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Genel Degerlendirme

Cari islemler agig1, 2016 yili ilk ceyreginde daralma egilimini devam ettirmistir. Dis ticaret dengesinde
iyilesme, cari aciktaki iyilesmenin temel nedenini olusturmustur. Hizmetler dengesi ise net seyahat
gelirlerinde ortaya c¢ikan disuslin etkisiyle cari a¢igin azalma egilimine yaptigi olumlu katkiy
azaltmistir (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 harig ihracat yilin ilk geyreginde azalis egiliminde olmustur. Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan
ihracat artarken, jeopolitik ve ekonomik gelismeler nedeniyle Irak’a ve Rusya’ya yapilan ihracatin
ylksek oranda gerilemesi, ihracatin bu ¢eyrekte azalmasina neden olmustur. Diger taraftan, uzun bir
donemdir dislis egilimde olan bavul ticareti gelirleri, dislik bazinda etkisi ile, gegcen yilin ayni
ceyregine gore, artis gostermistir. Altin ihracati ise gecen senenin ayni dénemine gore, altin
fiyatlarina bagli olarak, dusis gostermistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat 2014 yilinin Gglincl ¢eyreginde baslayan azalis egilimine bu yilin ilk
ceyreginde de devam etmistir. Disen enerji fiyatlarinin enerji ithalat faturasini distirmesi, ithalattaki
gerilemenin temel nedenini olusturmustur. Altin ithalati ise, bu ceyrekte bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore bir miktar artmistir.

Cari islemler hesabinin dis ticaretten sonra en 6énemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin ilk
ceyreginde, net seyahat gelirlerindeki gerilemeye bagli olarak azalma egiliminde olmustur.

Cari islemler Hesabinin Finansmani

2016 yilinin ilk ayinda kiiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyrin ve ayrismanin devam etmesinin yani
sira, para politikalarindaki belirsizliklerin yol actigi finansal oynaklik, kiresel risk istahinin olumsuz
seyretmesine neden olmustur. Ote yandan, Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin faiz artirimlarinda
hizli davranmayacagi beklentisi ile Subat ayindan baslyarak kiresel risk istahinda goreli bir iyilesme
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gorlilmuistir. Diger taraftan, Suriye’de slregelen olumsuz jeopolitik siyasi gelismelerin bu dénemde
de yogun olarak devam etmesi, finans hareketlerine etki eden llkemize 6zgl ayristirici bir unsur
olarak 6ne ¢ikmistir.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda, dogrudan yatirim girislerinde
bu ceyrekte, gecen yilin ayni déneminin aksine biylk islemlerin olmamasi, dogrudan yatirim
girislerinin 2015 yilinin ilk ceyregine gore digslis gdstermesine neden olmustur. Portfdy yatirnmlarinda
ise yilin ikinci ayiyla birlikte, kiresel risk istahindaki toparlanmaya paralel, giris yonli hareket
gozlenmistir. Diger yatirim girislerinde ise bankacilik sektériine girisler bir miktar gerilerken, diger
sektorlerin yurt disi bor¢lanmalari artarak devam etmistir.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoniinden bakildiginda; rezerv yeterlilik oranlari ve gelismekte olan
tlkeler (GOU)’e ydnelen sermaye akimlarinda Tiirkiye’nin payi bir yil &ncesine gdre gerilerken, diger
tim unsurlar bir yil dncesine gore ayni kalmis veya bir miktar iyilesme gostermistir (Grafik 2).

Grafik 2: Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi*
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Kaynak: TCMB.
* Digarlya dogru genisleme iyilesmeyi yansitmaktadir.

Dogrudan yatirim girisleri, bu ceyrekte bir 6nceki yila gore gerileme gostermistir. Bu durum,
dogrudan yatirimlarda genel bir egilim degisikliginden ziyade, gegen sene ilk ceyrekte gorilen bliylk
miktarl az sayida islemin ortaya c¢ikardigi baz etkisinin bir sonucu olarak gerceklesmistir (Grafik 3).
Ote yandan, dogrudan yatirm girislerinin bir unsuru olan gayrimenkul yatirimlari, 2016 yil ilk
ceyreginde artis egilimini stirdirmastar.

Bu ceyrekte Cin ve enerji ihracatgisi llkelerde bliylimeye yonelik ortaya gikan endiselerin bir miktar
azalmasi ve FED’in faiz artislarina yonelik beklentilerin piyasalarca olumlu yorumlanmasinin bir
sonucu olarak, gelismekte olan llkelere yonelik portféy akimlari Subat ayindan itibaren giris yoniine
donmustir. Enstriiman olarak bakildiginda, bankacilk sektorii borglanma enstriimanlari harig, diger
tim sektoérlerin borglanma enstriimanlarinda ve hisse senetlerinde giris yonli hareket gézlenmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 5
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Gerek bankacilik sektoriiniin gerekse diger sektorlerin yurt disindan kredi tiiri borglanmalarinda,
2016 yih ilk ceyreginde arz yonli bir kisit gézlenmemektedir. Bu donemde bankacilik sektori
toplamda, disiik bir miktarda, net borg geri 6deyici olurken, gecen yilin ilk ¢ceyreginde baslayan kisa
vadeli kredi bor¢clanmasindan uzun vadeli bor¢lanmaya kayis, bu dénemde de devam etmistir. Ote
yandan, diger sektorler, yurt ici blylk projelerin finansmanina yonelik saglanan uzun vadeli
kredilerdeki artisin etkisi ile net borglanici yénde hareket etmislerdir.

Merkez Bankasi rezervleri yilin ilk ¢ceyreginde, portfoy ve diger yatirim girislerinin olumlu etkisi ile
artis gostermistir.

Grafik 3. Finans Hesabi Alt Kalemleri (Yiikiimluliikler)
(ytihklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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l.
Cari islemler
Hesabi

2016 yilinin ilk ¢eyreginde cari islemler agig
yillik bazda 2,7 milyar ABD dolar gerileyerek
7,8 milyar ABD dolarn olarak gergeklesmistir.
Bu iyilesmede, petrol fiyatlarindaki disisle
birlikte net enerji faturasinin gecen yilin ayni
dénemine gore 4,1 milyar ABD dolari azalmasi
etkili olmustur. Net altin ticaretinin 1,4 milyar
ABD dolari, net seyahat gelirlerinin 0,9 milyar
ABD dolari azalmasi ise cari aciktaki iyilesmeyi
sinirlayici bir rol oynamistir. Bu dénemde, parite
gelismelerinin cari islemler dengesi Uzerindeki
etkisi ise dlstk olmustur (Kutu 1).

Yilhk bazda incelendiginde, 2014 yili basindan
itibaren cari acikta gozlenen daralmanin
devam ettigi gorilmiigtir. 2016 yilinin ilk
ceyreginde yillhik cari agik 29,5 milyar ABD
dolarina, cari agigin GSYiH icindeki payi ise
ylizde 4,2’ye gerilemistir. Ote yandan, altin ve
enerji hari¢ yillik cari islemler dengesinin -2,8
milyar ABD dolari seviyesinde yatay bir seyir
izledigi gorilmektedir.

Cari acigin en onemli belirleyicisi olan altin
hari¢ dis ticaret agigi yilin ilk geyreginde yillik
bazda 4,6 milyar ABD dolari daralmistir. Bu
donemde ithalat ile ihracat, fiyatlardaki distse
bagh olarak gerileme gdstermistir. Ancak
ithalatin ihracata gore daha ylksek miktarda
gerilemesi dis ticaret acigindaki daralmada etkili
olmustur. Altin haric yillik dis ticaret dengesi ise
ilk ceyrekte bir 6nceki yilin ayni donemine gore
13,4 milyar ABD dolari iyilesme gostermistir.

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

Grafik 2. Cari islemler Dengesi
(ceyreklik, milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3. Dis Ticaret Dengesi (Altin harig)
(ceyreklik, milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.
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m Parite Gelismelerinin Cari islemler Hesabi Uzerindeki Etkileri

Tiurkiye’nin cari islemler dengesinin en dnemli bilesenleri olan dis ticaret ve seyahat kalemleri,

agirhkli olarak ABD dolari ve euro cinsinden gerceklesmektedir. Odemeler dengesi istatistikleri ABD
dolar cinsinden yayimlandigl icin, paritede meydana gelen keskin hareketler bu alt kalemlerin
blyuklaginid 6nemli Olclide etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada son donemlerde para birimlerinin ABD

dolari karsisinda hizli deger kaybetmesinin cari islemler dengesi lizerinde yarattigi etkinin hesaplanmasi
amaclanmistir.

2003-2015 déneminde ihracat ve seyahat gelirleri cari islemler gelirlerinin ortalama yiizde

83’Uin{, ithalat ve seyahat giderleri ise cari islemler giderlerinin ortalama yizde 91’ini olusturmaktadir.
Bu baglamda, paritedeki degisimlerin cari islemler dengesi Uzerindeki etkilerini 6nemli 6lclide
yansitacagl icin bu kutuda yalnizca dis ticaret ve net seyahat dengesi lzerindeki parite etkisinin
hesaplanmasi yeterli gorilmustir. Paritedeki gelismelere bakildiginda ise, Mart 2014 - Nisan 2015
doneminde euronun ABD dolari karsisinda yiizde 21,5 deger kaybettigi gorilmektedir. Bu deger kaybi,
kiiresel kriz donemindeki yiizde 19,3 oranindaki dislistin de lizerinde olmasi ve daha uzun bir doneme
yayillmasi nedeniyle dikkat gekicidir (Grafik 1).

Grafik 1: Euro/ABD Dolari Paritesi (1 € = ...5)
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Kaynak: TCMB

Parite etkisini hesaplarken temel olarak ihracat, ithalat ve seyahat gelir-giderlerinin déviz

kompozisyonuna ihtiya¢ duyulmaktadir. Dis ticaret akimlarinin déviz kompozisyonu Tiirkiye Istatistik

Kurumu (TUIK) tarafindan aylik bazda agiklanmaktadir. Seyahat gelirlerinin déviz kompozisyonu,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 8
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TCMB'nin Kiltlr ve Turizm Bakanligi verilerini kullanarak olusturdugu ve 6demeler dengesi istatistikleri
altinda agikladigi “Milliyetlere Gore Cikan Turist Sayisi” tablosundan faydalanilarak hesaplanmistir.
Seyahat giderlerinin déviz kompozisyonunun hesaplanmasinda ise TUIK tarafindan agiklanan “Gidilen

Ulkelere Gére Yurt Disina Giden Vatandaslar” istatistikleri kullanilmistir.

Déviz kompozisyonuna bakildiginda, dis ticaret ve seyahat akimlarinda euronun payinin yillar
itibariyla azalmakla birlikte hala énemini korudugu gorilmektedir (Grafik 2). Euro cinsinden yapilan
ihracatin toplam icindeki payr 2000’li yillarin basinda yaklasik ylizde 50 iken son vyillarda ylzde 45
diizeylerine gerilemistir. Boylece, ABD dolari cinsinden yapilan ihracatin payr 2013 yilindan itibaren
euronun payini gecmistir. 2015 yili itibariyla ihracatta euronun payi yizde 44,6 iken ABD dolarinin payi
ylizde 47,2 olmustur. Benzer sekilde euro cinsinden yapilan ithalatin payl yaklasik yizde 40
diizeylerinden ylizde 30’lara gerilemistir. 2015 yili itibariyla ithalatta euronun payi ylizde 32,3 iken ABD
dolarinin payi yizde 59’dur. Cari islem gelirlerinin ortalama yaklasik ylizde 13’lUni olusturan seyahat
gelirlerinde euronun payindaki dislis dis ticarete gore daha belirgin olmustur. 2003 yilinda seyahat
gelirleri icinde yilizde 63,1 olan euronun payr 2015 yilinda ylizde 46,8’e gerilemistir. Seyahat
giderlerinde ise euronun payinda goreli olarak daha az bir degisim olmustur (seyahat giderlerinin cari

islem giderleri icindeki payi ortalama yizde 2,0 - 2,5 gibi diistik diizeylerdedir).

Grafik 2: Dis Ticaret ve Seyahat Kalemlerinde Euronun Payi (ylizde)

65 1 ihracat —— ithalat

60 - TS Seyahat gelirleri ------ Seyahat giderleri
55 - e

50 - \_/\/ SSaoommmmTTTTNSL
45 -
40 -
35 -
30 -
25 T T T T T T T T T T T T .

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Kaynak: TCMB, TUIK, yazarlarin hesaplamalari

Bu bilgiler cercevesinde, son dénemlerde euronun diger para birimleri karsisindaki deger
kaybinin (paritedeki dislstin) etkisini hesaplarken, deger kaybinin basladigi 2014 yili ikinci ¢eyregi
(2014 ¢2) baz dénem olarak secilmistir. Hesaplamalarda, ABD dolari ve euro disinda, Turk lirasi (TL) ve
ingiliz sterlini (sterlin) cinsinden olan akimlar da dikkate alinmistir. Bunlar disindaki para birimlerinin
agirhg cok disitk oldugu icin ihmal edilmistir. Euro, sterlin ve TL cinsinden gerceklesen dis ticaret ve
seyahat gelir-giderlerinin 2015 yili ve 2016 yili Ocak-Mart dénemindeki degerleri, 2014 (2
dénemindeki ortalama parite dizeyleri kullanilarak yeniden hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar, ilgili

kalemlerin cari donem gerceklesmeleri ile karsilastiriimistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9
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2015 yilinda 143,8 milyar ABD dolar olarak gerceklesen ihracat, 2014 G2 pariteleri ile
hesaplandiginda 161,3 milyar ABD dolarina yikselmektedir (Tablo). Boylece paritedeki disus
nedeniyle ihracat oldugundan 17,5 milyar ABD dolari daha diisiik gériinmektedir. ithalattaki parite
etkisi ise 20,3 milyar ABD dolari dizeyinde olmaktadir. Seyahat akimlari dahil edildiginde, parite
etkisinin cari islem gelirlerine 20,6 milyar ABD dolari, cari islem giderlerine ise 20,8 milyar ABD dolari
azaltici etkide bulundugu hesaplanmistir. Boylece, paritedeki degisimin 2015 yil cari islemler agigina
net etkisi oldukca sinirl bir diizeyde kalmistir. Benzer hesaplamalar, 2016 yili Ocak-Mart dénemi igin

yapildiginda da etkinin hala sinirli kaldigi g6zlenmektedir.

Tablo: Parite Etkisi (milyar ABD dolari)

2015 Yih 2016 Yih
2015 yiliigin 2016 Cligin
Cari deger Parite Etkismdve i parite etkisi Cari deger Parite erkismdf’ n parite etkisi
arnindinlmis degeri arindinilmis degeri
ihracat 143,8 161,3 -17,5 34,7 39,5 -4,8
TL 6,1 7,9 1,5 2,1
euro 64,6 79,8 16,4 20,4
sterlin 49 5,4 1,1 1,3
dolar 68,3 68,3 15,7 15,7
Seyahat gelirleri 26,6 29,8 -3,2 3,4 3,8 -0,4
TL 0,2 0,2 0,0 0,1
euro 12,4 15,4 1,4 1,8
sterlin 1,8 2,0 0,1 0,1
dolar 12,2 12,2 1,8 1,8
ithalat 207,2 227,5 -20,3 46,8 52,2 -5,4
TL 13,7 17,6 3,2 4,5
euro 68,9 85,2 16,7 20,8
sterlin 1,0 1,1 0,2 0,2
dolar 123,6 123,6 26,7 26,7
Seyahat giderleri 5,4 5,8 -0,5 1,5 1,5 -0,1
euro 2,0 2,5 0,4 0,4
sterlin 0,0 0,0 0,0 0,0
dolar 3,4 3,4 1,1 1,1
Toplam gelir -20,6 -5,2
Toplam gider -20,8 -5,5

Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalari.

Sonug olarak, parite gelismeleri, ézellikle euronun agirlikli payr nedeniyle, cari islem gelir ve

giderleri izerinde kayda deger bir etki yaratmaktadir. Ancak gelirler Gzerindeki negatif etki giderler
Gzerindeki pozitif etkiyle bliyik olglide telafi edilmekte ve cari islemler dengesi lizerindeki etki diistik

olmaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 10
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1.1 Mal ihracati

2016 yili ilk geyrekte, ihracat yillik bazda yiizde
6,4 azalarak 34,7 milyar ABD dolarina
gerilemistir. ilgili dénemde ihracat miktar
endeksi ylizde 2,5 oraninda artis kaydetmistir.
Miktari 6nemli oranda disen altin disarida
birakildiginda ise ihracat miktar endeksindeki
artis ylzde 6’ya yukselmektedir. Sonug olarak
cari ihracatta gozlenen gerilemede ihracat
fiyatlarindaki disuslerin etkili oldugu
gorilmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore,
toplam ihracat geyreklik bazda artarken, altin
hari¢ ihracat gerilemistir. S6z konusu verilere
gore ihracat ilk ceyrekte bir dnceki ceyrege gore
ylzde 4,3 artarken altin haric ihracat ise yizde
1,3 gerilemistir.

Avrupa Birligi (AB) ulkelerinin altin harig
ihracat icindeki payr yilin ilk g¢eyreginde
artarken, Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)
tilkelerinin payi diismiistiir. Bu donemde AB
Ulkelerinin ~ Tirkiye’nin  toplam altin  harig
ihracati icindeki payr 2010 yili ilk ¢eyreginden
sonra gozlenen en yiksek degerine ulasmis ve
yizde 48,9 olarak gerceklesmistir. Diger
taraftan, Rusya’nin icinde oldugu BDT
Glkelerinin payi yilin ilk ¢eyreginde bir 6nceki
ceyrege gore ylzde 4,7’ye gerilerken, Orta Dogu
ve Afrika (ODA) llkelerinin payi ise ylzde 30,4’e
sinirli bir miktar ylkselmistir. AB, BDT ve ODA
Glkelerinin 2015 vyili genelindeki ortalama
paylari sirasiyla ylzde 45,7, 6,4 ve 31,2
diizeyinde gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin ihracat pazarlarindaki biiyiime
kiiresel biiyimenin altinda kalmaya devam
etse de yilin ilk ¢eyreginde aradaki fark
azalmistir.  Turkiye'nin  ihracat pazarlarini
olusturan Ulkelerdeki ortalama ekonomik
blylime orani 2016 yili ilk ¢eyreginde vyillik
ylizde 1,5 oraninda artarken, ayni donemde
kiiresel blyime orani ylzde 1,8 seviyesinde
gerceklesmistir.

Grafik 4. Nominal ihracat ve ihracat Miktar Endeksleri
(yillik yUzde degisim)
50

40 A
30 A

-10 A ihracat f.o.b.
20 - ihracat Miktar Endeksi
30 | —— Altin Haric ihracat Miktar Endeksi
-40
Bl828dcc--3d423332%232
§88E5888585R85R8gRg¢%¢8~"
Kaynak: TUIK.

Grdfik 5. Altin Dahil ve Haric ihracat

(mevsimsellikten anndirimis, geyreklik, milyar ABD dolan)
45

40 A
35 A
30 A )
Ihracat
25 1 Altin haric ihracat
20 . . . . . . . . .
5if2gsgozisogsisiag
Kaynak: TUIK.

Grdfik 6. ihracatta Segilmis Bélge Paylan (Altin harig)
(yUzde)
60

50 1 ABY27
40 - Bagimsiz Devletler Toplulugu~BDF
Kuzey Amerika
30 - Orta, Dogu ve Afrika (ODA)
20
10
0 R L N L
BR8g8s20c--8da2a33252
S8S838885R3583R583R¢3¢%
Kaynak: TUIK.
Grafik 7. Dis Talep Gostergeleri
(yillik yUzde degdisim)
6
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Kaynak: TCMB.
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1.2 Mal ithalat

2016 yih ilk geyreginde ithalat bir onceki yilin

ayni dénemine gore yiizde 10,6 azalarak 46,8 Grafik 8. Nominal ithalat ve ithalat Miktar Endeksleri
milyar ABD dolarina gerilemistir. llgili donemde (yillk yOzde degisim)

ithalat miktar endeksi vylzde 5,5 artis jz |

kaydederken altin ve enerji haric miktar artisi 2

yuzde 7,1 oraninda gergeklesmistir. Miktar 20 |
artisinin daha cok altin ve enerji disindaki 10 |
kalemlerden kaynaklandigi, altin ve enerji 0 -

miktarlarinin katkisinin ise gorece sinirh kaldig -10 - oot it

I . . .. alar C.LT.
gorilmektedir. Basta eneriji fiyatlari olmak (izere 20 ‘
. . . L . . . 230 A Ithalat Miktar Endeksi
ithalat fiyatlarindaki belirgin gerileme ithalattaki _

. v . . . -40 A Altin ve Enerji Harig Ithalat Mikta
azalisa neden olmustur. Fiyat degisimlerindeki 0 Endeksi
parite etkisinin bu c¢eyrekte sinirh  kaldig 2 Z 2 g 3 g 3EIFIT55355353
goruimastir. RERERERRRRRgRRRERRR
Kaynak: TUIK.

Mevsm?selllkten arlndl-rllmls verller"e go.rvt? Grafik 9. Enerji ve Altin Haric ithalat

ceyreklik bazda ithalatin yiikseldigi (Mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD
goriilmektedir. 2016 yili ilk ceyreginde, ithalat %"0”)

bir 6nceki ceyrege gore ylizde 1,1; altin ve enerji

hari¢c ithalat ise yilzde 3,7 oraninda artis 0 |
gostermistir.

50 A

40 1 ‘:

30 - ithalat
Altin harig ithalat
Altin ve enerji harig ithalat

20 T
1.3 Reel Ddviz Kuru Gelismeleri D
Yihin ilk c¢eyreginde reel kur endeksleri bir Kaynak: TCMB.
oneeki geyrege kiyasla bir miktar yiikselmis, Grafik 10. Reel Efektif Doviz Kurlan (REDK)
Tiirk liras1 deger kazanmistir. Bu dénemde yurt (TUFE bazl, 2003=100)
ici enflasyon gelismeleri reel kur 140
endekslerindeki harekette etkili olmus, reel kur 130 1
endeksi bir onceki ceyrege gore 3,2 puan 120 1
artarak 99,9’a yukselmistir. 1(])2 i
Turk lirasinda gozlenen reel degerlenme hem ZS:
gelismis lilkelere hem de gelismekte olan 70 | eeox
lilkelere karsi gergeklesmistir. Gelismis Ulkeler ¢0 | Gelismekte Olan Ulkeler Bazli REDK
alt endeksi 100 puanin izerinde seyretmeye, 5o | Celismis UkelerBoZiREDK
dolayisiyla Tiirk lirasi s6z konusu Ulke grubuna O T e i I R ity g
karsi  degerli kalmaya devam etmistir. SSREKRERgRgRgRgRgRGR

Gelismekte olan ve gelismis llkeler bazh reel kur
endeksleri bir 6nceki ceyrege gore sirasiyla 3,7
ve 1,5 puan artarak 67,8 ve 115,0 seviyesinde
gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB.
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1.4 Kiresel Konum Grafik 11. Dinya ihracah
. . O .. . (yilliklandinlmis, 2007=100)
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)'nden elde edilen 150
gegici verilere gére diinya ihracati 2016 yilinin :;g ]
ilk ¢eyreginde de gerilemistir. Bu donemde 120 1
dinya ihracati bir onceki yila gore ylzde 14 110
oraninda daralmistir. Bu dénemde cari ol
ihracattaki  gerilemede fiyat  disuUslerinin 80 | | ||
belirleyici oldugu disunilmektedir. 70 o e
HH I
Kaynak: DTO.
Grafik 12. Tirkiye'nin Dinya Ticareti igindeki Payi
DTO verileri 2016 vyilinin ilk ¢eyreginde (]\/Szde)
Turkiye’nin gerek diinya ithalati gerekse de 13
ihracati icindeki payinin bir 6nceki g¢eyrege }? /\/\/’\’-\’
gore arttigina isaret etmektedir. Boylece, 2016 o | _::;g'é‘;
yili ilk ceyreginde Turkiye’'nin dlinya ithalati 8'2 1
icindeki payi yuzde 1,26, diinya ihracati igindeki 07 |
pay! ise ylzde 0,90 seviyesinde gerceklesmistir. Ob+——r———T T — T T T
BR888d20--2d2633262
SSRSRSRgRgRg&g&&geaga
Kaynak: DTO.
1.5 Dis Ticaret Hadleri Grafik 13. ihracat ve ithalat Fiyatlan
(yilik yOzde degisim)
Son vyillarda ihracat ve ithalat fiyatlarinda 30
siiregelen diisiis egilimi 2016 yili ilk geyreginde 2 /
azalarak devam etmistir. Bu dénemde ihracat 101 \/\
fiyatlari bir onceki yilin ayni dénemine gore 0 T \ T W”V—T
. . . . . _'IO |
ylizde 8,4, |thalat‘ flyatlgrl ise yuzde‘ 15,4 0 | Ihracat fiyation
oraninda gerilemistir. lhracat ve ithalat I ithalat fiyatian
fiyatlarindaki dususlerde enerji fiyatlarindaki TSZSISISTS{S55353°53
N T 00 1 O 1 L= T N M [ O NN o]
gerilemeler etkili olmus, parite degisimlerinin 85838%zsSsc-cs8s2gY¥zs2g
NONONONONONONONOXNOX
etkisi gorece sinirh kalmistir. oo e e e e e e d
Kaynak: TUIK.
Grafik 14. Dis Ticaret Hadleri (DTH)
Ithalat fiyatlarinin ihracat fiyatlarindan daha (]2]%10=100)
yiiksek oranda gerilemesine bagh olarak 2012 ——DTH
ey . 111 A Altin hari¢ DTH
y.|I| ortalarmde.m itibaren yukfelmektevf)lan dis Enetii vé aifn haric DTH/
ticaret hadleri, 2016 yilinin ilk geyreginde de 106 -

bu egilimini slirdiirmistiir. Enerji ve altin

dislandiginda ise dis ticaret hadlerindeki 11

yukselisin daha yavas ve kademeli oldugu 76 1

gorlilmektedir. Dis ticaret hadleri yilin son 91

ceyreginde yillik 8,7 puan artisla 113,8 degerini é Z é g é ; g 3 é = g é g & g 3 g 3 g
alirken, altin ve enerji hari¢ endeksin yillik artisi TRIRTKIKIRKRTIRIKIRKIERS
1,6 puanda gerceklesmis ve 104,2 degerini Kaynak: TUIK.

almistir.
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1.6 Hizmetler Hesabi

Hizmetler kalemi, yilin ilk ceyreginde, net
seyahat gelirlerindeki gerilemeye bagh olarak
azalma egiliminde olmustur. Bir 6nceki yilin
ayni donemine gobre tasimacilik kaleminin
hizmetler hesabina verdigi katki artarken;
seyahat, diger ticari hizmetler ve diger hizmetler
kalemlerinin katkisi azalmistir.

2016 yilinin ilk geyreginde net seyahat gelirleri
bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yiizde 32,8
azalarak 1,9 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde seyahat gelirleri
ylzde 16,8 azalmis, seyahat giderleri ise ylzde
20,9 oraninda artmistir. Ote yandan, turist sayisi
yizde 6,9 oraninda azalis gostermistir. Ulke
gruplari olarak bakildiginda ise, herhangi bir
grupta artis gerceklesmezken, oransal olarak en
blylik azahs Afrika ve Avrupa llkelerinden gelen
turist sayilarinda yasanmistir.

Yabanci ziyaretgilerin lilkemizde
gerceklestirdigi ortalama harcama tutarlan bu
donemde azalirken, yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ortalama harcama tutarlari
artmistir.  Verilere  bakildiginda, yabanci
ziyaretcilerin ortalama harcama tutarinin gecen
yilin ayni dénemine gore ylizde 19,2 azalarak
605 ABD dolari; yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ortalama harcamasinin ise
ylizde 7,9 artarak 856 ABD dolari diizeyinde
gerceklestigi gbzlenmistir.

Grafik 15. Hizmetler Hesabi, Seyahat ve Tasimacilik
(yilliklandirimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 16. Turkiye'ye Gelen Turistlerin Bolge Dagilimi
ve Seyahat Gelirleri

(sol eksen: yilliklandinlmis, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUKK.

Grafik 17. Ortalama Harcama

(ABD dolari/kisi)
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Cikis yapan yurt disi ikametli vatandaslarin ortalama harcamasi

Kaynak: TUIK.
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Tasimacillik kaleminden kaynaklanan net
gelirlerde 2014 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
goriilen artis egilimi, bu ¢eyrekte de devam
etmigstir. Diger taraftan ilgili dénemde ithalat
tasimaciliginda yabancilarin payi, bir 6nceki
doneme gobre 1,2 puan artarak yizde 50,9
diizeyinde gerceklesmistir.

1.7 Birincil Gelir Dengesi

Cari islemler dengesinin diger bir belirleyeni
olan ve iicret 6demeleri ile yatirrm geliri
toplamindan olusan birincil gelir dengesi a¢igi
ilk ceyrekte gerilemistir. Yurt disina yapilan kar
transferlerinin kaydedildigi dogrudan yatirim
giderinin, bir onceki yilin ayni dénemine gore
dismesi, birincil gelir agiginin bu c¢eyrekteki
azahsinin en o6nemli nedenini olusturmustur.
Birincil gelir dengesinden kaynaklanan net
cikislar, 2016 yili birinci ¢eyreginde bir onceki
yihin ayni dénemine goére ylizde 23,6 azalarak
1,9 milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Yatirim geliri kalemi altinda yer
alan dogrudan yatirim, portféy yatirnmlari ve
diger yatirimlar kalemlerindeki gikislar azalirken,
Ucret 6demeleri kalemindeki ¢ikislar artmistir.

1.8 ikincil Gelir Dengesi

Genel hiikimet ve diger sektorlerin cari
transferlerinden olusan ikincil gelir dengesinde
net girisler, bir 6nceki ¢eyrege gore yiizde 44,8
artis gostermistir. Bu artistaki en biliylk etken,
Ulkelerarasi hibelerin yer aldig genel hiikiimet
kalemi net girislerinde gozlenen ylizde 81,7
oranindaki artistir.

Grafik 18. Tasimacilk ve Alt Kalemleri
(yilliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 19. Yahrnm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 20. ikincil Gelir Dengesi ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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1.
Finans Hesabi

FED’in faiz artirrmlarinda hizli davranmayacagi
beklentisi ile Subat ayindan baslayarak risk
istahinda gozlenen goreli iyilesme finansman
girislerini  kiiresel Olcekte desteklerken,
Suriye’de siiregelen olumsuz jeopolitik siyasi
gelismeler lilkemize 6zgii ayristirici bir unsur
olarak éne ¢ikmistir. Odemeler dengesi finans
hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda,
dogrudan vyatinm girisleri  bu ¢eyrekte
gerilerken, portféy yatirimlarinda yilin ikinci
aylyla birlikte giris yonli hareket gozlenmistir.
Diger yatirm girislerinde ise  bankacilik
sektoriine girisler bir miktar gerilerken, diger
sektorlerin  yurt disi borglanmalari artarak
devam etmistir.

2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatinm girigleri, gecen sene ilk
ceyrekte gorilen biiyiik miktarh az sayida
islemin ortaya ¢ikardigi baz etkisinin bir sonucu
olarak gerileme géstermistir. Ote yandan,
dogrudan yatirm girislerinin bir unsuru olan
gayrimenkul yatirimlari, 2016 yili ilk ¢eyreginde
artis egilimini stirdirmstdr (Kutu 2).

2016 yilinin birinci ¢eyreginde, yurt icine
yapilan dogrudan yatirnmlar 2,1 milyar ABD
dolar tutarinda gerceklesmistir. Bu
yatinmlarda madencilik ve tasocakciligl ile
finans ve sigorta faaliyetleri alanlarinda yapilan
yatirimlar etkili olmustur. ilk ceyrekte, yurt igine
yapilan dogrudan yatirimlarin altindaki sermaye
kalemi icerisinde Asya (lkelerinden gelen
yatirnmlarin payr ylzde 25,2’ye vyukselirken,
Avrupa lkelerinin payl ise vyizde 70,9’a
gerilemistir.

Yurt disina yapilan dogrudan yatirnimlar, ilk
ceyrekte, gecen yilin ayni dénemine gore
kaydetmistir. S6z konusu yatirimlar, bu
ceyrekte 0,7 milyar ABD dolari dizeyinde
gerceklesmistir. Yurt disina yapilan dogrudan
yatirmlarin  sermaye kaleminde Amerika
Ulkelerinin pay! yluzde 26,4’e yiikselmis, Avrupa
Ulkelerinin payi ise ylizde 52,8’e dismstar.

Grafik 21. Odemeler Dengesi istatistikleri’nde Ana
Kalemler (yilliklandinimis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

* Rezerv degisimi, 6demeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektorin efektif ve
mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir.
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r Sermaye

Grafik 22. Dogrudan Yatinmlar
(milyar ABD dolar)
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Grafik 23. Yurt igindeki Dogrudan Yatrnmlar - Cografi
Dagihim (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 24. Yurt Disindaki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagihim

(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Odemeler Dengesi Tablosu’nda Gayrimenkul istatistikleri

2644 sayili Tapu Kanunu’nun 18 Mayis 2012 tarihinde yirirlige giren 6302 sayili Kanun ile

degisik 35. maddesi uyarinca, yabanci uyruklu gercek kisilerin Glkemizde tasinmaz edinmesinde
karsiliklihk sarti kaldirilmigtir. Bu dogrultuda Bakanlar Kurulu’nun belirledigi tlkelerin vatandaslari
Ulkemizden belirli sartlar dahilinde tasinmaz mal edinebilmektedir. Yabanci uyruklu gercek kisiler,
kanuni sinirlamalara uyulmak kaydiyla, Glkemizde nitelik bakimindan her tirli tasinmaz (konut,
isyeri, arsa, tarla) edinebilmektedir. Anilan dizenlemenin ardindan 6demeler dengesi
istatistiklerinde “Finans Hesabi/Dogrudan Yatirimlar/Net Yikimlilik Olusumu/Gayrimenkul” kalemi
altinda kaydedilmekte olan net gayrimenkul alimlarinda belirgin bir artis goriilmektedir. Bu kutuda,
yurt disi yerlesiklere yapilan gayrimenkul satislarina iliskin verilerin derlenmesinde kullanilan yontem

anlatilarak, Tapu Kanunu’nda yapilan degisikligin etkisi kisaca incelenmeye calisilacaktir.

Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (Altinci El Kitabi)’'na gére

dogrudan vyatirimlar, yatirmin tirine goére siniflandirilmaktadir (sermaye, yeniden vyatirima
dondstlrilen karlar ve borglanma araglar). Yurt disi yerlesik kisilerce yapilan gayrimenkul
yatirimlari, “Sermaye” kalemine kaydedilmekle birlikte, s6z konusu yatirimlarin énem arz ettigi
durumlarda ayri bir kalem olarak da gosterilebilmektedir (Altinci El Kitabi, para. 6.31, sayfa 105). Bu
kapsamda, yurt disinda yerlesik gercek kisilerin (yabanci ve vatandas) ve tiizel kisilerin Tlrkiye'de
alim-satimini yaptiklari tasinmaz bedelleri, 2003 yili Ocak ayindan itibaren 6demeler dengesi
istatistiklerinde “Finans Hesabi/Dogrudan Yatirimlar/Net Yukimlalik Olusumu/Gayrimenkul”
kalemine yansitilmaktadir.! Tapu Kadastro Genel Mudirligu (TKGM), yurt disinda yerlesik
vatandaslarimiz hari¢ olmak Uzere, sadece yabanci uyruklu gercek ve tlzel kisilerin gayrimenkul alim
ve satim islemlerini tlke ayriminda takip etmektedir. Bunun yani sira, 2003 yilindan itibaren Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan gerceklestirilen “Cikis Yapan Ziyaretciler Anketi” cercevesinde,
anketi dolduran yurt disinda yerlesik kisilere Tlrkiye’de bulunduklari dénem icerisinde gayrimenkul
aliminda bulunup bulunmadiklari sorusu yoneltilerek, “yabanci/vatandas” ayriminda ortalama
harcamalar hesaplanmaktadir. Ozet olarak, yurt disinda yerlesik kisilerin net gayrimenkul alimlari
hesaplanirken, TKGM’den alinan alim ve satimda bulunan yabanci kisi sayisi ile TUIK tarafindan
saglanan ortalama harcama tutari carpilmakta, vatandaslara iliskin olarak ise TUIK tahminleri

kullanilmaktadir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlar incelendiginde, net gayrimenkul yatirimlarinin 2012
yilina kadar “sermaye” ve “diger sermaye” kalemlerinin toplami ile birlikte hareket ettigi, ancak
yurirlige giren yeni Tapu Kanunu’'nun etkisiyle 6zellikle 2013 ve 2014 yillarinda ylksek miktarda

artis kaydettigi gorilmektedir. 2016 yili Mart ayinda ise, yilliklandirilmis verilere gére 4,5 milyar ABD

1 Yurtdisinda yerlesik yatirnmcilarin Tirkiye’de yeni sirket kurmak, sube agmak, mevcut bir sirkete dogrudan veya dolayli istirak etmek
suretiyle gayrimenkul sektériine yaptiklari yatinmlar ise “Finans Hesabi/Dogrudan Yatirimlar/Net Yikiumltlik Olusumu/Sermaye” kalemi
altinda kaydedilmektedir.
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dolari ile en yiiksek seviyesine ulas

yilindan itibaren distik hacimli bir d

Grafik 1: Yurt Disi Yerlegik

mistir (Grafik 1a). Diger dogrudan yatirim kalemlerinde ise 2012

algalanma s6z konusudur (Grafik 1b).

Gergek Kisilerce Yurt igine Yapilan Dogrudan Yatirimlar

(ythklandiriimis, milyar ABD dolari)

Grafik 1a. Gayrimenkul Yatinmian (Net)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri.

Grafik 2, gayrimenkul aliminda bulunan yurt disinda yerlesik kisileri “yabanci” ve “vatandas”

ayriminda gostermektedir. 2011 yil

ina kadar gayrimenkul alimi yapanlarin biyik ¢ogunlugunu yurt

disinda yerlesik Turk vatandaslari olustururken, 2011 yilindan sonra yabancilarin agirliginin arttig

gorilmektedir. Yabancilarin payl 2011 yilina kadar yiizde 20’ler seviyesindeyken, 2012 yiliyla birlikte

hizla artarak 2016 yilinin Mart ayinda ylzde 61,4 olarak gergeklesmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Tiirkiye’de Gayrimenkul Alimi Yapan Yurt Disi Yerlesikler

Grafik 2a. Endeks (2004=100)

Grafik 2b. Yizde Dagilim (yUzde)
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Sonug olarak, TKGM’ye ait kayitlarla TUIK’'in yaptigi anketlerden elde ettigi veriler
kullanilarak hesaplanan yurt disi yerlesiklerin Turkiye’deki net gayrimenkul alimlari, 2016 yilinin Mart
ayinda en yliksek seviyesine ulasmistir. Bu gelismede, 18 Mayis 2012 tarihinde ydrirlige giren Tapu
Kanunu’nun alim yapan “yabanci” kisi sayisini artirmasi etkili olmus, 2015 ve 2016 yillarinda

yabancilarin pay ylzde 60 seviyesinin izerine ¢ikmistir.
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2.2 Portfoy Yatirimlari

2016 yilinin ilk c¢eyreginde kiiresel risk
istahinda goézlenen goreli iyilesmeye paralel
olarak gelismekte olan iilkelere yonelik portféy
akimlari Subat ayindan itibaren giris yoniine
donmiistiir. Bu donemde, Tirkiye'nin risk
priminin, Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi
(EMBI+) ortalama risk priminin altinda kaldigi,
secilmis  Ulkelerle  karsilastirildiginda  ise
Meksika, Rusya ve Giiney Afrika risk primlerinin
Ustiinde gerceklestigi gortilmektedir.

Diger gelismekte olan iilkelere benzer sekilde,
Tiirkiye’de de yilin birinci geyreginde portfoy
yatirmlari  giris  yonlii  gercgeklesmistir.
Enstriman  bazinda  bakildiginda, donem
toplaminda, bankalarin yurt disi tahvil ihraclar
hari¢c, hisse senetleri ve diger tim borg
senetlerinde net giris gerceklesmistir. Bu
dénemde, hisse senedi ve DIBS piyasasinda
sirasiyla 1,2 milyar ABD dolari ve 1,1 miyar ABD
dolari net giris kaydedilmistir. Ayrica, Genel
Hikimet 1,5 milyar ABD dolari yurt disi tahvil
ihraci gergeklestirirken, 0,8 milyar ABD dolari
geri 6demede bulunmustur. Portfoylin vade
yapisi bir o6nceki c¢eyrege gore iyilesme
gostermistir.

Bu ceyrekte, bankalarin yurt disi tahvil
ihraglari azalirken diger sektérlerin yurt disi
tahvil ihraglan artmigtir. Bankalar, yurt disinda
gerceklestirilen tahvil ihraglari yoluyla 0,5 milyar
ABD dolari net geri 6deme gerceklestirirken,
diger sektorler bu yolla 0,8 milyar ABD dolari
net borglanmistir. Bu gelismeler sonucunda,
Mart ayi itibariyla, bankalarin yurt disinda ihrag
ettigi bor¢ senetleri stoku 29,8 milyar ABD
dolarina gerilerken, diger sektorlerin stoku 10,0
milyar ABD dolarina yiikselmistir (Kutu 3).

Grafik 25. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
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Kaynak: Bloomberg.

Grafik 26. Portféy Yatnmlan - YikUmIUlikler
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 27. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DIBS'lerin
Vade Yapisi (vadeye kalan ortfalama gun sayisi)*
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Kaynak: TCMB.

* Menkul degerlerin vadeye kalan giin sayilarinin, ABD dolari
cinsinden stok piyasa degerlerine gore agirliklandiriimasi yoluyla
bulunmaktadir.

Grafik 28. Bankalar ve Diger Sektorlerin Borglanma
Senetleri (milyon ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Menkul Degerlerin Son Donem
Gelismeleri

Kiresel risk istahinin azalmasi ile birlikte 2015 yilinin genelinde gelismekte olan piyasalardan

portfoy yatinmlari agirlkli sermaye cikislari gézlenmistir. Ulkemizde de 6demeler dengesi portféy
yatirimlari net yikidmlilik kalemleri incelendiginde, ilgili donemde 9,4 milyar ABD dolari azalis (¢ikis)
gerceklestigi gortlmektedir. Bu kutuda, hisse senedi haricindeki portfoy yatirimlari yakamlaliuk
kalemlerinin son dénem gelisimi 6zetlenmektedir.

Yurt disi yerlesiklerin elinde bulunan menkul kiymetler; Hazine Miistesarlig’nin ihrag ettigi

Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ve yurt disinda ihrag ettigi eurobondlar ile dzel sektériin yurt igi
ve yurt disi ihraglarindan olusmaktadir. ilgili kiymetlerin Aralik 2014 - Mart 2016 tarihleri arasindaki
gelisimine bakildiginda, piyasa degerinin toplamda 140 milyar ABD dolarindan 118 milyar ABD
dolarina geriledigi gortlmektedir (Grafik 1). Piyasa degeri olarak, banka ve banka disi kesimin yurt
disi ihraglari artis gosterirken, eurobondlar ve DiBS’lerde azalis gerceklesmistir. DIBS ve
eurobondlarin toplam piyasa degerlerinde ortaya ¢ikan azalmanin bir bolimi islem kaynakli
olurken, énemli bir bélimi fiyat degisimi (DiBS’ler icin ilave olarak TL’nin deger kaybetmesi)
kaynaklidir. Séyle ki, yurt disi yerlesiklerin elinde bulunan DiBS’lerin toplam piyasa degeri 2016 ilk
ceyreginde 2014 yili sonuna gére 17,3 milyar ABD dolari azalirken, bu tutarin 6,5 milyar ABD dolar
islem kaynakl, 10,8 milyar ABD dolari ise fiyat ve kur etkisi kaynaklidir.

Grafik 1: Yurt Disi Yerlesiklerin Elinde Bulunan Menkul Degerler (piyasa degeri, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Menkul kiymetlerin agirlikli ortalama vadeye kalan giin sayilari likidite riski agisindan takip
edilen bir gostergedir. ilgili gostergeye bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin tuttugu DIBS’lerin
ortalama vadesi sinirli oranda artarken, eurobondlarin vadesi bir miktar gerilemektedir. Ote yandan,

Ozel sektorin yurt disinda ihrag ettigi kiymetlerin ortalama vadesi yatay seyretmistir. 2016 yil ilk
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ceyrek itibariyla s6z konusu kiymetlerin ortalama vadesi DiBS’ler igin 1792 giin, eurobondlar igin

3614 gin, 6zel sektdér menkul kiymetleri igin ise 1497 gilin diizeyindedir (Grafik 2).

Grafik 2: Yurt Disi Yerlesiklerin Elinde Bulunan Menkul Degerler
(agirhkh ortalama vadeye kalan giin sayisi)
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Kaynak: TCMB

Incelenen dénemde euronun, ABD dolari karsisinda dnemli oranda deger kaybetmesinin
portfoy tercihleri Uzerinde etkisi oldugu goérilmektedir. Bu cercevede, para birimine gore yurt disi
ihraglarin dagilimi incelendiginde, Euro cinsi eurobondlarin payi yizde 12’den ylizde 10’a diismis,
Japon yeni cinsinden olanlarin payi ise ylizde 7’den yiizde 9’a yiikselmistir. Bu donemde ABD dolari
cinsi eurobondlarin payinda degisme olmamistir (Grafik 3). Ote yandan ayni donemde, dzel sektoriin

ABD dolari cinsinden borglanma araglarinin payi ylizde 85’ten ylzde 91’e yikselirken, euro cinsinden
olan araglarinin payi ylizde 10’dan ylizde 6’ya gerilemistir (Grafik 4).

Grafik 3 - Para Birimine Gore Hazine Miistesarligi'nca Yurt Disinda ihrag Edilen Eurobondlar

(26 Aralik 2014 itibariyla) (25 Mart 2016 itibariyla)

Kaynak: TCMB
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Grafik 4 - Para Birimine Gore Yurt Disinda ihrag Edilen Ozel Sektor Borglanma Araglari

(26 Aralik 2014 itibariyla) (25 Mart 2016 itibariyla)

TRY
DIGER 2%
4% 1%

Kaynak: TCMB

Ulkemiz menkul kiymetlerine yatirim yapan yurt disi yerlesiklerin tilke profiline iliskin olarak

DiBS’lerin alacakh lilkelere gére dagilimi incelenmistir (Grafik 5). Buna gore, Aralik 2014 - Mart 2016
déneminde, DiBS’lerde en yiiksek paya sahip ingiltere’nin payi yiizde 31’den yiizde 26’ya, ikinci en
yliksek paya sahip Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nin payi ise ylzde 23’ten ylzde 20'ye
dismistir. Belgika, Lilksemburg, Norveg, Hollanda ve toplu olarak degerlendirilen diger Ulkelerin

payinda ise bu donemde artis gézlenmistir.

Grafik 5 - Alacakli Ulkelere Gore Devlet i¢ Borglanma Senetleri (yiizde pay)
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Kaynak: TCMB

Sonug olarak, 2014 sonu ve 2016 ilk geyregini kapsayan dénemde, yurt disi yerlesiklerin
elinde tuttugu menkul kiymetlerin piyasa degerinde dislis gerceklestigi, bu diistsiin énemli bir
kisminin fiyat ve kur hareketlerinden kaynaklandigi gézlenmektedir. Diger taraftan, s6z konusu
menkul kiymetlerin ortalama vadesinde 6nemli bir degisme olmazken, ilgili donemdeki parite
degisimlerinin bir sonucu olarak, euro cinsi menkul kiymetlerinin goreli agirhgi azalmistir. Yurt disi
yerlesiklerin elindeki DiBS’lerin iilke dagilimina bakildiginda ise bu dénemde iilkemiz menkul

kiymetlerine yatirim yapan ilke sayisinin arttig1 gériilmektedir.
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2.3 Krediler ve Mevduat

Yurt disi kredi borglanmalarinda, 2016 yih ilk
¢eyreginde, arz yonlii bir kisit
gozlenmemektedir. Banka borglanmalarinda
uzun vadeliye kayis egilimi devam etmistir.
2016 yili ilk gceyreginde bankalar uzun vadeli
kredilerde net bazda 1,0 milyar ABD dolari
tutarinda kredi kullanmis, kisa vadeli kredilerde
ise 2,2 milyar ABD dolari tutarinda kredi geri
odemesi yapmislardir. Bankalarin dis borg
cevirme orani (BCO), bir dnceki ceyrege gore
azalis gostererek ylizde 97 olurken, tahvil cinsi
borclanmalar dahil edildiginde de s6z konusu
oran degismemisgtir.

Yurt ici biyiik projelerin finansmanina yonelik
saglanan uzun vadeli kredilerdeki artis, diger
sektoérlerin yurt disi borglanma stratejilerinde
belirleyici olmustur. Bu dénemde uzun vadeli
kredilerde 3,3 milyar ABD dolari, kisa
vadelilerde de 0,6 milyar ABD dolari tutarinda
net  kullanim  gerceklesmistir.  Ortalama
borglanma vadesi, yurt ici blylk projelerin
finansmanina yonelik saglanan ¢ok uzun vadeli
kredilerin de etkisi ile artis gdstermistir. Uzun
vadeli BCO vylzde 183 olurken, kisa vadeli
krediler ile tahvil cinsi borglanmalar da dahil
edildiginde, diger sektorlerin toplam borg
cevirme oraninin bir 6nceki déneme gore
artarak yilzde 157 seviyesinde gercgeklestigi
gorilmektedir.

Grafik 29. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* (milyar ABD

dolar, 32 sayili Karar etkisi déhil) ve Diger Sektorlerin
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Kaynak: TCMB.

Grafik 30. Bankalann Kredi Kullanimi (net, milyar ABD
dolarn) ve Toplam Bor¢ Cevirme Orani (BCO) (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 31. Bankalarca Yurt igine Agilan YP Kredileri, Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
dolar) ve Uzun Vadeli BCO (yUzde)

11,0

10,0 1 Diger Sektorlerin uzun
9.0 Bankalarca yurt vadeli bore cevirme
8'0 Tiaine G(;IldnyYP orani (sag eksen) L 160
! krediler

210

110

Kaynak: TCMB.
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Yurt disinda galisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi nezdinde uzun vadeli kredi mektuplu
doviz tevdiat hesabi (KMDTH) ve siiper doviz
hesabi (SDTH) agabilmesi uygulamasina 1 Ocak
2014 tarihi itibariyla son verilmistir. Vadesi
gelen hesaplarin kapanmasi neticesinde 2016
yihnin birinci ¢eyreginde bu hesaplarda 66
milyon ABD dolari net ¢ikis gerceklesmistir.

Bu donemde yurt digi bankalar kaynakh
mevduat girislerinin yani sira yurt disi kisiler
mevduatinda da giris gergeklesmistir. 2016
yihnin birinci ¢eyreginde, yurt disi bankalarin
yurt ici bankalarda tuttugu vyabanci para
cinsinden hesaplarda 1,1 milyar ABD dolari,
Turk lirasi hesaplarinda ise 3,9 milyar ABD
dolarlik net artis gergeklesmistir. Yurt disi
yerlesik kisilerin mevduatlarinda ise 0,5 milyar
ABD dolarhk net artis olmustur. Bunun
sonucunda, yurt ici bankalarda tutulan yurt disi
kaynaklh mevduatlarda 5,5 milyar ABD dolari net
giris gbzlenmistir.

Grafik 32. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 34. Yurt ici Bankalardaki Mevduatlar

(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Merkez Bankasi rezervleri yilin ilk ceyreginde,
portféy ve diger yatirnm girislerinin olumlu
etkisi ile artis gostermistir. Bu artista, Merkez
Bankasi’nca ihracatgilara kullandirilan reeskont
kredilerinin geri donisleri ve bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde tuttuklari hesaplardaki artisin
yani sira, Hazine’nin mevduatina tahvil ihraci ve
Ozellestirme geliri kaynakli doviz girigleri etkili
olmustur. Ote yandan, enerji ithalatcisi KiT’ lere
ve bankalara yapilan déviz satiglarinin ile yurt

disindan  saglanan  tahvil/kredi  cinsinden
borclanmalara yapilan anapara ve faiz
odemeleri en o6nemli ¢ikis  kalemlerini

olusturmustur.

TCMB briit uluslararasi rezerv stoku, 2016 yih
birinci ¢eyreginde bir onceki yil sonuna gore
4,0 milyar ABD dolari artarak 114,6 milyar ABD
dolarina vyiikselmistir. Ote vyandan, orijinal
vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil ve daha az
kalmis dis borg verisi kullanilarak hesaplanan
kalan vadeye gore kisa vadeli dis borglar
(KVDB), bir o6nceki ceyrege gore ylzde 4,0
artarak 166,3 milyar ABD dolari dizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda,
rezerv yeterlilik gostergesi olarak takip edilen
toplam uluslararasi rezervlerin kalan vadeye
gore KVDB stokuna orani ylizde 81,4 diizeyinde
gerceklesmistir. Yurt disi sube ve istirakler harig
tutuldugunda s6z konusu oran, ylzde 94,5
olarak hesaplanmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, 2016 yilinin
birinci ceyreginde 2,3 milyar ABD dolan
olmustur. Yillk bazda bakildiginda, birinci
ceyrekte oniki aylk birikimli NHN’nin 7,7 milyar
ABD dolan diizeyinde gergeklestigi ve toplam
doviz gelirlerine oraninin da vyizde 3,8
seviyesine geriledigi gorilmektedir.

Grafik 35. Odemeler Dengesi Tablosu’'ndaki Rezerv
Varlklar Kalemi ve Bankalarin Muhabir Mevcutlan
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Grafik 36. Toplam Uluslararasi Rezerv Stokunun Kalan
Vadeye Gore KVDB Stokuna Orani (yUzde)
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Grafik 37. NHN'In Toplam Doviz Gelirlerine Orani

(yilhiklandinimis, ybzde)
8,0

6,0

4,0 4

2,0 4

0,0 VA RS AR D AR R U AR A Y e

,2'0,

40
gﬁgg%fagziaigizizﬁz
S 9809 890 00 =0=0z=0=0 =20

Kaynak: TCMB.
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lll. Ek Tablo

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Cari Islemler Hesalbi
Dis Ticaret Hesabi
Mal ihracati
ihracat (fob)
Bavul Ticareti
Mal ithalati
Ithalat (cif)
Uyarlama: Naviun ve Sigorta
Hizmetler Hesabl
Seyahat (net)
Gelir
Gider
Diger Hizmet Gelirleri (net)
Birincil Gelir Dengesi
Ucret Odemeleri (net)
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net)
Portféy Yatinmi Gelirleri (net)
Diger Yatinm Gelirleri (neft)
Faiz Geliri
Faiz Gideri
ikincil Gelir Dengesi
isci Gelirleri
Sermaye Hesabl
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirmlar (net)
Net Varlik Edinimi
Net YOkUmIUOIOk Olusumu
Portféy Yatinmilar (net)
Net Varlk Edinimi
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Hisse Senetleri
Bor¢ Senetleri
DiBS'ler
Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci
Bor¢clanma
Geri Odeme
Bankalar (net)
Diger Sektorler (net)
Diger Yatirnmlar (net)
Efektif ve Mevduatliar
Net Varlik Edinimi
Bankalar
Yabanci Para
TUrk Lirasi
Diger Sektorler
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Krediler
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Bankalar
Kisa Vade
Uzun Vade
Genel HOkUmet
Uzun Vade
Diger Sektorler
Kisa Vade
Uzun Vade
Ticari Krediler
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Diger Varlik ve YOkUmIUIUkler
Resmi Rezervlerdeki Degisim
Net Hata ve Noksan

Ocak-Mart Mart (yilhklandiriimis)
2015 2016 % Degisim 2015 2016 % Degisim
-10.5 -7.8 -25,8 -43,1 -29.5 -31.6
-11.,5 -8,2 -28,1 -63,0 -44.,9 -28.7

38,7 36,5 -5.7 164,7 149.,8 9.1
37.1 34,7 154,5 141,5
1,1 1,2 7.5 5,6
50,2 44,8 -10,8 2277 194,7 -14,5
52,3 46,8 237,0 201.7
-2,6 -2,1 -12,2 -9.2
3.0 1.8 -41,1 26,9 22,9 -15,1
2,9 1,9 24,6 20.3
4,1 3.4 29,6 25,9
1,2 1.5 5.0 5,6
0.2 -0.1 2.4 2,6
-2,5 -1.,9 -23.,6 -8,4 -8.9 5,9
-0.1 -0,2 -0,2 -0.5
-0.8 -0,3 2,3 2,7
-0.8 -0,7 -2,0 -2,4
-0.8 -0.7 -3.9 -3.4
0.3 0.4 1,6 1.8
1.1 1,2 5,6 52
0.4 0.5 44,8 1,4 1.5 7.1
0.2 0.1 0.8 0.7
0.0 0.0 -0.1 0.0
-6,6 -5.5 -15,8 -45,1 -21,8 -51,7
-3.2 -1.4 -55,4 -5.6 -10,0 79.3
1.1 0.7 6,9 4,8
4,2 2,1 12,5 14,7
1,7 -2,6 -246,7 -20,8 11,2 -153,7
0.7 0.7 0.9 6,2
-1.0 3.3 21,8 -5,0
-0.8 1.2 1,4 -0.4
-0.2 2,1 20.4 -4,6
-0.8 1,1 3.4 -5.8
-1.3 0.7 2,1 2,2
1,5 1.5 4,8 3.0
2,8 0.8 2.8 0.8
1,6 -0.6 11,4 -2,9
0.2 0.9 3.5 1.8
-1.5 -3.7 140,9 -19.5 -16.,9 -13.2
-1.0 -2,5 -2,4 0.6
6,0 3.0 6,8 11,9
5,9 3.7 6,2 11,9
2,8 2,5 1,0 7.1
3.0 1,2 52 4,8
0.1 -0.7 0.6 0.0
6,9 5,4 9.2 11,4
-0.1 -0.1 -2,1 -0,9
7.1 5.5 11,3 12,2
-1.6 -1.6 -13.7 -13.6
0.1 0.6 1.8 1.3
1.7 2,2 15,6 14,9
1,7 -1.1 12,1 2,1
-1.9 2,2 2,1 -21,6
3,6 1.0 10,1 23,7
-0.3 -0.6 -0.9 -1.5
-0.3 -0,6 -0.9 -1.5
0.4 3.9 4,4 14,3
0.1 0.6 0.5 0.5
0.2 3.3 3.9 13,8
1,1 0.3 2,9 -3.7
-0,7 0.0 -2,1 -0.3
-1.9 -0,4 0.8 3.5
0.0 0.1 -0,4 -0,1
-3.6 2,1 0.8 -6,1
4,0 2,3 -1.9 7.7

Kaynak: TCMB.
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Gegmis Odemeler Dengesi Raporlarinda Yayimlanan Kutular

2015-1VvV

Kutu 1. Odemeler Dengesi istatistiklerinde Yapilan Yil Sonu Giincellemeleri

Kutu 2. Ucret Odemeleri ve Odemeler Dengesi Istatistiklerine Yansimalari

Kutu 3. Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi ve Gelismekte Olan Ulkeler ile Karsilastirmasi

Kutu 4. Finansal Olmayan Kuruluslarin Yurt Disindan Sagladigi Kredilerin Ortalama Vadesi

2015-111

Kutu 1. Seyahat Gelirindeki Gelismeler

Kutu 2. Tirkiye ile Rusya Arasindaki Ekonomik iliskilerin Odemeler Dengesi istatistikleri Agisindan
Degerlendirilmesi

Kutu 3. Brut Uluslararasi Rezervlerdeki Degisimin Temel Unsurlari

Kutu 4. Net Hata ve Noksan: 2008 Yili ve Sonrasi

2015-I1

Kutu 1. Tirkiye’nin Enerji ithalatindaki Son Dénem Gelismeleri

Kutu 2. Zorunlu Karsiliklardaki Degisiklik ve Bankacilik Kesimi Dis Bor¢lanmasi

Kutu 3. Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredilerin Déviz Kompozisyonu

Kutu 4. Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Kesintilerinin Ticari Krediler Uzerine Etkisi

20151

Kutu 1. Cariislemler Hesabr’'nda 2014 Yili igin Yapilan Giincellemeler

Kutu 2. Tirkiye'nin Reel Efektif Doviz Kurlarinin Glncellenmesi

Kutu 3. Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna Sektorel Bir Bakis

Kutu 4. Batunlesik Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Tablosu

2014-1v

Kutu 1. Yakin Gelecekte Cari islemler Dengesi Uzerinde Etkili Olabilecek Risk Unsurlari

Kutu 2. Odemeler Dengesi istatistikleri’nde Dis Ticaret Dengesi Hesabi Altinda Yapilan Uyarlamalar

Kutu 3. Bavul Ticareti

Kutu 4. Briit Dis Finansman ihtiyaci Cercevesinde Rezerv Yeterliligi

2014111

Kutu 1. Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi’na Gegisin Odemeler Dengesi
istatistiklerine Etkileri

Kutu 2. Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredilerin Déviz Kompozisyonu

Kutu 3. Net Hata Noksan Kalemi ve Secilmis Ulkeler Bazinda Kargilastirmasi

2014-I1

Kutu 1. Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi’na Gegis Siirecinde Tiirkiye
Uygulamasi

Kutu 2. Irak’ta Ortaya Cikan Jeopolitik Gerginliklerin ihracata Yansimalari

Kutu 3. Bankacilik Sektériiniin Yurt Disinda ihrag Ettigi Tahvil ve Bonolar

2014-1

Kutu 1. Rusya ve Ukrayna’da Ortaya Cikan Gelismelerin Odemeler Dengesi istatistikleri Agisindan
Degerlendirilmesi

Kutu 2. Nicel Gevseme Programiyla ilgili Beklentilerin Tiirkiye’ye Yonelik Portféy Yatirimlarina Etkisi

Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Giincellemeler

2013-1vV

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

Kutu 2. Reeskont Kredilerinin Uluslararasi Rezervlere Etkisi

Kutu 3. 2014 Yili Dis Borg Servisine Yonelik Bir Degerlendirme
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2013-l11

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 Sektdr Dis Borg Stoku

2013-11

Kutu 1. Tirkiye’nin Elektrik Uretimine Yénelik Enerji ithalati

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

Kutu 3. Yatinm Geliri Dengesi ile Uluslararasi Faiz Oranlari

Kutu 4. ROM Uygulamasi ve Uluslararasi Rezervlerdeki Yapisal Degisim

2013-I

Kutu 1. Tirkiye’de Dis Ticaretin Teknolojik Yapisi: 1990-2012 Donemi

Kutu 2. Yurt Digi Yerlesiklerin Mulkiyetindeki Menkul Degerlerin Vade Yapisi

Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Cikis Yonlii Hareket

2012-1vV

Kutu 1. Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi

Kutu 2. ihracatta 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

2012-111

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

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

Kutu 3. Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Borcu

2012-11

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

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

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

2012-1

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

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

Kutu 3. Yurt Disi Yerlesikler ile Gerceklestirilen 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. Cariislemler Agigi ve Finansman Kalemleri

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

Kutu 5. Tirkiye'ye Yapilan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kutu 6. Odemeler Dengesi istatistikleri Revizyon Politikasi Cercevesinde Yapilan Giincellemeler

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. Cari islemler Agiginin Genislemesinde Dis Ticaret Hadlerinin Etkisi

Kutu 2. Yurt igi Yerlesiklerin Sermaye Hareketleri Uzerindeki Belirleyiciligi

Kutu 3. Yurt igi Yerlesiklerce Net Efektif Karsiligi Agilan Mevduatlar Kapsaminda Net Hata ve Noksan Kaleminin

Analizi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 29



2016~ « ODEMELER DENGESI RAPORU

20111

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 Disi Yabanci Para Net Genel Pozisyonu Cergevesinde Swap islemlerinin Odemeler Dengesi
istatistiklerine Kaydi

Kutu 4. Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borglar

2010-1VvV

Kutu 1. Kriz ve Kriz Sonrasi Dénemde Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarinin Egilimi ve Tiirkiye

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 Yil Gelismeleri
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