarak % 0,5, reel olarak % 20,8 deger kaybetmistir. Euro
nominal olarak % 18,3 deger kazanirken, reel olarak % 5,8 deger kaybetmistir
(Tablo 99).

3. Odemeler Dengesi

2002 yilinda 1.522 milyon dolar olan cari igslemler agigi, 2003 yilinda 6.808 mil-
yon dolara yikselmistir. Cari islemler agigindaki bu olumsuz gelisme, dnemli kis-
mi net turizm gelirlerindeki artistan kaynaklanan hizmet gelirlerine ragmen bii-
ylk dlclde dis ticaret agigindaki yiiksek artigtan kaynaklanmistir. Artan yatirim
giderleri de cari agiga artirici etki yapmistir.
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Tablo 99: Déviz Kurlari (Aylik Ortalama) (1)

ABD Dolan Euro TEFE Nominal Degigim Reel Degisim

Yillar  Aylar $ € 1994=100 Degigim $ € $ €
2002 Ocak 1.367.155,6 1.208.912,8 5.157,4 4,2 -5,6 -6,3 -9,4  -10,1
Subat 1.348.021,4 1.173.282,3 5.2895 2,6 -1,4 2,9 39 54

Mart 1.352.495,6 1.184.298,1 5.387,9 1,9 0,3 0,9 -1,5 -0,9

Nisan 1.313.527,5 1.162.309,0 5.485,5 1,8 2,9 -1,9 46  -3,6
Mayis 1.386.085,5 1.267.808,0 5.508,4 0,4 5,5 2.4 5,1 8,6
Haziran 1.517.657,7 1.449.211.3 5.572.0 52 9.5 14,3 8,2 13,0
Temmuz 1.649.729,8 1.639.046,6 5.720,7 27 8,7 13,1 5,9 10,2
Agustos  1.634.596,0 1.598.057,0 5.842.8 2, -0,9 -2,5 -3,0 -4,5

Eyliil 1.642.257,4 1.612.0837 6.024,6 3,1 0,5 0,9 2,6 2,2

Ekim 1.646.896,6 1.615.582,2 6.213,3 3,1 0,3 0,2 -2,8 -2,8
Kasim 1.604.320,1 1.606.274,1 6.314,3 1,6 -2,6 -0,6 -4,1 <22
Aralik 1.579.190,0 1.607.325,0 6.478,8 2,6 -1,6 0,1 41 25

Yillik 1.503.494,4 1.427.015,8 5.749,6 50,1 23,2 30,9 -17,9 -12,8

2003  Ocak 1.654.547,6 1.753.089,6 6.840,7 5,6 4,8 91 -0,8 3,3
Subat 1.624.259,0 1.751.939,6 7.055,7 3,1 -1,8 -0,1 -4,8 =3,1

Mart 1.653.910,0 1.785.206,0 7.281,8 3,2 1,8 1,9 -1,3 -1,3

Nisan 1.623.708,5 1.760.564,9 7.410,0 1,8 -1,8 -1,4 -3,5 =3:1
Mayis 1.489.015,0 1.714.291,0 7.364,0 -0,6 -8,3 -2,6 7,7 -2,0
Haziran 1.418.262,0 1.658.154,0 7.222,2 “].9 -4,8 -3,3 =29 -1,4
Temmuz 1.396.413,9 1.588.861,7 7.183,5 -0,5 -1;6 -4,2 -1,0 -3,7
Afustos  1.397.625,0 1.558.761,0 7.169,4 -0,2 0,1 =19 0,3 =157

Eylil 1.371.530,2 1.535.607,0 7.173,3 0,1 -1,9 -1,5 -1,9 -1,5

Ekim 1.423.551,4 1.666.986,2 7.213,4 0,6 3,8 8,6 3,2 8,0
Kasim 1.471.782,0 1.723.447,2 7.336,2 1,7 3,4 3,4 1.7 1,7
Aralik 1.428.461,2 1.753.336,5 7.382,1 0,6 =2,9 L7 -3,5 1,1

Yillik 1.496.088,8 1.687.520,4 7.219,4 25,6 -0,5 18,3 -20,8 5,8

Kaynak: TCMB, DPT, DIE

(1): Doviz Ahs Kuru.

Odemeler dengesi tablosunda yer aldigi sekliyle 2002 yilinda 8.337 milyon do-
lar olan dig ticaret agigi, 2003 yilinda % 67,1 artarak 13.934 milyon dolara yik-
selmistir (Tablo 100).

Turist sayisinda ve ortalama harcama diizeyinde meydana gelen artisa bagl ola-
rak turizm gelirleri % 14, 1’lik artigla 9.676 milyon dolara yikselmistir. Faiz gelir-
leri % 19,1 azalarak 634 milyon dolara diigmiistiir. Turizm giderleri % 12,4’liik ar-
tigla 2.113 milyon dolara yiikselirken, faiz giderleri de % 3,8’lik artisla 4.587 mil-
yon dolar olmustur. isci gelirleri 2002 yilina gore % 19,9 artarak 2.321 milyon
dolara ylkselmistir.
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Tablo 100: Odemeler Dengesi (Milyon $)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

CARI ISLEMLER HESABI -2.638 1.984 -1.344 -9.819 3.390 -1.522 -6.808
ihracat f.o0.b. 32.110 30.662 28.842 30.721 34.373 40.124 50.831
ithalat f.0.b. -47.513 -44.926 -39.311 -53.131 -38.916 -48.461 -64.765

Mal Dengesi -15.403 -14.264 -10.469 -22.410 -4.543 -8.337 -13.934
Hizmet Gelirleri 19.740 23.686 16.800 20.364 16.030 14.783 17.436
(Turizm Geliri) 7.002 7.177 5203 7.636 8.090 8.479 9.676
Hizmet Giderleri -8.828 -10.180 -9.313 -8.996 -6.900 -6.904 -8.500
(Turizm Gideri) -1.716 -1.754 -1471 -1.713 -1.738 -1.880 -2.113

Mal ve Hizmet Dengesi -4.491 -758 -2.982 -11.042  4.587 -458  -4.998
Yatinm Gelirleri 1.900 2.481 2.350 2.836 2.753 2.486 2.246
(Faiz Geliri) 977 1.096 1.074 1.168 1.139 784 634
Yatinm Giderleri -4.913 -5.466 -5.887 -6.838 -7.753 -7.040 -7.674
(Faiz Gideri) -3.795 -3.869 -4.533 -4.825 -5.497 -4.417 -4587

Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Deng. -7.504 -3.743 -6.519 -15.044 -413  -5.012 -10.426
Cari Transferler 4866 5727 5.175 5225 3.803 3490 3.618
(isgi Gelirleri) 4197 5356 4529 4560 2786 1936 2.321

SERMAYE HESABI

FINANS HESABI 6.969 -840 4.829 9.584 -14.643 1.161 5.684
Yurtdisinda Dogrudan Yatinm -251 -367 -645 -870 -497 -175 -499
Yurtiginde Dogrudan Yatirim 805 940 783 982 3.266 1.038 578
Portfoy Hesabi-Varlklar -710 -1.622 -759 -593 -788 -2.096 -1.670
Portféy Hesabi-Yukiimlilikler 2.344 -5.089 4.188 1.615 -3.727 1503 3.957
Hisse Senetleri 8 -518 428 489 -79 -16  1.011
Borg Senetleri 2.336 -4.571 3760 1.126 -3.648 1.519 2.946
Diger Yatinmlar-Varliklar -1.750 -1.464 -2.304 -1.939 -601 777 911
Merkez Bankasi -98 95 -98 1 -39 -30 -28

Genel Hikumet

Bankalar 976 942 -1.839 -1.574 233 643 343

Diger Sektorler -676 -427 -367 -366 -795 -1.390 -1.226
Diger Yatinmlar-Yik{imliltkler 6.531  6.762 3.566 10.389 -12.296 1.668 4.229

Merkez Bankasi 1.026 571 -231 619 735 1.336 497

Genel Hikumet -1.456 -1.655 -1.932 117 -1.977 -669  -2.194

Bankalar 2.232 3.195 2,655 3.736 -9.644 -2.016 2.846

Diger Sektérler 4729 4.651 3.074 5917 -1.410 3.017 3.080

Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar  4.331 1.144  3.485 -235 -11.253 =361 -1.124

NET HATA VE NOKSAN 987 -697  1.721 2762 -1.671 149  5.221

GENEL DENGE 3.344 447  5.206 -2.997 -12.924 =212 4.097

REZERV VARLIKLAR (*) -3.344 -447  -5.206  2.997 12.924 212 -4.097
Resmi Rezervler -3.316 -216 -5.726 -354  2.694 -6.153 -4.047
Uluslararasi Para Fonu Kredileri -28 -231 520 3.351 10.230 6.365 -50

Odemeler Dengesi Finansmani

Kaynak: TCMB
(1): Eski sunumdaki karsilik kalemleri Rezerv Varliklar kalemine dahil edilmistir.

2002 yilinda 1.161 milyon dolar olan net sermaye girisi, 2003 yilinda 5.684 mil-
yon dolar diizeyinde gergeklesmistir. Dogrudan yatinmlarda (net) 79 milyon do-
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lar, portfoy yatinmlarinda (net) 2.287 milyon dolar, diger yatirimlarda 3.318 mil-
yon dolar giris olmustur. 2002 yilinda 6.153 milyon dolar olan resmi rezervlerin
de iginde bulundugu rezerv varliklardaki artig, 2003 yilinda 4.047 milyon dolar
olarak gerceklesmistir.

Grafik 26: Turizm ve ig¢i Gelirleri
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Grafik 27: Cari islemler Dengesi
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4. Dis Borclar

2002 yilinda 130.928 milyon dolar olan dis borg stoku, 2003 yilinda % 12,5'lik
artigla 147.264 milyon dolara ylikselmistir. 2002 yilina gére orta-uzun vadeli dis
borglar % 8,6, kisa vadeli dis borglar % 39,6 artmistir. Toplam dis borclarin
124.342 milyon dolan orta-uzun vadeli borglar 22.922 milyon dolari kismi kisa



