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Genel Degerlendirme

Cari islemler agigl, 2014 yili ilk ceyreginde azalmistir. Dis ticaret dengesindeki iyilesme, cari aciktaki
azahsin temel nedenini olusturmustur. Altin dis ticareti de uzun bir aradan sonra fazla vererek cari
islemler dengesine olumlu katki saglamistir. Net turizm gelirlerinde gorilen yatay seyre ragmen,
ulastirma gelirlerinde devam eden vyikselis ile hizmetler dengesi artis egilimini strdirmustir
(Grafik 1).

Grafik 1. Cari islemler Hesabi ve Alt Kalemleri
(yiliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).

Altin hari¢ tutuldugunda, ihracat yilin ilk ¢ceyreginde artis egiliminde olmustur. Avrupa Birligi (AB)
Ulkelerinde krizin etkilerinin hafiflemesi ile birlikte i¢ talebin toparlanma egilimi géstermesi, rekabetgi
seyreden kur diizeyi bu donemde ihracat artisina katki yapan temel faktorler olmaya devam etmistir.
Altin ihracati da uzun bir aradan sonra birinci ceyrekte ylikselerek, ihracat artisina olumlu katki
yapmistir. Ote yandan, bavul ticareti gelirleri de bu ceyrekte toparlanarak 6demeler dengesi tanimli
ihracat kalemindeki artisa katkida bulunmustur.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat harcamalarinda son bir yildir gérilen sinirli artis egiliminin yilin ilk
ceyreginde de devam ettigi gozlenmektedir. Bu dénemde, i¢ talep unsurlarinin ihmli bir toparlanma
gostermis olmasi ve hava sicakliginin mevsim normallerinin izerinde seyretmesi nedeniyle enerji
ithalatinin yavaslamasi ithalat artis hizini sinirlayan temel faktérler olmuslardir. Ote yandan, altin
ithalati bu ¢eyrekte tarihsel ortalamalarinin altinda seyretmistir.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en dnemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin ilk
ceyreginde cari dengeye yaptigl olumlu katkiyr stirdlirmistlr. Gelen turist sayisindaki artisa bagl
olarak turizm gelirlerindeki ylkselise ragmen turizm giderlerinin artmasi net turizm gelirlerinin birinci
ceyrekte yatay seyretmesine neden olmustur. Ote yandan, diger tasimacilik gelirlerindeki artis
toplam hizmet gelirlerinin birinci ceyrekte de bliylimesine neden olmustur.
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Cari islemler Dengesinin Finansmani

2014 yihnin ilk ceyregi kiiresel risk istahinin dalgali seyrettigi ve i¢ gelismelerin de etkisi ile sermaye
girislerinin 6nemli 6lclide yavasladigi bir dénem olmustur. Odemeler dengesi finans hesaplarina ana
basliklar itibariyla bakildiginda, bir siiredir tarihsel ortalamalarina gére disiik dizeyde seyreden
dogrudan yatirimlar 2013 yilinin son g¢eyreginde basladigi artis egilimini bu ceyrekte de devam
ettirmistir. Portfoy yatirimlari ise Ozellikle TL cinsi enstrimanlardaki azalisin etkisi ile ¢ikis yonli
gerceklesmistir. Diger yatirnm girislerinde ise gerek bankacilik gerek diger sektoriin bor¢ cevirme
oranlari 100 diizeyinin Ustiindeki seviyelerini korumustur. Ote yandan, yikiimliliik ayaginda yer alan
mevduatlarda gecen yilin li¢clincl ¢ceyreginde baslayan cikis birinci ceyrekte de devam etmistir.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoniinden bakildiginda, yilin ilk ceyreginde diger sektoriin borg
cevirme orani ve portfoyin vade yapisi bir dnceki ceyrege ve bir dnceki yilin ayni dénemine goére
iyilesme gosterirken, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarindan Tirkiye’nin aldigi pay
ve rezerv yeterlilik oranlari her iki doneme gore gerileme gostermistir. Diger gostergeler de bir dnceki
ceyrege gore onemli bir degisiklik gozlenmemistir (Grafik 2).

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

Dogrudan yatirim girislerinde, uzunca bir siredir devam eden durgun seyirden sonra gegen senenin
son ¢eyreginde gozlemlenen ihmli canlanma bu ¢eyrekte de devam etmistir. Avrupa Ulkeleri kaynakli
dogrudan yatirmlarin, Ozellikle birinci ¢eyrekte sicrama gostermesi, bolgenin Ulkemize ydnelik
dogrudan yatirimlarda en biiylk paya sahip olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir (Grafik 3).

Yilin ilk ceyregi kiiresel risk istahinin dalgali seyrettigi bir ddnem olmustur. Ulkemiz diger gelismekte
olan piyasalara gore negatif yonde ayrismistir. Enstriiman bazinda bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin
dénem boyunca Devlet i¢c Borglanma Senetleri (DiBS)'nde satici olduklari, bankalarin ise yurt disi
tahvil ihraglarini stirdirdikleri izlenmistir. Hazine’nin bu dénemdeki Eurobond cinsi ihraglari da, faiz
oranlarindaki sinirli artisa paralel olarak yiksek talep gérmistir. Diger sektoriin ise bu ¢eyrekte yurt
disi tahvil ihraci olmamistir.
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Gerek bankacilik sektorinin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiiri bor¢glanmalarinda, 2014
yil ilk ceyreginde de, arz yonli bir kisit gézlenmemektedir. Nitekim, bankalarin tahvil cinsi
borglanmalari dahil edildiginde, bankacilik sektorii borg ¢evirme oraninin 100 seviyesinin oldukga
Gzerinde gerceklestigi gorilmektedir. Diger sektoriin temelde yatirimlarinin finansmani icin kullandigi
yurt disindan uzun vadeli kredileri yilin ilk ¢eyreginde de -net bazda- giris yonli olmustur. Diger
sektorlin borg cevirme oraninin toplamda da 100°ln oldukga Uizerinde seyrettigi gézlenmektedir.

Ticari krediler ihracattaki artis egilimine paralel olarak varlik ayaginda artis géstermistir. ithalatin
yavaslama egiliminde olmasi ise ticari kredilerin ylikimlilik ayaginda azalisa neden olmustur. Diger
yatinim kalemi yukimlillkleri icinde yer alan mevduatlarda gecen yilin Gglincl ¢eyreginde baslayan
cikis bu ceyrekte de devam etmistir. S6z konusu donemde yerlesiklerin yurt ici doviz mevduatinin
artis gosteriyor olmasi, yurt icinde yerlesik bankalarin bir tercih olarak bu egilimi destekledigini
dislindirmektedir.

Sermaye girislerinin azalmasi ve Ocak ayi icinde Merkez Bankasi’'nin piyasalara dogrudan satis yonli
doviz midahalesinde bulunmasinin etkisiyle resmi rezervler birinci ¢eyrekte gerilemistir.

Grafik 3. Sermaye ve Finans Hesabi ve Alt Kalemleri
(ytlliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Mevsimsellikten arindiriimig verilerle
incelendiginde, cari islemler agiginin 2014
yilinin ilk ¢eyreginde bir onceki ¢ceyrege kiyasla
belirgin olarak iyilestigi gozlenmektedir. 2013
yili genelinde 11,8 milyar ABD dolari eksi bakiye
veren net altin ihracati, yilin ilk ¢eyreginde
pozitif bakiye vermis ve cari denge dinamiklerini
etkileyen 6nemli faktor olmaya devam etmistir.
Nitekim, altin ticareti etkisi arindirildiginda, yilin
ilk ceyreginde cari aciktaki iyilesmenin daha
sinirli dizeyde oldugu dikkat cekmektedir.

Cari dengenin en o6nemli bileseni olan dis
ticaret acigi (mevsimsel dizeltilmis) yihin ilk
¢eyreginde net altin ihracatinin etkisiyle
belirgin diizeyde iyilesmistir. 2013 yilinin son
ceyreginde dis ticaret agigl bir 6nceki ceyrege
kiyasla 0,9 milyar ABD dolari artarak 24,5 milyar
ABD dolar seviyesine ulastiktan sonra, 2014
yihinin ilk ceyreginde, 5,0 milyar ABD dolari
gerileyerek 19,5 milyar ABD dolari seviyesine
gerilemistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, dis ticaret agiginin
yataya vyakin bir seyir gosterdigi dikkat
¢ekmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis ve
altin  haric dis ticaret aciginda, yihn ilk
ceyreginde, 0,5 milyar ABD dolari seviyesinde
sinirli bir daralma gergeklesmis ve acik 21,1
milyar ABD dolar seviyesine inmistir. S6z
konusu seviye 2013 yili ortalamasi olan geyreklik
22,1 milyar ABD dolari agigin altinda vyer
almaktadir.

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

Grafik 2. Dis Ticaret Agigi
(mevsimsellikten anndirlmis, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3. ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten arindinlmis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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1.1 Mal ihracati

Toplam ihracatta 2013 yili genelinde yillik
bazda goézlenen diisiis egilimi, 2014 yilinin ilk
ceyreginde altin ihracatindan kaynaklanan baz
etkisinin sona ermesiyle yerini artig egilimine
birakmigtir. 2013 yili genelinde toplam ihracat
yillik yiuzde 0,4 oraninda gerilerken, yilin ilk
ceyreginde ylizde 8,8 oraninda ylkselmistir.
Diger taraftan, s6z konusu d&nemde altin
ihracatindaki ivmelenme dikkat cekmektedir.
Altin  hari¢ ihracattaki artis ylzde 6,3
seviyesinde gerceklesmistir. Altin hari¢ ihracat
miktar endeksindeki yillik degisim orani ise
kiiresel gelismelere paralel olarak yilin ilk
ceyreginde hizlanmistir.

2014 vyihinin ilk c¢eyreginde ihracatta AB
iilkelerinin payinda gozlenen toparlanma
siirecinin devam ettigi gozlenmektedir. SOz
konusu donemde AB (ilkelerine yapilan altin dis
ihracat gecen yilin ayni dénemine gore ylizde
10,6 oraninda artis kaydederek, toplam
ihracattan daha hizli bir artis sergilemistir. Bu
gelisme sonucunda AB ilkelerinin Tirkiye’'nin
toplam ihracati icindeki payl ylizde 44,5’e
yukselmistir. Orta Dogu ve Afrika (ODA)
Ulkelerinin payi da yiksek seviyelerini korumus
ve s0z konusu ulke grubu ylzde 32 pay ile ikinci
Onemli ticaret ortagi olmayr slrdirmustir.
Diger taraftan, AB (lkeleri haric Avrupa
Glkelerine vyapilan ihracatin toplam ihracat
icindeki payinda disus dikkat cekicidir.

2013 wyih  ikinci ceyreginden itibaren
toparlanma siirecine giren Diinya ekonomisine
paralel olarak Tiirkiye'nin ihracat pazarlarini
olusturan  ekonomilerde de canlanma
gozlenmektedir. Kiiresel biiylime 2014 yilinin ilk
ceyreginde yillik bazda ylzde 2,8 seviyesinde
iken, ihracat agirlikh kiresel blyime de bir
onceki ceyrege kiyasla 0,2 puan artarak yillik
ylzde 2 oranina ulasmistir. Kiiresel biyime ile
Turkiye’nin ticaret ortaklari agirlikh bilylime
orani arasindaki farkin séz konusu dénemde
sinirl da olsa kapanmaya basladig dikkat
cekmektedir.

Grdfik 4. ihracat - Nominal ve Reel
(yillik yUzde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 5. ihracatta Segilmis Bélge Paylan, Altin Harig
(foplam inracattaki pay, yuzde)
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Grdfik 6. Turkiye i¢in Dis Talep Gostergeleri
(yilik yUzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.
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1.2 Mal ithalat

2014 yihinin ilk ¢eyreginde gerek i¢ talepteki
yavaglama gerekse altin ithalatindaki belirgin
disis ile birlikte toplam ithalat diisme
egilimine girmistir. 2013 yilinin son g¢eyreginde
ylzde 4,0 seviyesinde olan altin haric ithalattaki
yillik artig oraninin, yilin ilk geyreginde yiizde 1,1
seviyesine geriledigi gozlenmektedir. Diger
taraftan, s6z konusu dénemde toplam ithalat
yillik bazda ylzde 2,2 oraninda gerilemistir.

Cekirdek ithalat olarak tanimlanabilecek altin
ve enerji hari¢ ithalat mevsimsellikten
arindinllmis  verilerle incelendiginde, 2013
yilinda gozlenen yatay seyrin 2014 yilinda da
devam ettigi gozlenmektedir. 2014 yilinin ilk
ceyreginde cekirdek ithalat yizde 0,1 oraninda
azalmistir.

Sadece gelismekte olan (lilkeler dikkate
alinarak olusturulan TUFE bazli reel kur
endeksi gerileme egilimini sirdiirmis ve
donem ortalamasinin belirgin sekilde altinda
olan konumunu korumustur. 2014 yilinin ilk
ceyreginde gerceklesen disusle birlikte reel
kurun aldigi son degerin 2011 yilinin Uglnci
ceyreginde gozlenen en dislk seviyenin de
altina geriledigi dikkat cekmektedir.

Grafik 7. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik yUzde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 8. Enerji ve Altin Harig ithalat
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Kaynak: TCMB.

Grafik 9. Reel Efektif Doviz Kuru

(gelismekte olan Ulkelere karsi, TUFE bazli, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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1.3 Kiiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiitii’'nden elde edilen verilere
gore, 2014 vyilinin ilk ¢eyreginde kiiresel
biiyimede gézlenen 1hmh artislara paralel
olarak diinya ihracatindaki yukari yonli egilim
devam etmektedir. 2013 yili genelinde vyillik
bazda vyizde 2,6 oraninda biyliyen dinya
ihracati, 2014 yihnin ilk ¢eyreginde yillik bazda
2,8 oraninda bir artis sergilemistir.

Bu donemde Tiirkiye'nin diinya ithalatindaki
payi azalirken diinya ihracatindaki icindeki payi
artis egilimine girmistir. Tirkiye’'nin dinya
ithalati icindeki payl ylzde 1,44 seviyelerinde
iken, dinya ihracati icindeki pay! yuzde 0,92
seviyelerindedir.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

Dig ticaret hadleri iyilesmektedir. 2014 yili ilk
ceyreginde ihracat fiyatlarindaki gerilemenin
ithalat fiyatlarindakine kiyasla daha sinirli olmasi
nedeniyle dis ticaret haddi 2013 yilinin son
ceyregine kiyasla ylkselmistir. S6z konusu
donemde yillik bazda ihracat ve ithalat fiyatlari,
siraslyla, ylzde 1,7 ve 2,6 oraninda azalmistir

Altin hari¢ incelendiginde, dis ticaret haddinin
gerek bir onceki c¢eyregin gerekse 2013 yili
ortalamasinin lizerinde seyrettigi
gozlenmektedir. Ayni egilim eneriji fiyatlari harig
dis ticaret haddinde de gézlenmektedir.

Grafik 10. Dinya ihracah
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Grafik 11. Tirkiye'nin Dinya Ticareti igindeki Payi
(yUzde)
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Grafik 12. Dis Ticaret Hadleri (DTH)
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Grafik 13. Alhin ve Enerji Harig¢ DTH
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1.5 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
onemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin
ilk ceyreginde cari dengeye yaptigi olumlu
katkiyi slirdiirmistiir. Gelen turist sayisindaki
artisa bagli olarak turizm gelirlerindeki ylkselise
ragmen, turizm giderlerinin artmasi net turizm
gelirlerinin bu c¢eyrekte yatay seyretmesine
neden olmustur. Ote yandan, diger tasimacilik
gelirlerindeki artis toplam hizmet gelirlerinin
birinci ceyrekte de biylmesine neden olmustur.
Ukrayna ve Rusya’da yasanan siyasi gelismeler
ise gerek dis ticaret gerekse turizm kalemine
etkileri acisindan  dikkatle izlenmektedir
(Kutu 1).

Turizm gelirlerindeki paralel seyre ragmen
tasimacilik gelirlerindeki artigsla, 2013 yilinin
ayni dénemine gore yilizde 7,1 artan hizmet
gelirlerinin cari islemler dengesine verdigi
olumlu katki artmistir. 2014 vyilinin birinci
ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore
turizm  gelirlerinde  ylzde 3,6, turizm
giderlerinde ise vyizde 13,8 oraninda artis
gozlenmistir. Sonug olarak, 2014 yilinin birinci
ceyreginde net turizm gelirleri bir onceki yilin
ayni doénemine gore ylizde 0,5 azalarak 2,8
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.
Ote vyandan, turist sayisi gecen yilin ayni
dénemine gore ylzde 7,8 oraninda artis
gostermistir. Ulke gruplari olarak bakildiginda,
birinci ceyrekte gecen yilin ayni donemine goére
oransal olarak en biylk artis Asya ve Afrika
kitalarindan gelen turist sayllarinda
gerceklesmistir.

2014 yihinin birinci geyreginde bir onceki yilin
ayni dénemine goére, yabanci ziyaretgilerin
lilkemizde gergeklestirdigi ortalama harcama
tutari artarken, yurt disinda ikamet eden
vatandaglarimizin harcama tutarlari azalmigtir.
Verilere bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin
ortalama harcama tutarinin gegen yilin ayni
donemine goére yizde 3,2 artarak 750 ABD
dolari, yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ortalama harcamasinin ise
ylzde 14,8 azalarak 1006 ABD dolari diizeyinde
gerceklestigi gbzlenmistir.

Grafik 14. Hizmetler Hesabi, Turizm ve Tasimacihk
(yiliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 15. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi
ve Turizm Gelirleri

(sol eksen: yilliklandinlmis, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolan)
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Grafik 16. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Rusya ve Ukrayna’da Ortaya Cikan Gelismelerin Odemeler Dengesi
istatistikleri Agisindan Degerlendirilmesi

2014 yili ilk ceyreginde Ukrayna ve Rusya’da yasanan siyasi gelismeler tim diinyada oldugu

gibi Turkiye’de de dikkatle izlenmektedir. Bu ¢ergevede bu kutuda, bahsi gegen siyasi gelismelerin
olasi ekonomik etkileri goz 6niinde bulundurularak, Rusya ve Ukrayna’nin Tirkiye'nin ekonomik ve

ticari iliskilerindeki mevcut durumu incelenmektedir.

2013 yili itibariyla en cok ithalat yapilan iilke konumundaki Rusya’nin, Tirkiye’nin toplam
ithalati icindeki payi incelendiginde, 2004 yilinda ylizde 9,3 olan payin 2008 yilinda ylizde 15,5’e
yukseldigi, kriz sonrasi donemde ise azalarak 2013 itibariyla yiizde 10,0’a geriledigi gorilmektedir.
En cok ithalat yapilan on dordiinci Glke konumundaki Ukrayna’nin ise ylizde 3 ile en yiiksek paya
ulastigl 2008 sonrasi toplam ithalattaki payi azalarak 2013 yilinda yizde 1,8’e gerilemistir (Grafik 1).
Toplam ihracat igindeki paylar incelendiginde ise, en ¢ok ihracat yapilan dordinci (lke
konumundaki Rusya’nin 2008’e kadar artan payinin kriz déneminde geriledigi ancak, sonrasinda
siregelen artis egilimi ile 2013 yilinda ylizde 4,6’ya ulastigl goriilmektedir. Benzer bir egilimle,
Ukrayna’nin toplam ihracattaki payr da 2008 kriz doneminde azalmis ancak, daha sonrasinda

artarak 2013 itibariyla yiizde 1,4’e ulasmistir (Grafik 1).

2013 yili itibariyla, Rusya’ya yapilan ihracatta tekstil Griinleri yiizde 17,3, motorlu kara tasiti
ve romorklar yizde 15,0 ve tarim ve hayvancilik ylizde 14,4 paya sahipken; Ukrayna’ya yapilan
ihracatin yizde 19,9’unu tekstil Grlnleri, ylizde 12,3’lnl tarim ve hayvancilik ve ylzde 10,9'unu
giyim esyasi Urdnleri olusturmaktadir. Ukrayna’dan yapilan ithalatin yliizde 49,6’sini ana metal
sanayi Urlnleri, yizde 10,6’sini kimyasal madde ve Urinler olustururken; Rusya’dan yapilan
ithalatta dogalgaz ve ham petroliin payinin ylzde 48,5, kok komiirii, rafine edilmis petrol Grlnleri

ve niikleer yakitlarin payinin ise ylizde 19,8 oldugu gorilmektedir.

Grafik 1: Rusya ve Ukrayna’nin, Tiirkiye’nin Yillik ithalat ve ihracati igindeki Paylari (yiizde)
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Kaynak: TUIK

Rusya’nin Turkiye’nin yillik turizm geliri icindeki payi, 2008 kriz dénemindeki gegici diisis
haricinde, 2003-2012 déneminde ylizde 6 civarinda yatay bir seyir izlerken, 2013 yilinda payi ylizde
8,2’ye yikselmistir. Ukrayna’nin yillik turizm geliri icindeki payi 2008 krizi dncesi ylzde 1,8 ile en

yiksek seviyesine ulasmisken, sonrasinda gerileyerek 2013 yilinda yiizde 1,5 olmustur. Rusya’nin,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 11
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Turkiye'ye gelen toplam turist sayisi icindeki payr 2003-2008 déneminde ortalama yilizde 9 iken,
2009 yil sonrasi bu pay sirekli artarak 2013 yilinda ylizde 13’e ulasmistir. Ukrayna’nin Turkiye'ye
gelen toplam turist sayisi icindeki payi ise 2007-2008 yillarinda bir miktar yiikselmekle beraber 2009

yilindan sonra yatay bir seyir izleyerek ylizde 2 seviyesinde seyretmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: Rusya ve Ukrayna’nin, Tiirkiye’nin Yillik Turizm Geliri ve Tiirkiye’ye Gelen Turist Sayisi
icindeki Paylari (yiizde)
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Kaynak: TUIK

Rusya’nin Tiirkiye’deki dogrudan yatirim stoku incelendiginde, 2005 yilinda baslayan
yatirimlarin degerinin artarak 2006 yilinda yaklasik 6,5 milyar ABD dolarina ulastigi gézlenmektedir.
2008 yilina kadar azalan dogrudan yatirimlarin degeri, 2009 yih ile beraber tekrar artis egilimine
girmis, 2012 yilindaki hizli bir artisla beraber yaklasik 8,5 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir.
Ukrayna’nin ise 2012 wyili itibariyla Tirkiye'ye yapilmis dogrudan yatirimi bulunmamaktadir.
Yurticinde vyerlesik kisilerin Rusya’ya yaptigl dogrudan yatirim stoku 2001-2008 déneminde
ortalama 180 milyon ABD dolari seviyesinde iken, 2009 yilinda baslayan artis egilimi ile 2011 yilinda
558 milyon ABD dolar seviyesine yilkselmistir. 2012 yilinda ise Rusya’ya yapilan dogrudan
yatirimlarin degerinin 426 milyon ABD dolarina geriledigi gorilmektedir. Yurtici yerlesiklerin
Ukrayna’ya yaptigl dogrudan yatirimlarin degeri ise her ne kadar 2007 yilina kadar artis gostererek
52 milyon ABD dolarina yikselse de, 2008 — 2010 yillari arasinda azalis gostermistir. Bu llkeye
yapilan dogrudan yatirimlarin degeri son yillarda tekrar artis gostererek 2012 yili itibariyla 71 milyon

ABD dolari seviyesine ylkselmistir (Grafik 3).

Grafik 3: Rusya ve Ukrayna: Dogrudan Yatirimlar Tutarlari (milyon ABD dolari)

Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Yurtiginde Yerlesik Kisilerin Yurtdigindaki
Dogrudan Yatirimlari 600 Dogrudan Yatirimlari
10000 | 7
500
8.000
400
6.000
300
4.000 200
2.000 100 |
0 01
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 g | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011 2012

B Rusya B Rusya M Ukrayna

Kaynak: TCMB
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Ozel sektoriin Rusya’dan, 2005 yilindan itibaren kredi saglamaya bagladigi gorilmektedir.
2005-2010 yillari arasinda yatay bir seyir izleyen kredi stoku, 2013 yilindaki artisla yaklasik 2,9
milyar ABD dolari seviyesine yiikselmistir. Ozel sektériin Ukrayna’dan sagladigi kredi stokunun,
2007-2009 doneminde yaklasik 1,4 milyon ABD dolari seviyesinde iken 2013 yil sonu itibariyla 6,6
milyon ABD dolari seviyesine ulastigl gézlenmektedir. Ukrayna’dan saglanan kredilerde kisa vadeli
krediler yer almazken, Rusya’dan saglanan kredilerin yaklasik ylizde 0,01’i kisa vadelidir (Grafik 4).

Grafik 4: Ozel Sektoriin Rusya ve Ukrayna’dan Sagladigi Krediler (milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Tirk bankacilik sektériiniin Rusya’ya sagladigi kredi stoku, 2004 yili ilk ceyreginde yaklagik
308 milyon ABD dolari iken, 2006-2009 déneminde ortalama 37 milyon ABD dolari seviyesine
gerilemigstir. 2010 yili ile beraber tekrar artisa gegen kredi varliklari, 2013 yil sonu itibariyla 131
milyon ABD dolari seviyesinde bulunmaktadir. Bankacilik sektoriiniin Ukrayna’ya sagladigi kredi
stoku ise 2007 yil sonunda en yliksek degerine ulasarak 15 milyon ABD dolari olmustur. Bu tarihten

itibaren gerileyen kredi stoku 2013 yil sonunda 2 milyon ABD dolari seviyesindedir (Grafik 5).

Grafik 5: Bankacilik Sektoriiniin Rusya ve Ukrayna’ya Sagladigi Krediler
(milyon ABD dolar)

350 16
300 14
250 12
10
200
8
150
6
100 4
> 1l | : | Lot LTI
o ALLRLLLARRR A LI R u o AORRRRLARRRRRLARRRRLY o L RRRLLRRR R R A waa tARRALAE
Mmoo MmMaOOMmMaOOMm OO MmMaoOm oMo m oo moa [ o J= 2 I o O ) T s o O = o o = » N oo B« ) MO o TN« ) TN o o O+ ) o o = » MO o o B« ) IO .o IO =) §
©C OO0 00000000000 000 O o o O O 0O 00000000000 000 O O O
S LN O ONNOOONONDNDOO-HAANANMM g O N O ONNO®O®OOO OO -H=ANNMM
O OO0 000000000 W ™ ol fd e o oo O O 0O 000000000 W = =l = = = = =
O 0O 0000000000000 00 OO O o O 0O 0O 0O 0000000000000 O O o
N N AN AN ANANANANNNANANNNANNNANANGAN N N AN N AN NANANNANANNAN-ANNGNGN-GN-GANG®N
M Rusya M Ukrayna

Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Rus bankacilik sistemindeki mevduatlari incelendiginde, 2008
krizi Oncesi ortalama 45 milyon ABD dolari olan mevduatlarin kriz déneminde cekildigi
gorilmektedir. Kriz sonrasi ise dalgal bir seyir izleyen Rus bankacilik sistemindeki mevduatlarin
2013 yil sonu degeri ise 119 milyon ABD dolari seviyesindedir. Tirkiye’de yerlesik kisilerin Ukrayna

bankacilik sistemindeki mevduatlarinin ise 2008 krizinde en yiliksek degerine ulasarak ortalama 250
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milyon ABD dolari seviyesinde seyrettigi, sonrasinda 2012 ortalarina kadar mevduat varliginin
olmadigi gozlenmektedir. 2013 yil sonu itibariyla ise Ukrayna bankacilik sistemindeki mevduat
varliklari 42.000 ABD dolari seviyesindedir (Grafik 6).

Grafik 6: Tiirkiye’nin Rusya ve Ukrayna’ya Karsi Mevduat Varlik ve Yiikiimliiliikleri
(milyon ABD dolar)
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Diger taraftan, Rusya’nin Tiirkiye’de yerlesik bankalardaki mevduatlari incelendiginde,
2008 krizi sonrasi artisla 2013 yili lglinch ¢eyregi itibariyla 187 milyon ABD dolari seviyesine
ulasildigi gorialmektedir. Ancak, 2013 yili son ceyregindeki cikislarla Rusya’ya karsi mevduat
yukamlalikleri 97 milyon ABD dolari seviyesine gerilemistir. Tlrk bankacilik sisteminin Ukrayna’ya
karsi olan mevduat yikimlillkleri ise her ne kadar 2012 yili sonrasi bir artis egiliminde olsa da 2013

yil sonu itibariyla sadece 7 milyon ABD dolari seviyesindedir (Grafik 6).

Son olarak, Rusya ve Ukrayna’nin Tirkiye’ye yaptiklari portféy yatinmlari incelendiginde,
Mayis 2014 itibariyla Rusya’nin elinde 251.000 ABD dolari degerinde DiBS bulundugu, Ukrayna’nin
ise DIBS yatirimi olmadigl gorilmektedir. Ote yandan, Eurobond yatinimlari incelendiginde,
13 Haziran 2014 itibariyla Rusya’nin 3,3 milyon ABD dolari, Ukrayna’nin ise 2,8 milyon ABD dolari

degerinde Eurobond bulundurdugu gérilmektedir.

6zetle Rusya, ticaret ortaklarimiz siralamasinda ithalatta birinci, ihracatta ise doérdiinci
sirada yer alan bir Ulke olarak 6nem arz etmektedir. Ukrayna ise goreli dislik ticaret hacmine
ragmen en cok ihracat ve ithalat yapilan ilk 20 Ulke arasinda yer almaktadir. 2013 yih itibariyla
Rusya, Turkiye'ye gelen turist sayisi ve turizm geliri agisindan ikinci; Ukrayna ise turist sayisi
agisindan dokuzuncu ve turizm geliri agisindan onikinci sirada yer almaktadir. Diger taraftan,
Odemeler Dengesinin gesitli finansman kalemleri incelendiginde ise, séz konusu iki tlke ile yapilan
islemlerin belirleyici olmadigi gortilmektedir. Dolayisiyla, Rusya ve Ukrayna’daki siyasi ve ekonomik
gelismelerin, 6zellikle Rusya’nin dis ticaret ve turizm kalemlerindeki 6nemi nedeniyle yakindan takip
edildigi, ancak ikinci ceyrege ait 6ncii verilerin Ukrayna’ya yapilan ihracattaki yizde 11’lik dusis®

haricinde kayda deger bir gelismeye isaret etmedigi de belirtilmelidir.

' 2014 ve 2013 yillari ilk dért ayin karsilastirmasidir.
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Tasimacilik gelirleri, 2013 yilinin ikinci
ceyreginde geriledigi seviyede yatay seyrini
slirdiirmektedir. 2014 vyili birinci ceyreginde,
tasimacilik hizmet gelirlerinin bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 11,9, giderlerin de
ylzde 12,1 oraninda artmasl sonucu net
tasimacilik geliri ylzde 11,5 oraninda artis
gostermistir. Bu artista en blylk etken, net
navlun giderlerinde gozlenen vyilzde 4,5
oranindaki azahs ile diger tasimacilik
gelirlerindeki artis olmustur. Bilet ve yiyecek-
icecek hizmet gelirlerinden olusan net diger
tasimacilik gelirlerinde ise ylizde 2,7 oraninda
artis gerceklesmistir. Bu donemde ithalat
tasimaciliginda yabancilarin payinin bir 6nceki
déneme gore 1,4 puan azalarak ylizde 52,4
diizeyinde gerceklestigi gdozlenmistir.

1.6 Gelir Hesabi

2014 vyih birinci geyreginde gelir hesabini
olusturan tim alt kalemlerde net cikis
gerceklesmistir. Gelir dengesinden kaynaklanan
net cikislar, 2014 wyili birinci ceyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore yizde 13,8
artarak 2,3 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Yatirim geliri kalemi altinda yer
alan dogrudan yatirimlardaki ¢ikis gegen yilin
ayni dobnemine gore artarak 0,6, diger
yatinmlardaki gikislar ise artarak 0,8 milyar ABD
dolari seviyesinde gergeklesmistir. Portfoy
yatirnmlarinda ise gecen yilin ayni dénemine
gore ylizde 25 artisla 0,8 milyar ABD dolar
seviyesinde ¢ikis gbzlenmistir.

1.7 Cari Transferler

2013 il ikinci geyrekten itibaren toparlanma
egiliminde olan cari transferlerden kaynakh
net girisler, 2014 yih birinci ceyreginde hizh bir
digiis gostermistir. Bu donemde cari
transferler, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 48,0 azalisla 131 milyon ABD dolari
tutarinda net giris kaydetmistir. Bu azalistaki en
blylik etken, is¢i gelirlerindeki azals ve diger
sektorler altinda yer alan diger transferler
kalemindeki net cikistaki gerilemeye ragmen,
Ulkeleraras! hibelerin yer aldigi genel hiikiimet
kaleminde go6zlenen ylizde 90,2 oranindaki
azalis olmustur.

Grafik 17. Tasimacilk ve Alt Kalemleri
(yilliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 18. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grdfik 19. Cari Transferler ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolari)
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

2014 yihnin ilk geyregi kiiresel risk istahinin
dalgali seyrettigi ve i¢ gelismelerin de etkisiyle
sermaye giriglerinin 6nemli dlgiide yavasladigi
bir dénem olmustur. Odemeler dengesi finans
hesaplarina ana basliklar itibariyla bakildiginda,
bir slredir tarihsel ortalamalarina gore disik
dizeyde seyreden dogrudan yatirimlar 2013
yilinin son ¢eyreginde basladigi artis egilimini bu
ceyrekte de devam ettirmistir. Portfoy
yatinimlari ise 6zellikle TL cinsi enstrimanlardaki
azahsin etkisi ile ¢ikis yonli gergeklesmistir.
Diger yatirim girislerinde ise gerek bankacilik
gerek diger sektorin borg¢ ¢evirme oranlari 100
diizeyinin Ustlindeki seviyelerini korumustur.
Ote yandan, yikiimlilik ayaginda yer alan
mevduatlarda gecen vyilin Uglincli ceyreginde
baslayan ¢ikis birinci ¢eyrekte de devam
etmistir.

Finansman ihtiyacc 2014 vyilinin birinci
¢eyreginde bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore
azalmistir. Cari islemler Dengesi, Bor¢ Senedi
ve Kredi Geri Odemeleri ile Diger Varliklar
kalemlerinin  toplulastirimasindan  olusan
finansman ihtiyaci kalemi s6z konusu ¢eyrekte
3,5 milyar ABD dolari azalarak 23,5 milyar ABD
dolari olarak gergeklesmistir.

2014 yilinin  ilk  ¢eyreginde  toplam
yiikiimliiliikleri olusturan bor¢ yaratmayan
yiikiimliiliiklerde bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore artis yasanirken, bor¢ yaratan
yiikiimliiliiklerde dusiis go6zlenmigtir. 2014
yihnin ilk ceyreginde borg¢ yaratan finansman
kaynaklarinda 4,1 milyar ABD dolan cikis
gerceklesirken, bor¢ yaratmayan finansman
kaynaklari 4,6 milyar ABD dolan artis
g('instermigtir.3

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

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

Gradfik 20. Cari islemler Hesabi ve Net Sermaye Girisleri
(yilliklandirimig, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

* Rezerv degisimi, ddemeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efektif ve
mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir. Eksi rakam
rezerv arhgini, arti rakam ise azaligl ifade etmektedir.

Grdfik 21. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

* Hisse senetleri, hUkUmetin yurtici borc senetleri, bankalar ve
diger sektérlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat
kaleminin toplamindan olusmaktadir.

** Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalar ve diger

sektdrlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine'nin

yurtdisina inrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Grafik 22. Finans Hesaplan Allinda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yukimltlukler
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatinm girislerinde, uzunca bir
siiredir devam eden durgun seyirden sonra
gecen senenin son ceyreginde gozlemlenen
ilmh canlanma birinci ¢eyrekte de devam
etmistir. Avrupa (lkeleri kaynakli dogrudan
yatirnmlarin, o6zellikle bu c¢eyrekte sigrama
gostermesi, bolgenin Ulkemize  yonelik
dogrudan yatirimlarda en blylk paya sahip
olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

2014 yilinin ilk geyreginde, yurt icine yapilan
dogrudan yatinmlar 4,2 milyar ABD dolan
tutarinda gergeklesmis; bu yatirimlarda
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi
ve dagitimi alaninda yapilan yatirimlar ile
finans ve sigorta sektoriine yapilan yatirimlar
etkili olmustur. Bu c¢eyrekte, Asya llkelerinden
gelen yatinmlarin toplam yatirimlardaki payi
ylzde 9,9’a duserken, Avrupa (lkelerinin
toplamdaki payi ylizde 84,9’a yikselmistir.

2013 yili dérdiincii ¢eyreginde bir sigrayis
gosteren vyurt disina yapilan dogrudan
yatirimlar, 2014 vyih ilk ceyrekte bir miktar
azalmasina ragmen yiiksek seviyelerini
korumustur. S6z konusu vyatinmlar, birinci
ceyrekte vyaklastk 1,0 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklesirken, Avrupa Ulkelerinin
payl yuzde 70,9’a, Asya Ulkelerinin payi ise
ylzde 18,3’e gerilemistir.

Grafik 23. Dogrudan Yatirnmlar
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 24. Yurt igindeki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagilim (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 25. Yurt Disindaki Dogrudan Yatrmlar -
Dagihim
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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2.2 Portfoy Yatirimlari

2014 yihnin ilk geyregi kiiresel risk istahinin
dalgali seyrettigi ve i¢ gelismelerin de etkisiyle
sermaye girislerinin 6nemli dlgiide yavasladigi

bir donem olmustur. Enstriman bazinda
bakildiginda, yurt disi vyerlesiklerin donem
boyunca Devlet i¢ Borclanma Senetleri

(DiBS)'nde satici olduklari, bankalarin ise yurt
disi tahvil ihraglarini sirdirdikleri izlenmistir.
Bu dénemde, Tiirkiye’nin risk priminin, Gelisen
Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama risk
priminin altinda kaldigl ve s6z konusu iki risk
priminin birinci ¢eyrekte dalgali bir seyir izledigi,
ancak bir onceki ceyrek sonuyla
karsilastirildiginda her primin de azali
gosterdigi goriilmektedir.

iki

2014 yil ilk ceyreginde portféy yatinmlarinda
net c¢ikis gozlenmis olup, enstriiman bazinda
bakildiginda ise yurt disi yerlesiklerin donem
boyunca DiBS’te satici olduklari izlenmistir.
Birinci ceyrekte DIBS piyasasinda 3,9 milyar ABD
dolar dizeyinde net cikis, hisse senedi
piyasasinda ise 0,4 milyar ABD dolari tutarinda
net giris kaydedilmistir. Hazine’nin bu
donemdeki yurtdisi tahvil ihraglan, faiz
oranlarindaki sinirh artisa paralel olarak yiliksek
talep gormistir. Portfoylin vade yapisi bir
onceki c¢eyrege ve bir Onceki yilin ayni
doénemine gore iyilesme gdstermistir.

2014 yih ilk geyreginde bankalar yurt disi tahvil
ihraglarini siirdiiriirken, diger sektérler yurt
digi tahvil ihraci gergeklestirmemistir. Yilin
birinci ¢ceyreginde bankalarin yurt disinda tahvil
ihraglari 0,5 milyar ABD dolari olmustur. Ote
yandan, bankalar ve diger sektorlerin yurticinde
ihra¢ ettigi bor¢ senetleriyle ilgili olarak, yurt
disi yerlesiklerce sirasiyla 91 milyon ABD dolari
ve 6 milyon ABD dolari net satim
gerceklesmistir.  Ulkemize yapilan portfdy
yatirimlarinin, ABD Merkez Bankasi’'nin nicel
gevseme programini sonlandiracagi
beklentilerinin olustugu 2013 Mayis ayindan bu
yana gelisimi Kutu-2'de incelenmektedir.

Grafik 26. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu
(baz puan)
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Kaynak: JP Morgan.

Grafik 27. Portfoy Yahnmlar - YGkimlilikler
(milyar ABD dolan)
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Grafik 28. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DiBS'lerin
Vade Yapisi

(agirhiklandinimis piyasa degeri, milyar ABD dolan)
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Grafik 29. Bankalar ve Diger Sektérlerin Borglanma
Senetleri
(milyon ABD dolar)
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Nicel Gevseme Programuyla ilgili Beklentilerin Tiirkiye’ye Yonelik

Portféy Yatinmlarina Etkisi

2013 Mayis ayinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank

- Fed)’nin, Agustos 2012’den bu yana uyguladigi nicel gevseme (quantitative easing — QE) programi
dahilindeki aylik menkul kiymet alis miktarini uygun kosullar gerceklestiginde azaltmaya hazir
oldugunu duyurmasiyla, piyasalarda enflasyon ve issizlik verilerindeki gelismelere bakilarak
genislemeci para politikasinin yakin zamanda sonlandirilacagi beklentisi olusmustur. Kiresel
piyasalarda uzun siredir devam eden likidite bollugunun sona yaklastigl anlamina gelen bu gelisme,
ayni zamanda gelismekte olan Ulke piyasalarindan sermaye cikisinin baslangici olmustur. Bu
gelismelerden yaklasik bir yil sonra, bugiin, gecen siirecte Glkemize yapilan portféy yatirimlarinin ne
yonde gelistigini gerceklesen veriler i1siginda gormemiz mimkiin bulunmaktadir. Bu kutuda, yurt
disinda yerlesiklerin tlkemiz menkul degerlerine yaptiklari portfoy yatirimlari, tiirlerine gére miktar

ve vade yapisi agisindan incelenmektedir.*

Yurt disi yerlesiklerin portfoy yatirmlari temelde alti kalemden olusmaktadir: Bunlar,

o6demeler dengesi tablosunda “portfoy yatirimlari/yukamlutlakler” kalemi altinda yer aldigi sirayla;
Hazine’nin yurt icinde (DIiBS) ve yurt disinda (Eurobond) ihrag ettigi menkul kiymetler, bankalarin
yurt icinde ve yurt disinda ihrag ettigi tahviller ile bankacilik disi 6zel sektoriin yurt igi ve yurt disinda
ihrag ettigi tahvillerdir. Grafik 1'de bu kalemlere ait tutarlarin yilliklandiriimis dagilimi
sunulmaktadir. DiBS’lere yonelik girislerin 2013 Mayis ayindan itibaren azalarak 2014 Mart ayinda
cikisa dontstigi, diger yandan Eurobond’lara yonelik portfoy girislerinin ihmli artan bir seyir izledigi
gorlilmektedir. Ek olarak, bankalarin yurt disinda ihrag ettigi tahvillere yapilan yatirimlarda girislerin
azaldig), diger sektorlerin yurt disinda ihrag ettigi tahviller araciligiyla yapilan girislerinse nispeten

sabit bir seyir izledigi gozlemlenmektedir.

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

*Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi cinsinden portfdy yatirimlari bu calismanin kapsami disindadir.
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Yabanci yatirmcilarin elinde bulunan DIBS, Eurobond ile bankalar ve diger sektorlerin

tahvillerine ait ortalama vadeye kalan giin sayilari Grafik 2 ve 3’te sunulmaktadir. Giin sayilari, ay
sonlar itibariyla yurt disi yerlesiklerin ellerinde bulunan menkul degerlerin vadeye kalan giin
sayllarinin hesaplanmasi ve ABD dolari cinsinden stok piyasa degerlerine gore agirliklandiriimasi
yoluyla bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, 2013 Mayis ayindan bu yana vade yapisiyla ilgili gelismeler
incelendiginde, yabancilarin portféyiinde bulunan DiBS’lerin vadeye kalan ortalama giin sayilarinin
artan bir egilim igerisinde oldugu gorilmektedir. Nitekim, 2013 Mayis ayinda 1274 giin civarinda

olan ortalama vade 2014 Mayis itibariyla 1551 giline yukselmistir.

Diger taraftan, portfdy hesabi yatirim araglarindan en uzun vadeye sahip olan
Eurobondlar’in yabanci yatirimcilarin milkiyetindeki kismina ait bolimine bakildiginda, vade
yapisinin 2013 Aralik ayina kadar disls egiliminde oldugu, ardindan 2014 Ocak ayi sonu ve Subat
ayl ortasinda yapilan ihraglar sonucu hizli bir artis gosterdigi ve sonrasinda ilimh bir artis seyri
izledigi gozlenmektedir. 2013 Mayis ayi itibariyla yabancilarin miilkiyetindeki Eurobond cinsi
tahvillerin ortalama vadesi 4140 gilinken, 2014 Mayis ayina gelindiginde gilin sayisi 3929 giin olarak
kaydedilmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki DiBS ve Eurobondlar’in Vade Yapisi (giin)
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Kaynak: TCMB.

Bankalar ve diger sektérlerin yurt disinda ihrag ettigi tahvillerin ortalama vadesi, 2013
Mayis’tan bu yana kurumlarin yeni ihraglarinda kisa vadeli borclanmayi tercih etmesinden kaynakl
olarak disis egilimindedir. 2013 Mayis’ta 2169 giin olan vadeye kalan ortalama giin sayisi 2014
Mayis ayina gelindiginde 1650 giin olarak gergeklesmistir. Diger yandan, yurt disi yerlesiklerin
milkiyetindeki bor¢glanma senetleri icinde en dislik paya sahip olan, bankalar ve diger sektorlerin
yurt icinde ihrag ettigi tahvillerle ilgili vade tercihleri, 2014 Ocak ve Subat aylarinda uzun vadeli (3-4
yil) tahvillerin ihrag edilmesiyle biyulk bir artis gostermistir. 2013 Mayis ayinda 332 giin olan vadeye
kalan ortalama glin sayisinin 2014 Mayis ayinda 634’e ¢iktig1 gorilmektedir (Grafik 3). Sonugta, yurt
disi yerlesiklerin miilkiyetindeki menkul degerlerin vade yapisinin DiBS ve yurt icinde ihra¢ edilen
Ozel sektor tahvilleri agisindan uzadigi, 6te yandan, Eurobond ve yurt disinda ihra¢ edilen 6zel

sektor borglanma araglari agisindan sinirh kisaldigi gézlenmektedir.
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Grafik 3: Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Banka ve Diger Sektér
Tahvillerinin Vade Yapisi (giin)
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Kaynak: TCMB.

Portféy yatirimlarinin genelini gérmek agisindan, ilgili enstriimanlar ABD dolari cinsinden
stok piyasa degerlerine gore agirliklandirilmistir. Bu cercevede, hesaplanan ortalama vade verisi,
yabanci yatirimcilarin vade tercihinin 2013 Mayis ayindaki beklenti degisikliginin ardindan ilk etapta
kisaldigini, 2013 Aralik ayindan bu yana ise artarak eski diizeyine ulastigini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, 2013 Mayis sonu itibariyla 2334 gin (yaklasik 6,40 yil) olan yabanci portféyliniin ortalama
vadesi Mayis 2014 sonu itibariyla 2406 giine (yaklasik 6,59 yil) ulasmistir (Grafik 4).

Grafik 4. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Menkul Kiymetlerin Vade Yapisi (giin)
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Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, Fed’in nicel genisleme programina son verecegi beklentilerinin baslangicindan
bu yana, TL cinsinden ihrag¢ edilen DiBS’lere olan talepte azalma goriilirken Eurobond’lara olan
talepte artis gdzlemlenmektedir. Ozel sektoér tahvillerine olan talepteyse belirgin bir degisiklik
bulunmamaktadir. Toplam portfoyin vade yapisinda gorilen dalgalanmalarin Fed’in para
politikasina yonelik beklentilere paralel gelistigi gozlenirken, 2013 Aralik ayindan itibaren gorilen

iyilesme dikkat cekmektedir.
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger
sektérlerin  yurt disindan  kredi tiird
borglanmalarinda, 2014 yil ilk ¢eyreginde arz
yonlii bir kisit gozlenmemektedir. 2014 yilinin
ilk  ceyreginde bankalarin  kredi cinsi
borclanmalarinda uzun vadeli borglanmaya
agirhk verdikleri, kisa vadeli borglanmada ise
bir 6nceki ceyregin aksine geri 6deyici konuma
gectikleri gorilmektedir. Bu donemde bankalar
uzun vadeli kredilerde net bazda 1,6 milyar ABD
dolari kredi kullanirken, kisa vadeli kredilerde
ise 0,2 milyar ABD dolari geri 0demede
bulunmuslardir. Bankalarin toplam dis borg
gevirme orani 2014 vyilinin ilk c¢eyreginde
azalarak yizde 108 diizeyinde gerceklesmistir.
Buna ragmen bankalarin  tahvil cinsi
borglanmalari da dahil edildiginde, bankacilik
sektéri toplam bor¢ cevirme oraninin 100
seviyesinin oldukca (zerinde, ylizde 112
seviyesinde gerceklestigi gorilmektedir.

Diger sektorin temelde yatirimlarinin
finansmani igin kullandigi yurt disindan uzun
vadeli kredileri yilin ilk geyreginde -net bazda-
giris yonlii  olmustur. ilgili sektérler bu
dénemde uzun vadeli kredilerde 1,3 milyar ABD
dolari net kullanim gergeklestirmistir. Borg
cevirme oranlari degerlendirildiginde, diger
sektorlerin 2014 yilinin ilk geyreginde uzun
vadeli dis bor¢ c¢evirme oraninin yizde
112,5’ten yuzde 140,1’e yukseldigi
gorilmektedir.

Grafik 30. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* ve Diger

Sektorlerin Yatnm Harcamalari
(milyar TL, 1998=100, 32 sayili Karar etkisi dahil)
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Grafik 31. Bankalarin Uzun ve Kisa Vadeli
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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
gozlenmektedir. 2014 yilinin ilk c¢eyregi igin
gosterge niteligindeki veriler 0,9 milyon ABD
dolarlik bir artisa isaret etmektedir.

Yurt disinda ¢alisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi nezdindeki doviz hesaplarina
uygulanan faizlerin disiirilmesi neticesinde,
bu hesaplarda gozlenen azalis egilimi devam
etmektedir. Uzun vadeli kredi mektuplu doviz
tevdiat hesaplari (KMDTH) ile siper doviz
hesaplarina (SDTH) uygulanan faiz orani son
olarak 2013 yili Nisan ayinda dusirilmastir. Bu
hesaplarda gozlenen en yliksek tutarh ¢ikis 2012
yiinda gerceklesmis olup, 2014 vyilinin ilk
ceyreginde 0,4 milyar ABD dolari tutarinda net
cikis gerceklesmistir.

Diger yatirim kalemi yiikiimliiliikleri icinde yer
alan toplam mevduatlarda gegen yilin iigiincii
ceyreginde baslayan cikis birinci geyrekte de
devam etmistir. 2014 yilinin ilk geyreginde yurt
disinda yerlesik bankalarin yurt i¢i bankalardaki
yabanci para ve Tirk lirasi mevduatlarinda
sirasiyla 1.371 milyon ABD dolari ve 665 milyon
ABD dolari net ¢ikis gergeklesmistir.

Grafik 33. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)
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Grafik 34. KMDTH ve Siper D6viz Hesaplari
(milyon ABD dolan)
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Grafik 35. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarnn Yurt iginde
Yerlesik Bankalardaki Mevduati - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolari)

6

YabanciPara Trk Lirasi

-2 -

4

2008-I
2008-I1
2008-I1l
2008-1V
2009
2009-I1
20091l
2009-1V
2010-
20101
20101l
20101V
2011+
20111
20111l
2011-IV
2012
20121
20121l
2012-IV
2013-
2013-lI
20131l
20131V
2014

Kaynak: TCMB.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

23



2014~ « ODEMELER DENGESI RAPORU

Sermaye girislerinin azalmasi ve Ocak ayi
icinde Merkez Bankasi’nin piyasalara dogrudan
satis yonli déviz miidahalesinde bulunmasinin
etkisiyle TCMB rezervleri birinci ¢eyrekte
gerilemistir. Bu ceyrekte 6demeler dengesi
tablosundaki resmi rezervlerde 4,9 milyar ABD
dolari azalis kaydedilmistir. Bu azalista, Merkez
Bankasi’nin bankalara yaptigi doviz satislari ve
tahvil anapara édemeleri etkili olmustur. Ote
yandan, Ocak ve Subat aylarinda Hazine’nin
gerceklestirdigi  tahvil ihraglar ile Merkez
Bankasi’nca ihracatgilara kullandirilan reeskont
kredilerinin geri donusleri ve bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde tuttuklar munzam
karsiliklarindaki artis baslica girisleri
olusturmustur.

Rezervlerdeki artis egilimi sonucunda TCMB
rezervleri, 2013 yil sonuna gore 4,9 milyar ABD
dolari azalarak 126,1 milyar ABD dolarina
dismistiir. S6z konusu azahsta, Merkez
Bankasi’'nin  Ocak ayinda gerceklestirdigi
3,2 milyar ABD dolar tutarindaki dogrudan
doviz midahalesi ile bankalara yapilan 2,6
milyar ABD dolari tutarindaki doviz satisi etkili
olmustur. Ote yandan, Mart ay itibaryla,
orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil ve
daha az kalmis dis borg verisi kullanilarak
hesaplanan “kalan vadeye gore kisa vadeli dis
bor¢ (KVDB)”, bir dnceki ceyrek sonuna goére
ylzde 1,5 azalarak 165,2 milyar ABD dolari
dizeyinde gerceklesmistir. Bu  gelismeler
sonucunda, rezerv yeterlilik gostergelerinden
biri olarak kabul edilen uluslararasi rezervlerin
“kalan vadeye gore KVDB stoku”na orani ylizde
86 diizeyinde gerceklesmistir. Yurtdisi sube ve
istirakler hari¢ tutuldugunda s6z konusu oran,
ylzde 101 olarak hesaplanmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, bu yilin ilk
¢eyreginde yaklasik 6,7 milyar ABD dolari net
giris kaydetmistir. Yillk bazda bakildiginda, ilk
ceyrekte kimdlatif NHN’nin 12,8 milyar ABD
dolar dizeyinde gerceklestigi ve toplam doviz
gelirlerine oraninin da vyizde 5,8 oldugu
gorialmektedir (Kutu 3).

Grafik 36. Uluslararasi Rezervler
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)
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Grafik 37. Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Goére
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Grafik 38. Net Hata Noksanin Toplam Déviz Gelirlerine
Orani
(yilhiklandinimis, ybzde)
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Net Hata ve Noksan Kalemindeki Giincellemeler

Turkiye’de 6demeler dengesi istatistikleri, uluslararasi standartlarla tam uyumlu olup ilgili
ay! takip eden alti hafta icerisinde yayimlanmakta ve bu uygulama ile Tiirkiye zamanlilik agisindan
oncli Ulkelerden biri konumunda bulunmaktadir. Diger taraftan, izlenen revizyon politikasi
cercevesinde gegcmise ait verilerde glincelleme yapilabilmektedir. Séyle ki; Aralik harig¢ diger cari ay
verileri yayimlanirken gegmise doniik olarak kisa vadeli dis borglar ile 6zel sektériin uzun vadeli dig
borcuna iliskin veriler 2002 yilina kadar olan verilerde, diger kalemlerde ise cari yil ve bir 6nceki
yihn aylik verilerinde; Aralik ayi verileri yayimlanirken tim kalemlerin dnceki bes yil verilerinde
revizyon yapilabilmektedir. Bunun disinda, istatistikleri olugturan verilerde yiiksek tutarh degisiklik
yvapilmasi gerektiginde, kamuoyuna bilgi verme kaydiyla, gecmis vyillara ait istatistikler
giincellenebilmektedir. S6z konusu glincellemelere iliskin duyurular ise Bankamizin 6demeler
dengesi istatistikleri sayfasinda “Uygulama Degisikliklerine iliskin Duyurular” ve “Yapilacak

Revizyonlara iliskin Duyurular” baslklari altinda yer almaktadir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde verilerin farkli kaynaklardan elde edilmesi degerleme,
Olcme ve kayit zamani farkliliklari yaratmakta; s6z konusu farklar, “Net Hata ve Noksan-NHN”
kalemi olarak 6demeler dengesi tablosuna yansimaktadir. NHN kaleminin zaman igindeki seyri
incelendiginde, 2008 yilindan bu yana pozitif bakiye verdigi, ancak 6demeler dengesi istatistiklerini
olusturan verilerdeki glincellemeler sonucu sirekli asagl yonla revize edildigi gozlenmektedir. Bu
kutuda, aylik NHN verilerinin ilk yayimlandigi tarihteki degerleri ile 2014 yili Nisan ay1 6demeler
dengesi istatistikleri yayinindaki degerleri karsilastirilarak, NHN kalemindeki glincellemelerin

blyikligu ve bu giincellemeleri belirleyen temel kalemler incelenmektedir.

NHN kalemi, yilliklandirilmis veriler baz alinarak ve 2009 yilinin Mayis ayindan itibaren cari
ay degerleri ve Nisan 2014 itibariyla giincel verileri karsilastirmali olarak Grafik 1’de
gosterilmektedir. Grafik'te ilgili aylarin NHN verilerinin ilk yayimlandigi tarihteki degerleri
“Cari NHN” olarak, Nisan 2014 6demeler dengesi yayinindaki degerleri ise “Glincel NHN” olarak yer

almistir. Buna gore;

e Yurtici ve yurtdisi iktisadi gelismelere bagl olarak 6demeler dengesi kalemlerindeki
islemlerin ylksek ve dalgali seyrettigi donemlerde, NHN kaleminin de diizey olarak
ylkseldigi goriulmektedir. Nitekim, 2009 ve 2011 vyillari s6z konusu dénemlere 6rnek
gosterilebilir (Grafik 1). Diger taraftan, 6demeler dengesi istatistiklerindeki toplam doéviz
gelir ve giderlerinin mutlak deger cinsinden toplamina gore kiyaslandiginda, incelenen
donem boyunca NHN’nin s6z konusu buyudklik icindeki payinin goreli olarak dusik

seviyelerde (ylizde - 1,6 - 3,6 araliginda) seyrettigi gorilmektedir (Grafik 2 ).
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e Zaman icinde yapilan glincellemeler incelendiginde, s6z konusu giincellemelere neden
olan islemlerin nette NHN'yi azaltici yonde etki ettigini ve NHN’nin diizeyine paralel olarak
ilgili ddneme ait giincellemelerin de yiiksek tutarlara ulasabildigi gorilmektedir. Ornegin,
yilliklandirilmis veriler baz alinarak yapilan hesaplamalarda, kiresel krize bagl iktisadi
dalgalanmalarin yasandigi Agustos 2008 - Temmuz 2009 doneminde NHN’nin tarihi en
ylksek degerlerine ulastigl, ancak bu doneme ait glincellemelerin de ayni sekilde miktar

olarak yuksek oldugu gorilmektedir. Benzer degerlendirme, 2011 yil icin de gecerlidir

(Grafik 1).
Grafik 1: NHN Giincellemeleri Grafik 2: NHN/Toplam Déviz Gelir ve Giderleri*
(ylliklandiriimis, milyar ABD dolari) (ylzde)
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*Dis Ticaret Dengesi, Hizmetler Dengesi, Gelir Dengesi ve
Cari Transferler kalemlerinin mutlak deger cinsinden
toplamlarini gostermektedir.

Yillik ve Aralik ayr 6demeler dengesi istatistikleri baz alinarak, 2009 yilindan 2013 yilina
kadar vyapilan calismalarin NHN kalemi UGzerindeki etkileri Grafik 3’te gosterilmekte ve
giincellemelere neden olan temel kalemler bazinda ayristirilmaktadir. Bu g¢ergevede, cari ay
verilerinin ima ettigi NHN dizeylerinin zaman iginde yiizde 50-60 dolaylarinda asagi yonli revize
edildigi gorilmektedir. Gilncellemeleri belirleyen ana islemler ise ¢ ana bashk altinda

ozetlenebilir:

1) Tiirkiye’de Yerlesik Kisilerin (Bankalar Harig) Yurt Disindaki Mevduatlari

2008 yilindan baslayarak ihracat bedellerinin yurda getirilme zorunlulugunun kaldiriimasi,
bankalar harig¢ yurt ici yerlesiklerin yurt disinda tuttuklari mevduatlarda artisa yol agmistir. Anilan
gelisme, Ekim 2008’den itibaren NHN kalemindeki artista da etkili olmustur. Ozellikle kriz
zamanlarinda ve Varlik Barisi gibi uygulamalarin oldugu donemlerde, bu hesaplarda ortaya ¢ikan
hareketler 6demeler dengesi istatistiklerinde sermaye hareketlerinin 6nemli bir belirleyicisi
durumuna gelmistir. Bu sebeple, Tlrkiye'nin 6demeler dengesi istatistiklerinde “Finans Hesaplari /

Diger Yatirimlar / Varliklar / Efektif ve Mevduat / Diger Sektorler” kalemi icin, 2008 yili verilerinden
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baslamak Uzere BIS (Bank for International Settlements) tarafindan derlenen Yerel Bankacilik
istatistikleri (Locational Banking Statistics) kullaniimaktadir. BIS verileri ceyreklik bazda ve yaklasik
dort aylik bir gecikme ile agiklanmaktadir. BIS verisi yayimina kadar ise bu kalem igin banka
raporlamalarini esas alan gosterge niteliginde gecici veriler kullanilmaktadir (Grafik 3). S6z konusu

kalem, 2009-2012 yillari arasinda 8,2 milyar ABD dolari yukari yonla glincellenmistir.

2) Turizm istatistiklerindeki Yontemsel Giincelleme

TUIK tarafindan 14 Subat 2013 tarihinde turizm istatistikleri metodolojisinde yapilan
glincellemelerin, 2003-2012 vyillari icin ddemeler dengesi istatistiklerindeki turizm gelir ve gider
kalemlerine yansitiimasi, NHN kaleminin asagi yonli gerilemesinde 6nemli etkenlerden biri
olmustur.> Bu kapsamda, 2009-2012 vyillari arasinda 6demeler dengesi istatistiklerinde yer alan
turizm gelirleri kalemi toplam 7,8 milyar ABD dolari, turizm giderleri kalemi de 0,9 milyar ABD
dolari yukari yonla glincellenmistir. Bunun sonucunda, net turizm gelirleri s6z konusu dénemde 6,9
milyar ABD dolari yukari yonli glincellenirken, NHN kaleminde de ayni miktarda gerileme olmustur
(Grafik 3).

3) Diger Etkiler

Yukarida agiklanan BIS ve Turizm giincellemeleri haricinde NHN’yi etkileyen diger faktorler
Grafik 3’'te “Diger Etkiler” bashg altinda siniflandiriimaktadir. Ornegin, dis ticaret istatistiklerinde
TUIK tarafindan ge¢mis aylara ve yillara ydnelik olarak giincellemeler yapilabilmektedir. Yine TUIK
tarafindan bavul ticareti ile turizm gelir ve giderlerine iliskin anketler lger aylik dénemlerle
gerceklestirilmekte ve anket verileri kesinlesinceye kadar, ilgili ayin o6demeler dengesi
istatistiklerinde s6z konusu veriler tahmin olarak yer almaktadir. Ayrica, cesitli kaynaklardan
derlenen krediler, portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirimlara iliskin glincellemeler ile firmalardan
dogrudan raporlama yoluyla saglanan bazi hizmet kalemlerine iliskin gincellemeler de NHN'yi

etkileyen diger faktorler olarak siralanabilir (Grafik 3).

> Turizm gelir ve gider istatistiklerinde yapilan giincelleme ve 6demeler dengesi istatistiklerine etkisi icin bakiniz: “ Turizm istatistiklerinde
Yéntemsel Giincelleme ve Odemeler Dengesi istatistiklerine Yansimasi “, TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2012-1V, Kutu 3.
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Grafik 3: Odemeler Dengesi Kalemlerindeki Temel Giincellemeler ve
NHN’daki Giincellemeye Etkisi* (milyar ABD dolari)

= BIS Turizn = Diger ==—GUncel NHN =—Cari NHN @ Guncelleme Orani (yUzde, sag eksen)

Kaynak: TCMB.
* Pozitif (negatif) degerler ilgili kalemdeki artisi (azalisi)) ve NHN Uzerinde ayni miktarda azaltici (artirici) etkiyi
gostermektedir.

Sonug olarak, uluslararasi standartlarda yayimlanan 6demeler dengesi istatistiklerinde, cok
sayida ve degisik veri kaynaklarinin kullanilmasi nedeniyle olusan degerleme, 6lgme ve kayit
zamani farkhliklari NHN kalemini olusturmakta, ancak zaman iginde kaynak verilerde gergeklesen
gincellemeler, izlenen revizyon politikasi uyarinca, gecmis bes vyila uzanan istatistiklere
yansitilabilmektedir. NHN’nin zaman icindeki cari ve glncel serileri karsilastirildiginda, 6demeler
dengesi kalemlerinde yapilan giincellemelerin NHN kalemindeki dalgalanmalari ilk yayimlandigi

degerlere kiyasla azalttig1 gorilmektedir.
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Ill. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Ocak-Mart Mart (yilliklandiriimis)
2013 2014 % Degisim 2013 2014 % Degisim
Cari Islemler Hesabo -16,5 -11.6 -30,0 -48,7 -60,0 23,2
Dis Ticaret Hesabi -17,2 -12,0 -30,1 -65.8 -74,7 13,4
Mal ihracati 39,7 43,5 9,6 165,5 167.2 1,0
ihracat (fob) 37,0 40,2 154,1 155,1
Bavul Ticareti 1.8 2,2 6,9 7.9
Mal ithalati -56.,9 -55,6 -2,4 -231.,3 -241,9 4,6
ithalat (cif) -58,8 -57.5 -239.4 -250.4
Uyarlama: Navlun ve Sigorta 2,9 3.1 12,2 131
Hizmetler Hesabl 2,4 2,6 8.0 23,0 23,3 1.3
Turizm (net) 2,8 2.8 21,8 23,2
Gelir 3.9 4,0 26,3 28,1
Gider -1.1 -1.3 -4,5 -5.0
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0.3 -0.1 1.1 0.1
Gelir Hesabi -2,0 -2,3 13,9 -7.2 -9.6 34,6
Ucret Odemeleri (net) -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -0.6 -0.6 -2,6 -3.8
Portféy Yatinmi Gelirleri (net) -0.6 -0.8 -0.7 -1.5
Diger Yatinnm Gelirleri (net) -0,8 -0,8 =37 -4,0
Faiz Geliri 0.5 0.4 2,1 1.7
Faiz Gideri -1,2 -1,2 -5.7 -5.7
Cari Transferler 0.3 0.1 -48,0 1.3 1.1 -18,9
Isci Gelirleri 0,2 0,2 1.0 0,9
Sermaye ve Finans Hesaplari 20,4 4,9 -75.8 56,8 46,1 -18,9
Finans Hesabi (Rezerv Varliklar harig) 27,4 0.1 -99.8 84,0 44,1 -47.5
Dogrudan Yatirnmlar (net) 2,1 3.2 49,6 8,9 10,8 21,9
Yurt Disinda -0.7 -1.0 -2,5 -3.5
Yurt icinde 2,8 4,2 11.3 14,3
Portféy Yatinmlar (net) 8.1 -2,5 -130,5 43,7 13.1 -70,0
Varhklar 0.8 -0.3 2,7 1.5
YUkOmMIUGIUkler 7.3 -2,2 41,0 11,6
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi Ali 0.4 0.4 57 0.9
Borc Senetleri 6,9 2,6 353 10,7
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Alimi 4,1 -3.9 20,5 -3.8
Hazine Tahvil ihraci 0.2 0.9 2,4 53
Borclanma 1.7 4,0 52 8.4
Geri Odeme -1,5 -3,1 -2,8 -3,1
Bankalar (net) 2,6 0.4 11,0 538
Diger Sektorler (net) 0,0 0,0 1,2 3.4
Diger Yatinmlar (net) 17.2 -0.6 -103,7 31.4 20,3 -35.3
Varliklar 1,9 0.9 2,2 0.9
Ticari Krediler 0,2 -0.9 -0.1 -2,5
Krediler -0.6 -0.1 -1.6 -0.1
Efektif ve Mevduat 2,3 1.9 4,0 0.9
Bankalar 2,3 1,0 3.4 -1,.5
Yabanci Para 2,6 0.7 4,1 -0.3
TUrk Lirasi -0.3 0.3 -0.7 -1.2
Diger Sektorler 0.0 0.9 0.6 5.1
YUkOmMIUGIUkler 153 -1,5 29.2 19.4
Ticari Krediler 3.5 -2,3 4,7 -0.2
Krediler 7.0 3.1 15,2 18,6
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0.0
Genel HUkUmet -0.3 -0.3 -2,0 -0.8
Uluslararasi Para Fonu -0.4 0.0 -1.9 -0.4
Uzun Vade 0.1 -0.3 -0,2 -0.4
Bankalar 6,8 1,4 12,4 15,9
Uzun Vade -0.2 1.6 -0.2 11,6
Kisa Vade 7.0 -0,2 12,5 4,3
Diger Sektorler 0.5 2,0 4,9 3,5
Uzun Vade 0.6 1.9 3.6 1.3
Kisa Vade -0.1 0.1 1,2 2,2
Mev duat 4,8 2,4 8.8 0.4
Merkez Bankasi -0.2 -0.4 -2,2 -2,1
Bankalar 50 -2.1 11,0 2,5
Resmi Rezervlerdeki Degisim (- artis) -7.0 4,9 -27.1 2.0
Net Hata ve Noksan -3.8 6,7 -8.1 13.9

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

2013 2013 2014
| Il 1] \% |

Finansman ihtiyaci -28,9 -33.4 -17.,2 -27.1 -106,6 -23,5
0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0
Cari islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -16,8 -20.8 -12,4 -16,2 -66,3 -11,7
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -12,5 -14,0 -8.8 -10,1 -45,5 -11.4
Borg Senetleri (Yurtdisi) -1.5 0,0 -0,2 0,7 2,3 -4,2
Uzun Vadeli Krediler -11,0 -14.0 -8.6 9,5 -43,1 -7.3
Ticari Krediler 0.0 -0,1 -0,1 -0,1 -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 HUokUmet -0,9 -1.5 -0,5 -1,0 -3.8 0,5
(IMF) 0.4 -0.4 0.0 0.0 -0.9 0,0
Bankalar -3.8 -1.4 -1,7 -2,2 9.1 -1,9
Diger Sektorler -6,3 -11,1 -6,4 -6,2 -29,9 -4,9
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ 0.4 1,4 4,0 -0,7 5,1 -0,4
0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0
Finansman Kaynaklar 28,9 33.4 17.2 27.1 106,6 23,5
0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0
Cari Transferler 0,3 0,3 0,3 0.4 1,2 0.1
Sermaye Hesabl 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0,0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 2,1 1.8 2,9 3.1 9.8 3.2
Hisse Senetleri (Net) 0.4 -0.6 -0.1 1.2 0,8 0.4
Borc Senetleri ve Krediler 29.8 27,5 12,8 23,1 93.2 9.7
Borc Senetleri 8.4 9,2 0.9 4,0 22,6 1,6
Yurtici (Net) 4,1 3,0 -0,5 2,4 4,1 -4,0
Yurtdisi 4,3 6,3 1,4 6,4 18,5 5,5
Uzun Vadeli Krediler 11,0 13,9 12,1 15,0 51,9 10,5
Ticari Krediler 0,1 0,1 0,0 0.0 0,2 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 0,5 0,6 1.2 0,6 3,0 0,2
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
Bankalar 3,4 4,1 4,1 7.3 19,0 3,5
Diger Sektorler 6.9 2.1 6.8 7,0 29,8 6,8
Kisa Vadeli Krediler (Net) 10,4 4,3 -0,2 4,2 18,8 -2,4
Ticari Krediler 3.5 3.4 -3,0 1.8 5,7 -2,3
Merkez Bankasi 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Genel HUkUmet 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Bankalar 7,2 0.8 2,0 1.7 1.7 -0,2
Diger Sektorler -0.3 0.2 0.8 0,7 1.4 0.1
Mevduatlar (Net) 4,8 57 -1,7 0,1 8.6 2,4
Diger YUkUmIUIUkler 0.0 0,2 0.3 0,0 0.6 0,1
Net Hata ve Noksan 3,7 -0.8 7,0 0.0 2,5 6,7
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 2,3 -1.1 -1,3 -0,1 -0,2 1,0
Rezerv Varliklar 2/ -7.0 0.5 2,9 -0,5 9.9 4,9

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

2013 2013 2014
| Il I % |

A) Carilislemler Dengesi -16,5 -20,5 -12,1 -15,9 -65,1 -11,6
B) Sermaye ve Finans Hesaplari 20,2 21,3 52 15,9 62,6 4,9
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 0.0 0,0 -0,1 0.0
Finans Hesaplari 20,2 21,3 52 15,9 62,7 4,9
Varliklar 2,0 -04 2.2 -1.,9 1.9 -0.4
Dogrudan Y atinmlar -0.7 -0.7 -0,5 -1.2 -3.1 -1,0
Portféy Y atinmlar 0.8 1.3 0.3 0,2 2,6 -03
Diger Y atinmlar 1.9 -1.0 2.4 -0,9 2.4 0.9
Y UkUmIGIOkler 25,3 21,2 59 18,4 70.8 0.5
Borc Y aratmayan islemler 3,0 2,4 3.4 53 14,2 4,6
Dogrudan Yatinmlar 1/ 2,6 2,8 32 4,1 12,7 4,1
Portfdy Y atinmilari/Hisse Senetleri 04 -0,6 -0,1 1,2 0.8 0.4
Diger Y atinmlar/Diger Y OkOmIUIUkler 0,0 0,2 0.3 0.0 0.6 0.1
Borc Yaratan islemler 22,3 18.8 2,5 13.1 56,6 -4,1
Portfdy Y atinmlari/Borg Senetleri 6,9 9.2 0.8 3.3 20,2 -2,6
Ticari Krediler 3.5 3.3 -3,0 1.8 5.6 2.3
Krediler 7.0 0,6 6.4 8,1 22,1 3.2
Mevduatlar 4,8 57 -1.7 -0,1 8.6 2.4
Diger Y atinmlar/Diger Y OkOmIUIUkler 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Rezerv Varliklar -7.0 0.5 2,9 -0,5 9.9 4,9
C) Net Hata ve Noksan -3,7 -0.8 7.0 0,0 2,5 6,7

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye", Borc Y aratan Islemler altindaki krediler kaleminde

adsteriimektedir.
2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve EylUl aylarinda IMF Uyesi Ulkelere, Fon'daki

kotalarina paralel olarak SDR tahsisati yapilmistir. Buna goére, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsilig 1.497 milyon
ABD dolari, édemeler dengesi istatistiklerinde “Finans Hesaplar” altinda “Diger Y atinmlar / Diger
Y UkUmIOIUkler” ve “Rezerv Varlklar / Resmi Rezervler / Dviz Varliklan” kalemleri altinda kaydedilmistir.
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Gegmis Odemeler Dengesi Raporlarinda Yayimlanan Kutular

2013-1VvV

Kutu 1. Euro Bolgesi iktisadi Gelismelerinin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi

Kutu 2. Reeskont Kredilerinin Uluslararasi Rezervlere Etkisi

Kutu 3. 2014 Yili Dis Borg Servisine Yonelik Bir Degerlendirme

2013l

Kutu 1. AB Ulkelerine Yapilan ihracatta Son Dénem Gelismeler

Kutu 2. Suriyeli Siginmacilar ile ilgili Turizm istatistiklerinde Yapilan Diizeltme ve Odemeler Dengesi
istatistiklerine Yansimasi

Kutu 3. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu: Tiirkiye icin Bir Analiz

Kutu 4. Ozel Sektér Dis Borg Stoku

2013-I1

Kutu 1. Tirkiye’nin Elektrik Uretimine Yonelik Eneriji ithalat

Kutu 2. Altin Dis Ticaretinin Cari Agik Uzerindeki Etkisi ve Son Dénem Gelismeler

Kutu 3. Yatirim Geliri Dengesi ile Uluslararasi Faiz Oranlari

Kutu 4. ROM Uygulamasi ve Uluslararasi Rezervlerdeki Yapisal Degisim

20131

Kutu 1. Turkiye’de Dis Ticaretin Teknolojik Yapisi: 1990-2012 Dénemi

Kutu 2. Yurt Digi Yerlesiklerin Mulkiyetindeki Menkul Degerlerin Vade Yapisi

Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Cikis Yonli Hareket

2012-IvV

Kutu 1. Cari Acik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi

Kutu 2. fThracatta Yerli ve Yabanci Katma Deger Oranlari

Kutu 3. Turizm istatistiklerinde Yéntemsel Giincelleme ve Odemeler Dengesi Istatistiklerine Yansimasi

Kutu 4. IMF Kaynak Kullanimi ve Odemeler Dengesi istatistikleri

Kutu 5. Rezerv Yeterliligi Hesaplamasina Yeni Yaklasim

2012-11l

Kutu 1. Avrupa Birligi ve ODKA Ulkelerine Yapilan ihracatta Son Dénem Gelismeler

Kutu 2. Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat (KMDTH) ve Sliper Doviz Hesabi (SDH) Hareketleri ile Net Hata ve Noksan

Kutu 3. Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu

2012-11

Kutu 1. Avrupa Birligi'ndeki Son Dénem Gelismeleri ve Sektérel ihracat

Kutu 2. Turkiye'ye Gelen Ziyaretgilerin Profili Ve Milliyetine Gore Turizm Gelirlerinin Genel Analizi

Kutu 3. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Devlet i¢c Borclanma Senetlerinin Yapisi

2012-I

Kutu 1. Tirkiye nin ihracat Performansinin Uriin ve Ulke Grubu Cesitlendirmesi Cergevesinde Degerlendirilmesi

Kutu 2. Turkiye'de Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Mevduatlari ve Net Hata Noksan

Kutu 3. Yurt Disi Yerlesikler ile Gergeklestirilen Repo islemleri

Kutu 4. Net Uluslararasi Rezervler

2011-1vV

Kutu 1. Kredi Genislemesi ve Cari islemler Dengesi

Kutu 2. Suriye’de Ortaya Cikan Gelismelerin Tiirkiye’nin ihracatina Yansimalari

Kutu 3. Cari islemler Agigi ve Finansman Kalemleri

Kutu 4. Euro Bélgesi Borg Krizinin Tiirkiye’ye Yénelik Sermaye Akimlari Uzerine Etkileri

Kutu 5. Tirkiye'ye Yapilan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kutu 6. Odemeler Dengesi istatistikleri Revizyon Politikasi Cercevesinde Yapilan Giincellemeler
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2011-111

Kutu 1. Altin ithalatindaki Artis ve Toplam ithalata Etkisi

Kutu 2. Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi

Kutu 3. Tirkiye’nin Euro Bdlgesinin Sorunlu Cevre Ulkelerindeki Finansal Varliklari

2011-11

Kutu 1. Cariislemler Agiginin Genislemesinde Dis Ticaret Hadlerinin Etkisi

Kutu 2. Yurt ici Yerlesiklerin Sermaye Hareketleri Uzerindeki Belirleyiciligi

Kutu 3. Yurt ici Yerlesiklerce Net Efektif Karsiligi Acilan Mevduatlar Kapsaminda Net Hata ve Noksan Kaleminin
Analizi

2011-I

Kutu 1. Kuzey Afrika’da Ortaya Cikan Gelismelerin Sektor Bazinda Tirkiye'nin Dis Ticaretine Yansimalari

Kutu 2. Kérfez Ulkelerinde Ortaya Cikan Gelismelerin Odemeler Dengesi Finans Hesaplari Uzerindeki Etkisi

Kutu 3. Bilango Digi Yabanci Para Net Genel Pozisyonu Cercevesinde Swap islemlerinin Odemeler Dengesi
istatistiklerine Kaydi

Kutu 4. Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borglar

2010-1vV

Kutu 1. Kriz ve Kriz Sonrasi D6nemde Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarinin Egilimi ve Tirkiye

Kutu 2. Yurt icinde Yerlesik Bankalarin Yurt Disi Subelerinin (Yurt Disi Subeler) 2010 Yili Odemeler Dengesi
istatistiklerine Etkisi

Kutu 3. Kisa Vadeli Dis Borglar - 2010 Yili Gelismeleri
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