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Genel Degerlendirme

Cari islemler acig, 2014 yili Gglinch c¢eyreginde daralma egilimini devam ettirmistir. Dis ticaret
dengesindeki iyilesme, cari agiktaki azalisin temel nedenini olusturmustur. Altin dis ticareti tarihsel
ortalamalarinda gercekleserek cari islemler dengesindeki azalisi desteklemistir. Net seyahat gelirleri,
Uclincl ceyrekte hizmetler dengesine yaptigi katkiyr artirmistir (Grafik 1).

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

Altin hari¢ tutuldugunda, ihracat yilin Uglincli ceyreginde artis egiliminde olmustur. Irak’a yonelik
ihracatin bolgede ortaya c¢ikan olaylar nedeniyle 6nemli 6lglide gerileme gostermesine ragmen,
Avrupa Birligi (AB) tlkelerine yonelik ihracatin ivmesini korumasi ihracatin bu ¢eyrekte artis egilimini
devam ettirmesine neden olmustur. Diger taraftan, AB ekonomilerinin zayif gériinimine ragmen,
kurlarin rekabetgi dizeyini korumasi, bu llkelere ihracatin artis géstermesinde 6nemli bir unsur
olmaya devam etmistir. Bavul ticareti gelirleri bu ¢eyrekte, artan seyahat gelirlerine paralel, artis
egilimine gecerek, 6demeler dengesi taniml ihracat kalemindeki artisa katki yapmistir. Altin ihracati
ise gecen senenin ayni donemine gore gerileme gostermistir.

Altin harig tutuldugunda, ithalat harcamalarinda son donemde gorilen sinirh artis egilimi yilin Gglinci
ceyregi itibariyla nominal olarak azalisa donmiustir. Bu donemde, i¢ talep unsurlarinin ilimh
seyretmesi ve petrol fiyatlarinda baslayan dislisiin eneriji ithalatini sinirlamasi ithalattaki gerilemenin
temel nedenlerini olusturmustur.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin Gglincu
ceyreginde cari dengeye yaptigl olumlu katkiyi artirarak sirdidrmdistir. Turizm sezonuna denk gelen,
Uclincl ceyrekte gelen turist sayisinin ve ortalama harcamanin artis gostermesi, bir sliredir yatay
seyreden seyahat gelirlerinin ivmelenmesine yol agmistir. Ozellikle Asya iilkeleri kaynakli gelen turist
sayisindaki artis dikkat cekmektedir. Ote yandan, tasimacilik gelirleri de, navlun giderlerinin azalmasi
ve turist sayisinin artmasinin etkisi ile bu dénemde toplam hizmet gelirlerindeki biylimeye katki
yapmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 3
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Cari islemler Hesabinin Finansmani

2014 yilinin Gglincu ceyregi, kiresel risk istahinin dalgali seyrettigi bir donem olmustur. Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi (FED)'nin varlik alim programini sonlandiracagina yonelik
iletisiminin glglenmesi, Cin, Japonya ve AB’de blylimeye yoénelik endiselerin artmasi ile ilave
genislemeci para politika uygulamalarinin giindeme gelmesi, Uglincli ceyrekte kiresel risk istahini
dalgalandiran temel unsurlar olmuslardir. Diger taraftan, Suriye’de yasanan gelismelerin bu donemde
yogunluk kazanmasi, finans hareketlerine etki eden, tilkemize 6zgi bir unsur olarak 6ne ¢ikmistir.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda, gecen ceyrekte dogrudan
yatirimlarda gorilen yavaslama Uclincl c¢eyrekte belirginlesmistir. Portfoy yatirimlari ise, Agustos
ayinda kiiresel hareketlere paralel gorilen cikisa ragmen, ceyrek genelinde giris yonli hareket
etmistir. Diger yatirim girislerinde ise gerek bankacilik gerek diger sektorlerin borg ¢evirme oranlari,
bir 6nceki ceyrege gore bir miktar azalmasina ragmen, 100 dizeyinin Ustliindeki seviyelerini
korumustur. Ote yandan, yiikiimlilik ayaginda yer alan mevduatlarda gecen ceyrek baslayan giris
egilimi bu ceyrek de devam etmistir.

Finansman unsurlarinin kalitesi yéniinden bakildiginda, bankacilik sektérl borg cevirme oranlari ve
gelismekte olan (lkelere yonelen sermaye akimlarinda Tirkiye'nin payi bir énceki ¢eyrege gore
gerileme gosterirken, diger tim unsurlar bir 6nceki ¢ceyrek diizeylerinde gerceklesmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Cari A¢ik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi
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Kaynak: TCMB.

Dogrudan yatirim girislerinde, gecen ceyrekte goriilen yavaslama bu ceyrekte belirginlesmistir. AB
Ulkelerinde artarak devam eden ekonomik durgunluk, dogrudan yatirim girislerini yavaslatan temel
unsur olarak 6ne cikmaktadir. Ote yandan, dogrudan yatirmlar icerisinde yer alan gayrimenkul
yatirimlari hizh artisini bu ¢ceyrekte de devam ettirmistir. S6z konusu gelismede, 2013 yilinda devreye
giren yabanclya mesken satisini  kolaylastiran yasal dlzenlemenin etkisinin  oldugu
degerlendirilmektedir (Grafik 3).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4
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Bu ceyrekte, Cin, Japonya ve AB’de biliylimeye yonelik ortaya ¢ikan endiseler, gelismekte olan
Ulkelere yonelik portfoy akimlarina etki eden temel unsurlar olmuslardir. Enstriman bazinda
bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin dénem toplaminda, Devlet i¢c Borglanma Senetleri (DiBS) disindaki
tim enstriimanlarda alici olduklari izlenmistir. Bu donemde de bankacilik sektoriiniin yurt disinda
ihrag ettigi tahvil kaynakl girisler devam etmistir.

Gerek bankacilik sektoriinin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiri borclanmalarinda, 2014
yili Gglincl ceyreginde, arz yonli bir kisit gozlenmemektedir. Gerek bankacilik, gerek diger sektoérler
kisa ve uzun vadeli kredilerde net borglanici yonde hareket etmis ve her iki sektériin bor¢ ¢cevirme
oranlari, igclincl ceyrekte de 100’Un Uzerinde seyretmeye devam etmistir.

Diger yatirnmlarin yikimlilik ayaginda, bankalardaki mevduatlarda gecen ceyrekte baslayan giris bu
ceyrekte de slirmustlr. Bu donemde yurt disi bankalar kaynakl mevduat girislerinin yaninda yurt disi
kisiler mevduatinda da giris gerceklesmistir.

Sermaye girislerinin etkisiyle resmi rezervler tglincl ¢eyrekte artis gdstermistir.

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

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 yilinda yayimlanan édemeler dengesi ile uluslararasi
yatirim pozisyonu (UYP) istatistiklerine iliskin kavram, tanim, siniflama ve uygulamalari iceren yeni El
Kitabi (Altinci El Kitabi) ile 6demeler dengesi istatistiklerinde hem sunum, hem de yontemsel olarak
bazi degisiklikler meydana gelmistir. Bankamiz tarafindan 6demeler dengesi istatistikleri, Eylil 2014
donemine ait verilerden itibaren Altinci El Kitabi’nin yeni tanim ve standartlarina gére yayimlanmaya
baslamistir (Kutu 1).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 5
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Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El

Kitab’na Gegisin Odemeler Dengesi istatistiklerine Etkileri

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2009 yilinda &demeler dengesi ile uluslararasi yatirim
pozisyonu (UYP) istatistiklerine iliskin kavram, tanim, siniflama ve uygulamalari iceren yeni
Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (BPM6)'ni yayimlamustir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ddemeler dengesi istatistikleri, Eyltl 2014
donemine ait verilerden itibaren BPM6'nin yeni tanim ve standartlarina gore yayimlanmaya
baslanmistir. Bu ¢ercevede, 6demeler dengesi istatistikleri geriye donik olarak BPM6 formatinda
glncellenmis; “Analitik Sunum” i¢in 1975 yilindan, “Ayrintili Sunum” i¢in ise 1984 yilindan baslamak
lizere veri saglanmistir. Kullanicilarin sunum farkhliklarina uyum saglayabilmesi amaciyla, Odemeler
Dengesi Besinci El Kitabi (BPM5) formatindaki 6demeler dengesi istatistikleri ile BPM6 formatindaki

odemeler dengesi istatistikleri, Mart 2015 donemi verilerine kadar birlikte yayimlanacaktir.

BPM6’ya gegis ile birlikte, temel kavramlar biyiik dlgiide ayni kalmis, ancak alt kalemlerde
bazi siniflama ve tanim degisiklikleri olmustur. Diger bir ifadeyle, mevcut degisiklikler ana kalemler
olan “Cari islemler Hesabl”, “Sermaye Hesabi”, “Finans Hesabi” ve “Net Hata Noksan” kalemlerinde
rakamsal farkhliklar yaratmazken, alt kalemlerde bazi degisiklikler olusmustur (Tablo 1). Bu
cercevede bu kutuda, Odemeler Dengesi istatistiklerinin BPM5 ve BPM6 sunumlari arasindaki
farkhliklardan bahsedilecek ve alt kalemlerinde gerceklesen temel rakamsal degisimler

Ozetlenecektir.

Tablo 1. BPM5 ve BPM6 Sunumlarinda Temel Degisiklikler

BPM5 BPM6
Cari islemler Dengesi Cari islemler Dengesi
Dig Ticaret Dengesi Dis Ticaret Dengesi
Islem Géren Mallar Net Transit Ticaret Dengesi
Tamir ve Bakim Hizmetleri Hizmetler Dengesi
Hizmetler Dengesi islem Géren Mallar
Net Transit Ticaret Dengesi Tamir ve Bakim Hizmetleri
Gelir Dengesi = Birincil Gelir Dengesi
Cari Transferler 2 ikincil Gelir Dengesi

Gogmen Transferleri

Sermaye Hesabi Sermaye Hesabi

isaret Degisikligi

Finans Hesabi < > Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar Dogrudan Yatirimlar

(YonUne Gore) ) (Varlik ve YUkumlilik Prensibine Gore)
Net Hata ve Noksan Net Hata ve Noksan

Kaynak: TCMB

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 6
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A. Cariislemler Hesabi

Cari islemler hesabi agisindan yapilan en temel degisiklik, “miilkiyet degisimi” ilkesindeki

istisnalarin kaldirilmasi ve islemlerin tamamen bu ilkeyle uyumlu olarak kaydedilmesidir. Bu

diizenlemenin sonucu olarak bazi kalemler “Dis Ticaret Dengesi” ve “Hizmetler Dengesi” arasinda

yer degistirmis, dis ticaret altinda bazi kalemlerde de siniflama farkhliklari olmustur. Séyle ki;

160
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140
130
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110
100

20

e Limanlarda saglanan yakit ve kumanyanin ihracat ve ithalatini iceren “Limanlarda
Saglanan Mallar”a iliskin veriler BPM5’te “Dis Ticaret Dengesi” altinda yer alan
“Genel Mal Ticareti” kalemine “Uyarlama: Diger Mallar” kalemi aracihgiyla
izlenmektedir. BPM6 formatinda ise s6z konusu kalemler ayri basliklar altinda
gosterilmemekte, ithalat ve ihracat kalemlerine eklenmektedir. Ozetle, BPM5 ile
BPM6 ihracat ve ithalat rakamlari arasindaki fark, temelde “Limanlarda Saglanan
Mallar” kaleminden kaynaklanmaktadir. Rakamsal farklara bakilacak olursa,
BPM5’te ayri bir kalem olarak gosterilen “Limanlarda Saglanan Mallar” kaleminin,
BPM6’da “Genel Mal Ticareti” kalemi altinda gosterilmeye baslanmasi ile 2013 yil
sonunda ihracatta 1,6 milyar ABD dolari, ithalatta ise 1,9 milyar ABD dolari artis
gerceklesmistir (Grafik 1).

Grafik 1. Dig Ticaret (yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

e BPMS5’e gore “Dis Ticaret Dengesi” altinda gosterilmekte olan “islem Géren Mallar”
kaleminin icerigi degismistir. islem gdrmek lizere yurtdisina gonderilen ve islem
sonrasi miulkiyet degisimi olmaksizin Ulkeye geri donen mallar, genel mal ticareti
disinda tutulmaya baslanmis ve s6z konusu islem maliyeti (malin islem gérmeden
dnceki ve sonraki degeri arasindaki fark) “islem Géren Mallar” adi altinda hizmetler
hesabina kaydedilmeye baslanmistir. Ayni yaklasim “Tamir ve Bakim Hizmetleri”

kaleminde de benimsenmistir (Grafik 2 ve Grafik 3).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 7



201411l « ODEMELER DENGESI RAPORU

Grafik 2. islem Géren Mallar
(yilliklandiriimis, milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Grafik 3. Tamir ve Bakim Hizmetleri
(yilliklandirilmis, milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

e BPMS5 sunumunda “Hizmetler Dengesi” / “Diger Ticaret Hizmetleri” altinda kaydedilen

“Net Transit Ticaret Geliri”, mallarin Ulke sinirlarindan gegmeden yurtdisinda alimini

ve takiben yurtdisinda tekrar satimini ifade eden transit ticaretten elde edilen net

geliri gostermektedir. BPM6 standartlari cercevesinde bu kalem “Dis Ticaret Dengesi”

altina kaydinlmistir (Grafik 4).

e BPM6'da, “Ikincil Gelir Dengesi” / “Diger Sektérler” altinda yer alan “Kisisel

Transferler” kalemi, BP5’de yer alan “isci Gelirleri”nin yani sira yerlesik ve yerlesik

olmayan hanehalklari arasindaki nakdi ve ayni tiim cari transferleri tanimlayan “Diger

Kisisel Transferler” kalemini de icerecek sekilde genisletilmistir (Grafik 5).

Grafik 4. Net Transit Ticaret Geliri

(yilliklandiriimis, milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Grafik 5. Diger Kisisel Transferler

(yilliklandiriimis, milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

BPM6 sunumunun cari islemler kalemlerinde getirdigi temel degisiklikleri; “Dis Ticaret

Dengesi” altinda yer alan “islem Géren Mallar” ve “Tamir Géren Mallar” kalemlerinin “Hizmetler

Dengesi” altina; “Hizmetler Dengesi” / “Diger Ticaret Hizmetleri” altinda kaydedilen “Net Transit

Ticaret Gelirleri”nin ise “Dis Ticaret Dengesi” altina kaydedilmeye baslanmasi seklinde 6zetlemek

mimkindir. Dolayisiyla, s6z konusu sunum degisiklikleri, temel iki denge hesabindan biri olan “Dis

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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Ticaret Dengesi’nde 2013 yil sonunda 306 milyon ABD dolari artisa yol acarken, “Hizmetler
Dengesi” hesabinda 306 milyon ABD dolari (ayni tutarli, zit yonde) azalisa yol agmistir (Grafik 6 ve
Grafik 7).

Grafik 7. Dig Ticaret Dengesi**

Grafik 6. Hizmetler Dengesi** .
(milyar ABD dolari)

(milyar ABD dolari)
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**@Gosterim agisindan Fark degerleri eksi ile ¢arpiimistir.
Kaynak: TCMB.

Fark (sag eksen) H BPM6 BPM5

* 2014 Eylul itibariyla
**Gosterim agisindan Fark degerleri eksi ile garpilmistir.
Kaynak: TCMB.

B. Sermaye Hesabi

Sermaye Hesabi altinda gergeklesen tek degisiklik “Gogmen Transferleri” kaleminin, bu
kaleme kaydedilen islemlerin ekonomik islem olmamasi ve yerlesik oldugu lilkeden bir baska lilkeye
kahci olarak giden go¢menlerin mallarinda herhangi bir milkiyet degisimi olmamasi nedeniyle

BPM6 ile uyumlu olarak 6demeler dengesi sunumundan ¢ikarilmasi olmustur.

C. Finans Hesaplari

BPM6’nin finans hesabinda getirdigi en énemli degisiklik; “Dogrudan Yatirim” kaleminin
yatirmin yoénine gore “Yurticinde” ve “Yurtdisinda” kalemleri altinda gosterilmesi yerine,
Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu istatistikleri ile tutarli olarak, bilangco yaklasimini esas almasi ve
“Varlklar” ve “YukimlilGkler” ayrimlar altinda gosterilmesidir. Bu temel yaklasim farkinin en
belirgin etkisi, ilgili kalemlerdeki isaret degisikligidir. Daha detayl bilgi vermek gerekirse;

e Turkiye’'de yerlesik ana ortagin (sube, istirak veya bagl ortagin) yurt disindaki sube,
istirak ve bagli ortaga (ana ortaga) yaptigi dogrudan yatirimlar “Net Varlik Edinimi”
kaleminin altinda gosterilmekte,

e Yurt disindaki sube, istirak ve bagh ortakligin Turkiye’deki ana ortagina yaptig
yatirimlar (Tersine Yatirim) da “Net Yikumltlik Olusumu” kaleminin altinda yer

almaktadir.

Diger taraftan, BPM5’te yayimlanan édemeler dengesi istatistiklerinde halihazirda Tersine

Yatinm kalemine iliskin veri sunulmakta iken, BPM6’ya gegcisle birlikte Tirkiye'de yerlesik ana
ortagin yurt disindaki sube, istirak ve bagl ortaga yaptigi dogrudan yatirimlar, “Finans Hesabi” /
“Dogrudan Yatirimlar” / “Net Varlik Edinimi” / “Diger Sermaye (net)” kalemi altinda gosterilmeye
baslanmistir (Grafik 8 ve Grafik 9).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9
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Grafik 8. Dogrudan Yatirimlar - BPM5 Grafik 9. Dogrudan Yatirimlar - BPM6
(milyar ABD dolari) (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB

Sonug olarak, BPM6’ya gegis ile beraber Tiirkiye’nin 6demeler dengesi istatistiklerinde hem
sunum, hem de ydéntem degisiklikleri meydana gelmistir. Ancak ilgili degisikliklerin “Cari islemler
Hesabi”, “Sermaye Hesabi”, “Finans Hesab1” ve “Net Hata Noksan” gibi ana kalemlerde herhangi bir
rakamsal yansimasi olmamis, temel olarak alt kalemlerde tanim ve siniflama farkhliklari
gerceklesmistir. Kullanicilarin yeni sunuma uyumlarini saglamak amaciyla ilgili istatistikler bir dnceki
formatta da 6 ay yayimlanmaya devam edecektir. Ayrica, TCMB tarafindan ilgili degisikliklere

istinaden yayimlanan metinler ve ilgili erisimler asagidaki sekildedir:

e (Odemeler Dengesi istatistiklerine iliskin Yontemsel Aciklama

e Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi’'na Gecis

Siireci Hakkinda Aciklama

e (Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi’'na Gecis Siirecinde

Tiirkiye Uygulamasi (2014 — II. Ceyrek Odemeler Dengesi Raporu, Kutu 1)

e 6. El Kitabi’'na Gecis ve UYP (Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Raporu (Aralik 2013), Kutu 1)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 10
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Mevsimsellikten arindiriimig verilerle
incelendiginde, cari islemler dengesinin ve altin
hari¢ cari islemler dengesinin 2014 vyilinin
liclincli ¢ceyreginde bir onceki ceyrege kiyasla
iyilestigi  gozlenmektedir.  Cari  aciktaki
gerilemede, dis ticaret dengesindeki iyilesme ile
birlikte  net altin  ihracatinin  tarihsel
degerlerinde seyretmesi etkili olmustur. Altin
ticareti dislandiginda 2013 yili ikinci ¢ceyreginden
beri cari agikta sliregelen kademeli iyilesmenin
devam ettigi gbzlenmektedir.

Cari dengenin en o6nemli bileseni olan dis
ticaret acigi (mevsimsel diizeltilmis) yilin
liclincii geyreginde sinirl iyilesme géstermis ve
ikinci ¢eyrekteki bozulmanin bir kismini telafi
etmistir. 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde 21,5
milyar ABD dolarina yikselen dis ticaret acigl
0,9 milyar ABD dolar dizelme ile (glnci
ceyrekte 20,6 milyar ABD dolarina gerilemistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, dis ticaret aciginda
sinirh bir bozulma gozlenmektedir. Bozulmanin
nedeni yatay seyreden ithalata karsilik sinirl
olarak gerileyen ihracat kalemi olmustur.
Mevsimsellikten arindirilmis altin  hari¢  dis
ticaret agig1 yihin Gglnci geyreginde 0,5 milyar
ABD dolari genisleyerek 19,9 milyar ABD
dolarina ulagmistir. S6z konusu seviye 2013 yili
ortalamasi olan geyreklik 22,1 milyar ABD dolari
acigin halen altinda yer almaktadir.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi
(mevsimsellikten arindinlimis, geyreklik, milyar ABD dolar)
10
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2. Dis Ticaret Agigi
(mevsimsellikten arnndinimis, gceyreklik, milyar ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB.

Grdfik 3. ithalat ve ihracat

(mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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1.1 Mal ihracati

Toplam ihracatta 2014 vyl ilk yarisinda

gozlenen artis egilimi liglincii ¢eyrekte Grafik 4. Ihracat - Nominal ve Reel

yavaslayarak da olsa devam etmistir ve ithalat (‘gg'k yuzde degisim)

bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yiizde 3 artmigtir. hracat £.0.. (3]

2013 yili genelinde toplam ihracat yillik yiizde 40 - hracat Mder Endeksi (2010=100)

0,43 orannda gerilerken, y|||n ik ve ikinci = Altin Harig Ihracat Mictar Endeksi (2010=100)
ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 2 —\/\_,\ /—W\—‘\_/—A
sirasiyla yizde 8,5 ve yluzde 4,8 oraninda 0 — T T T T r T
yukselmistir. Diger taraftan, yihin {glnci U

ceyreginde altin ihracati bir onceki yilin ayni 201

doénemine yakin seviyelerde gerceklesmistir. SOz -40

konusu dénemde altin hari¢ ihracat miktarinda ggizéggzé§§§§S§Z;;f§§;:§§;§§§;§
yizde 4,1'lik artisa karsin toplam ihracat E%g§§E%gg%@g%g@gég%gég@g@g@g@g&gé
miktarinda  ylzde 3,2’lik bir ylkselme

gozlenmektedir. Kaynak: TUKK.

Grafik 5. ihracatta Segilmis Bdlge Paylari, Altin Harig
(Ceyreklik, toplam ihracattaki pay, yuzde)

60

AB iilkelerinin ihracattaki payinda 2013 yilinda
gozlenen artis egilimi 2014 yilinin her g 50 4
ceyreginde de daha zayif bir ivme ile devam

etmistir. Bu gelisme sonucunda AB (ilkelerinin

Tirkiye'nin toplam altin harig¢ ihracati igindeki 30 -
payt 2013 vyii  sonundaki ylzde 42,8
seviyesinden Uglincli c¢eyrek sonunda ylzde
44,2’ya yukselmistir. ODA Ulkelerinin pay! ise 0

40
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gerilemigtir. Diger taraftan, AB (Ulkeleri harig :g,zg
Avrupa ve BDT ilkelerine yapilan ihracatin
toplam ihracat icindeki payinda (g ¢eyrek sonra
tekrar artis gdzlenmisgtir.

20 A

Kaynak: TUIK.

Grafik 6. Turkiye i¢in Dis Talep Gostergeleri
(yilhk yUzde degisim)
&

2013 vy ikinci ¢eyreginden itibaren
toparlanma siirecine giren Tiirkiye’nin ihracat 4 | Al iresel Blyd N\
pazarlarini olusturan ekonomilerde yilin ikinci o | \/\
ceyreginde gozlenen vyavaslama iglincii ™~
ceyrekte de devam etmistir. Kiiresel biyime N I L /L S P S
2014 yihnin Gglncl ceyreginde yillik bazda |
ylizde 1,2 seviyesinde iken, ihracat agirlikh
kiiresel buylime bir 6nceki ¢eyrege kiyasla 0,3
puan azalarak yillk yizde 1,8 olmustur. Bu -6
haliyle  Tiarkiye’'nin  ihracat  pazarlarindaki
blylime dinya bliyiimesine yakinsamistir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.
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1.2 Mal ithalat

2014 yilinin ikinci ceyreginde altin ticaretindeki
normallesme ve i¢ talepteki yavaslama
sebepleri ile gerilme egilimine giren ithalatin
ticlincii ceyrekte de geriledigi gozlenmektedir.
Bu gelisme ile ithalat 2014 yilinin ilk dokuz
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 4,2 azalmistir. 2013 yilinin son ¢eyreginde
ylzde 4,1 olan altin harig ithalattaki yillhk artis
orani ikinci ceyrekte ylzde 0,4 seviyesine
diismis; son olarak Uglincli ¢ceyrekte altin harig
ithalatta ylizde 0,4 daralma gozlenmistir.

Cekirdek ithalat olarak tanimlanabilecek altin
ve enerji hari¢ ithalat mevsimsellikten
arindinlmis  verilerle incelendiginde, 2013
yilinda gozlenen dalgali seyrin 2014 yilinda da
devam ettigi gézlenmektedir. 2014 yilinin ikinci
ceyreginde bir onceki ¢eyrege gore yizde 0,2
oraninda artan cekirdek ithalat t¢lincl ¢ceyrekte
ylzde 0,7 oraninda azalmistir.

Sadece gelismekte olan (llkeler dikkate
alinarak olusturulan TUFE bazh reel kur
endeksi ikinci ¢eyrekteki yiikselisin ardindan
ticlincii ¢ceyrekte sinirh oranda gerilemistir. Bu
gelisme ile gelismekte olan llkeler bazli reel kur
2014 yili Gglincu ceyreginde 86,37 seviyesinde
gerceklesmistir. 2011 yili ilk g¢eyreginden bu
yana donem ortalamasi altinda seyreden
endeks 2014 vyili genelinde de bu harekete
devam etmistir.

Grafik 7. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik yOzde degdisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 8. Enerji ve Alhin Harig ithalat
(mevsimsellikten anndinimis, Ceyreklik, milyar ABD
dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 9. Reel Efektif DAviz Kuru
(gelismekte olan Ulkelere karsi, TUFE bazl, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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1.3 Kiiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiitii’nden elde edilen verilere
gore diinya ihracatinda 2012 vyilinin son
ceyreginden itibaren gozlenen 1hmh artis
egilimi 2014 yilinin Ugiincii geyreginde devam
etmektedir. 2014 yili ikinci ¢eyreginde bir
onceki yihin ayni dénemine kiyasla ylzde 2,4
bliylyen dinya ihracati Uglincli ceyrekte de
benzer bir ivme sergilemis ve yizde 2,1 artis
gostermistir.

Bu donemde Diinya Ticaret Orgiitii’niin
raporladigi  hali ile Tirkiye’nin diinya
ithalatindaki payinin azalma, diinya
ihracatindaki payinin ise artis egilimi
yavaslayarak devam etmistir. Tlrkiye’nin
diinya ithalati icindeki payr ylzde 1,28
seviyelerinde iken, diinya ihracati icindeki payi
ise ylizde 0,84 seviyelerindedir.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

Dis ticaret hadleri 2010 yilh {iglincii ceyreginden
itibaren on alti ¢ceyrek sonra ilk defa 2014 yih
tiglincii ceyreginde 100’in lizerinde
gerceklesmigtir. 2014 yili Uglncl ¢eyreginde
ikinci  ceyrege  benzer olarak ihracat
fiyatlarindaki gerilemenin ithalat
fiyatlarindakine kiyasla daha sinirli olmasinin
etkisiyle dis ticaret haddi yikselmistir. S6z
konusu donemde yillik bazda ihracat ve ithalat
fiyatlar, sirasiyla, ylzde 0,15 ve 1,23 oraninda
azalmistir.

Altin hari¢ ve enerji harig incelendiginde, dis
ticaret haddinin gerek bir onceki ceyregin
gerekse 2013 yilinin ayni doneminin altinda
seyrettigi gozlenmektedir.

Grafik 10. Dinya ihracah
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Kaynak: TCMB.

Grafik 11. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yuzde)
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Grafik 12. Dig Ticaret Hadleri (DTH)
(2010=100)
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Grafik 13. Alhin ve Enerji Harig¢ DTH
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1.5 Hizmetler Hesabi

Cari islemler hesabinin dis ticaretten sonra en
6nemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin
ticlincii ceyreginde cari dengeye yaptigi olumlu
katkiyi  artirarak  siirdiirmiigtiir.  Turizm
sezonuna denk gelen, Uglincl ceyrekte gelen
turist sayisinin ve ortalama harcamanin artis
gostermesi, bir siiredir yatay seyreden seyahat
gelirlerinin ivmelenmesine yol agmistir. Ozellikle
Asya Ulkeleri kaynakl gelen turist sayisindaki
artis  dikkat c¢ekmektedir. Ote yandan,
tasimacilik gelirleri de navlun giderlerinin
azalmasi ve turist sayisinin artmasinin etkisi ile
bu donemde toplam hizmet gelirlerindeki
blylmeye katki yapmistir.

Hizmetler dengesi altinda yer alan seyahat,
tasimacilik ve diger hizmetler kalemlerindeki
artisla, 2013 yilinin ayni donemine gore yiizde
14,3 artan hizmet gelirlerinin cari islemler
hesabina verdigi olumlu katki artmistir. 2014
yilinin Uglincli ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore seyahat gelirlerinde yizde 11,3
artis, seyahat giderlerinde ise ylizde 2,4
oraninda azalis gbzlenmistir. Sonug olarak, 2014
yihinin Gglincl ceyreginde net seyahat gelirleri
bir 6nceki yihn ayni donemine goére yizde 13,0
artarak 10,2 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan, turist sayisi gecen
yihn ayni dénemine goére yizde 6,9 oraninda
artis  gostermistir.  Ulke  gruplari  olarak
bakildiginda, Uclinci ceyrekte gecen yilin ayni
donemine gore oransal olarak en biylk artis
Asya ve Afrika kitalarindan gelen turist
sayilarinda gerceklesmistir.

2014 yilinin liglincii ¢ceyreginde bir onceki yilin
ayni dénemine gore, yabanci ziyaretgilerin
lilkemizde gergeklestirdigi ortalama harcama
tutan artarken, yurt disinda ikamet eden
vatandaglarimizin harcama tutarlar azalmstir.
Verilere bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin
ortalama harcama tutarinin gegen vyilin ayni
donemine gore ylzde 6,7 artarak 637 ABD
dolari, yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ortalama harcamasinin ise
ylzde 3,9 azalarak 771 ABD dolari diizeyinde
gerceklestigi gozlenmistir.

Grafik 14. Hizmetler Hesabi, Seyahat ve Tasimacilk
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

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

(sol eksen: yilliklandinlmig, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 16. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Kaynak: TUIK.
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Tasimaciik kaleminden kaynaklanan net
gelirlerde 2014 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
goriilen artis egilimi, bu ¢eyrekte de devam
etmistir. 2014 yih Gg¢lincl ¢eyreginde, bir 6nceki
yihn ayni dénemine gore tasimacilik gelirlerinin
ylzde 7,2, giderlerinin ise yilizde 5,2 oraninda
artmasi sonucu net tasimacilik geliri ytizde 10,8
oraninda artis gostermistir. Bu artistaki en
blyluk etken, wuluslararasi yolcu ve bagaj
tasimaciligl ile posta ve kurye hizmetlerinden
olusan diger tasimacilik gelirlerindeki yizde 6,7
oranindaki net artistir. Ote yandan, net naviun
giderlerinde gozlenen yizde 1,2 oranindaki net
azals da tasimacihk gelirlerinin artisinda bir
diger faktor olmustur. Bu dénemde ithalat
tasimaciliginda yabancilarin payinin bir énceki
doneme gobre 2,4 puan artarak yilzde 56,0
dizeyinde gergeklestigi gdzlenmistir.

1.6 Birincil Gelir Dengesi

2014 yih Ugilinci ¢eyreginde birincil gelir
dengesini olusturan iicret 6demeleri ve yatirim
gelir dengesi kalemlerinde net ¢ikis
gerceklesmistir. Birincil gelir dengesinden
kaynaklanan net cikislar, 2014 wyili Uglnci
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 7,1 artarak 2,1 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.  Yatirm  geliri
kalemi altinda yer alan dogrudan yatirimlardaki
cikislar gecen yilin ayni dénemine gore artarak
0,6 milyar ABD dolari, diger yatirimlardaki ayni
donemdeki cikislar ise 0,8 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir. Portfoy
yatirimlarinda ise gecen yilin ayni dénemine
gore ylzde 14,6 artisla 0,6 milyar ABD dolari
seviyesinde net ¢ikis gbzlenmistir.

1.7 ikincil Gelir Dengesi

Genel Hilkiimet ve Diger Sektorlerin Cari
Transferlerinden olusan ikincil gelir
dengesinde net girisler, bir onceki geyrekte
goriilen yiikselisini devam ettirmistir. Bu
donemde ikincil gelir dengesi, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore ylizde 4,7 azalisla 328
milyon ABD dolari tutarinda net giris
kaydetmistir. Bu azalistaki en blylk etken,
diger sektorler altinda yer alan diger kisisel
transferler kalemindeki net girislerdeki artisa
ragmen, Ulkelerarasi hibelerin yer aldig1 genel
hikimet kalemi net girislerinde gozlenen ylizde
67,1 oranindaki azalis olmustur.

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

Grafik 18. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Grafik 19. ikincil Gelir Dengesi ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolari)
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.
Finans Hesabi

Yilin liglincli ceyregi, kiiresel risk istahinin
dalgali seyrettigi bir donem olmustur. FED’in
varlik alim programini sonlandiracagina yonelik
iletisiminin gliclenmesi, Cin, Japonya ve AB’de
blylimeye yonelik endiselerin artmasi ile ilave
genislemeci para politika uygulamalarinin
giindeme gelmesi, bu ceyrekte kiresel risk
istahini dalgalandiran temel unsurlar
olmuslardir. Diger taraftan, Suriye’de yasanan
gelismelerin ~ yogunluk  kazanmasi, finans
hareketlerine etki eden llkemize 6zgli bir unsur
olarak &ne ¢ikmistir. Odemeler dengesi finans
hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda,
gecen ceyrekte dogrudan yatirimlarda gorilen
yavaslama Uglincli c¢eyrekte belirginlesirken,
portfoy yatirimlari ¢eyrek genelinde giris yonli
hareket etmistir. Diger yatirim girislerinde ise
gerek bankacilik gerek diger sektérlerin borg
¢cevirme oranlari, bir 6nceki ceyrege gore bir
miktar azalmasina ragmen 100 dizeyinin
ustiindeki seviyelerini korumustur. Ote yandan,
yukimlalik ayaginda yer alan mevduatlarda
gecen ceyrek baslayan giris egilimi bu ceyrek de
devam etmistir.

Finansman ihtiyaci liglincii geyrekte bir 6nceki
yilin ayni geyregine gére artmigtir. Finansman
ihtiyaci kalemi s6z konusu ceyrekte bir dnceki
doneme gore 3,9 milyar ABD dolari azalarak
18,6 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir."

Ayni ceyrekte borg¢ yaratan yikiimliliklerin
toplam yiikiimliiliikler igindeki payi bir 6nceki
yilin ayni c¢eyregine goére artarken, borg
yaratmayan  yiikiimliiliiklerin  payr ise
azalmistir. Bu ceyrekte borg¢ yaratan ve borg
yaratmayan finansman kaynaklari sirasiyla 8,3
milyar ABD dolari ve 2,5 milyar ABD dolari artis
gijstermi§tir.2

1 Bakiniz ek tablolar, “Dis Finansman lihtiyaci ve Finansman
Kaynaklar”.

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

Grafik 20. Cari islemler Hesabi ve Baslica Finans Hesabi
Kalemleri
(yiliklandirimis, milyar ABD dolari)
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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.

Grafik 21. Cari islemler Hesabi ve Finansmani

(yiliklandinimig, milyar ABD dolari)
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* Hisse senetleri, hikiimetin yurt ici borg senetleri, bankalar ve
diger sektérlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat
kaleminin toplamindan olusmaktadir.

** Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalar ve diger
sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin
yurt disina ihrag efttikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Grafik 22. Finans Hesabi Altinda Dig Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yukumlalukler
(milyar ABD dolarn)
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirim girislerinde, gecen g¢eyrekte
goriilen yavaslama yilin ligiincii ceyreginde
belirginlesmistir. AB (ilkelerinde artarak devam
eden ekonomik durgunluk, dogrudan yatirm
girislerini yavaslatan temel unsur olarak o6ne
cikmaktadir. Ote yandan, dogrudan yatirimlar
icerisinde yer alan gayrimenkul yatirimlari hizh
artisinl bu ceyrekte de devam ettirmistir. S6z
konusu gelismede, 2013 yilinda devreye giren
yabancilara mesken satisini  kolaylastiran
yasal diizenlemenin etkisinin oldugu
degerlendirilmektedir.

2014 yilinin liglincii ¢eyreginde, yurt igine
yapilan dogrudan yatinmlar 2,4 milyar ABD
dolar tutarinda gerceklesmistir. Bu
yatinmlarda madencilik ve tas ocakgilig
sektériine yapilan yatirnmlar ile finans ve
sigorta alaninda yapilan yatinmlar etkili
olmustur. Bu ceyrekte, Asya llkelerinden gelen
yatirimlarin toplam yatirimlardaki payi yizde
42,7'ye  yilkselirken,  Avrupa lkelerinin
toplamdaki payi ylizde 55,5’e dism{str.

Yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar, 2014
yili Giglincii ceyreginde, Asya iilkelerine yapilan
dogrudan yatinmlarin artmasinin etkisiyle,
yiiksek bir artis kaydetmistir. S6z konusu
yatirimlar, Uglincli ceyrekte 2,1 milyar ABD
dolari  diizeyinde  gergeklesirken,  Avrupa
Ulkelerinin payr ylzde 21,4’e dismus, Asya
Ulkelerinin payi ise ylizde 73,9’a yukselmistir.

Grafik 23. Dogrudan Yatinmlar
(milyar ABD dolan)
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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 Yatrimlar -
Dagiim
(milyar ABD dolan)

25

Cogrdfi

2

15

1

0,5

Kaynak: TCMB.
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2.2 Portfoy Yatirimlari

Yilin dglincii geyregi kiresel risk istahinin
dalgali seyrettigi bir dénem olmustur. Cin,
Japonya ve AB’de biiyiimeye yonelik ortaya
¢ikan endiseler, gelismekte olan iilkelere
yonelik portféy akimlarina etki eden temel
unsurlar olmuglardir. Bu dénemde, Tirkiye'nin
risk priminin, Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi
(EMBI+) ortalama risk priminin altinda kaldigi ve
s6z konusu iki risk priminin yilin Gglincu
ceyreginde artis gosterdigi gortlmektedir.

2014 yih tgiincii gceyreginde portféy yatirimlari,
Agustos ayinda kiiresel hareketlere paralel
goriilen cikisa ragmen, ¢eyrek genelinde giris
yonlii hareket etmistir. Enstriiman bazinda
bakildiginda, yurt disi vyerlesiklerin dénem
toplaminda, DIiBS disindaki tiim enstriimanlarda
alici olduklari izlenmistir. Bu dénemde, DIBS
piyasasinda 1,5 milyar ABD dolari net ¢ikis; hisse
senedi piyasasinda ise 0,2 milyar ABD dolari
tutarinda dizeyinde net giris kaydedilmistir.
Portfoylin vade vyapisi bir onceki ceyrege
iyilesme gostermistir.

2014 yih Uglincii ¢eyreginde bankalarin yurt
disi  tahvil ihraglan yiiksek diizeylerde
gerceklesirken, diger sektorler de yurt disi
tahvil ihraglarini siirdiirmiiglerdir. Yurtdisinda
gerceklestirilen tahvil ihraglari yoluyla yilin
Uglincl ceyreginde, bankalar 2,8 milyar ABD
dolari ve diger sektorler de 0,4 milyar ABD
dolari net borglanma gercgeklestirmistir. Bu
gelismeler sonucunda, Eylil sonu itibariyla,
bankalarin ve diger sektérlerin yurt disinda
ihrac ettigi borg¢ senetleri stoku, sirasiyla 27,9
milyar ABD dolarina ve 7,5 milyar ABD dolarina
yikselmistir. Ote yandan, yurt icinde ihrag
edilen borg¢ senetleriyle ilgili olarak, yurt disi
yerlesikler bankalardan 158 milyon ABD dolari,
diger sektorlerden ise 23 milyon ABD dolari
degerinde net alim yapmislardir.

Grafik 26. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu
(baz puan)
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Grafik 27. Portfoy Yatinmlan - Yukumlultukler
(milyar ABD dolar)
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Grafik 28. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki DiBS'lerin
Vade Yapisi
(agiriklandinlimis piyasa degeri, milyar ABD dolar)
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Grafik 29. Bankalar ve Diger Sektorlerin Borglanma
Senetleri

(milyon ABD dolar)
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger
sektérlerin  yurt disindan  kredi tiiri
borglanmalarinda, 2014 yih ligiincii geyreginde
arz  yonlii  bir kisit gozlenmemektedir.
Bankalarin yurtdisindan sagladigi kisa vadeli
kredilerdeki net dislise bagh olarak toplam
kredi kullanimlarinda bir 6nceki ceyrege gore
net gerileme gorilirken, uzun vadeli kredi
kullanimlarinda net artis olmustur. 2014 yil
Uclncl ceyreginde bankalar uzun vadeli
kredilerde net bazda 2,0 milyar ABD dolari, kisa
vadeli kredilerde ise 1,1 milyar ABD dolar
tutarinda kredi kullanmiglardir.  Bankalarin
toplam dis bor¢ cevirme orani 2014 vyilinin
Uclncl ceyreginde bir onceki ceyrege gore
onemli bir degisiklik géstermemis ve ylizde 107
diizeyinde gercgeklesmistir. Bankalarin tahvil
cinsi borglanmalart da dahil edildiginde,
bankacilik sektorlii toplam borg gevirme orani
ylizde 113 seviyesinde gerceklesmektedir.

Diger sektérlerin temelde yatirrmlarinin
finansmani icin kullandigi yurt disi kaynakh
uzun vadeli krediler, yilin ligiincii geyreginde
bir 6nceki doneme goére bir miktar azalmasina
ragmen net giris gostermistir. Bu donemde
uzun vadeli kredilerde 0,2 milyar ABD dolari
tutarinda net kullanim gerceklesmis ve borg
cevirme orani  bir Onceki doneme gore
gerileyerek ylzde 104 olmustur. Kisa vadeli
krediler ile tahvil cinsi borglanmalar da dahil
edildiginde, diger sektorlerin toplam borg
cevirme oraninin bir onceki déneme gore
gerileyerek yizde 111 seviyesinde gerceklestigi
gorilmektedir. Uzun vadeli kredilerde
EUR/USD paritesindeki degisimlerinin kredi
kullanimlarinin déviz kompozisyonu Uzerinde
bir etkisi gorilmezken, kisa vadeli kredilerde
etkili oldugu gorialmustir (Kutu 2).

Grafik 30. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* ve Diger

Sektorlerin Yatinm Harcamalan
(milyar TL, 1998=100, 32 sayili Karar etkisi dahil)
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Grafik 31. Bankalarin Uzun ve Kisa Vadeli
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Grafik 32. Bankalarca Yurt igine Agilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD

dolarn) ve Uzun Vadeli Borg Cevirme Orani (yizde)
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160

140

120

100

80

60

40

20

0

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

20



201411l « ODEMELER DENGESI RAPORU

Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Kredilerin Déviz Kompozisyonu

ABD Merkez Bankasinin faiz artirmina baslayacagina yoénelik iletisimini artirmasi ve Euro
Bolgesindeki blyime endiselerine yonelik olarak Avrupa Merkez Bankasi'nin genislemeci para
politikasini devam ettirecegini agiklamasi 2014 Uglinclii ¢eyreginde Euro-dolar paritesinde dnemli
hareketlilige yol agmistir. Ote yandan, son yillarda ihracatin cografi gesitliliginin artmasi ihracatin
doviz kompozisyonunun da degismesine yol agmistir. Bu kutuda, pariteye yonelik beklentilerin ve
ihracatin yapisindaki degisimin yurt disindan borglanmalarin doviz kompozisyonu ulzerindeki etkisi,

grafiksel olarak incelenecektir.

Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar uyarinca 6zel sektdriin yurt disindan

sagladig kredilerin takibi Bankamiz tarafindan yapilmaktadir. Ozel sektériin yurt disindan sagladig
krediler; kamu bankalari hari¢ 6zel bankalar, bankacilik disi finansal kuruluslar ile finansal olmayan
kuruluslar (Kamu iktisadi Tesebbiisleri harig) ve gercek kisilere ait nakit krediler, yurt disindaki tahvil
ihraclari, ticari krediler ile yabanci sermaye sayilan kredilerden meydana gelmektedir. S6z konusu
krediler, TCMB tarafindan uzun ve kisa vade ayriminda “Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi
Borcu” adi altinda yayimlanmaktadir. Bahsi gecen yayinda 6zel sektoriin yurt disindan sagladig

kredilerin doviz kompozisyonu stok degeri olarak yer almaktadir.

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin doviz kompozisyonu

incelendiginde, bor¢lanmada agirligin ABD dolarinda oldugu goérilmektedir. Yilliklandiriimis veri ile,
2005 yil sonunda 18,3 milyar olan ABD dolari cinsinden borglanmanin 2014 Ekim ayi itibariyla 33,6
milyar ABD dolarina ulastigi gorilmektedir. Euro cinsinden borglanmalar ise 2005-2008 vyillari
arasinda sirekli artarak 2008 Eylll ayinda en yiliksek degeri ulan 25,8 milyar Euro’ya ulasmistir.
Kiresel finansal kriz ile birlikte kredi kullanimlarinin her iki doviz cinsi icin de azaldigi; sonrasinda ise
Euro cinsinden kredi kullanimlarinin 15 milyar ABD dolari diizeyinde yatay seyir izlerken, ABD dolari
cinsinden borglanmanin artarak 30 milyar ABD dolarinin Uzerine c¢iktigi gorilmektedir. Doviz
kompozisyonunda en dikkat cekici nokta ise Tirk Lirasi cinsinden kredi kullanimlarinin payinin
artmasidir. Soyle ki; 2005 yil sonunda 1,7 milyar ABD dolari olan Tirk Lirasi cinsinden kredi

kullanimlari, 2014 Ekim ayi itibariyla 6,8 milyar ABD dolari seviyesine ulagmistir (Grafik 1).
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Grafik 1. Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Déviz Kompozisyonu
(ytliklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2'de, 6zel sektériin yurt disindan sagladigi ABD dolari cinsinden uzun vadeli kredi
kullanimlari ile ABD dolari cinsinden vyapilan ihracatin yizdeleri' ve EUR/USD paritesi
gosterilmektedir. 2006 — 2008 yillari arasinda EUR/USD paritesindeki artisa ragmen, ABD dolari
cinsinden kredi kullanimlarinin payinin yizde 75’ten ylizde 60’a geriledigi, 2009 sonunda ise
ylzde 49 ile en dislik dizeye ulastigi gorilmektedir. Ayni donemde ABD dolari cinsinden
ihracatin payi ise yluzde 47’den 53’e yikselmistir. Kiresel finansal kriz donemi sonrasinda ise ABD
dolar cinsinden kredi kullanimlarinin payi artarak ylzde 70 seviyesine yaklasmistir. Ayni
dénemde EUR/USD paritesinin dalgali bir seyir izledigi, ihracatta ise ABD dolari cinsinden

ihracatin payinin arttigi gérilmektedir.

1 Yiizdeler, ABD dolarinin (Euro + ABD Dolari) toplami igindeki payi olarak verilmistir. ABD dolari ve Euro cinsinden kullanilan
kredilerin tim krediler igindeki payi, uzun vadeli kredilerde ylizde 87 (yilliklandirilmis verilerle), kisa vadeli kredilerde ise
yuzde 94'tur (6 aylik verilerle). ABD dolari ve Euro cinsinden ihracatin tim ihracat icindeki payi ise 92°dir (yilliklandirilmis
verilerle).
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Grafik 2. Ozel Sekto6riin Yurt Disi Uzun Vadeli Kredi Kullanimlari ile ihracatta ABD Dolarinin Payi

ve EUR/USD Paritesi (yilliklandirilmis, ylzde)
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Kaynak: TCMB.

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigl kisa vadeli kredilerin 2005-2014 Ekim doénemi igin

doviz kompozisyonu incelendiginde, ABD dolari cinsinden borglanmanin agirhiginin arttigi
gorilmektedir. Alti aylik birikimli verilerle, krizle beraber 2009 yilinda 17 milyar ABD dolari
seviyesine inen ABD dolari cinsinden kredi kullanimlarinin dalgal bir seyir izledigi ve kriz sonrasi
artarak 2014 Ekim ayi itibariyla 76 milyar ABD dolari seviyesine ulastigi gozlenmektedir. Euro
kredi kullanimlarinin ise goreli olarak daha dengeli bir seyir izledigi ve 2014 Ekim ayi itibariyla 22
milyar ABD dolari seviyesinde oldugu goriilmektedir. Tirk Lirasi cinsinden kisa vadeli kredi

kullanimlari ise 2011 sonrasi yatay bir seyirle 7 milyar ABD dolari seviyesinde seyretmektedir.

Grafik 3. Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Kisa Vadeli Kredilerin Déviz Kompozisyonu
(6 aylik, milyar ABD dolari)
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Grafik 4’te, 6zel sektériin yurt disindan sagladigi ABD dolari cinsinden kisa vadeli kredi
kullanimlari ile ABD dolari cinsinden vyapilan ihracatin yizdeleri ve EUR/USD paritesi
gosterilmektedir. ABD dolari cinsinden kredi kullanimlarinin payi ile EUR/USD paritesi arasindaki
dogru yoénlu bir iliski oldugu goriulmektedir: EUR/USD paritesinin arttigil donemlerde (diger
degiskenler sabitken) ABD dolari cinsinden borglanma daha cazip hale gelmekte ve payi
artmaktadir.” Diger taraftan, EUR/USD paritesi ile ABD dolari ile yapilan ihracatin payinin iliskisine
bakildiginda ise, beklenildigi gibi, ters yonli bir iliski gozlemlenmektedir.> EUR/USD paritesinin

arttigi donemlerde ABD dolari cinsinden yapilan ihracatin payi artmaktadir.

Grafik 4. Ozel Sektoriin Yurt Disi Kisa Vadeli Kredi Kullanimlari ile ihracatta ABD Dolarinin Payi ve

EUR/USD Paritesi (6 aylk, yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, 6zel sektdriin yurt disindan sagladigi kredilerde hem uzun hem de kisa vadede
borglanma agirlikl olarak ABD dolari cinsinden gercgeklestirilmektedir. Uzun vadeli kredilerde parite
degisimlerinin kredi kullanimlarinin déviz kompozisyonu tzerinde bir etkisi gortilmezken, kisa vadeli
kredilerde EUR/USD paritesi ile ABD dolari cinsinden kredi kullanimlarinin payi arasinda dogru yonli
bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan, ihracatin déviz yapisinin hem kisa hem uzun vadeli

borglanmalarin bir belirleyeni oldugu gorilmektedir.

2 EUR/USD paritesi ile Amerikan dolari cinsinden kredi kullanimlarinin payi arasindaki korelasyon degeri 0,40’dir.
3 EUR/USD paritesi ile ihracatta Amerikan dolarinin payi arasindaki korelasyon degeri -0,13’tir.
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Yurt iginde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlari, 6demeler
dengesi tablosunda “Finans Hesabi / Diger
Yatinmlar / Efektif ve Mevduatlar / Net Varlik

Edinimi / Diger Sektorler” kalemine
kaydedilmektedir. Ozellikle iktisadi
dalgalanmalarin  yasandigi donemlerde so6z

konusu hesaplarda gozlenen yiksek ve kisa
slireli hareketler nedeniyle, ilgili kalem sermaye
hareketlerinin  takibinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ote vyandan, kriz disindaki
zamanlarda bu hesaplarin genel olarak birikim
yonlu gelistigi gozlenmektedir. Bu cercevede
degerlendirildiginde, 2014 yihinin  {glncl
ceyregi icin gosterge niteligindeki veriler 0,3
milyar ABD dolarlik bir artisa isaret etmektedir.

Yurt disinda galisan vatandaglarimizin Merkez
Bankasi nezdindeki doviz hesaplarina
uygulanan faizlerin diisiiriilmesi neticesinde,
bu hesaplarda go6zlenen azalis egilimi devam
etmektedir. Uzun vadeli kredi mektuplu doviz
tevdiat hesaplari (KMDTH) ile siiper doviz
hesaplarina (SDTH) uygulanan faiz orani son
olarak 2013 yili Nisan ayinda duslrtlmustar.
2014 yilinin Gglncl geyreginde bu hesaplarda
1,1 milyar ABD dolari ile en yliksek tutardaki net
cikis gerceklesmistir.

Diger vyatinmlarin yiikiimliiliik ayaginda,
bankalardaki mevduatlarda gecen c¢eyrekte
baslayan giris bu ceyrekte de siirmiistiir. Bu
donemde yurt disi bankalar kaynakli mevduat
girislerinin yaninda yurt disi kisiler mevduatinda
da giris gerceklesmistir. 2014 yihnin Gglncl
ceyreginde yurt disinda yerlesik bankalarin yurt
ici bankalardaki yabanci para mevduatlarinda
196 milyon ABD dolari net cikis gézlenmesine
ragmen, Tlrk lirasi mevduatlarinda 1.049
milyon ABD dolari net giris gerceklesmistir.

Grafik 33. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB

Grafik 34. KMDTH ve SuUper Doviz Hesaplari
(milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 35. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarin Yurt iginde
Yerlesik Bankalardaki Mevduati - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolan)
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Sermaye girislerinin etkisiyle 2014 yilinin ikinci
ceyreginde artis gosteren odemeler dengesi
tablosundaki rezerv varliklar kalemi, Ugiincii
ceyrekte de artis kaydetmistir. Bu ceyrekte
odemeler  dengesi  tablosundaki resmi
rezervlerde 1,6 milyar ABD dolar artis
kaydedilmistir. Bu artista, Eylil ayinda
Hazine'nin gerceklestirdigi tahvil ihraci ile
Merkez Bankasi’'nca ihracatgilara kullandirilan
reeskont  kredilerinin  geri  donlslerinden
kaynaklanan doviz girisleri etkili olmustur. Ote
yandan, ayni dénemde Merkez Bankasi’nin
bankalara yaptigl doviz satislari ile Hazine
Mistesarhg’nin tahvil faiz 6demeleri ve isci
dovizi hesaplarindaki cikislar, rezervlerdeki
baslica ¢ikis kalemlerini olusturmustur.

TCMB uluslararasi rezervleri, bir 6nceki geyrek
sonuna gore 1,7 milyar ABD dolari azalarak
131,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Eyll
ayl itibariyla, orijinal vadesine bakilmaksizin
vadesine 1 yil ve daha az kalmis dis borg verisi
kullanilarak hesaplanan “kalan vadeye gore kisa
vadeli dis bor¢ (KVDB)”, bir 6nceki ceyrek
sonuna goére ylizde 1,2 azalarak 166,3 milyar
ABD dolari dizeyinde gergeklesmistir. Bu
gelismeler  sonucunda, rezerv  yeterlilik
gostergelerinden biri olarak kabul edilen toplam
uluslararasi rezervlerin “kalan vadeye gore
KVDB stoku”na orani yizde 88 diizeyinde
gerceklesmistir. Yurt disi sube ve istirakler harig
tutuldugunda s6z konusu oran, yizde 103
olarak hesaplanmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, bu yilin
liglincii ¢eyreginde yaklasik 2,1 milyar ABD
dolari net giris kaydetmistir. Yillik bazda
bakildiginda, lglncl geyrekte 12 aylik birikimli
NHN’nin 8,1 milyar ABD dolari dizeyinde
gerceklestigi ve toplam doviz gelirlerine
oraninin da vylzde 3,6 seviyesine geriledigi
gorilmektedir (Kutu3).

Grafik 36. Uluslararasi Rezervler
(yilhiklandinlimis, milyar ABD dolarn)
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Grafik 37. Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Gore
KVDB Stokuna Orani (ylzde)
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Grafik 38. Net Hata Noksanin Toplam Doviz Gelirlerine
Orani

(yiliklandinimis, ybzde)
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

26



201411l « ODEMELER DENGESI RAPORU

Net Hata Noksan Kalemi ve Segilmis Ulkeler Bazinda Karsilastirmasi

Odemeler dengesi istatistikleri cercevesinde yayimlanan Net Hata Noksan (NHN)
kaleminin dalgali ve yiksek diizeyleri dikkat cekmekte ve kamuoyunda tartisilan konular arasinda
yer almaktadir. Konu, bu raporun énceki sayilarinda gesitli boyutlariyla incelenmis ve birkag¢ kutu
bashgi altinda yayinlanmistir. Bu kutuda ise, diger ¢alismalarin sonuglarina da deginerek, Tirkiye'de

NHN’nin gelisimi 6zetlenmekte ve diger Ulkeler ile karsilastiriimaktadir.

Tanim ve Ornekler

Odemeler dengesi, her islemin alacak ve bor¢ seklinde kaydedildigi bir muhasebe
sistemidir. Bu nedenle, ddemeler dengesi konusu her islem, mahiyeti ile ilgili kaleme kaydedilirken,
karsi kaydinin da bir baska kalemde yer almasi, baska bir deyisle, her islemin esit degerde alacak ve
bor¢ kayitlariyla kaydedilmesi esastir. Baska bir deyisle, “Cari islemler Hesabi” ve “Sermaye
Hesabi”nin toplaminin her zaman “Finans Hesabl” kalemine esit olmasi gerekmektedir. Teorik
olarak boyle bir denkligi gbzeten 6demeler dengesi metodolojisine karsin, uygulamada bu denklik
her zaman saglanamamaktadir. Nitekim, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme,
olgme ve kayit zamani farkhhklari yaratmakta; dolayisiyla ilgili alacak ve borg kayitlari arasinda
farkhliklar olusabilmektedir. Bu farklar NHN kalemini olusturmakta ve bir “kalinti” kalem seklinde
ddemeler dengesi istatistiklerine yansitiimaktadir (Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirm

Pozisyonu Altinci El Kitabi).

Ote yandan, Turkiye’nin ddemeler dengesi istatistiklerinde ilgili ayin verisi, yaklasik alti
haftalik bir gecikme ile yayimlanmakta ve bu gecikme siresi uluslararasi uygulamalara goére
oldukca kisa olarak degerlendirilmektedir. istatistiklerin giincelligini kaybetmeden kullanicilara
ulasmasini amaglayan bu uygulama, yayim tarihinde mevcut olmayan verilerin yerine gecici
nitelikteki verilerin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Odemeler dengesi istatistikleri ve dolayisiyla
NHN kalemi de, hem gecici nitelikteki s6z konusu verilerin zaman icinde kesinlesmesi, hem de yeni

bir kaynaktan veri derlenmeye baslanmasi nedeniyle giincellenebilmektedir.
NHN’ye iliskin farkli 6rnekler vermek miimkiindiir:

e 2008 yilindan baslayarak ihracat bedellerinin yurda getirilme zorunlulugunun kaldirilmasi,
bankalar harig yurt ici yerlesiklerin yurt disinda tuttuklari mevduatlarda artisa yol agmistir.
Dis ticarete iliskin mal hareketlerinde ihracat¢inin aldigi 6demenin bir kismini yurticinde
yerlesik bankaya kalan kismini yurtdisindaki bankaya yatirabilmesi bankalar sisteminden
alinan veri ile gimrik kayitlarindan alinan verinin farkli olmasina yol agmakta ve bu fark
NHN kalemine yansimaktadir.

e Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements, BIS) Uluslararasi Yerel
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Bankacilik istatistikleri’nin 3 aylik bazda ve yaklasik dért aylik bir gecikme ile yayimlaniyor
olmasi ve BIS verisi agiklanincaya kadar, bankalarin yurt disi subelerine ait verilerin
odemeler dengesi istatistiklerinde gosterge niteliginde kullaniimasi sebebiyle iki veri
arasindaki fark NHN kalemine yansimaktadir.

e  Turizm gelir ve giderlerinin izlenebilmesi icin ylritiilen anket calismalari sonucunda
hesaplanan “seyahat gelir veya gideri”, bankalarin doéviz varliklarina birebir yansimamissa,

aradaki fark NHN kalemine yansimaktadir (Odemeler Dengesi Raporu 2014-I, Kutu 3).

Ulkeler Arasi Karsilastirmalar

Turkiye’nin édemeler dengesi istatistiklerinde NHN kaleminin yillik bazda gelisimi
incelendiginde, 1975-2000 doneminde giris ve cikis yoniinde, goreli olarak disik miktarlarda
olusan NHN kaleminin, 2000’li yillar itibariyla arttigi ve 2007 yilindan itibaren dizenli olarak giris
yoniinde seyrettigi dikkat cekmektedir. 2011 yili ise NHN’nin tarihsel olarak en yiiksek seviyeye
ulastigi yil olmustur (Grafik 1).

Grafik 1. NHN Gelisimi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Turkiye icin yayimlanan NHN kaleminin diger (lkeler ile karsilastirmasini yapabilmek
acisindan, Tiirkiye dahil secilmis 20 dlkenin NHN kalemlerinin toplam doéviz gelirlerine® ve
GSYiH’lerine oranlari hesaplanmistir. ilk olarak, NHN’nin toplam déviz gelirleri oranlari
incelendiginde; isvicre, Norveg, italya ve Japonya’nin genel olarak Tiirkiye’den yiiksek seyrettigi
gortlmektedir. Ayrica, Arjantin, Cin, Almanya, Rusya ve Hindistan’da da baz yillarda yiksek
dizeylerde NHN/’toplam doviz gelirleri oranlar tespit edilmektedir. S6z konusu ulkeler igin
hesaplanmis oranlarin mutlak deger olarak ortalamalarina bakildiginda ise, 2011 yili disinda Turkiye
verilerinin Uzerinde seyrettigi gorilmektedir (Tablo 1). Bir baska acgidan, incelenen dénem boyunca
minimum ve maksimum degerler ile karsilastirildiginda, yine Tirkiye verisinin, ilgili yil disinda, sifira

yakin ve oldukga istikrarli bir seyir izledigi izlenmektedir (Grafik 1).

® Toplam déviz gelirleri bir iilkenin 6demeler dengesi bilangosunda yer alan ve cari islemler hesabinda bulunan toplam mal ihracati gelirleri,
hizmet gelirleri, birincil gelir dengesindeki gelir kalemi ve ikincil gelir dengesinin toplamindan olusmaktadir.
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Tablo 1: NHN/Toplam Déviz Gelirleri (ylzde)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014Q1 2014Q2 2014 Q3
Tarkiye 0,33 1,46 1,94 0,51 4,83 0,51 1,31 15,99 -4,72 3,48
Arjantin 0,05 1,20 0,49 0,64 -3,98 -2,80 -5,38 0,95 0,08 -
| _ _Brezlva 57 073 _ 030 _ 145 _ 041 _ 013 __ 034 _ _ 243 _ 150 _ _ _ - _ |
oSN 09%_ _ 114 =29 28 06 _ 36 298 412 - _ —
Gek Cumhuriyeti 1,00 0,11 2,16 -0,76 0,46 017 -0,44 2,98 1,79 .
Almanya 3,26 1,65 0,78 2,73 0,26 1,04 3,33 4,05 4,35 -

_ _ Yumanistan 129 113 _ 109 _ _ -078_ _ _005 _ _ -066 _ _ -136_ _ _68) _ _ 747 _ _ _-_ _

| _ _Hindistan o041 _ _ 588 _ _000_ _ 024 __ 020 _ _046_ _ 000 _ _ 062 _ _ _-_ _ __-_ |
Italya 1,77 2,58 -1,45 6,63 -4,14 2,45 1,73 7,45 -
Japonya 1,60 4,54 3,84 3,76 3,26 0,35 4,02 -1,62 5,54 -

| ___Kere ____ 118 __ Ay A0l _-0% __ 08 _ _010_ _ 03 __ 112 _ 004 __ _ - _ |

___MNowes _ __ 376 _ _ 178 _ _ 675 _ _ -464_ _ _-143 _ _ 78 _ _513_ _ 653 _ _ 1222 _ _ _-_ _
Portekiz 0,74 -0,08 0,65 1,07 0,62 0,68 0,21 0,59 -1,39 -

Rusya Federasyonu -2,20 -0,51 -1,67 -1,88 -1,37 -1,59 -1,66 -3,12 3,16 .
Guney Afrika 4,24 971 -3,64 -0,47 3.75 -0,12 572 6.86 4,31 .

Lo b 005 _ _ 053 18 _ _ _Ov4 _ 078 _ 144 234 - _ _ _ _-_ _ __-__|
Isvigre 3,18 0,44 -7,68 6,02 -0,41 8,44 5,36 - = =
Tayland 1,59 4,47 2,46 -1,61 -0,07 2,44 -0,94 -3,44 - .
ingiltere 1,19 -0,70 -3,33 0,63 1,65 -1,43 -0,82 3,54 - .

ABD 3,93 -1,82 6,56 0,27 -1,84 0,98 0,94 -0,86 11,30 s
Mutlak deger 221 2,11 2,53 1,93 1,55 1,86 2,22 4,06 4,45
ortalamasi

Kaynak: TCMB, IMF-International Financial Statistics.

Grafik 1: NHN/Toplam Déviz Gelirleri* (ylizde)
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Kaynak: TCMB, IMF-International Financial Statistics.
*Minimum oranlar: Norveg(2007), ABD(2008), isvigre(2009), italya(2010-2011), Norve¢(2012), Arjantin(2013).
*Maksimum oranlar: Giiney Afrika(2007-2008-2011-2013), Norve¢(2009), isvigre(2010-2012).

Ayni ilkelerin NHN’lerinin GSYiH’ye oranlari incelendiginde, benzer sekilde, Norveg ve

isvicre’nin dénem boyunca yiiksek oranlara sahip oldugu, dénemsel olarak Giiney Afrika icin de
yiiksek degerlerin gerceklestigi goriilmektedir. Diger taraftan, NHN/GSYiH oranlarinin mutlak deger
ortalamalarina bakildiginda ise Turkiye oranlarinin, 2011 yil disinda, s6z konusu degerlerin oldukga
altinda kaldigi izlenmektedir (Tablo 2). Yillar itibariyla, minimum ve maksimum oranlar ile

karsilastirildiginda, Turkiye verisi sifira yakin ve istikrarl bir seyir izlemektedir (Grafik 2).
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Tablo 2: NHN/GSYiH (yiizde)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Tarkiye 0,08 0,37 0,48 0,11 1,18 0,14 0,34
Arjantin 0,01 0,27 -0,09 0,12 -0,75 -0,46 -0,89
| _ Bredlva | _ 023 _ _ 011 _ _004_ _ 017 _ _ 005 _ _002 _ _ _004 _
Gin 0,38 0,42 -0,83 -0,89 -0,19 -1,06 -0,84
| GekCumhuriyet o071 _ _ 008 _ _-134_ _ _053 _ _ 035_ _ _014 _ _ 036 _
Almanya 1,83 0,91 0,38 -1,45 -0,15 0,60 1,88
Yunanistan 0,35 0,33 0,25 0,19 0,01 0,20 -0,46
| _ Hindistan | _ 010 _ _ 179 _ _000_ _ _-0.06 _ _ 005 _ _013 _ _ _000 _
Italya 0,59 0,87 -0,41 2,02 -1,36 -0,83 0,59
| Jaeonya 037 _ _ 102 _ _065__ _074 _ _ 065__ _007 __ -088 _
Kore 0,51 -0,98 -0,52 -0,50 0,49 0,06 -0,23
Norveg 7,67 1,02 3,26 2,30 0,72 -3,98 2,47
Portekiz 0,32 -0,04 -0,24 0,45 0,29 -0,33 0,10
Rusya Federasyonu g 75 -0,18 -0,52 -0,60 -0,45 -0,51 -0,52
_ GuneyAfrika 146 _ _378 _ _ -L07 _ _ 014_ _ _121 _ _ -004 _ _ 192 _
Ispanya 0,02 -0,18 -0,55 0,25 0,29 0,55 0,92
Isvigre 2,91 0,36 -6,04 5,32 -0,34 7,36 5,15
Tayland 1,24 3,64 1,80 -1,20 -0,06 -1,99 -0,74
ingiltere 0,56 -0,33 -1,34 0,25 0,74 -0,61 -0,34
ABD 0,70 -0,34 1,04 0,05 -0,35 0,19 0,18
Mutlak deger 1,04 0,85 1,04 0,87 0,48 0,96 0,94
ortalamasi

Kaynak: TCMB, IMF-International Financial Statistics, Dlinya Bankasi Veri Tabani.

Grafik 2: NHN/GSYiH* (yiizde)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s Minimum Maksimum Turkiye

Kaynak: TCMB, IMF-International Financial Statistics, Dlinya Bankasi Veri Tabani.

*Minimum degerler: Norveg(2007), Kore(2008), isvigre(2009), Norveg(2010), italya(2011), Norveg(2012-2013)
*Maksimum degerler: isvigre(2007-2010-2012-2013), Giiney Afrika(2008-2011), Norveg(2009).
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NHN’de Giincellemeler

Yukarida deginildigi gibi, ddemeler dengesi istatistiklerinde verilerin farkl kaynaklardan
elde edilmesi degerleme, 6lgme ve kayit zamani farkhliklari yaratmakta; s6z konusu farklar ise “Net
Hata Noksan” kalemi olarak 6demeler dengesi tablosuna yansimaktadir. Diger taraftan, izlenen
revizyon politikasi uyarinca gecmise ait verilerde giincelleme yapilabilmekte’ ve bu

glncellemelerin NHN kalemine énemli yansimalari olabilmektedir.

NHN kaleminde yapilan giincellemelerin biyikligini gérebilmek agisindan, édemeler
dengesi istatistiklerinin ilk yayimlandigi tarihteki NHN degerleri ile 2014 yili Ekim ay1 6demeler
dengesi istatistikleri yayinindaki giincellenmis degerleri karsilastiriimistir. ilgili kiyaslamalar, cari ay
verilerinin ima ettigi NHN dizeylerinin zaman iginde ylzde 50-70 arasinda asagl yonlli revize
edildigini ve glincellemeleri belirleyen ana islemlerin ise “seyahat” ile “yurt ici yerlesiklerin yurt disi
mevduatl” kalemleri (BIS) oldugunu gdstermektedir (Grafik 3, detayli analiz icin bakiniz: Odemeler

Dengesi Raporu 2014-l, Kutu 3).

Grafik 3. Odemeler Dengesi Kalemlerindeki Temel Giincellemeler ve
NHN’deki Giincellemeye Etkisi* (milyar ABD dolari)

20 4

15 -

10 -

5 - -20
i BIS Seyahat mmm Diger = Giincel NHN =—Cari NHN @® GuUncelleme 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 ve kisa bir gecikme ile yayimlanan Tirkiye
odemeler dengesi istatistikleri kapsaminda yer alan NHN kalemi, diger (lke verileri ile
karsilastirildiginda makul diizeylere ve seyre isaret etmektedir. Ote yandan, izlenen revizyon
politikasi uyarinca, 6demeler dengesi kalemlerinde ge¢mis bes yila uzanan istatistiklerde
glncellemeler yapilabilmekte, ilgili gincellemeler NHN kalemindeki dalgalanmalari ilk yayimlandigi

degerlere kiyasla 6nemli 6lclide azaltabilmektedir.

7 Aralik haric diger cari ay verileri yayimlanirken gegmise déniik olarak kisa vadeli dis borglar ile 6zel sektériin uzun vadeli dis borcuna iliskin
veriler 2002 yilina kadar olan verilerde, diger kalemlerde ise cari yil ve bir 6nceki yilin aylk verilerinde; Aralik ayi verileri yayimlanirken tim
kalemlerin onceki bes yil verilerinde revizyon yapilabilmektedir. Bunun disinda, istatistikleri olusturan verilerde yiksek tutarl degisiklik
yapilmasi gerektiginde, kamuoyuna bilgi verme kaydiyla, ge¢cmis yillara ait istatistikler glincellenebilmektedir.
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I1l. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Cairi Islemler Hesabi
Dis Ticaret Hesabi
Mal inracati
Ihracat (fob)
Bavul Ticareti
Mal ithalati
ithalat (cif)
Uyarlama: Navlun ve Sigorta
Hizmetler Hesabl
Seyahat (net)
Gelir
Gider
Diger Hizmet Gelirleri (net)
Birincil Gelir Dengesi
Ucret Odemeleri (net)
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net)
Portfdy Yatinmi Gelirleri (net)
Diger Yatinm Gelirleri (net)
Faiz Geliri
Faiz Gideri
ikincil Gelir Dengesi
Isci Gelirleri
Sermaye Hesabl
Finans Hesabl
Dogrudan Yatirmlar (net)
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Portféy Yatirmlar (net)
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Hisse Senetleri
Borg Senetleri
DIBS'ler

Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci

Borglanma
Geri Odeme
Bankalar (net)
Diger Sektorler (net)
Diger Yatirnmlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Net Varlik Edinimi
Bankalar
Yabanci Para
TUrk Lirasi
Diger Sektorler
Net YUkUmMIUIOk Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Krediler
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIGIUk Olusumu
Bankalar
Kisa Vade
Uzun Vade
Genel Hukimet
Uzun Vade
Diger Sektorler
Kisa Vade
Uzun Vade
Ticari Krediler
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIGIOk Olusumu
Diger Varlik ve YOkUmIUIUkler
Resmi Rezervlerdeki Degisim
Net Hata ve Noksan

Ocak-Eylul

2014 % Degisim

EylGl (yilhklandiriimis)

0,2
-3,0
-1,3
-3,0
13
4,2
1,0
0,7
0,1
-46,7
-6,5
2,1
8,5
-19,0
2.4
16,6
0,3
16,9
6,5
1,7
3,2
15
5,7
3,0
-30,6
-13,1
4.4
0,1
2,8
3,0
-4,6
8,7
-1,5
10,2
-13,7
0,5
14,2
14,8
10,0
48
0,5
0,4
0,1
0,7
-0,7
-3,3
0,5
3.8
0,4
9,4
2,6

-6,6 -10,8

1.2
3,9
0.8 -16.,6
0,7
0,1
-23.3 -50,0
-4.9 24,0
a4
9,3
13,5 291
0,7
14,2
1.6
12,6
41,2
3,2
6.3
3,1
7.9
2,7
7.8 74,3
0.4
0,5
1,0
1.2
2,1
-0,5
0.1
2,0
2.1
-8.2
2,0
10,2
7.8
2.9
5,0
-1,0
-1,0
3.4
0,2
3,2
0.4
0,0
04
04
2,9
7.8

2013 2014 % Dedisim
59,3 470 20,7
75,1 64,7 -13,9
162,3 169,5 45
151,9 157,9
7.6 8,7
237,4 2342 -1,3
247,2 243,9
-12,7 -12,9
23,2 25,0 7.6
23,1 24,7
27,8 29,8
47 51
0.1 0.3
-8,9 -8,5 3,7
-0,3 0,4
-3,8 2,7
11 1,7
-3,8 -3,8
2,0 1,7
5,8 55
15 1,2 -16,6
1,0 0,9
0,1 -0,1
-60,1 -39,0 -35,2
8,1 7,7 5,5
3,0 6,0
11,1 13,6
-35,5 -18,2 -48,8
-3,3 0,5
32,1 18,7
3,3 2.8
28,9 15,9
11,2 -3,6
2,7 6,1
4,2 9,2
1,5 31
10,8 10,2
4,2 3,2
-30,2 -16,6 -45,0
-11,5 0,4
2,2 0.3
2,5 1,0
0,7 0,0
3,2 1,0
4,7 -0,7
9,3 0,0
2,0 2,5
11,3 2.4
-16,3 -16,0
0,9 2,1
17,1 18,2
17,2 14,7
12,1 57
5,1 9,0
1,2 -1,3
0.1 1,3
1.1 48
0.1 0.8
1.1 4,0
21 0,5
1.1 0,9
3,2 1,4
0,4 -0,5
13,7 35
-0,8 8,1

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

2013 | 2013 2014

_____________________I____II____III___I_V__l______I____II____III__
I

Finansman intiyaci -28,9 -33,2 -17,3 -27,1) -106,5 -25,3 -22,5 -18,6
|

Cari islemler Dengesi (Cari Transferler Haric) -16,8 -20,9 12,4 -16,3! -66,4 -11,9 -12,9 7,1

Borg Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -12,5 -13,8 -8,8 -10,2! -45,3 -11,5 -10,7 -9,9

Borc Senetleri (Yurtdisi) -1,5 0,0 -0,2 -0,7I -2,3 -4,2 -1,2 -1,8

Uzun Vadeli Krediler -11,0 -13,8 -8,6 -9.6: -43,0 -7,3 9,6 8,1

Ticari Krediler 0,0 -0,1 -0,1 -0,1I -0,3 -0,1 0,0 0,0

Merkez Bankasi 0,0 0,0 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 0,0 0,0

Genel Hikimet -0,9 -1,5 0,5 -1,01 -3,8 -0,5 -1,0 -0,6

(IMF) 0,4 0,4 0,0 0,0! -0,9 0,0 0,0 0,0

Bankalar -3,8 -1,4 -1,7 2,2! 9,1 -1,9 -2,5 -2,2

Diger Sektorler -6,3 -10,8 -6,4 -6,3! -29,8 -4,9 6,0 5,3

Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ 0,4 1,4 4,0 -0,6: 5.2 -1,9 1,2 -1,5

Finansman Kaynaklar 28,9 33,2 17,3 27,1: 106,5 25,3 22,5 18,6
|

Cari Transferler 0,3 0,3 0,3 0,4! 1,4 0,2 0,3 0,3

Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,1 0,0 0,0 0,0

Dogrudan Yatinmlar (Net) 2,1 17 2,7 27! 9,2 31 1,6 0,2

Hisse Senetleri (Net) 04 06 01 1,2: 0,8 0,4 1,0 01

Borg Senetleri ve Krediler 29,9 27,6 12,6 23,2, 93,3 9,7 28,0 16,9

Bor¢ Senetleri 8,4 9,2 0,9 4,0, 22,6 1,6 13,5 4,6

Yurtici (Net) 4,1 3,0 0,5 2,4 4,1 -4,0 4,1 -1,3

Yurtdisi 4,3 6,3 1,4 6,41 18,5 5,5 9,4 6,0

Uzun Vadeli Krediler 11,1 13,9 11,9 14,0! 50,8 10,7 11,3 10,2

Ticari Krediler 0,1 0,1 0,0 0,0! 0,2 0,0 0,0 0,0

Merkez Bankasi 0,0 0,0 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 0,0 0,0

Genel Hiukimet 0,5 0,6 1,2 0.6 3,0 0,2 0,4 0,5

(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0, 0,0 0,0 0,0 0,0

Bankalar 3,4 4,1 4,1 6,2 17,8 35 3,9 4,2

Diger Sektorler 7,1 9,1 6,6 7,1 29,9 6,9 7,0 5,5

Kisa Vadeli Krediler (Neft) 10,4 44 -0,3 5,3l 19,9 -2,6 3,2 2,1

Ticari Krediler 3,5 3,4 -3,0 1,8! 5,7 2,3 1,4 0,5

Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0: 0,0 0,0 0,0 0,0

Genel Hiukiimet 0,0 0,0 0,0 0,0, 0,0 0,0 0,0 0,0

Bankalar 7,2 0,8 2,0 2,9 12,9 -0,2 2,0 1,1

Diger Sektdrler -0,3 0,3 0,7 0,6! 13 -0,1 -0,2 0,4

Mevduatlar (Net) 4,8 57 -1,7 -0,1! 8,6 2,4 1,3 11

Diger YUkUmIUIUkler 0,0 0,2 0,3 0,0! 0,6 0,1 0,2 0,1

Net Hata ve Noksan -3,8 -1,0 7,4 0,2: 2,8 8,4 -2,7 2,1

Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 2,3 -1,1 -1,3 -0,1I -0,2 1,0 -1,2 -0,7

Rezerv Varliklar 2/ -7,0 0,5 -2,9 -0,5, -9,9 4,9 -6,1 -1,6
|

Kaynak: TCMB.
1/ Bankalann Déviz Varliklan hari¢
2/- artisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Borg Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar (milyar ABD dolari)

2013 | 2013 2014 2014 2014
Il I v ! I Il T}
|
A) Carilslemler Dengesi 165 -205  -121 -15,9: -65,0 11,7 12,6 6,8
|
B) Sermaye ve Finans Hesaplar 20,3 215 4,7 15,6! 62,2 33 15,3 4,7
|
|
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,01 -0,1 0,0 0,0 0,0
|
|
Finans Hesaplar 20,4 21,6 4,7 1561 62,3 33 15,3 4,7
|
|
Varlklar 2,0 -0,5 2,1 2,3 13 2,1 1,1 4.4
|
|
Dogrudan Yatinmlar -0,7 -0,8 -0,6 -16| -3,6 1,2 1,1 2,1
Portféy Y atinmiar 0,8 13 0,3 0,2 2,6 -0,5 -0,7 0,5
Diger Y atinmlar 1,9 -1,0 23 -0,9: 24 -0,4 0,7 2,7
|
Y tktmlultkler 254 215 55 18,4: 70,9 05 22,6 10,8
|
Borc Y aratmayan islemler 3,0 24 34 5,3: 14,1 46 45 25
Dogrudan Yatinmlar 1/ 2,6 2,8 3.2 4,1, 12,7 41 3,2 2,2
Portfdy Y atinmlari/Hisse Senetleri 0,4 -0,6 -0,1 1,2! 08 04 1,0 01
Diger Y atinmlar/Diger Y UkUmIUlUkler 0,0 0,2 0,3 0,0: 0,6 0,1 0,2 0,1
|
Borc Yaratan islemler 224 19,1 2,1 13,1: 56,8 -4,0 18,1 83
Portf&y Y atinmlari/Borg Senetleri 6,9 9,2 08 3,3l 20,2 -2,6 12,4 28
Ticari Krediler 35 33 -3,0 1,8: 5,6 2,3 14 05
Krediler 72 0,9 6,1 81 223 33 3,0 38
Mevduatlar 4.8 5,7 -7 -0,1: 8,6 24 1,3 11
Diger Y atimmlar/Diger Y UkUmIUlUkler 0,0 0,0 0,0 0,0, 0,0 0,0 0,0 0,0
|
Rezerv Varlklar -7,0 0,5 2,9 -0,5: 9,9 49 6,1 -16
|
C) Net Hata ve Noksan -3.8 -1,0 74 0,2! 2.8 8.4 2,7 2,1

Kaynak: TCMB.
1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye", Borg Y aratan islemler altindaki krediler kaleminde gésteriimektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve Eylil aylarinda IMF Uyesi Ulkelere, Fon' daki kot alarina paralel olarak SDR
tahsisati yapimistir. Buna gére, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiidi 1.497 milyon ABD dolari, ddemeler dengesi st atistiklerinde
“Finans Hesaplan™ altinda “Diger Y atinmlar / Diger Y GkUmlUlUkler" ve “Rezerv Varliklar / Resmi Rezervler / Déviz Varliklar” kalemleri
altinda kaydedilmistir.
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