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Genel Degerlendirme

Cari islemler Dengesi

Cari islemler dengesi 2013 yili ilk ceyreginde, artis beklentilerinin aksine, daralma egilimini devam
ettirmistir. Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin 2010 yili sonunda baslattig para politikasi
uygulamasinin da destekledigi ic ve dis talep dengelenme hareketinin sonuna gelinmis olmasina
ragmen, i¢ talep unsurlarinin ilk ceyrekte beklenenden daha yavas bir toparlanma egiliminde olmasi,
dis ticaret dengesindeki kotlilesmeyi sinirlamistir. Diger taraftan, ozellikle turizm kaynakh Hizmet
gelirlerinin beklenenin Ulzerinde bir seyir izlemesi, cari islemler aciginin bu ceyrekte de daralma
egilimini devam ettirmesine katkida bulunmustur (Grafik 1).

Grafik 1. Cari islemler Hesabi ve Alt Kalemleri
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Kaynak: TCMB.

ihracatta kriz sonrasi dénemde baslayan iimli ve istikrarli artis siireci, bir miktar hiz kaybetse de,
2013 ilk ceyreginde de devam etmistir. Avrupa Birligi (AB) Ulkelerine yapilan ihracat, bu Ulkelerde
finansal krizin etkilerinin azalma egilimi gostermesi ile yavas da olsa toparlanma egilimi gosterirken,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika (ODKA) (lkelerine yonelik ihracat bir miktar ivme kaybetmistir. 2012 yih
icinde yuksek diizeyleri ile 6n plana ¢ikan altin ihracati, 2013 yili ilk ceyreginde tarihsel ortalamalarina
gerilemis ve ihracat performansina yaptigi olumlu katki azalmistir. Odemeler dengesi tanimli ihracat
kalemi icinde yer alan bavul ticareti gelirleri ise, bir dnceki ceyrekte gerceklesen tarihsel yiksek
seviyeye gore azalmis ancak, hizli artislarini korumustur.

ithalat harcamalarinda 2012 yili son geyreginde baslayan sinirli artis egiliminin yilin ilk ceyreginde de
devam ettigi gozlenmektedir. Bu donemde i¢ talep unsurlarinin ihmli bir toparlanma gostermis
olmasinin yani sira, kis aylarinda hava sicakliklarinin mevsim normallerinin tGzerinde ge¢mesi ve enerji
fiyatlarindaki dlstsiin etkisiyle enerji ithalatinin gerilemesi ithalat artis hizini sinirlayan temel
faktorlerdir. Ote yandan, altinin ons fiyatinin hizli bir sekilde gerilemesine paralel olarak artan talebin
etkisiyle altin ithalati bir 6nceki doneme gére 6nemli oranda artis gostererek toplam ithalati artirici
yonde etki yapmustir.
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Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan Hizmetler kalemi, yilin ilk
ceyreginde cari dengeye yaptigl olumlu katkiyi artirarak devam ettirmistir. Turizm gelirlerinin 2013 ilk
ceyreginde beklenenin Uzerinde bir artis gostermesi, benzer sekilde turizm sektoriine bagh diger
tasimacilik gelirlerinin hizli artis egilimini strdirmesi, cari agigin daralmasinda 6nemli bir faktor
olmustur. Ulke gruplari olarak bakildiginda, ilk ceyrekte hemen hemen tiim bélgelerden gelen turist
sayisinda ¢ift haneli blylime gergeklesmistir.

Cari islemler Dengesinin Finansmani

Sermaye girislerine ana basliklar itibariyla bakildiginda, 2013 yili ilk ceyreginde, dogrudan yatirimlarin
payl azalmaya devam ederken, portfoy girislerinin glcli seyrini korudugu gorilmektedir. Diger
yatirim girisleri ise 6zellikle ylikimlaluk ayaginda yer alan ticari krediler, bankalarin kisa vadeli kredi
ve mevduat girisleri ile bir dnceki ceyrege gore 6nemli oranda artis gostermistir. Azalan cari acik ile
birlikte ylksek diizeyde gerceklesen sermaye girisleri 2013 yili ilk ¢ceyreginde de rezervlerin dnemli
oranda artmasina neden olmustur.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoninden bakildiginda, yilin ilk ¢ceyreginde, portfoyln vade yapisi,
Turkiye’nin gelismis Glkelere yonelen sermaye akimlarindan aldigi pay ve rezerv yeterlilik oranlari
onceki ceyreklere gore ilerleme gosterirken, gerek bankacilik gerek diger sektorlerin borg ¢evirme
oranlarinin---100 dizeyinin Uzerinde gerceklesmekle birlikte---bir 6nceki ceyrege gore geriledigi
gorlilmektedir. Dogrudan yatirim girisleri ise son donem ortalamalarinin altinda gerceklesmistir
(Grafik 2).

Grafik 2: Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi
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Kaynak: TCMB.

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya sahip Euro bolgesinde ekonomik sorunlarin devam
etmesi nedeniyle bu bolgeden (lkemize gelen dogrudan yatirmlarda gorilen disids, yilin ilk
ceyreginde de dogrudan yatirimlarda siiregelen yavas seyrin temel nedenini olusturmustur. Ote
yandan, dogrudan yatirnm kalemi icinde yer alan gayrimenkul yatirimlarinda bir dnceki ¢eyrekte
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baslayan artis egilimi bu yilin ilk ¢ceyreginde de devam etmistir. Gegen yil icinde yirirlige giren ve
yabancilarin yurt icinde gayrimenkul almasini kolaylastiran yasa degisikliginin bu sektérde dogrudan
yatirim girislerini destekledigi diistintilmektedir.

Kriz sonrasi kiiresel dlgekte artan likidite, risk istahindaki ylkselis ile beraber gelismekte olan llkelere
yonelmis ancak, bu egilim gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda gorilen toparlanmanin
belirginlesmesi ile birlikte 2013 yil ilk ¢eyreginde gerilemeye baslamigtir. S6z konusu kiresel
gelismenin bir yansimasi olarak tlkemize yonelik portféy girisleri, 2013 ilk ceyreginde, ylksek ama
gecen yilin son ceyregine gore daha diisiik diizeyde gerceklesmistir. Ote yandan, Tiirkiye gelismekte
olan ulkeler icinde, portfoy girisleri agcisindan bu donemde de pozitif yonde ayrismaya devam etmistir
Nitekim, gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlarinda Tirkiye’'nin aldigi pay, 2013 yili ilk
ceyreginde tarihsel yiiksek seviyede gerceklesmistir. Ulke kredi notunun ikinci bir derecelendirme
kurulusunca da “yatirim yapilabilir” seviyeye ylikseltilecegi beklentisi, bu gelismenin temel nedenini
olusturmustur. Diger taraftan, portfoy girisleri devam ederken yatirim yapilan araglarin vade yapisi
da iyilesmeye devam etmistir. Yilin ilk ceyreginde bankalarin yurt disinda tahvil ihraglarini stirdiirdigu
gozlenmektedir. Bir egilim olarak, Bankalarin yurt disindan uzun vadeli borglanma stratejilerinde
kredi cinsi borglanmalardan tahvil cinsi bor¢lanmalara yoneldikleri degerlendirilebilir. Ortalama
vadesi yedi yilin izerinde olan s6z konusu ihraglar, portfoy girislerinin vade yapisinin iyilesmesine de
katki saglamustir.

Bir 6nceki ceyrek ile kiyaslandiginda, toplam sermaye girislerinin vade yapisinda énemli bir degisiklik
gozlenmezken, yurt icine dogrudan yatirimlarin azalmasi, portfoy girislerinin ise hizlanmasi 2013 yih
ilk ceyreginde toplam sermaye girislerinde kisa vadelilerin payinin énceki yillarda gorilen oranlarin
Uzerinde gergeklesmesine yol agmistir.

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiirli bor¢glanmalarinda, 2013
yili ilk ceyreginde, arz yonli bir kisit gézlenmemektedir. Diger sektoriin temelde yatirimlarin
finansmani igin kullandig yurt disindan uzun vadeli krediler yilin ilk ceyreginde -net bazda- giris yonlu
olmustur. Borg cevirme oranlari degerlendirildiginde, diger sektoriin borg ¢evirme oraninin 100’ln
Uzerinde ancak, bir dnceki ceyrege gore daha diisiik oranlarda gergeklestigi gorilmektedir. Bankacilik
sektorinin yurt disindan kullandigi uzun vadeli krediler 2013 yili ilk geyreginde -net bazda- ¢ikis
gostermekle birlikte bu durum, Bankalarin bu dénemde yurt disindan kredi yerine maliyet ve vade
olarak daha avantajli olan tahvil cinsi borclanmayi tercih etmesinden kaynaklanmistir. Nitekim,
bankalarin tahvil cinsi bor¢glanmalari dahil edildiginde, bu donemde Bankacilik sektori borg ¢cevirme
oraninin 100 seviyesinin oldukga Uzerinde gerceklestigi gorilmektedir. Bankacilik sektérinin yurt
disindan kullandigi kisa vadeli kredilerde son donemde gézlenen artis egilimi, yilin ilk ceyreginde de
sirmustir.

Azalan cari acik ile birlikte ylksek diizeyde gerceklesen sermaye girisleri, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi (ROM) ile de desteklenerek resmi rezervlerin 6nemli oranda artmasini saglamistir.
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Cari islemler dengesi 2013 vyilinin ilk
ceyreginde, daralma egilimini devam
ettirmistir. Cari islemler hesabi yilin ilk
ceyreginde 12 aylik birikimli olarak 47,7 milyar
ABD dolari, mevsimsellikten arindiriimis 3 aylk
ortalama ise 15,9 milyar ABD dolarn agik
vermistir.

12 aylik birikimli veriler ihracatin, olumsuz
kiresel talep kosullarina ragmen ilimh artig
egilimini koruduguna, ithalatta gozlenen sinirh
gerileme egiliminin ise tersine dondiigiine
isaret etmektedir. Odemeler dengesi tanimli 12
ayhk birikimli dis ticaret agigi, Mart ayi itibari ile
sinirh  bir artisla 65,8 milyar ABD dolan
seviyesinde gerceklesmistir.

Altin harig ihracatta 2012 yili boyunca devam
eden 1hmh artis egilimi 2013 yihinin ilk
ceyreginde siirmiistiir. Euro bolgesinde iktisadi
faaliyet zayif seyretmesine ragmen, bolge
Ulkelerine yapilan ihracatin bir miktar artmasiyla
altin harig ihracatta goézlenen ilimh artis egilimi
bu ceyrekte de korunmustur.

2012 yilinda yatay seyreden ithalat 2013 yilinin
ilk ceyreginde artis egilimi sergilemistir. ilk
ceyrekte ylizde 8,5 olarak olgiilen artis orani,
2011 yili ilk ceyreginden itibaren gbzlenen en
yiksek c¢eyreklik degisim olmustur. Altin ve
enerji hari¢ birakildiginda da benzer bir egilimin
gecerli oldugu gozlenmektedir.

Grdfik 1. Cari islemler Dengesi
(yilliklandinimis, mevsimsellikten arndinimis, 3 aylik ort.
milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grdfik 2. Dig Ticaret Agigi
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3. ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinlimis, 3 aylik ort. milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.
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1.1 Mal ihracati

ihracatta 2012 yilinda gozlenen ihimh artis
egilimi 2013 yilinin ilk ceyreginde de devam
etmistir. TUIK tarafindan aciklanan nominal
verilere gore ihracat 2013 yilinin ilk ¢eyreginde
yillik yizde 5 oraninda artmigtir. Bu dénemde
reel ihracat ylzde 4,0 oraninda artarken, altin
hari¢ incelendiginde reel ihracatin artis orani
ylzde 3,3 ile sinirh kalmaktadir.

2012 vyihinda ihracat artisina vyiiksek katki
saglayan altinin 6nemi yilin ilk ¢eyreginde
belirgin olgiide diigmiistir. 2012 yili ikinci
yarisinda ylizde 12,8 artan toplam ihracata altin
ihracatinin katkisi ylizde 10,3 iken, 2013 yih ilk
ceyreginde ylzde 5 oraninda artan toplam
ihracata altin ihracatinin katkisi ytizde 0,5
olmustur. Yilin ilk ¢ceyregindeki ihracat artisina,
ihracat icindeki payi yiksek sektorlerin katkisi
genelde pozitif olmustur. Ancak kok kémiri ve
rafine edilmis petrol {rinleri ile radyo,
televizyon ve haberlesme cihazlarn ihracatinin
toplam ihracat artisina 1,7 puan negatif katkida
bulunmalari dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, imalat
sanayi Uridnleri ihracatimizin son yillarda distk
teknolojik Griinlerden orta dizey teknolojik
Grinlere  kaymis olmasi, zaman iginde
ihracatimizin rekabetci yapisini gliglendiren bir
olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir (Kutu 1).

ihracatta agirhgin AB iilkelerinden ODKA
tilkelerine kayma siirecinin son aylarda tersine
donmeye basladigi goriilmektedir. 2013 yilinin
ilk ceyreginde, Euro bolgesinde iktisadi
faaliyetin zayif seyrine karsin bolge ulkelerine
yapilan (altin harig) ihracatta sinirl da olsa artis
gerceklesmis ve ihracatimiz icinde Euro
bolgesinin payl yeniden artmaya baslamistir.
2013'tGn ilk ceyreginde, AB (lkelerinin yillik
ihracat blylmesine ylzde 1,6 oraninda, ODKA
bolgesi lkelerinin ise ylzde 1,2 oraninda
katkida bulundugu gériilmektedir. Ulke bazinda
incelendiginde, 2013 basinda en fazla ihracat
yapilan ilkeler Almanya, Irak, ingiltere ve italya
olmustur. BAE, Cin ve Libya bir 6nceki yila gore
ihracat icindeki payr en fazla artan (dlkeler
arasinda yer alirken, isvicre ve Almanya payi en
fazla diisen Ulkeler olmustur.

Kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler devam
etmekte olsa da toparlanmaya dair beklentiler
siirmektedir. Bu baglamda, TCMB biinyesinde

Grafik 4. ihracat -Nominal ve Reel
(yilliklandinimis, yizde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 5. ihracatta Segilmis Bélge Paylan, Altin Harig
(3 Aylik, toplam ihracattaki pay, yuzde)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 6. Turkiye i¢in Dis Talep Gostergeleri
(yiliklandinimis, yuzde)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI




2013~ « ODEMELER DENGESI RAPORU

Tiirkiye’de Dis Ticaretin Teknolojik Yapisi: 1990-2012 Donemi

Rekabetin giderek arttigi ve teknolojik degisimin biyiik bir hizla gerceklestigi kiresel
ekonomide, Ulkelerin ihracat artislarini devamli kilabilmeleri ve rekabet glglerini koruyabilmeleri,
teknolojik derinlesmeyi gerekli kilmaktadir. S6z konusu derinlesme ya halihazirdaki teknolojinin
kalitesini artirmak yoluyla ya da ekonomik aktivitenin daha teknoloji yoguna kaydiriimasi ile
mimkin olabilmektedir. Bu kutuda 1990 yilindan 2012’ye kadar olan dénemde Tiirkiye’nin ithalat

ve ihracatinin teknolojik yapisindaki degisim incelenmektedir.

Tiirkiye’de dis ticaretin teknolojik yapisinda nasil bir degisim oldugunu incelemek iizere
OECD tarafindan yapilan siniflama baz alinmis olup, Lall (2000)'de s6z konusu siniflamanin
gelismekte olan dlkeler icin uygunlastirilmis hali kullanilmistir (Tablo 1)." S6z konusu siniflama,
temel Uriinler, imalat sanayi Griinleri ve diger olmak lizere 3 ana baslkta toplanmaktadir. imalat

sanayi Urlnleri ise teknolojik icerigine gore 4 alt baslikta 6zetlenmistir.

Tablo 1: Dis ticaretin teknolojik yogunluga goére siniflandirilmasi (ytzde)

Siniflama* Mal gruplan

Temel tirinler Taze meyve-sebze, canli hayvan, et, titiin, ¢ay, kahve, komir, ham petrol, dogal
gaz, vb.

imalat sanayi iiriinleri Kaynaga Dayali Uriinler

islenmis meyve-sebze, et uriinleri, yenilebilir yaglar, petrol ve kauguk riinleri, cam,
¢imento, vb.

Diisiik Teknoloji

Mobilya imalati, aga¢ ve mantar Urlnleri, basim-yayim, gida Urinleri, icecek
imalati, tltin Grinleri, tekstil ve giyim Urinleri, deri Grinleri, oyuncak, vb.

Orta Teknoloji

Deniz tasitlari yapim ve onarimi, plastik ve kauguk Grinleri imalati, kok kémurd,
rafine edilmis petrol Urlnleri ve nilkleer yakit imalati, metalik olmayan diger
mineral Urdnlerin imalati, ana metal sanayi, makine-techizat haric metal esya
imalati, vb.

Elektrikli makine ve cihaz imalati, motorlu kara tasiti, romork ve yari romork
imalati, demiryolu ve tramvay lokomotif ve vagon imalati, gemi imalati, kimyasal
madde ve Uriinleri imalati, makine-teghizat imalati, saat, vb.

ileri teknoloji

Hava ve uzay tasitlari imalati, eczacilik ve tipta kullanilan kimyasal Griinlerin imalati,
biro-muhasebe ve bilgi isleme makinelerinin imalati, radyo, tv haberlesme cihazlar

imalati, tibbi aletler, hassas ve optik aletler imalati, vb.

Diger Elektrik, sinema filmi, altin, para, sanat eserleri, vb.

* Siniflama: SITC, 3-digit Rev.2.

1 Siniflamanin tam listesi igin bakiniz: Lall (2000).
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Imalat sanayi iginde yer alan kaynaga dayal urtinler, llkenin s6z konusu hammaddeye
sahip olmasi ve/veya sebze meyve lretimini yapiyor olmasi ile ilgili olup rekabet agisindan bir 6nem
arz etmemektedir. Bununla birlikte, rekabete konu olmasi bakimindan imalat sanayi Grlinlerinin
teknolojik icerikleri 6nem tasimaktadir. Dlsuk teknoloji Urinleri olduk¢a yaygin ve basit bir
teknolojik icerige sahiptir ve genellikle kalite yerine fiyat UGzerinden rekabet etmektedir. Orta
teknoloji Grlnleri, imalat sanayi lretiminin bliylk bir kismini kapsamaktadir. S6z konusu (riinler
daha karmasik bir teknolojik icerige sahip olup, daha yiksek arastirma-gelistirme faaliyetlerinin yani
sira is glicti acisindan da daha ileri diizey becerilere ve daha uzun siiren 6grenme siirelerine ihtiyac
duymaktadir. ileri teknoloji Griinleri ise gelismis ve hizla degisen teknolojileri icermekte, yiiksek
arastirma-gelistirme faaliyetlerine ihtiyag duymakta ve oOzellikle orijinal Grin tasarimlarini
icermektedir (Pavitt, 1984 ve Lall, 2000).

Turkiye’de ihracat ve ithalatin teknolojik yapisinda 1990’dan 2012’ye kadarki dénemde

gozlenen degisim Grafik 1 ve Grafik 2’de verilmektedir.

Grafik 1: ihracatin Teknolojik Yapisi Grafik 2: ithalatin Teknolojik Yapisi
- = 50 — ~ —
60 | =—e=Temel Urinler — = Kaynaga Dayali Urinler —=e—Temel UrGnler = = Kaynaga Dayali UrGnler
DusUk Teknoloji Orta Teknoloji 45 4 DUsUk Teknoloji Orta Teknoloji
- —i— leri Teknoloji 0 | === [leri Teknoloji

Buna gére, 1990-2012 déneminde, ithalatin teknolojik yapisinda belirgin bir degisim géze
carpmamaktadir (Grafik 2). ithalatin 6nemli bir kisminin ara malindan olusmasi ve iretime girdi
teskil etmesi, dolayisiyla (lretimin girdi kompozisyonunda bir degisime yol acgcmadigi
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, ihracatin teknolojik yapisindaki degisim, ozellikle 2000'li
yillarda belirginlesmistir. Nitekim 1990-2000 doneminde diisiik teknoloji trinlerinin ihracat igindeki
payi oldukga yliksek seviyedeyken, 2000 yilindan sonra s6z konusu pay énemli oranda gerilemistir.
Bunun yani sira, orta dizey teknoloji trlnlerinin payi ise 1990-2000 yillari arasinda oldukca distk
seyrederken, 2000 yilindan itibaren yiikselmeye baslamistir. Ayrica, 1990-2012 déneminde temel

Grlnler ihracatinda bir dusis egilimi gorilmektedir (Grafik 1).

ézetle, teknolojik derinlesmenin gerekli oldugu kiiresel ve rekabetgi dis ticaret pazarinda,

imalat sanayi Urlnleri ihracatimizin distk teknolojik Grlinlerden orta diizey teknolojik Griinlere

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9
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kaymis olmasi, zaman icinde ihracatimizin rekabet¢i yapisini giliclendiren bir olgu olarak 6ne

¢ikmaktadir.

Kaynakga:

Pavitt, K. (1984) “Sectoral Patterns of Technical Change: Towards a Taxonomy and a theory”,
Research Policy, 13, 343-73.

Lall, S. (2000) “The Technological Structure and Performance of Developing Country Manufactured
Exports, 1895-1998”, Oxford Development Studies, 28(3), 337-69.
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olusturulan, Ulkelerin  Tirkiye'nin ihracati
icindeki payiyla agirliklandirilmis  dis  talep
gbstergesi ile tlkelerin GSYiH’leriyle

agirhklandirilmis gésterge arasindaki farkin 2013

yilinda daralmasinin beklendigi dikkat
cekmektedir.

iktisadi  Yonelim Anketi (iYA) ihracat
beklentileri belirgin bir degisiklik

sergilememektedir. imalat sanayinde faaliyet
gosteren firmalarin gelecek {i¢ aya yonelik
ihracat beklentileri, 2013 yili Nisan ve Mayis
aylarinda yiin ilk ¢eyrek ortalamasindan
farkhlasmamistir.

1.2 Mal ithalati

ithalatta 2012 yilinin son g¢eyreginde baslayan
artis  egilimi, 2013’Gn ilk ¢eyreginde
belirginlesmistir. Son g¢eyrekteki artisla birlikte
ithalat bir ©6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 5,0 oraninda, enerji harig ithalat ise ylzde
10,4 oraninda artis sergilemistir. S6z konusu
doénemde ithalat miktar endeksi ise yilizde 5,1
oraninda artmistir.

Altin ithalati uluslararasi fiyatlardaki diisiisiin
etkisi ile 2013 yili ilk geyreginde hizlanmistir.
2012 yiinda 7,6 milyar ABD dolari tutarinda
altin ithalati yapilirken, yilin ilk ¢eyreginde altin
ithalatt 2,8 milyar ABD dolarina ulasmistir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle
incelendiginde, altin dislandiginda da ithalatta
bir canlanma gerceklestigi dikkat cekmektedir.
Yilin ilk ceyreginde ana egilimi gdsteren ener;ji
ve altin hari¢ ithalatin, toplam ithalata yakin
oranlarda artis sergiledigi gozlenmektedir.

Grafik 7. ihracat Beklentileri (aylik)
(IYA gelecek Uc aydaki ihracat siparis beklentisi)

(mevsimsellikten anndinimis, artis-azalis)
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Kaynak: TCMB.

Grdfik 8. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik, yUzde)
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Grafik 9. Enerji ve Alin Harig ithalat
(mevsimsellikten anndinimig, 3-aylik ort., milyar ABD
dolan)
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Kaynak: TCMB.
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ithalatin tiim alt ana kalemlerinde 2013’iin ilk
ceyreginde artis gozlenmistir. ithalatin alt
kalemleri mevsimsellikten arindirilmig miktar
endekslerine  goére  incelendiginde, tim
kalemlerin artis egiliminde oldugu, ancak en
glicli artisin sermaye ve tiketim mallarindan
kaynaklandigi dikkat ¢cekmektedir. 2013’ln ilk
ceyreginde sermaye ve tiketim mallari
ithalatindaki artis sirasi ile ylizde 10,4 ve 10,3
olarak gerceklesmistir.

Gelismekte olan iilkeler bazl reel kur donem
ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir.
Gelismekte olan ulkeler temel alindiginda, reel
kur son tg¢ ayhk donemde belirgin bir degisiklik
sergilemezken, gecen yiin ayni doénemine
kiyasla ylizde 3,1 oraninda deger kazanmistir.

1.3 Kiiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiitii verilerine gére diinya
ticareti zayif seyretmeye devam etmektedir.
Dinya ihracatinda 2012 wyilinin sonunda
yavaslayan gerileme egilimi 2013’Gn ilk
ceyreginde de benzer seyretmistir. Yilin ilk
ceyregine ait yilliklandinimis veriler dinya
ihracatinin bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
ylzde 1,0, bir 6nceki ceyrege kiyasla ise yizde
0,2 oraninda azaldigina isaret etmektedir.

Turkiye’nin dinya ihracatindaki payr 2012
sonundaki seviyesine kiyasla sinirh olarak
iyilesmistir. 2013 wyili ilk ceyregi itibariyla
Turkiye'nin gergeklestirdigi ihracatin kiresel
ihracat hacmi icindeki payr vylzde 0,94’e
yukselmistir. 2012 yili sonunda s6z konusu oran

ylzde 0,92 seviyesinde gerceklesmistir.

Grdfik 10. ithalat ve Secilmis Alt Sekidrler

(mevsimsellikten — anndinimis,  miktar  endeksleri,
2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 11. Reel efektif D6viz Kuru

(gelismekte olan Ulkelere karsi, TUFE bazl, 2003=100)
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Grafik 13. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yUzde)
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1.4 Dis Ticaret Hadleri

2013 yilinin ilk g¢eyreginde gerek ihracat
fiyatlari gerekse de ithalat fiyatlari bir onceki
yilin ayni dénemindekine yakin degerler
almistir. Ihracat fiyatlarindaki artis ylzde 1,1
olurken, ithalat fiyatlarinda ylizde 0,1 oraninda
gerileme gerceklesmis, bu gelismeler 1siginda
ise dis ticaret hadlerinde sinirli bir iyilesme
(yuzde 1,2) gbzlenmistir.

Altin  hari¢ incelendiginde dis ticaret
hadlerindeki iyilesme daha belirgin olmustur.
2013 yil ilk ceyreginde altin hari¢ dis ticaret
haddi yillik olarak yiizde 1,8 oraninda iyilesirken,
enerji  haric incelendiginde sabit kaldigi
gozlenmektedir.

1.5 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
onemli belirleyicisi olan Hizmetler kalemi, yilin
ilk ceyreginde cari dengeye yaptigi olumlu
katkiyi artirarak devam ettirmistir. Turizm
gelirlerinin 2013 ilk c¢eyreginde beklenenin
Uzerinde bir artis gostermesi, benzer sekilde
turizm sektoriine bagh diger tasimacilik
gelirlerinin hizh artis egilimini slirdlirmesi, cari
acigin daralmasinda 6nemli bir faktér olmustur.

Grafik 14. Dis Ticaret Hadleri
(2010=100)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 15. DTH ve Enerji Hari¢ DTH
(2010=100)
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Grafik 16. Hizmetler Hesabi, Turizm ve Tasimacilik
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)
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Turizm  gelirlerinde 2012 yilinin  son
ceyreginde ortaya gikan artis egilimi, bu yilin
ilk ceyreginde de devam etmistir. 2013 yilinin
birinci ¢eyreginde bir oOnceki yilin ayni
dénemine gore turizm gelirlerinde ylizde 38,5,
turizm giderlerinde ise ylizde 47,4 oraninda
artis gozlenmistir. Sonug olarak, 2013 yilinin
birinci ¢eyreginde net turizm gelirleri bir
onceki yilin ayni dénemine goére ylzde 35,4
artarak 3 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir.  Ote yandan turist sayisi,
gecen yilin ayni dénemine gore ylzde 20,8
oraninda artis gostermistir. Ulke gruplari
olarak bakildiginda, ilk ¢eyrekte gecen yilin
ayni dénemine gore tim bolgelerden gelen
turist sayisinda  ¢ift  haneli  blyime
gerceklesmistir.

2013 yih  birinci ¢eyreginde yabanci
ziyaretgilerin  lilkemizde  gergeklestirdigi
ortalama harcama tutan vyikselmistir.
Verilere bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin
ortalama harcama tutarinin gecen yilin ayni
dénemine gore ylzde 46,1 artarak 868 ABD
dolari, yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ortalama harcamasinin ise
ylzde 52,9 artarak 1.442 ABD dolari diizeyinde
gerceklestigi gézlenmistir.

Tasimacilik gelirlerinde son doénemlerde
gozlenen artis egilimi devam etmektedir.
2013 yili birinci ¢eyreginde, tasimacilik hizmet
gelirlerinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 14,7, giderlerin de ylzde 14,9 oraninda
artmasl sonucu net tasimacilik geliri ylizde 14
artis gostermistir. Bu artistaki en blyilk etken,
bilet ve yiyecek-icecek hizmet gelirlerinden
olusan diger tasimacilik gelirlerinde gozlenen
ylzde 21,4 oranindaki net artis olmustur. Bu
dénemde ithalat tasimaciliginda yabancilarin
payinin bir onceki déneme goére 1,6 puan
azalarak ylzde 50,7 dizeyinde gerceklestigi
gozlenmistir.

Grafik 17. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi ve
Turizm Gelirleri
(sol eksen: yilliklandinlmig, milyon kisi; sag eksen: milyar
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Grafik 18. Ortalama Harcama
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Grafik 19. Tasimacilik ve Alt Kalemleri
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1.6 Gelir Hesabi

2013 vyih birinci geyreginde gelir hesabini
olusturan tim alt kalemlerinde net ¢ikis
gerceklesmistir. Gelir dengesinden kaynaklanan
net cikislar, 2013 vyili birinci ceyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine goére ylzde 2,1
artarak 2,0 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. S6z konusu cikista en bulylk
paya sahip olan yatirim geliri kalemi altinda yer
alan dogrudan yatirimlardaki ¢ikislar gegcen yilin
ayni donemine gore artarak 511 milyon ABD
dolari, diger yatirmlarda ise azalarak 759
milyon ABD dolari olmugtur. Bu dénemde
portfoy yatirimlarindaki 639 milyon ABD dolari
net ¢ikis, gelir dengesindeki gikigi arttirici kalem
olarak gdzlenmektedir.

1.7 Cari Transferler

2013 yili ilk g¢eyreginde cari transferlerden
kaynaklanan net girisler, 2005 yilindan sonra
gorilen en diisiik seviyede gerceklesmistir.
Cari transferler, 2013 yilinin birinci ¢eyreginde
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 36,2
azaligla 0,2 milyar ABD dolari tutarinda net giris
kaydetmistir. Bu azalistaki en blylk etken,
Ulkelerarasi hibelerin yer aldigi genel hiikiimet
kaleminde gozlenen ylzde 24,6 oranindaki
azahs olmustur.

Grafik 20. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Grafik 21. Cari Transferler ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolar)
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

2013 yilh ilk geyreginde azalan cari agik ile
birlikte yilksek diizeyde gerceklesen sermaye
girisleri, rezervlerin 6nemli oranda artmasina
neden olmustur. Sermaye girislerine ana
basliklar itibariyla bakildiginda, 2013 vyili ilk
ceyreginde, dogrudan yatirimlarin  payi
azalmaya devam ederken, portfoy girislerinin
gicli seyrini korudugu gorilmektedir. Diger
yatinm  girisleri  ise  Ozellikle ylkiUmltlik
ayaginda yer alan ticari krediler, bankalarin kisa
vadeli kredi ve mevduat girislerinin ylikselmesi
ile bir 6nceki ceyrege gore dnemli oranda artis
gostermigtir.

2013 yilinin ilk gceyreginde bir 6nceki yilin ayni
¢eyregine gore finansman ihtiyac 1,5 milyar
ABD dolar azalarak 27,7 milyar ABD dolari
olarak gergeklesmistir. S6z konusu donemde,
cari transferler hari¢ cari islemler acigl fazla
degisiklik gostermezken, bor¢ senedi ve kredi
geri 6demelerinden kaynaklanan finansman
ihtiyaci 1,4 milyar ABD dolari artis géstermistir.”

Finans hareketlerindeki gelismelere paralel
olarak, borg yaratan finansman kaynaklarinda
hizh  bir artis olurken, bor¢ yaratmayan
yiikiimliiliiklerin toplam yilikiimliiliikler
icindeki payr azalmistir. 2013 vyilinin birinci
ceyreginde borg¢ yaratan finansman kaynaklari
22,0 milyar ABD dolari, bor¢ yaratmayan
finansman kaynaklari ise 2,6 milyar ABD dolari
artmistir. 2012 yilinin ayni geyreginde ise s6z
konusu kaynaklar sirasiyla 8,3 ve 5,4 milyar
ABD dolari artis gostermistir.®

2 Bakiniz ek tablolar, “Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman
Kaynaklar”.

3 Bakiniz ek tablolar, “Odemeler Dengesi Borg Yaratan ve Borg
Yaratmayan Akimlar”.

Grafik 22. Cari islemler Hesabi ve Net Sermaye Girisleri
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* Rezerv degisimi, 6demeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efektif
ve mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir. Eksi
rakam rezerv arhigin, art rakam ise azalisi ifade
etmektedir.

Grafik 23. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Grafik 24. Odemeler Dengesi Ana Kalemleri

(yiliklandinimis, milyar ABD dolari)
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya
sahip Euro bolgesinde ekonomik sorunlarin
devam etmesi nedeniyle bu bélgeden lilkemize
gelen dogrudan yatirimlarda goriilen diisiis,
yilin ilk geyreginde de dogrudan yatirimlarda

siiregelen vyavas seyrin temel nedenini
olusturmustur. Ote yandan, dogrudan yatirim
kalemi  icinde vyer alan  gayrimenkul

yatirimlarinda bir dnceki ceyrekte baslayan artis
egilimi yilin ilk ceyreginde de devam etmistir.
Gegen yil icinde yururliige giren ve yabancilarin
yurt icinde gayrimenkul almasini kolaylastiran
yasa degisikliginin bu sektorde dogrudan
yatirim girislerini destekledigi distinilmektedir.

2013 yilinin birinci ¢eyreginde, yurt igine
yapilan dogrudan yatirnmlar 2,4 milyar ABD
dolari tutarinda gergeklesmis; bu yatirimlarda
finans ve sigorta sektoriine yapilan yatirimlar
etkili olmustur. Dogrudan yatirnm girislerinde
en 6nemli paya sahip Euro bolgesi Ulkelerinde
2008 yilinda baslayan ve 2012 yilinda devam
eden finansal krizin etkisiyle, gelen dogrudan
yatirimlarda durgun seyir yilin ilk ceyreginde de
devam etmektedir. Bu ceyrekte, Avrupa’dan
gelen yatinmlarin toplam vyatinmlardaki payi
yluzde 67,4e vyikselirken, Asya Ulkelerinin
toplamdaki payi ylizde 25,4’e gerilemistir.

2012 yilindaki tarihi yiiksek seviyeleri sonrasi
yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar, 2013
yili birinci ¢eyreginde gerilemistir. S6z konusu
yatirimlar, bu ceyrekte 0,7 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklesirken, Avrupa Ulkelerinin
pay! ylzde 75,0, Avrupa Birligi'ne lye Ulkelerin
pay! ise ylzde 62,9’a yikselmistir.

Bu gelismeler sonucunda 2013 yili birinci
¢eyreginde net dogrudan yatirnmlarin 2012
yilinin ayni ¢eyregine gore yiizde 23,2 azalarak
1,4 milyar ABD dolan diizeyinde gergeklestigi
goriilmektedir.

Grafik 25. Dogrudan Yatrnmlar
(milyar ABD dolar)

mm Yurt icinde (net)
Yurt Disinda (net)
=—Net Dogrudan Yatrmlar

2008-I
200811
2008-IIl
2009-1
2009-11
2009-1l
2010-I
2010-1I
2011l
2011-Il
2012-1
2012-1l
2012-IV
2013-l

2007-1
2007-11
2007-Ill
2007-IV
2008-IV
2009-IV
2010-1l
2010-IV
2011-Il
2011-IV
2012-1l

Kaynak: TCMB.

Grafik 26. Yurt igindeki Dogrudan Yatnmlar - Cografi
Dagilim (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 27. Yurt Disindaki Dogrudan Yahrimlar -
Dagiim
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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2.2 Portfoy Yatinmlari Grafik 28. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu
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olan ulkeler iginde, portfoy girisleri agisindan bu  Grafik 29. PorttSy Yatinmlan - YGkimltlikler
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degismedigi gorilmustir.
Grafik 30. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DiBS'lerin
Vade Yapisi

Portfdy girisleri (DIBS ve hisse senedi alimlari), (agiriklandinlmis piyasa degeri, milyar ABD dolar)
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gerceklesmistir. Bu gelismeler neticesinde, DiBS
kaynakli net girisler 4,0 milyar ABD dolari

Grafik 31. Bankalar ve Diger Sektérlerin Borglanma
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Kaynak: TCMB.
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Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Menkul Degerlerin Vade Yapisi

Kiresel kriz sonrasi artan likiditenin gelismekte olan iilkelere yonelmesi bu ilkelere portféy
cinsi yatirmlarin artmasina neden olmustur. Ote yandan, 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren,
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan llke notumuzun yikseltilmesine iliskin beklentiler ve
akabinde kredi notumuzun “yatirm yapilabilir” seviyeye c¢ikmasi, Tirkiye’nin bu dénemde
gelismekte olan llkelere yonelen portfoy girislerinden artan oranda pay almasina yol agmistir. Bu
gelismelere paralel olarak, cari acigin finansmaninda da portfoy yatirimlarinin payl artmis ve
finansman kalitesi kamuoyunda tartisilan konular arasinda yer almistir. Bu kutuda, yurt disi
yerlesiklerin portféy yatirrmlarinin ortalama vadesi enstriiman bazinda incelenerek cari agigin

finansman kalitesi cercevesinde degerlendirilecektir.’

Yurt digi yerlesiklerin portféy yatinmlar temelde alti kalemden olugmaktadir: Bunlar,
o0demeler dengesi tablosunda “portfoy yatinmlar/yukamilalikler” kalemi altinda yer aldigi sirayla;
Hazine’nin yurt icinde (DiBS) ve yurt disinda (Eurobond) ihrag ettigi menkul kiymetler, Bankalarin
yurt icinde ve yurt disinda ihrag ettigi tahviller ile bankacilik disi 6zel sektoriin yurt ici ve yurt disinda
ihrag ettigi tahvillerdir. Grafik 1'de bu kalemlere ait tutarlarin yilliklandiriimis dagilimi
sunulmaktadir. Son dénemde DIBS ve bankalarin yurt disi tahvillerine ydnelik portféy girislerinin 6n

plana ¢iktigl, Eurobond cinsi girislerin ise istikrarli bir seyir izledigi gérilmektedir.

Grafik 1. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Bor¢glanma Senetleri
(yiliklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Yabanci yatirmcilarin elinde bulunan DIBS, Eurobond ile bankalar ve diger sektdrlerin

tahvillerine ait ortalama vadeye kalan giin sayilari Grafik 2 ve 3’te sunulmaktadir. Giin sayilari, ay

sonlari itibariyla yurt disi yerlesiklerin ellerinde bulunan menkul degerlerin vadeye kalan giin

4 Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi cinsinden portféy yatirimlari bu galismanin kapsami digindadir.
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sayllarinin hesaplanmasi ve ABD dolari cinsinden stok piyasa degerlerine gore agirliklandiriimasi

yoluyla bulunmaktadir.

2011 Aralik ayindan bu yana vade yapisiyla ilgili gelismeler incelendiginde, Tirk liras
olarak ihra¢ edilen DIBS’lerin vadeye kalan ortalama giin sayilarinin biyiik bir hizla arttigi dikkat
cekmektedir. Haziran ayina kadar hizla iyilesen vade yapisinin 2012 yili Temmuz-Ekim aylarinda
sabit bir seyir izledikten sonra tekrar ylikselme egilimine girdigi gorilmektedir. Aralik 2011’de 700
gin (yaklasik 1,9 yil) civarinda olan ortalama vade Mart 2013 itibariyla 1186 giine (yaklasik 3,3 yil)
yukselmistir. Diger taraftan, portféy hesabi yatirim araglarindan toplam vadesi en uzun olan
Eurobond’larin yabanci yatirimcilarin milkiyetindeki kismina ait vade yapisinin, temelde Hazine’nin
ihrac politikasina bagh olarak, diger tahvil tirlerine kiyasla dalgali bir seyir izledigi, ancak toplamda
ylukselis egiliminde oldugu gozlenmektedir. Mart 2013 tarihi itibariyla yabancilarin milkiyetindeki

Eurobond cinsi tahvillerin ortalama vadesi ise 3950 glindiir (Grafik 2).

Grafik 2. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki DiBS ve Eurobond’larin Vade Yapisi (giin)

1300 - 4400
1200 { 4200
158 4000
L 3800

1000 L
3600

900 L
3400
S0 . L 3200

—+=DIBS =—@=FEUROBOND (sag eksen) L
700 3000
600 | 2800

2012 -1
2012 -1
2012 -1
2012 -1V
2012-V
2012 - VI
2012- VIl
2012 - VIl
2012 - Xl
2012-X
2012 - Xl
2012 - Xl
2013 -1
2013 -1i
2013 -1l
2013 - IV

2011 - Xl

Kaynak: TCMB.

Bankalar ve diger sektérlerin yurt disinda ihra¢ ettigi tahvillerin ortalama vadesi,
kurumlarin Eylil 2012’den itibaren daha uzun vadeli borclanma senetleri ihra¢ etmelerine paralel
olarak artmistir. Nitekim, 1800 dolaylarinda seyreden vadeye kalan ortalama gilin sayisi, bu
donemden sonra 2200'lerin lizerine ¢ikmis ve Mart 2013 itibariyla 2273 giin olarak gergeklesmistir.
Bu artis, heniiz yeni olarak nitelendirilebilecek s6z konusu sektorlerin yurt disi tahvil ihraglarina olan
giivenin artmakta oldugu seklinde degerlendirilmektedir. Ote yandan, yurt disi yerlesiklerin
mulkiyetindeki bor¢clanma senetleri icinde en diisiik paya sahip olan, bankalar ve diger sektorlerin
yurt icinde ihrag ettigi tahvillerle ilgili vade tercihleri, genel itibariyla 200 glinliik ortalama etrafinda

istikrarli bir seyir izlemektedir (Grafik 3).
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Grafik 3. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Banka ve Diger Sekt6r Tahvillerinin Vade Yapisi (glin)
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Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, yurt disi yerlesiklerin milkiyetindeki menkul degerlerin vade yapisinin tim

enstriimanlarda iyilestigi, dzellikle DiBS’lerin vadesinde belirgin bir artis oldugu goézlenmektedir.
ilgili enstriimanlarin ABD dolari cinsinden stok piyasa degerlerine gére agirliklandiriimasi ile
hesaplanan ortalama vade verisi de yabanci yatirimcilarin vade tercihinin 2011’den bu yana arttigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, 2011 Aralik sonu itibariyla 1939 giin olan portfoyiin ortalama
vadesi Mart 2013 sonu itibariyla 2024 gine (yaklasik 5,5 yil) ulasmistir (Grafik 4). Bu gelisme, cari

acigin finansman kalitesi agisindan da olumlu degerlendirilmektedir.

Grafik 4. Yurt Disi Yerlegiklerin Miilkiyetindeki Menkul Kiymetlerin Vade Yapisi
(agirhikli ortalama, gtin)
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Kaynak: TCMB.
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger
sektérlerin  yurt disindan  kredi tiird
borglanmalarinda, 2013 yih ilk ¢ceyreginde, arz
yonlii bir kisit g6zlenmemektedir. Bankalar ve
diger sektorler tarafindan, temelde yatirimlarin
finansmani igin kullanilan yurt ici ve yurt disi
kaynakli uzun vadeli kredi kullanimi, yilin ilk
ceyreginde bir oOnceki ceyrege gore azalmis
olmasina ragmen net bazda artis yoniinde
olmustur.

2013 yilinin ilk ceyreginde bankalarin kredi
cinsi bor¢lanmalarinda kisa vadeli bor¢glanmayi
tercih ettikleri, uzun vadeli kredilerde ise net
geri odeyici konumunda olduklan
goriilmektedir. TCMB’nin uyguladigi Tirk lirasi
cinsi mevduatlarin zorunlu karsiliklarini doviz
olarak  tutmaya imkan taniyan ROM
cercevesinde, bankalarin bu donemde maliyet
avantajini gozeterek yurt disindan kisa vadeli
kredi ve mevduat kullanmaya yoneldikleri
disinilmektedir. Bu donemde net bazda
bankalar 7,2 milyar ABD dolari kisa vadeli kredi
kullanmistir. Bankalarin uzun vadeli dis borg
cevirme orani ilk ceyrekte azalarak yizde 90,5
diizeyinde  gerceklesmistir. Bu durum,
bankalarin s6z konusu donemde yurt disindan
uzun vadeli kredi yerine maliyet ve vade olarak
daha avantajli olan tahvil cinsi borglanmayi
tercih etmesinden kaynaklanmistir.  Ancak
bankalarin tahvil cinsi borglanmalari da dahil
edildiginde, bu dénemde Bankacilik sektorii
borg ¢evirme orani 160,3 olmustur.

Diger sektorlerin kredi cinsi bor¢glanmalarinda
ise uzun vadeli krediler yilin ilk ¢eyreginde -net
bazda- giris yonlii olmustur. ilgili sektérler bu
dénemde uzun vadeli kredilerde 0,3 milyar ABD
dolari net kullanim gergeklestirmistir. Borg
cevirme oranlari degerlendirildiginde, diger
sektorlerin 2013 yilinin ilk ¢eyreginde uzun
vadeli dis bor¢ c¢evirme oraninin ylzde
124,5'ten yiizde 104,9’a diistigl gorilmektedir.

Grafik 32. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* ve Diger
Sektorlerin Yatinm Harcamalan
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Kaynak: TCMB.

Grafik 33. Bankalarin Uzun ve Kisa Vadeli Net Kredi
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Kaynak: TCMB.

Grafik 34. Bankalarca Yurt igine Acilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
dolan) ve Uzun Vadeli Bor¢ Cevirme Orani (yUzde)
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Kaynak: TCMB.
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Yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlari, 6demeler
dengesi tablosunda “Finans Hesaplari / Diger
Yatinmlar / Efektif ve Mevduat / Diger
Sektorler” kalemine kaydedilmektedir.
Ozellikle kriz zamanlarinda bu hesaplarda
ortaya ¢lkan hareketlenmeler, 6demeler
dengesi istatistiklerinde sermaye hareketlerinin
onemli bir belirleyicisi durumuna gelmisken, kriz
disindaki zamanlarda bu hesaplarda birikim
gdzlenmektedir. Uluslararasi Odemeler Bankasi
(Bank for International Settlements, BIS)
verilerine gore, 2012 yilinin ilk dort geyregi igin
kesinlesen diger sektorlerin  yurt disindaki
mevduati 1,3 milyar ABD dolari artarken, 2013
yih birinci ¢eyregi icin gosterge niteligindeki
veriler 0,2 milyar ABD dolarlik bir azalisa isaret
etmektedir.

Yurt disinda calisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi  nezdindeki doéviz  hesaplarina
uygulanan faizlerin disiiriilmesi neticesinde,
bu hesaplarda son donemlerde goriilen dikkat
¢ekici azalis devam etmektedir. Uzun vadeli
kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari (KMDTH)
ile sliper doviz hesaplarina (SDTH) uygulanan
faiz orani son olarak 2012 yili Ekim ayinda
disurilmustir. Bu hesaplarda gozlenen en
yuksek tutarh ¢ikis 2012 yilinda gergeklesmis
olup, 2013 yilinin ilk geyreginde 0,2 milyar ABD
dolari tutarinda net ¢ikis gergeklesmistir.

Bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin
belirli bir yizdesini doviz ve altin cinsinden
tesis edebilmelerini saglayan uygulamanin
yarattigi maliyet avantajinin da etkisiyle, yurt
disinda yerlesik kisi ve bankalarin yurt ici
bankalardaki mevduatlari artis gostermistir.
Yurt ici bankalardaki mevduat, 2013 yilinin ilk
ceyreginde 5 milyar ABD dolari olarak artarken,
bu artisin 3,3 milyar ABD dolari yabanci para
mevduatlardan olusmustur.

Grafik 35. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)

12
10 [ - Kiresel Kriz
8 | - Varlik Barigi I. Dénem
6 1 VarlkBarisi Il. Donem|
4 4
2 4
0
,2 4
-4 Korfez Ulkelerindeki
6 Gelismeler
8 I
BT 2 eI FT2EIFTZ2ITFZ2I4IT7T2 S
888 a88ga2208z 1592
RS888988882588558805R
N & I N & I N & I N & Q N & Q
Kaynak: TCMB.
(+): Yurt disi mevduat azalgl, (-): Yurt disi mevduat
artisl
Grafik 36. KMDTH ve Siper D6viz Hesaplari
(milyon ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 37. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarn Yurt iginde
Yerlesik Bankalardaki Mevduat - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Bu yilin ilk c¢eyreginde azalan cari agik ile
birlikte yiksek diizeyde gergeklesen sermaye
girisleri, ROM ile de desteklenerek resmi
rezervlerin 6nemli oranda artmasini
saglamistir. Bu ceyrekte oOdemeler dengesi
tablosundaki resmi rezervlerde 7,0 milyar ABD
dolari artis kaydedilmistir. Resmi rezervlerdeki
bu artista bankalarin Merkez Bankas! nezdinde
tuttuklari mevduatlardaki artis ile Merkez
Bankasi’nca ihracatgilara kullandirilan reeskont
kredilerinin geri donusleri etkili olmustur. Bu
dénemde, bankalarin yabanci para varliklarinin
2,6 milyar ABD dolari azalmasi sonucunda,
toplam uluslararasi rezervler (TCMB ve
bankalar) 4,4 milyar ABD dolarlik bir artis
gostermistir.

Rezervlerdeki artis egilimi sonucunda TCMB
rezervleri, 2013 vyili birinci ¢eyreginde bir
onceki ceyrege gore yiizde 6,3 artarak 126,7
milyar ABD dolarina yiikselmistir. Ote yandan,
2012 yih Aralik ayi itibariyla, orijinal vadesine
bakilmaksizin vadesine 1 yil ve daha az
kalmis dis borg verisi kullanilarak hesaplanan
“kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg (KVDB)”,
bir 6nceki ceyrek sonuna gore yizde 8,1'lik
artisla  155,9 milyar ABD dolar diizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda,
rezerv yeterlilik gostergelerinden biri olarak
kabul edilen uluslararasi rezervlerin “kalan
vadeye gore KVDB stoku”na orani yizde 91
diizeyinde gerceklesmistir. Yurt disi sube
ve istirakler hari¢ tutuldugunda ise s0z
konusu oran ylzde 112 olarak
hesaplanmaktadir.

Bir 6nceki yilin ilk ¢eyreginde yiiksek miktarda
fazla veren Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi,
bu yihin ilk c¢eyreginde 4,2 milyar cikis
kaydetmistir. Yillik bazda bakildiginda, ilk
ceyrekte kimdlatif NHN’nin —8,5 milyar ABD
dolari diizeyinde gerceklestigi ve toplam doéviz
gelirlerine oraninin da yizde -3,9’a distugl
gorilmektedir (Kutu 3).

Grafik 38. Uluslararasi Rezervler
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)

30
25 TCMB Rezervleri
Bankalarin Yabanci Para Varliklan
20 4 SR e Toplam
15
10
5 B
0 o Tl
,5 p
-10 A
-15
TIF=E>IT=>IT=>IT=>TIT=>0T=>0
SR8 R8388Fa 2003 109dg2
REESRS8SR88SR85:288558855R
NRQVNARQLQNNRKQNNKQNNKRQNNKRS

Kaynak: TCMB.
Not: (+) artis; (-) azalis

Grafik 39. Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Goére
KVDB Stokuna Orani (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 40. Net Hata Noksanin Toplam Déviz Gelirlerine
Orani
(yiliklandinimis, yuzde)

20,0

15,0 NHN/Toplam Déviz Gelirleri (yUzde)

10,0

50

00 tort TN A —

]

-5,0

Kaynak: TCMB.
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Net Hata ve Noksan Kalemindeki Cikis Yonlii Hareket

Odemeler dengesi metodolojisi ¢ercevesinde, her islemin alacak ve bor¢ seklinde
kaydedilmesi ve teorik olarak “Cari islemler Hesabi”nin mutlak deger olarak “Sermaye ve Finans
Hesaplari” kalemine esitlenmesi gerekmektedir. S6z konusu teorik gereklilige karsin, verilerin
degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme, 6lcme ve kayit zamani farkhliklari yaratmakta, ilgili
alacak ve borg kayitlari arasindaki farkhihklar bir “kalinti” kalem olan “Net Hata ve Noksan (NHN)”
altinda 6demeler dengesi istatistiklerine yansitilmaktadir. Diger taraftan, giris ya da ¢ikis yonli kaydi
gerceklesen NHN kaleminin, zaman iginde birbirini dengelemesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede NHN
kaleminin son dénemdeki gelisimi incelendiginde, 2013 yilinin ilk geyregi itibariyla 12 ayhk kiimlatif
NHN’nin —8,5 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklestigi gériilmektedir. ilgili gelisme, 2003 yilindan
bu yana cikis yonli (eksi isaretli) en ylksek NHN gerceklesmesidir. Tarihsel olarak bakildiginda,
Ulkemiz 6demeler dengesinin genelde giris yonli (arti isaretli) NHN veren bir yapi sergiledigi
gorilmektedir (Grafik 1). Dolayisiyla, son dénem NHN’nin ylksek oranl ve slregelen ¢ikis yonli
seyri dikkat cekmis ve kamuoyunda tartisilan konular arasinda yer almistir. ilgili tartismaya isik
tutmak agisindan, bu kutuda, donemsel gelismelerle iliskili oldugu disiinilen “Yurt igi Yerlesiklerin
Yurt Disi Mevduatlar” kalemi incelenerek NHN’nin son donem egilimi analiz edilmektedir.

Grafik 1: Net Hata ve Noksan Kalemi (2003-2013)
(ytlliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’da yapilan degisiklikle, 2008 yilindan
baslayarak ihracat bedellerinin tasarrufu serbest birakilmis ve bunun sonucunda s6z konusu
bedellerin yurda getirilerek Tirk lirasina gevrilmesi zorunlulugu kaldirilmigtir. Bu durum, bankalar
harig yurt ici yerlesiklerin yurt disinda tuttuklari mevduatlarin miktar olarak artmasina neden olmus

ve ilgili verilerin takibini nemli kilmistir.> Bu kapsamda, Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for

5 Odemeler Dengesi istatistikleri Derleme Metodolojisine gore, bankalar hari¢ yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disi bankalardaki
mevduatlari, “Finans Hesaplari/Diger Yatirimlar/Efektif ve Mevduat/Diger Sektérler” kalemine kaydedilmektedir. Odemeler dengesi

istatistiklerinde varlik artisinin eksi isaretle (-) ve varlik azalisinin ise (+) isaretle gosterilmesi nedeniyle, séz konusu kalemdeki azalis ve artig
sirasiyla yurt disindaki mevduatlarin arttigini ve azaldigini géstermektedir.
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International Settlements, BIS) ile yiritilen ortak galisma ile BIS tarafindan derlenen Yerel

Bankacilik istatistikleri (Locational Banking Statistics) 2008 yilindan baslayarak Tiirkiye’nin 6demeler

dengesi istatistiklerinde, s6z konusu hareketleri 6lgmek amagh kullaniimaya baslanmistir.

ilgili mevduat kaleminin donemsel gelisimleri incelendiginde; Ozellikle kiresel nitelikli
iktisadi dalgalanmalarda ve/veya Varlik Barisi gibi llkeye 6zgi yasal uygulama donemlerinde
gerileme egilimi sergiledigi (sermaye girisinin arttigi); iktisadi gidisatin olumlu oldugu durumlarda
ise artis yonlii gerceklestigi (sermaye cikisinin arttigl) gériilmektedir. Ornegin, kiiresel finansal krizin
basladigi Ekim 2008 ile 1. Varlik Barisi uygulamasinin sona erdigi Aralik 2009 dénemi arasinda,
banka hari¢ yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki mevduatlarinda 10,4 milyar ABD dolari azalis
olmustur. Ote yandan, sd6z konusu dénemi izleyen ve ekonomide toparlanmanin gériildigi,

sermaye girislerinin arttigi Nisan - Arallk 2010 doneminde ise yurt ici yerlesiklerin yurt disi
mevduatlarinda 5,2 milyar ABD dolari artis gergeklesmistir.

Yurt ici yerlesiklerin yurt digi mevduatlarindaki degisim ile NHN kaleminin paralel bir seyir
izledigi goze carpmaktadir (Grafik 2). Diger bir ifadeyle, yurt disi mevduatlarin azaldigi (arttig) ve
sermaye girislerini artirdig1 (azalttigl)) donemlerde NHN kaleminin de giris (¢ikis) yonla yukselis
gosterdigi gorilmektedir. Bu paralel seyir dikkatle alindiginda, 6demeler dengesi istatistiklerine
2008 yilindan itibaren yansitilmakta olan ve BIS tarafindan derlenen yurt ici yerlesiklerin yurt dis
mevduat verisinin  NHN kaleminin temel egilimini aciklamakta o6nemli bir kaynak oldugu
degerlendirilmektedir. Bunun bir devami olarak, BIS verisinin kapsamadigi dolayisiyla Odemeler
Dengesi Tablosuna yansitilamayan ulkeler kaynakli yurt ici yerlesiklerin mevduat hareketlerinin,

NHN’de donem ddnem ortaya cikabilen yiiksek giris veya yiksek ¢ikis yonli hareketlerin 6nemli bir
nedeni olabilecegini dustindiirmektedir. ®

Grafik 2: Yurt igi Yerlesiklerin Yurt Disi Mevduatlari ile Net Hata ve Noksan Kalemi
(ytlhklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

® Turkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindaki mevduati ile Net Hata ve Noksan kalemi arasindaki iliski igin bakiniz: “TCMB Odemeler Dengesi
Raporu”, 2012-1, Kutu 2: Turkiye’de Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Mevduatlari ve Net Hata Noksan, Sayfa 19.
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Sonug olarak, yurt ici yerlesiklerin kriz dénemlerinde yurt disindaki varliklarini kullanmalari,
ekonomik konjonktiiriin diizeldigi donemlerde ise bu varliklarini gliclendirme davranisi, 6demeler
dengesinde donemsel olarak ortaya ¢ikan yiksek (arti veya eksi yonli) NHN hareketlerinin dnemli
bir nedenini olusturmaktadir. Bu dogrultuda, 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde gdzlenen NHN kaleminin
negatif yonde ve hizli ylkselis egilimi de, yurt ici yerlesiklerin kriz dénemi ertesinde yurt disi
mevduatlarini giiclendirme davranisindan kaynaklanabilecegini disiindiirmektedir. Ote yandan,
yurt disi varliklari ekonomiye kazandirmaya yonelik Mayis 2013 tarihinde kabul edilen yasanin da
etkisiyle, oniimuzdeki aylarda yurt disi mevduatlardan girislerin olmasi NHN’de cikis yoniinde

gorilen egilimi tersine cevirebilecegi degerlendirilmektedir.
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Ill. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolar)

Ocak-Mart Mart (yilhklandiriimis)
2012 2013 % Degisim 2012 2013 % Degisim
Cari islemler Hesabi -16,2 -16.,2 -0,5 -70,0 -46.,9 -33.0
Dis Ticaret Hesabi -16.8 -17.2 2,4 -85.4 -66,0 -22,6
Mal ihracati 37.5 39.7 6,1 147.6 165,6 12,1
Ihracat (fob) 353 37,0 138.8 154,3
Bavul Ticareti 1.2 1.8 4,5 6.9
Mal ithalati -54,2 -56,9 4,9 -233,0 -231,6 -0.6
ithalat (cif) -55,9 -58.8 -240,7 -239.,4
Uyarlama: Navlun ve Sigorta 2,6 2,9 11.4 12,2
Hizmetler Hesabl 2,1 2.8 31.4 20,6 24,7 19.5
Turizm (net) 2,2 3.0 20,3 22,3
Gelir 3.0 4,1 24,8 26,8
Gider -0.8 -1,1 -4,4 -4,5
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0,1 -0,2 0.3 23
Gelir Hesabi -1.9 -2,0 2,2 -7.0 -6.7 -3.4
Ucret Odemeleri (net) -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -0.4 -0.5 -1.8 -2,2
Portfoy Yatinmi Gelirleri (net) -0.6 -0.,6 -0.9 -0,7
Diger Yatinm Gelirleri (net) -0.9 -0.8 -4,1 -3.6
Faiz Geliri 0,5 0,5 1,4 2.1
Faiz Gideri -1.3 -1.2 -5.5 -5.7
Cari Transferler 0.4 0,2 -36,2 1,7 1,2 -27.,5
Isci Gelirleri 0.2 0.2 1.0 1.0
Sermaye ve Finans Hesaplari 10,3 20,4 98.6 57,0 66,2 16,1
Finans Hesabi (Rezerv Varliklar harig) 10,9 27 .4 150.3 52,0 93.3 79.6
Dogrudan Yatirmlar (net) 2,2 1.7 -21.,9 12,6 7.8 -37.,6
Yurt Disinda -2,3 -0.7 -3.7 -2,5
Yurt icinde 4,5 2,4 16,3 10,3
Portfdoy Yatirrmlari (net) 5,2 8.8 69,1 17.8 55,4 210,7
Varliklar 0.8 1.5 2,7 3.3
YUkUmIUIUkler 4,4 7.3 15,1 52,1
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi All 0.9 0.4 1.2 5,7
Borg Senetleri 3.5 6,9 13,9 46,3
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Alimi 0.4 4,1 8,5 20,5
Hazine Tahvil ihraci 2,6 0,2 2,8 2.4
Borclanma 3.6 1.7 4,6 52
Geri Odeme -1,0 -1,5 -1.,8 2,8
Bankalar (net) 0.6 2,6 2,5 11,0
Diger Sektorler (net) 0.0 0,0 0,0 12,3
Diger Yatinmlar (net) 3.5 16.9 378.6 21,6 30,1 39.4
Varliklar -0.9 2,0 1.1 1.7
Ticari Krediler -0,5 0.2 -1,1 -0,2
Krediler 0,2 -0.6 -0.4 -1.7
Efektif ve Mevduat -0.,6 2,4 2,7 1.7
Bankalar 1.5 2.3 3.0 3.4
Yabanci Para 2,8 2,6 57 4,1
TUrk Lirasi -1.2 -0.3 -2,7 -0.7
Diger Sektorler -2,1 0.2 -0,2 0.3
YUkUmMIGIUKler 4,4 14,9 20,5 28,4
Ticari Krediler -0,1 3.5 2,3 4,7
Krediler 0.8 6.6 12,4 14,4
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0.0
Genel HOkUmet -0.4 -0.4 -0.9 -2,1
Uluslararasi Para Fonu -0.6 -0.4 -2,9 -1.9
Uzun Vade 0,2 0,0 2,0 -0.2
Bankalar -0.8 6.8 6.9 12,0
Uzun Vade -0,2 -0.4 4,3 -0.7
Kisa Vade -0.7 7.2 2,6 12,7
Diger Sektorler 2,1 0.2 6.4 4,5
Uzun Vade 0.2 0.3 3.1 3.0
Kisa Vade 1,2 -0,1 3.3 1.5
Mev duat 3.7 4,8 5.2 8.8
Merkez Bankasi -0.3 -0,2 -2,0 2,2
Bankalar 4,0 5.0 7.2 11,0
Resmi Rezervlerdeki Degisim (- artis) -0,7 -7.0 5,0 -27.1
Net Hata ve Noksan 6.0 -4,2 13,0 -8.2

Kaynak: TCMB.
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Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklan (milyar ABD dolari)

2012 2012 2013

| Il 1] " |
Finansman ihtiyaci -29.3 -24,3 -18,6 -19,5 91,7 27,7
Cari Islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -16,6 -14,1 -8,2 -10,2 -49,1 -16,4
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -11,0 -10,0 -11,6 9.5 -42,2 -12,5
Borg Senetleri (Yurtdisi) -1,0 0,0 -1,3 0,0 -2,3 -1,5
Uzun Vadeli Krediler -10,0 -10,0 -10,4 -9.5 -39.9 -11,0
Ticari Krediler 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0.0
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HOkUmet -1,0 -1,6 -0,8 -1,5 -4,9 -0,9
(IMF) -0,6 -0,6 -0,4 -0,4 -2,0 -0,4
Bankalar -2,6 2,3 -2,8 -1,7 -9.4 -3,8
Diger Sektorler -6,4 -6,1 -6.7 -6,3 -25,5 -6,3
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ -1.6 -0.2 1.2 0.2 0.4 1.2
Finansman Kaynaklari 29,3 24,3 18,6 19,5 91,7 27.7
Cari Transferler 0,4 0,3 0,3 0,4 1,4 0.2
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 2,3 3.4 1.4 1.4 8.5 1.7
Hisse Senetleri (Net) 0.9 0.3 1.4 3.6 6,3 0.4
Borc Senetleri ve Krediler 15,5 23,4 21,6 23,7 84,2 29.5
Borg Senetleri 4,5 57 12,0 12,0 34,1 8.4
Yurtici (Net) 0,4 3.7 8,3 4,7 17,2 4,1
Yurtdigi 4,1 2,0 3.6 7,2 16,9 4,3
Uzun Vadeli Krediler 10,7 10,2 9,9 10,7 41,5 10,5
Ticari Krediler 0,1 0,1 0,1 0,0 0.3 0.1
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0
Genel HOkUmet 0,6 0,9 0,6 0.8 2.8 0.5
(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Bankalar 2,8 2,1 2,3 2,1 9.3 3.4
Diger Sektorler 7.2 7.1 7.0 7.9 29,2 6,6
Kisa Vadeli Krediler (Net) 0,3 7.5 -0,2 1,0 8.5 10,6
Ticari Krediler -0,2 2,6 -0,9 -0,7 0.9 3.5
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Genel HOkUmet 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Bankalar -0,7 3.5 0,0 2,1 5,0 7.2
Diger Sektorler 1,2 1,3 0,6 -0,4 2,7 -0,1
Mevduatlar (Net) 3.8 4,0 -0.5 0.6 7.8 4,8
Diger YUkUmIUlUkler 0.0 0.2 0.3 0.0 0.5 0.0
Net Hata ve Noksan 5.7 -3,7 3.0 -3,5 1.5 -4,2
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 1.4 2,1 1.4 2,4 2,5 2,3
Rezerv Varliklar 2/ -0,7 -5,6 -10,2 -4,3 -20,8 -7,0

Kaynak: TCMB.
1/ Bankalarn D&viz Varliklar harig
2/- artisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Bor¢ Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar (milyar ABD dolari)

2012 2012 2013
| [l 1 \% |

A) Cariislemler Dengesi -16,2 -13.8 -7.9 9.8 -47,7 -16.2
B) Sermaye ve Finans Hesaplari 10,5 17.5 4,9 13.3 46,3 20,4
Sermaye Hesabi 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
Finans Hesaplar 10,5 17.5 5.0 13,3 46,3 20,4
Varlklar -2,5 1.7 2,0 -3,1 -2,0 2.7
Dogrudan Y atinmiar 23 -0,2 -0,6 -0,9 -4,1 -0,7

Portfdy Y atinmian 038 -0,8 1.8 0.9 2,7 1.5

Diger Y atinmlar -1,0 2,7 0.8 -3,0 -0,6 2,0

Y UkOmIOIOKler 13,7 21,5 13,2 20,7 69.1 24,7

Borc Yaratmayan islemler 54 3,9 3,7 6,0 18,9 2,6

Dogrudan Yatinmlar 1/ 4,5 3.4 2,0 2.4 12,1 2.2

Portféy Y atinmlari/Hisse Senetleri 0.9 0.3 1.4 3.6 6.3 0.4

Diger Y atinmlar/Diger Y UkUmIGIUkler 0,0 0.2 0.3 0.0 0.5 0,0

Bor¢ Yaratan islemler 83 17.6 9.5 14,7 50,2 22,0

Portfdy Y atinmlar/Borg Senetleri 3.5 57 10,7 12,0 31,9 6,9

Ticari Krediler -0,1 2,6 -0.8 -0,7 1.0 3.5

Krediler 1.2 53 0,2 2.8 9.5 6.8

Mevduatlar 3.8 4,0 -0.5 0.6 7.8 48

Diger Y atinmlar/Diger Y UkGmIUGlUkler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0

Rezerv Varlklar -0,7 -5,6 -10,2 -4,3 -20.8 -7,0

C) Net Hata ve Noksan 5,7 -3,7 3.0 -3,5 1.5 -4,2

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye", Borc Y aratan islemler altindaki krediler kaleminde
gosteriimekt edir.
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