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1. Cari islemler Hesabi

2017 yilinin ilk dokuz aylik doneminde yilliklandiriimis cari islemler dengesi 2016 yili sonuna kiyasla
kademeli bir bozulma gdstermis, Gclncu ¢eyrek itibariyla cari agik 39,7 milyar ABD dolarina yikselmistir.
Cekirdek gosterge olarak kabul edilen altin haric ile enerji ve altin haric cari islemler dengesi
gostergelerinde ise, yilin ilk ¢ ceyreginde gecen yil sonuna kiyasla iyilesme kaydedilmistir (Grafik 1).
Uclincii ceyrek itibariyla altin ve enerji haric cari acigin 2015 yilindan bu yana en diisiik seviyeye geriledigi
gorilmektedir. Ote yandan, mevsimsellikten arindirilarak bakildiginda, cari dengenin tiim gostergelerinde
izlenen bozulma egilimi Gclincl ¢eyrekte devam etmistir (Grafik 2).

Grafik 1: Cari islemler Dengesi (Yilliklandiriimis, milyar Grafik 2: Cari islemler Dengesi (Mevsimsellikten
ABD dolari) arindirilmis, milyar ABD dolari)
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Cari islemler dengesinin temel belirleyicisi olan dis ticaret dengesi Gglinci ceyrekte bozulma kaydetmistir
(Grafik 3). Bu bozulmanin temel nedeni, ihracatta gozlenen olumlu seyre karsin, gerek glcli seyreden ic
talebe gerekse enerji fiyatlarindaki artisa baglh olarak ithalatta gozlenen ylksek oranli artis olmustur. Son
yillarda ihracatin ithalata kiyasla daha yiksek oranda biylmesi dis ticaret aciginda daralma saglarken,
2017 yilinin Gglncl ceyreginde ithalatin bdylime orani ihracatin blylime oraninin Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik 4).

Grafik 3: Dis Ticaret Dengesi (Ceyreklik, milyar ABD Grafik 4: Nominal ihracat ve ithalat (Nominal, altin haric,
dolarr) yillik % degisim)
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Dis talepteki giicli seyir, ihracattaki olumlu seyri desteklemeye devam etmistir. ihracat yapilan iilkelerdeki
pazar blylmesinin bir gostergesi olan ihracat agirlikl kiiresel buylime orani, gayri safi hasila kaynakli
kiresel biytme oranina kiyasla daha glclu bir artis egilimi sergilemektedir (Grafik 5). Toplam ihracatin
yariya yakininin yapildigi, en biyulk ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligi'nde slregelen toparlanma egilimi
bolgeye yaptigimiz ihracata olumlu yansimayi strdirmustir (Grafik 6). Bunun yani sira, ¢evre Ulkelerle
iliskilerdeki normallesme de ihracat artisina katki saglamistir.

Grafik 5: Dis Talep Gostergeleri (Yillik % degisim) Grafik 6: AB-28 Nihai Yurt ici Talebi ve Tirkiye’nin
ihracati (Ceyreklik, mevsimsellikten arindiriimis)
Kuresel Buyime mmm Reel ihracat (sag eksen)
ihracat Agirlikli Kiresel Biyiime NYIT (milyar €)
6 3.500
160
4 3.400
1
5 3.300 40
3.200
‘ 0 120
3.100
2 100
3.000
“ 2.900 “ 80
_ _ _ _ _ _ _ _ -6 2.800 60
g £ & 3 & 4 8 g 2 z I 7 =z 3
& 3 & S & S Q S S S 3 = S S S
o~ o~ o~ o~ o~ o o ~ o~ o o
o~ o~ o~ o
Kaynak:TCMB Kaynak:Eurostat

Yilin Gclinci ceyreginde Tirk lirasi yillik bazda deger kaybini siirdiirmis, TUFE bazl reel kur endeksi 90
seviyesine gerilemistir (Grafik 7). Buna karsin, G¢lnci ¢eyrekte glcli seyreden ic talep ve disik baz etkisi
nedeniyle altin harig ithalat miktari yillik bazda ylizde 14,6 oraninda artis gdstermistir. Ayni dénemde altin
haric ithalat fiyatlari ise ylizde 6,6 oraninda yiikselmistir. Ote yandan, altin ithalati énceki ceyrekte oldugu
gibi Gclncl ceyrekte de 5,2 milyar ABD dolari gibi oldukca yiksek bir seviyede gerceklesmistir. Bu
gelismeler neticesinde, toplam ithalat yillik bazda ylzde 30,1 oraninda artis kaydetmistir.

Grafik 7: Reel Efektif Déviz Kuru (TUFE Bazli, 2003=100) Grafik 8: Seyahat Geliri ve Gideri (12 aylik, milyar ABD
dolari)
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2016 yilinda belirgin bicimde gerileyen seyahat gelirlerinde, 2017 yilinin ikinci ceyreginde baslayan
toparlanma egilimi, G¢lncl ceyrekte ivmelenmistir (Grafik 8). Rusya basta olmak lzere cevre llkelerden
gelen ziyaretci sayilarindaki artis s6z konusu toparlanmada énemli rol oynamistir. Seyahat gelirleri yillik
bazda ylzde 39,7 oraninda artis kaydederek, cari acigl azaltici ydonde katki saglamistir.
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2. Finans Hesabi

Kiresel ekonomideki olumlu gérinim, basta ABD olmak Gzere gelismis Ulke para politikalarina dair
belirsizliklerin azalmasi ve bu gelismelerin destegi ile gelismekte olan Ulkelere yoénelik risk istahindaki artis
2017 Ucglnci ceyreginde ddemeler dengesi finans hesabindaki gelismeleri etkileyen temel unsurlar
olmuslardir. Ote yandan, TU'nin diger paralar karsisinda bu dénemdeki istikrarli seyri ve ekonomik
blylimede gorilen toparlanmanin belirginlesmesi portfoy ve diger yatirim girislerine etki eden Glkemize
6zgl olumlu ayristirict unsurlar olmustur.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda, dogrudan yatirim girislerinde bir
stredir gorilen disik seviyelerde yatay seyrin devam etmekte oldugu goriilmektedir. Ote yandan,
gelismekte olan piyasalara yonelik ortaya cikan sermaye girislerinin bir yansimasi olarak, portfoy
yatirimlari yakdmlaliuk kalemi kaynakli girisler artmaktadir. Diger yatirim girislerinde ise bankacilik sektori
kaynakli kredi girislerinin azalmasi neticesinde, dists egilimi devam etmektedir.

Grafik 9: Finans Hesabi Alt Kalemleri (YukdmldlGkler) (Yilhklandirilmis, milyar ABD dolari)
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Yurt disi yerlesiklerin tGlkemizde gerceklestirdigi dogrudan yatirimlar temelde sermaye ve gayrimenkul
yatirimlarindan olusmaktadir. Bir siiredir disik seviyelerde ve yatay seyretmekte olan yurt icine dogrudan
sermaye yatirimlari bu egilimini 2017 yili Gglincl ceyreginde de devam ettirmistir. Jeopolitik siyasi
gelismelerin bolgemize yonelik risk algisini olumsuz yonde etkilemesi dogrudan yatirim girislerinde bu
donemde ortaya cikan, distk platodaki yatay seyrin temel nedenini olusturmustur.

2017 yili Gglncel ceyreginde, cografi olarak Avrupa en fazla sermaye yatiriminin geldigi bolge olmaya
devam ederken, hizmetler sektérii en fazla yatirim ceken sektér olmustur (Kutu 1). Ote yandan, yurt icine
dogrudan yatirimlarin diger dnemli bileseni olan gayrimenkul yatirimlari, 2012 yilinda yabancilara
Turkiye’de milk almayi kolaylastiran ilgili yasanin degistirilerek uygulama tebliginin ¢ikarilmasi ile birlikte
2013 yilindan baslayarak hizl bir artis gdstermistir. 2017 yil Gglincl ¢eyreginde gayrimenkul yatirimlari,
bir dnceki yilin ayni donemine gore bir miktar artarak 1,3 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.
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Grafik 10. Yurticine Yapilan Dogrudan Yatirimlar Grafik 11. Cografi Dagilim (Yilliklandiriimis, milyar ABD
(Ylhklandiriimis, milyar ABD dolari) dolari)
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Grafik 12. Sektdrel Dagihm (Yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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2.2 Portféy yatirmlan

Portfoy yatinimlarinin temel seyri yurt disi yerlesiklerin yurt icinde yaptigi yatirimlar tarafindan
belirlenmektedir. Portfoy yatirimlari yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlari (portféy yatirimlari net
varlik edinimi) ile yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki yatirimlari (portfoy yatirimlari net yakdmlaliuk
olusumu) toplamindan olusmaktadir. Bankalar ve diger sektorlerin toplamindan olusan yurt ici
yerlesiklerin yurt disindaki portfoy yatirimlari, yilin Gglinc ¢eyreginde bankalarin likidite tercihlerinin bir
sonucu olarak yurt disi portfoylerini azaltmasi nedeniyle dislts gostermistir.
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Grafik 13. Portfoy Yatirimlari — Net Varlik Edinimi (Yilliklandiriimis,
milyar ABD dolari)
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Kuresel risk istahinin sirmesiyle bu ceyrekte de gelismekte olan ekonomilere yonelik portfoy girisleri
sirmustdr. TL'nin diger paralar karsisinda istikrarl seyri ve yurt ici blylime beklentilerine yonelik ortaya
¢lkan gorinim bu donemde Ulkemiz portfoy girislerinde olumlu yénde ayrismaya yol agmistir. Enstriiman
bazinda bakildiginda, Hazine’nin yurt disi ihraclari (eurobond) haric tim kalemlerde giris yonli hareket
gozlenirken genel hikimetin yurt icinde ihrag ettigi borg senetleri ve bankacilik sektérintin yurt disi
piyasalarda ihrac ettigi borc senetleri bu cercevede dne cikmistir. Diger taraftan, bu ceyrekte hisse
senetlerinde de yUkli giris yonll hareket gerceklesmistir.

Grafik 14. Yurtdisi Yerlesiklerin Yurticinde Net Portfoy Grafik 15. Borg Senetlerinde Net ihraglarin Sektérel
Alimlart (Yilliklandirilmis, milyar ABD dolari) Dagihmi (Yilhklandirilmis, milyar ABD dolari)

I Bor¢ Senetleri

. Diger Sektorler mm Genel Hukimet
[ Hisse Senetleri

I Bankalar

Borg Senetleri
= Yurtdisi Yerlesiklerin Net Portfoy Alimlari

40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10

> > > = - > = > = = = o > =

- S - - R 5 2 & 8 g & 5

S ] & & & 8 g S & = & 5 =2 8

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB



Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Raporu | 2017-111

Grafik 16. Borg Senetleri Net ihraglarda Yurtici-Yurtdisi Dagilimi
(Yilhklandiriimis, milyar ABD dolari)
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2.3 Diger Yatirimlar - Krediler

Diger yatirim girislerinde, bu donemde bankalarin yurt disi menkul kiymet ihraci yoluyla fon girislerine
yonelmeleri doviz kredisi kullanimlarini azaltmistir. Bu cergevede 2017 yili Gglinci ceyrekte, bankalarin
792 milyon ABD dolari net kredi geri 6demesi gerceklestirdikleri gorilmistir. Diger sektorler ise bu
doénemde agirlikli olarak kisa vadeli olmak Gzere 1,5 milyar ABD dolari net kredi kullanicisi olmustur.

Grafik 17. Bankalarin Net Kredi Kullanimlari Grafik 18. Diger Sektorlerin Net Kredi Kullanimlari
(Viliklandiriimis, milyar ABD dolari) (Viliklandiriimis, milyar ABD dolart)
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2.4 Rezervler

Merkez Bankasi rezervleri G¢lnci ceyrekte 1,9 milyar ABD dolarr artis kaydetmistir. Portfoy yatirimlari
kaynakli girisler, rezerv varliklardaki artisin temel nedenini olusturmustur.

Grafik 19. Rezerv Varliklar (Yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Finansman unsurlari kalite yontnden degerlendirildiginde, bir yil 6ncesine gore, rezerv yeterlilik orani ve
dogrudan yatirim girislerinde bir miktar gerileme gozlenirken diger unsurlar mevcut seviyelerini
korumustur.

Grafik 20. Cari Agigin Finansman Yapisi*
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* Disariya dogru genisleme iyilesmeyi yansitmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi 2017 yilinin tGglncl ¢eyreginde 3,5 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Yillik bazda bakildiginda, Gclincl ¢eyrekte on iki aylk birikimli NHN’nin 6,2 milyar ABD
dolari dizeyinde gerceklestigi ve toplam doviz gelirlerine oraninin da yizde 3,0 seviyesinde oldugu
gorilmektedir.
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Grafik 21. NHN’nin Toplam Déviz Gelirlerine Orani (Yilliklandiriimis, %)
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3.Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

Turkiye'nin yurt disi varhklari ile yurt disina olan yakumluldklerinin farki olarak tanimlanan net Uluslararasi
Yatirim Pozisyonu (UYP), 2017 yilinin Uglincd ¢ceyreginde negatif yonlU artis géstermistir. Bu artista, deger
ve kur hareketleri belirleyici olmustur. 2017 Eylil sonu itibariyla, UYP verilerine gore, Turkiye'nin net
yUukUimlultk pozisyonu yilin ikinci ceyregine kiyasla ylzde 2 artarak 440,6 milyar ABD dolari diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemde, yurt disi varliklar ylzde 1,2, yaktmltltkler yizde 1,7 oraninda artmistir.

Odemeler dengesi kaynakli akim islemler ile stok UYP verilerinin karsilastirmasina dayali bitiinlesik UYP
hesaplarina bakildiginda, net yukimlilik pozisyonundaki negatif yonlt artisin agirlikli olarak, deger ve kur
degisimlerinden kaynaklandigi gorilmektedir. Yilin Gglincl ceyreginde, ikinci ceyrege gore BIST Ulusal 100
Endeksi ylzde 2,5 artarken, Turk lirasinin ABD dolari karsisinda yiizde 1,9 oranindaki deger kaybetmesi,
kur ve fiyat degisimlerini belirleyen temel gelisme olmustur.

Grafik 22: Net UYP, Varliklar ve Yukumilalakler (Milyar Grafik 23: Odemeler Dengesi ve UYP (Milyar ABD dolari)
ABD dolari)
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Sektorel olarak degerlendirildiginde, diger sektorlerin 352 milyar ABD dolari ile en yiksek net yukiumlulik
pozisyonunu tasidigl, bunu 208 milyar ABD dolari ile bankacilik sektorinin izledigi gortlmektedir. S6z
konusu sektorlerin toplama katkilari ylizde 102,3 olup, bu sektorlerdeki gelismeler UYP'nin genelini
belirlemektedir. Diger taraftan, Merkez Bankasi geleneksel olarak net varlik pozisyonu, genel hikimet ise
net yukimlilik pozisyonu tasimaktadir.

Tablo 1: Sektérel UYP (Milyar ABD dolari)

2017-1 2017-1 2017-11
Sektor Var. Yiik. Net Var. Yiik. Net Var. Yik. Net
Genel Hukimet 2 -92 -90 2 -102 -100 2 -105 -103
Merkez Bankasi 108 -1 107 111 -1 110 114 -1 113
Bankalar 44 -200 -156 46 -209 -164 45 -208 -163
Diger Sektorler 64 -315 -251 66 -341 -276 65 -352 -287
Toplam 218 -609 -391 223 -655 -432 225 -666 -441

Kaynak:TCMB

Yilin Gclincl ceyreginde, yurtdisi yerlesiklerin DIBS ve hisse senedi alimlariile diger sektériin yurtdisinda
tahvil yoluyla borclanmasinin yani sira deger ve kur degisimleri, net UYP’de gozlenen gelismenin temel
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kaynaklarini olusturmaktadir. Yatirim araclari detayinda incelendiginde, bir dnceki ceyrege gére dogrudan
yatirimlardan kaynaklanan net yikumlaldkler 4 milyar ABD dolari artarak 136 milyar ABD dolari olurken,
portfoy yatirimlarindan kaynaklanan net yuktmlulikler 5 milyar ABD dolari artarak 176 milyar ABD dolari
olmustur.

Grafik 24: Net UYP’ye Yatirim Araclarinin Katkisi (Milyar ABD dolari)
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UYP’'nin yikimlilUk tarafinda portféy yatirimlari stokunun 2017 yili ikinci ceyregine gore 4,5 milyar ABD
dolari artmasinda, 6demeler dengesi akim islemlerindeki 4,8 milyar ABD dolari artis ile deger ve kur
degisimlerindeki azalma etkili olmustur. Odemeler dengesi akim islemlerindeki s6z konusu artis ise
ozellikle bankalarca ihrag edilen 3,7 milyar ABD dolari degerindeki Borg Senetleri alimlarindan
kaynaklanmistir.

Tablo 2: Yiikiml{ltkler: Portféy Yatinmlarn Degisimin Kaynaklari (Milyon ABD dolari)

Deger ve

— Odemeler Miktar ..
Akim-Stok lligkisi 2017Q2 s . Kur 2017Q3 o . % Degisim
Dengesi Islemleri .. . . Degisim
Degisimleri
(1) (1) () (V=I+IH) (VD) (IV-1)

Yukimlulokler/Portfoy ) 5o, 4823 331 176.889 4.492 2,6
Yatirimlari
Hisse Senetleri 49.101 760 -46 49.815 714 1,5
Genel Hukimet/Borg
Senetleri/DiBS 15.454 3.651 -4.440 14.665 -789 5,1
Genel Hukimet/Bore 5, o\, 500 2003 35.150 1.503 45
Senetleri/Eurobond
Bankalar/Bore 123.296 362 3416 127.074 3.778 3,1
Senetleri
Diger Sektorler/Bor 57 01 550 201 38.159 349 0,9

Senetleri

12
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UYP’'nin yikumliltk tarafinda uzun vadeli kalemlerin agirligl korunmaktadir. Sektorlerin toplami olarak
bakildiginda, 2017 yili Gglncl ceyreginde UYP yukUmluliklerinin yaklasik yizde 71’i uzun vadelidir. Alt
sektorlere bakildiginda ise, Merkez Bankasi’'nin ylzde 86’sinin, Genel Hikimet'in ve diger sektorlerin
ylkUmlaltklerinin ise sirasiyla ylizde 68 ve 76’sinin uzun vadeli oldugu anlasiimaktadir. 2015 yilindan
baslayarak, Merkez Bankasi'nin aldigi kararlarin da etkisi ile bankacilik sektord yukimluliklerinin vade
yapisinda uzun vadenin payinin arttig| ve ayni donem itibariyla bu oranin yaklasik yizde 63 dizeyinde
gerceklestigi gézlenmektedir.

Grafik 25: YukUmlaltkler: Vade Dagilimi (Milyar ABD dolari)
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UYP’nin yikimlilik kalemleri temelde dis borg stokunun ana bilesenlerini olusturmaktadir. ilgili
yukimlalik kalemlerinden hareketle dis borg stoku verileri incelendiginde, yilin G¢tnci ceyreginde dis
borg stokunun sinirl bir artis gostererek, 438 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklestigi gorilmektedir. S6z
konusu artista, 6zel sektorin ozellikle uzun vadeli borglarindaki yikselme etkili olmustur. Borclu
dagilimina gore, 6zel sektor yizde 70’lik payi ile brit dis borg stokundaki en agirlikh sektordir.

Grafik 26: Dis Borg Stoku: Borglu Dagiimi (Milyar Grafik 27: Dis Bor¢ Stoku: Vade Dagilimi (Milyar ABD
ABD dolari) dolari)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi. Kaynak: Hazine Mustesarligl.

TCMB briit uluslararasi rezerv stoku, 2017 yili Gglincl ¢eyreginde bir dnceki doneme gore 3,2 milyar ABD
dolarr artarak 111,9 milyar ABD dolari olmustur. Ttrkiye'nin uluslararasi rezervlerinin diger unsurunu
olusturan bankalarin muhabirlerindeki yabanci para varliklari ise 1,7 milyar ABD dolari azalarak 23,2 milyar
ABD dolari olmustur. Ote yandan, vadesine 1 yil ve daha az kalan dis borg verisi kullanilarak hesaplanan
kalan vadeye gore kisa vadeli dis borglar (KVDB) bir dnceki ceyrege gore yiizde 0,9 azalarak 170,1 milyar
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ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda, rezerv yeterlilik gdstergesi olarak takip
edilen toplam uluslararasi rezervlerin KVDB stokuna orani ylzde 79,5 dlizeyinde gerceklesmistir. Yurt dis
sube ve istirakler haric tutuldugunda s6z konusu oran, ylzde 91,3 olarak hesaplanmaktadir. IMF Rezerv
Yeterlilik Gostergesi' ise yuzde 85,4 olarak hesaplanmistir.

Grafik 28. Rezerv Yeterlilik Gostergeleri (%)

Uluslararasi Rezervler/KVDB
Uluslararasi Rezervler/Yurtdigi Sube ve istirakler Harigc KVDB
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Kaynak: TCMB
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Kutu 1

Turkiye’ye Yapilan Dogrudan Yatirimlar: ilk ve Nihai Yatirimciya Gore Bir
Degerlendirme

Finansal kiiresellesmenin temel 6gelerinden biri olarak tanimlanan dogrudan yatirimlar, cari
islemler aciginin finansmaninda giderek 6nem kazanan bir sermaye kalemidir. Dogrudan
yatirimlar, Glke icin uzun vadeli bir finansman olmasinin yani sira, Gretimde eski teknoloji yerine
yeni teknolojinin kullanimini, dolayisiyla verimliligin artmasini ve sirketlerin yeni dis pazarlara
acllmasini desteklemesi bakimindan énem tasimaktadir.

Kavramsal olarak, dogrudan yatirim, bir ekonomide yerlesik yatirimcinin, diger bir ekonominin
yerlesigi olan bir isletmeye uzun vadeli iliski kurmak amaciyla yaptigi sinir 6tesi yatirim olarak
tanimlanmaktadir. Burada dogrudan yatirimcinin ilgili isletmenin sermayesinde en az ytizde 10
paya sahip olmasi veya yonetiminde s6z sahibi olmasi esastir.

Turkiye'ye yapilan dogrudan yatirim stoku, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP)'nda
Yakumlulikler altinda yer alan Dogrudan Yatirimlar kaleminde gosterilmektedir. Bu kalem, yurt
disinda yerlesik kisilerin Tlrkiye’ye yaptiklari sermaye yatirimlari ile diger sermaye kalemlerinden
olusmaktadir. Diger sermaye, dogrudan yatirim iliskisi icinde yurt disindaki sirketin yurt icindeki
sirkete verdigi borg seklindeki yatirimi ifade etmektedir.

Grafik 1: Dogrudan Yatirim Yikamlilaga- Akim Stok iliskisi (Milyar ABD
dolari)
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Kaynak: TCMB

UYP verilerine gore, Turkiye’nin dogrudan yatirim yukdmlaltklerinin stok degeri, 2015 sonunda
156,5 milyar ABD dolari iken 2016 sonunda 141,6 milyar ABD dolaridir. En 6énemli paya sahip olan
sermaye yukumlualtkleri 2015 yilinda 147,6 milyara ABD dolari iken 16,6 milyar ABD dolari
azalarak bir sonraki yil 131,0 milyar ABD dolari olmustur. iki dénem arasinda, 6demeler dengesi
islemleri kaynakli 6,9 milyar ABD dolari tutarinda sermaye girisi gerceklesirken; kur, deger ve
diger degisimlerden dolayi 23,5 milyar ABD dolarlik bir azalis yasanmistir (Grafik 1).

Turkiye’deki sermaye yatirimlarinin sektorel dagilimi incelendiginde; 2005 yilindan itibaren
ozellikle finans ve sigorta faaliyetleri ile bilgi ve iletisim alt sektorlerine yapilan yatirimlarin arttigi
ve 2016 yil sonu itibariyla sektorel dagilimda s6z konusu sektorlerin yanisira elektrik, gaz, buhar
ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinin de 6n plana
ciktigl gozlenmektedir (Grafik 2).

15



Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Raporu | 2017-111

Grafik 2: Sermaye Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi 2016 Yili
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Kaynak: TCMB

Cografi dagilim nasil yapihir?

Finansal kiresellesmeye paralel olarak sinir 6tesi sermaye hareketliliginin artmasi, dogrudan
yatirimci ve dogrudan yatirim isletmeleri arasinda karmasik yatirim iliskilerinin olusmasina neden
olmaktadir. Bu kapsamda, uluslararasi kuruluslarca dogrudan yatirim iliskilerinin, bir baska ifade
ile dogrudan yatirim zincirinin, daha iyi anlasilmasi ve dogrudan yatirim istatistiklerine iliskin
cografi siniflamanin dogru olarak yapilabilmesi icin bir takim standartlar belirlenmektedir. OECD
tarafindan hazirlanan ve dogrudan yatirimlara iliskin uluslararasi standartlarin temelini olusturan
Dogrudan Yatirim Tanimlari El Kitabi’'nda cografi siniflama icin iki yaklasim bulunmaktadir:
dogrudan yatirim zincirinin son halkasi anlamina gelen “ilk yatirimci”nin tlkesine (immediate
investing country) ve s6z konusu zincirin en tepesindeki “nihai yatirimeci”nin Glkesine (ultimate
investing country) gore siniflama.

Sekil 1: Dogrudan Yatirim Zinciri

l yatirimin sermayedeki pay!
> %50

1 yatinmin sermayedeki pay!
=% 10

Kaynak: TCMB

16



Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Raporu | 2017-111

Dogrudan yatirim zincirini Gg farkh tGlkenin yerlesigi olan A, B ve C isletmeleriyle basit anlamda
aciklayalim (Sekil 1). Ulke 1’de yerlesik olan C isletmesi, Ulke 2’de yerlesik olan B isletmesi’nin
sermayesinde en az ylizde 50 paya sahip olsun, B isletmesi de Ulke 3’te yerlesik olan A
isletmesi'ne sermayesinin en az yiizde 10’u oraninda yatirim yapsin. Dolayisiyla, uluslararasi
standartlara gore, dogrudan yatirim zincirinin en tepesinde yer alan C isletmesi B isletmesinde en
az yuizde 50 ve (izerinde s6z sahibi olmasi nedeniyle nihai yatirimci olarak, Ulke 1 de nihai
yatirimcinin Glkesi seklinde tanimlanir. B isletmesi ise, dogrudan yatirim zincirinde A isletmesi’ne
yatirim yapan en yakin isletme oldugu icin ilk yatirnmci olarak, Ulke 2 de ilk yatinmcinin tlkesi
seklinde tanimlanir. Ginimuz 6rneklerinde dogrudan yatirim zincirleri cok daha kapsamli ve
karmasik bir yapiya ulasabilmektedir. Bir Glke yerlesigi sirketin baska bir Ulke yerlesigi sirkete
zincir olusturacak sekilde yatirim yapmasinin arkasinda, kiresel ekonomik gelismelere bagl
olarak artan rekabet sartlari, tlkelerin sundugu bir takim ticari ve mali avantajlardan faydalanma
istegi gibi farkli nedenler olabilmektedir.

Uluslararasi metodolojiye uygun olarak; Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu
Istatistikleri kapsaminda yayimlanan dogrudan yatirim verileri, ilk yatirrmcinin (lkesine gore
derlenmekte ve yayimlanmaktadir. Ayrica, Bankamizca yapilmakta olan “Yabanci Sermayeli
Sirketler Anketi” cercevesinde yurt icine yapilan sermaye yatirimlari nihai yatirimcinin tlkesine
gore de siniflandirilabilmektedir.

Tablo 1: Dogrudan Yatirim Stoku / Sermaye Yatirimlari Segilmis Ulkeler igin ilk Yatirimct ve Nihai Yatirimel
Siniflamasi (Milyon ABD dolari)

2015 2016
ilk Yatirimei Yaﬁli:?rim [')\2 ;*;:1;1 % Degisim  Ilk Yatirimci Ya'\tlli::'i\Cl Dl\: ';;?r; % Degisim
Hollanda 27311  17.863  -9.448 34,6 23629 15989  -7.640 32,3
Almanya 14259 18667  4.408 30,9 13396  17.099  3.703 27,6
Liksemburg  8.928 5.147 -3.781 42,3 7.984 4.919 -3.065 38,4
Birlesik Krallk 10441  16.808  6.367 61,0 7.568 12441 4873 64,4
ABD 5.094 6.824 1.730 34,0 4346 5.874 1.528 35,2
iin:'ierfiikkl eArriap 4573 920 -3.653 79,9 3733 841 2.892 77,5
Japonya 1.916 2.755 839 43,8 1.978 2.809 831 42,0
irlanda 1.824 194 -1.630 89,4 1.732 209 1523 87,9
Suudi
reabistan 1.239 4.929 3.690 297,8 1.042 3.968 2.926 280,8
Yunanistan 4.910 4.962 52 1,1 114 153 39 34,2

Kaynak: TCMB

Bu kapsamda; 2015 ve 2016 yillarina iliskin Turkiye'ye yapilan sermaye yatirimlari stoku ilk
yatirimcinin tlkesine gore incelendiginde en ylksek yatirimi yapan tlkenin Hollanda oldugu
gdzlenmektedir. Hollanda’nin en biyik yatirimer Glke olarak ortaya cikmasinda, bu tilkede “Ozel
Amacli Sirketler-Special Purpose Entities” olarak da adlandirilan ve kurulu bulundugu Ulkede
sadece yabanci sermayenin Ulkeye gelisine ve baska bir Ulkeye gidisine aracilik eden sirketlerin
kurulmasina kolaylik saglanmasi rol oynamaktadir. Hollanda bu niteligi nedeniyle genel olarak
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nihai yatirimei bir tlke degil, uluslararasi dogrudan yatirimlara aracilik eden bir tlke
konumundadir. Benzer sekilde, irlanda, Liksemburg ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi diger
Ulkelerde de sermayenin bir Ulkeden digerine aktariimasina aracilik eden benzer nitelikte sirketler
bulunmaktadir.

2016 yil sonu stoku bu dort dlke igin incelendiginde, ilk olarak UYP’de ilk yatirimci tlkesi Hollanda
olarak siniflandirilan dogrudan yatirimlar, nihai tlke siniflamasina gore yiizde 32,3 oraninda,
yaklasik 7,6 milyar ABD dolari azalmaktadir (Tablo 1). Bu yatirimlarin yizde 49’unun nihai
yatirimcisinin Birlesik Krallik, yiizde 10’unun Giiney Kore, yiizde 7’sinin ise Isvicre’de yerlesik
oldugu goze carpmaktadir (Grafik 3).

Grafik 3: Secilmis Ulkeler igin ilk Yatirimci/Nihai Yatirimei Farklilasmasi 2016 Yili
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Benzer sekilde, ilk yatirimc Glkesi Liksemburg olarak siniflandirilan yatirimlarin nihai yatirimei
Ulkesine bakildiginda, bu tlkeden yapilan yatirimin ylizde 38,4 oraninda azaldigi ve bu azalista
yuzde 81’lik payin Almanya’ya ait oldugu gozlenmektedir.

Kaynak: TCMB

ik yatirimci ve nihai yatirimei farklilasmasinin carpici olarak gérildiigi tlkelerden bir digeri ise
irlanda’dir. ilk yatirimei tlkesi irlanda olarak siniflandirilan yatirimlarin yaklasik yizde 88’inin
tlkesi nihai yatirimci siniflamasi baz alindiginda degismistir. Bu degisimdeki en blyik payi ise
ylzde 83 ile Birlesik Krallik almistir.

Bir diger onemli fark Birlesik Arap Emirlikleri’nde gerceklesmistir. Bu tlkeden yapilan yatirimlarin
ylzde 77,5’inin nihai yatirimcisinin baska tlkelerde yerlesik oldugu gozlenmistir. Bu degisimde
Suudi Arabistan ylzde 96’lik pay ile ilk sirada yer almistir.
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Ozetle, mevcut dogrudan yatirim istatistiklerinde yatirim zincirinin son halkasi olan tilke esas
alinmaktadir. Oysa iktisadi olarak bakildiginda yatirim istatistiklerinin Glke dagihmini analiz
ederken nihai yatirimcinin tlkesini baz alan siniflandirmalarin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bu kapsamdaki veriler, dogrudan yatirimlarla ilgili Glkeler arasi degerlendirme ve politika
onerilerinin daha saglikl yapilabilmesi agisindan dnem tasimaktadir.
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4. Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolart)

Ocak-Eylul Eylal (yilhklandirnlimis)
2016 2017 % Degisim 2016 2017 % Degisim
Cari i§|em|er Hesabi -24,8 -31,5 27,1 -32,3 -39,7 22,8
Dis Ticaret Hesabi -30,9 -40,8 31,8 -41,6 -50,7 22,0
Mal Thracati 109,8 121,7 10,9 148,3 162,1 9,3
ihracat (fob) 104,2 115,1 140,8 153,5
Bavul Ticareti 3,8 4,5 4,9 5,8
Mal ithalati 140,7 162,5 15,5 189,9 212,8 12,1
ithalat (cif) 146,3 169,0 197,1 221,3
Uyarlama: Navlun ve Sigorta -6,6 -8,2 -9,0 -10,5
Hizmetler Hesabi 12,0 15,6 30,1 16,7 19,0 13,8
Seyahat (net) 10,7 13,7 14,8 17,0
Gelir 14,7 17,3 20,2 21,4
Gider 4,0 3,6 5,4 4,4
Diger Hizmet Gelirleri (net) 1,3 1,9 1,9 2,0
Birincil Gelir Dengesi -6,9 -7,9 14,3 -9,1 -10,2 12,0
Ucret Odemeleri (net) -0,5 -0,7 -0,6 -0,9
Dogrudan Yatirnm Gelirleri (net) -2,3 -2,2 -2,9 -2,8
Portfoy Yatirnnmi Gelirleri (net) -1,6 -2,4 -2,0 -2,9
Diger Yatirim Gelirleri (net) -2,6 -2,6 -3,6 -3,5
Faiz Geliri 1,5 1,7 2,0 2,4
Faiz Gideri 4,1 4,4 5,5 5,9
ikincil Gelir Dengesi 1,1 1,6 45,7 1,6 2,2 34,3
isci Gelirleri 0,4 0,3 0,6 0,5
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,0
Finans Hesabi -21,1 -32,5 54,3 -31,7 -33,5 5,4
Dogrudan Yatirimlar (net) -6,8 -5,7 -17,0 -9,3 -8,5 -8,2
Net Varlik Edinimi 2,3 1,8 3,7 2,7
Net Yukimlaltk Olusumu 9,1 7,5 13,0 11,3
Portfoy Yatirrmlari (net) -8,8 -23,7 168,6 -4,6 -21,2 361,3
Net Varlik Edinimi -0,5 -1,1 0,4 0,9
Net Yukimldltk Olusumu 8,3 22,5 4,9 22,1
Hisse Senetleri 0,7 3,0 -0,5 3,0
Borg Senetleri 7,5 19,6 5,5 19,0
DiBS'ler 4,3 7,5 2,5 4,1
Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci 1,2 5,3 1,2 6,8
Borglanma 4,0 9,1 4,0 10,6
Geri Odeme 2,8 3,8 2,8 3,8
Bankalar (net) 1,1 6,3 0,3 7,2
Diger Sektorler (net) 0,9 0,5 1,4 1,0
Diger Yatirimlar (net) -11,1 -2,7 -75,4 -15,4 1,5 -109,9
Efektif ve Mevduatlar -3,1 -0,8 -3,2 4,1
Net Varlik Edinimi 0,8 0,8 2,0 5,4
Bankalar 2,1 1,6 3,4 6,5
Yabanci Para 1,7 -0,9 1,4 2,6
Turk Lirasi 0,4 2,5 2,0 3,9
Diger Sektorler -1,3 -0,8 -1,3 -1,1
Net Yukumluluk Olusumu 3,9 1,6 5,2 1,3
Merkez Bankasi -0,4 -0,2 -0,6 -0,3
Bankalar 4,3 1,8 5,8 1,6
Krediler -5,4 1,6 -7,9 1,7
Net Varlik Edinimi 0,3 0,6 0,7 0,5
Net Yukumlultuk Olusumu 5,8 -1,0 8,6 -1,2
Bankalar -2,5 -2,1 -2,6 -2,9
Kisa Vade -4,9 0,7 -9,7 -0,4
Uzun Vade 2,3 -2,9 7,0 -2,5
Genel HUkiUmet -0,8 -1,0 -1,4 -1,1
Uzun Vade -0,8 -1,0 -1,4 -1,1
Diger Sektorler 9,1 2,1 12,7 2,9
Kisa Vade 1,1 1,8 0,6 1,5
Uzun Vade 8,0 0,4 12,1 1,4
Ticari Krediler -2,5 -3,5 -4,3 -4,3
Net Varlik Edinimi -1,4 1,5 -1,5 3,2
Net Yukumluluk Olusumu 1,1 5,0 2,8 7,5
Diger Varlik ve Yukumlultkler 0,0 0,0 0,0 0,1
Resmi Rezervlerdeki Degisim 5,6 -0,5 -2,4 -5,3
Net Hata ve Noksan 3,7 -1,1 0,6 6,2

Kaynak: TCMB.
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Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (milyar ABD dolan)

17 1/17 1
2015 2016-1 2016-11 2016-111 2016-1V 2017-1 2017-11 2017-1lI % Degisim
Net UYP -383,7 -409,5 -397,4 -396,6 -363,1 -391,4 -432,1 -440,6 2,0
Varliklar 211,4 221,0 226,2 222,1 215,5 217,8 222,8 225,5 1,2
Dogrudan Yatirimlar 36,2 37,0 37,9 38,5 39,5 40,3 41,2 41,3 0,3
Sermaye 27,7 28,5 29,3 29,9 31,0 31,8 32,6 32,8 0,6
Diger sermaye 8,6 8,5 8,6 8,6 8,5 8,5 8,6 8,5 -0,9
Portfoy yatirimlar 1,6 1,4 1,4 1,5 1,3 1,4 1,3 1,1 -15,4
Hisse senetleri 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 -24,1
Borg senetleri 1,0 0,8 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 -9,8
Bankalar 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6 0,7 0,7 0,6 -12,7
Diger Sektorler 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 7,9
Diger yatinmlar 63,1 68,0 65,1 64,2 68,5 70,4 71,5 71,1 -0,6
Diger Hisse Senedi ve Katilim Paylan 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,8
Efektif ve Mevduatlar 42,2 46,5 43,5 44,3 47,0 48,4 48,8 47,3 -3,2
Bankalar 23,3 28,0 25,3 26,6 30,0 31,0 32,3 30,8 -4,8
Yabanci para 17,6 20,9 19,2 20,6 23,6 23,2 25,1 23,3 71
Tirk liras 57 7,1 6,1 6,0 6,4 7,9 7.3 7,5 34
Diger Sektérler 18,9 18,4 18,2 17,7 17,0 17,3 16,5 16,5 0,0
Krediler 6,2 6,8 6,4 6,5 6,3 6,2 6,2 7,0 13,9
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar 5,1 5,7 5,6 5,7 5,7 5,6 5,8 6,6 14,8
Kisa Vade 0,8 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 1,0 1,1 6,2
Uzun Vade 4,3 4,6 4,7 4,7 4,7 4,8 4,8 5,5 16,7
Genel Hukimet 1,0 1,0 0,8 0,8 0,6 0,6 0,4 0,4 -0,3
Ticari Krediler 11,8 11,8 12,2 10,4 12,2 12,7 13,4 13,7 1,6
Diger Sektérler 11,8 11,8 12,2 10,4 12,2 12,7 13,4 13,7 1,6
Diger Varliklar 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 0,1
Merkez Bankasi 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 0,1
Rezerv varliklar 110,5 114,6 121,8 117,8 106,3 105,7 108,7 111,9 3,0
Parasal altin 17,6 18,9 20,1 18,8 14,1 17,1 18,5 20,4 10,4
Ozel Cekis Haklari 1,3 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
IMF nezdinde rezerv varliklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,3
Diger rezerv varliklar 91,4 94,2 100,2 97,5 90,8 87,1 88,7 90,0 1,4
Yakamlultkler 595,1 630,5 623,6 618,7 578,6 609,2 654,8 666,1 1,7
Dogrudan Yatinmlar 156,5 168,9 156,8 157,6 141,6 160,5 173,5 177,5 2,3
Sermaye 147,6 159,3 146,7 146,7 131,0 150,1 162,3 166,0 2,3
Diger sermaye 8,9 9,7 10,1 10,9 10,7 10,4 11,2 11,5 3,0
Portfoy yatirimlari 146,4 157,7 158,4 155,9 143,0 150,2 172,4 176,9 2,6
Hisse senetleri 40,2 48,3 43,2 41,1 35,5 40,6 49,1 49,8 1,5
Bankalar 11,6 14,0 12,9 12,9 10,7 12,7 15,5 14,7 5,1
Diger Sektérler 28,6 34,3 30,3 28,2 24,8 27,9 33,6 35,2 4,5
Borc senetleri 106,1 109,4 115,3 114,8 107,5 109,7 123,3 127,1 3,1
Bankalar 30,0 29,4 31,5 31,0 31,6 33,1 37,8 38,2 0,9
Yurtigi 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 6,2
Yurtdisi 29,2 28,7 30,8 30,4 31,0 32,5 37,2 37,5 0,8
Genel Hikimet 66,9 69,8 73,6 73,6 65,3 66,2 75,1 78,0 3,8
Yurtici 31,8 34,5 36,4 36,4 26,7 26,3 31,7 33,8 6,7
Yurtdisi 35,1 35,3 37,1 37,2 38,6 39,9 43,4 44,2 1,7
Diger Sektorler 9,3 10,2 10,2 10,1 10,5 10,4 10,4 10,9 53
Yurtigi 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 21,4
Yurtdisi 9,2 9,9 9,9 9,8 10,2 10,2 10,1 10,6 4,9
Diger yatinmlar 292,2 303,8 308,3 305,1 294,0 298,4 309,0 311,7 0,9
Efektif ve Mevduatlar 43,1 49,7 48,2 47,2 43,5 45,4 47,5 46,6 -1,9
Merkez Bankasi 1,3 1,3 1,2 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 -12,9
Bankalar 41,8 48,4 47,0 46,3 42,6 44,6 46,7 45,9 -1,8
Yabanci para 32,2 34,3 33,0 31,8 30,5 31,5 33,1 33,7 1,7
Tiirk liras 9,6 14,1 14,0 14,5 12,2 13,1 13,6 12,2 -10,2
Krediler 214,2 219,4 223,1 221,7 212,4 213,6 218,6 220,9 1,0
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar 92,6 92,6 93,4 90,7 87,6 87,9 87,9 87,6 -0,3
Kisa Vade 20,9 18,9 17,9 16,1 14,6 15,3 15,5 15,9 2,4
Uzun Vade 71,8 73,7 75,5 74,6 73,0 72,7 72,4 71,7 -0,9
Genel Hukimet 25,7 25,9 25,4 25,8 24,3 25,0 25,7 25,5 -0,8
Kisa Vade 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uzun Vade 25,7 25,9 25,4 25,8 24,3 25,0 25,7 25,5 -0,8
Diger Sektérler 95,9 101,0 104,2 105,2 100,5 100,6 105,1 107,9 2,6
Kisa Vade 3,8 4,6 5,1 4,8 4,0 4,2 5,2 5,8 12,4
Uzun Vade 92,1 96,3 99,1 100,4 96,5 96,4 99,9 102,0 2,1
Ticari Krediler 33,6 33,4 35,8 34,9 36,9 38,2 41,5 42,9 3,2
Diger Sektorler 33,6 33,4 35,8 34,9 36,9 38,2 41,5 42,9 3,2
Kisa Vade 33,1 33,0 35,3 34,5 36,4 37,8 41,1 42,5 3,3
Uzun Vade 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 1,0
SDR Tahsisatlari 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4

Kaynak: TCMB.
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