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Genel Degerlendirme

Cari islemler acigl, 2014 yili ikinci ceyreginde 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 turizm
gelirlerinde gorilen yatay seyre ragmen, ulastirma gelirlerinde devam eden yikselis ile hizmetler
dengesi artis egilimini stirdirmustir (Grafik 1).

Grafik 1. Cari islemler Hesabi ve Alt Kalemleri

(yiliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).

Altin hari¢ tutuldugunda, ihracat yilin ikinci ceyreginde artis egiliminde olmustur. Irak’a yonelik
ihracatin bélgede ortaya c¢ikan olaylar nedeniyle Haziran ayinda 6nemli 6l¢lide gerileme géstermesine
ragmen, Avrupa Birligi (AB) Ulkelerine yonelik ihracatin ivmesini korumasi ihracatin bu ceyrekte artis
egilimini devam ettirmesine neden olmustur. Diger taraftan, AB ekonomilerinin zayif gértiniimine
ragmen, kurlarin rekabetci diizeyini korumasi, bu Ulkelere ihracatin artis géstermesinde 6nemli bir
unsur olmustur. Otomotiv, ihracat artisina katkida bulunan temel sektor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Altin ihracati ve bavul ticareti gelirleri bu ¢eyrekte, gecen senenin ayni dénemine gore azalma
gostererek, ddemeler dengesi tanimli ihracat kalemindeki artisi sinirlamistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat harcamalarinda son dénemde goriilen sinirli artis egiliminin yilin
ikinci ceyreginde de devam ettigi gbzlenmektedir. Bu dénemde, i¢ talep unsurlarinin iiml seyretmesi
ithalat artis hizini sinirlayan temel faktdr olmustur. Ote yandan, altin ithalatinin bu ceyrekte de
tarihsel ortalamalarinin altinda seyretmesi, ithalat artisini kisitlayan diger faktérdir.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en énemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin ikinci
ceyreginde cari dengeye yaptigi olumlu katkiyi azaltarak strdirmistiir. Gelen turist sayisindaki artisa
bagh olarak turizm gelirlerindeki ylikselise ragmen turizm giderlerinin artmasi, net turizm gelirlerinin
ikinci ceyrekte yatay seyretmesine neden olmustur. Ote yandan, diger tasimacilik bu dénemde
toplam hizmet gelirlerindeki bliyiimeye katki yapan en 6nemli sektorddr.
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Cari islemler Dengesinin Finansmani

2014 yihnin ikinci ceyregi, kiiresel risk istahinin dalgali seyrettigi ve i¢ siyasi gelismelerin de etkisi ile
sermaye girislerinin 6nemli oOlclide yavasladigl ilk ceyrege gbre daha sakin bir donem olmustur.
Odemeler dengesi finans hesaplarina ana baslklar itibariyla bakildiginda, bir siredir tarihsel
ortalamalarina goére dislik dizeyde seyreden dogrudan yatirimlar 2013 yilinin son ceyreginde
basladigl artis egilimini bu ceyrekte, azaltarak da olsa, devam ettirmistir. Portfoy yatirimlari ise her
enstriiman cinsinde yiksek diizeyde ve giris yonlu gerceklesmistir. Diger yatirim girislerinde ise gerek
bankacilik gerek diger sektorlin bor¢ cevirme oranlari 100 dizeyinin Ustlindeki seviyelerini
korumustur. Ote yandan, yikimliiliik ayaginda yer alan mevduatlarda gecen yilin tiglincii ceyreginde
baslayan ¢ikis ikinci geyrekte sona ermistir.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoninden bakildiginda, tiim basliklarda, yilin ikinci ¢eyreginde bir
onceki ceyrege gore iyilesme gozlenmistir (Grafik 2).

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

Dogrudan yatirim girislerinde, uzunca bir siiredir devam eden durgun seyirden sonra gegen senenin
son ceyreginden itibaren gézlemlenen ihmh canlanma bu ceyrekte yerini gerilemeye birakmistir. Ote
yandan, dogrudan yatirimlar icerisinde yer alan gayrimenkul yatirimlari hizli artisini bu ¢eyrekte de
devam ettirmistir. S6z konusu gelismede, 2013 yilinda devreye giren yabanciya mesken satisini
kolaylastiran yasal diizenlemenin etkisinin oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 3).

Yilin ikinci ceyregi klresel risk istahinin goreli sakin seyrettigi bir donem olmustur. Yerel secim sonrasi
ic gelismelerin etkisinin azalmasi ile Ulkemiz, diger gelismekte olan piyasalara gore pozitif yonde
ayrismistir.  Enstriman bazinda bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin dénem boyunca tim
enstriimanlarda alici olduklari izlenmistir. Ozellikle Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIiBS) ve Bankacilik
sektorinin yurt disinda ihrag ettigi tahvil kaynakli girislerdeki artis dikkat cekmektedir. Diger sektor
yurt disi tahvil ihracina, gegen ceyrekteki durustan sonra, bu ¢eyrekte yeniden baslamistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4
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Gerek bankacilik sektorinin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiirli bor¢clanmalarinda, 2014
yili ikinci ceyreginde, arz yonli bir kisit gozlenmemektedir. Nitekim, bankacilik sektdri borg ¢evirme
oraninin 100’ln oldukga Uzerinde gerceklestigi goriilmektedir. Diger sektorin temelde yatirimlarinin
finansmani icin kullandigl yurt disindan uzun vadeli kredileri yilin ikinci ¢eyreginde -net bazda- giris
yonli olmustur. Bu cercevede, bu sektoriin bor¢ cevirme oraninin da 100’Un (izerinde seyrettigi
gozlenmektedir. Tahvil cinsi bor¢lanmalari dahil edildiginde bu oran daha da artmaktadir.

Diger yatirnm kalemi ylkimldlikleri iginde yer alan mevduatlarda gegen yilin {iglinci geyreginde
baslayan cikis bu ceyrekte sona ermistir. Bu dénemde yurt disi bankalar kaynakli mevduat girislerinin

yaninda yurt digi kisiler mevduatinda da giris gerceklesmistir.

GUglh sermaye girislerinin etkisiyle resmi rezervler ikinci ceyrekte 6nemli oranda artis géstermistir.

Grafik 3. Sermaye ve Finans Hesabi ve Alt Kalemleri
(ytihklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Rezerv Varlklar Sermaye ve Finans Hesaplar

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 gosterim hem de yontemsel olarak
bazi degisiklikler meydana gelecektir. Bankamiz, 6demeler dengesi istatistiklerini Altinci El Kitabi
formatinda, 13 Kasim 2014 tarihinde, Eyliil 2014 verileriyle ve ge¢mis serileri kapsayacak sekilde
yayimlamayi planlamaktadir (Kutu 1).
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Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu Altinci El

Kitabr’'na Gegis Siirecinde Tiirkiye Uygulamasi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2009 yilinda 6demeler dengesi ile Uluslararasi Yatirim
Pozisyonu (UYP) istatistiklerine iliskin kavram, tanim, siniflama ve uygulamalari igceren yeni
Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu 6. El Kitabi (BPM6)’ni yayimlamistir. Yeni El
Kitabi ile 6demeler dengesi istatistiklerinde hem gosterim hem de yontemsel olarak bazi
degisiklikler meydana gelecektir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) odemeler dengesi
istatistiklerini BPM6 formatinda 13 Kasim 2014 tarihinde, Eyliil 2014 verileriyle ve ge¢mis serileri
kapsayacak sekilde yayimlamayi planlamaktadir. Bu kutunun amaci, Odemeler Dengesi istatistikleri
icin TCMB’nin Odemeler Dengesi Besinci El Kitabi (Besinci El Kitabi) formatindan Altinci El Kitabi

formatina gegerken yapmayi planladigi temel degisiklikler hakkinda bilgi vermektir.

Yeni isaretleme Sistemi:

Odemeler Dengesi ve UYP’ye iliskin standartlar glncellenirken, “cari islemler hesabi”,
“sermaye hesabi”, “finans hesabi” ve “net hata ve noksan” kalemlerinde Besinci El Kitabi ve Altinci
El Kitabi sunumlari arasinda rakamsal olarak herhangi bir fark olmayacaktir. Yeni sunumda en
onemli degisiklik kalemlerin isaretleme sisteminde meydana gelmistir. Buna gore, varlik artislari ve
yukUmlaluk azahslarinin negatif isaretle, varlik azalislari ve yukimlilik artislarinin pozitif isaretle

takip edildigi sistem terk edilmistir. Hesaplara gore yeni isaretleme sistemi asagidaki gibi olacaktir:

Cari islemler Dengesi ve Sermaye Hesaplari

e Gelir ve Gider kalemleri pozitif (+) isaretle kaydedilecektir. Bir takim istisnalar' harig,
yalnizca kalemlerin netlestirildigi hesap bakiyeleri negatif (-) isaret tasiyabilecektir. Hesap
bakiyeleri, “gelir"den “gider”i ¢ikararak hesaplanacak ve pozitif (+) ya da negatif (-) deger

alabilecektir.

Finans Hesaplari

e (Odemeler Dengesi Finans Hesaplarinin yeni isaretleme sistemi, UYP ile tutarli olacaktir:
Pozitif isaret varlik ya da yukimliliklerde artisi gosterirken, negatif isaret varlik ya da
yukimlaltklerde azalisi gosterecektir.

o Varlik ve yikimlilik islemlerinin netinin hesaplandigi hesap bakiyeleri pozitif veya negatif
olabilecektir.

e Altinci El Kitabi formatindaki Finans Hesabinin bakiyesi, Besinci El Kitabi formatindaki Finans
Hesabinin net bakiyesi ile ters isarete sahip olacaktir. Diger bir ifadeyle, Besinci El Kitabi’'nda
Finans Hesabindaki net girisler pozitif isaretle gosteriliyorken, Altinci El Kitabi’'nda Finans

Hesabindaki net girislerin isareti negatif olacaktir.

! Dogrudan yatinm gelirlerinde yeniden yatirima déniistiiriilen karlar, net transit ticaret gelirleri vb. kalemlerde negatif isaret olusabilir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 6
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Yapilacak Degisiklikler:

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

yer degistirmislerdir. Buna gore;

e Eski sunumda “Dis Ticaret Dengesi” altinda ayri bir kalem olarak goésterilen “Limanlarda
Saglanan Mallar”, yeni sunumda yine “Dis Ticaret Dengesi” altinda yer alan “Genel Mal
Ticareti” kalemine “Uyarlama” kalemi araciligiyla ilave edilecek olup ayri bir kalem olarak

gosterilmeyecektir.

e Besinci El Kitabi’na gére “Dis Ticaret Dengesi” altinda yer alan “islem Géren Mallar” ve
“Tamir Goren Mallar” kalemlerine iliskin Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)'nun yaptigi
galismalar neticesinde, bu kalemlerin 6demeler dengesine yansitilmasi mimkin hale
gelmistir. Altinci El Kitabi’'nin getirdigi yeni standartlara goére bu kalemlere kaydedilen
islemlerin milkiyet degisimi icermemesi nedeniyle bu kalemler “Hizmetler Dengesi” hesabi

altinda sirasiyla “islem Géren Mallar” ve “Tamir ve Bakim Hizmetleri” adiyla kaydedilecektir.

e Daha once Tirkiye Sunumunda “Hizmetler Dengesi” / “Diger Ticaret Hizmetleri” altinda

kaydedilen “Net Transit Ticaret Geliri” kalemi “Dis Ticaret Dengesi” altina kaydirilacaktir.

e Mevcut yayinda “Turizm” olarak adlandirilan kalem, Diinya Turizm Orgiti’niin turizm
istatistiklerinde yaptig1 degisikliklerin de bir sonucu olarak TUIK’in derledigi turizm
istatistiklerinden icerik olarak farklilasmis’ ve 6demeler dengesinde bu kalemin adi s6z

konusu degisikligi yansitacak sekilde “Seyahat” olarak degistirilmistir.

e “Diger Hizmetler” kalemi altinda yer alan “Posta ve Kurye Hizmetleri”, “Tagimacilik” / “Diger

Tasimacilik” kalemi altina tasinacaktir.

e “Yatinm Geliri Dengesi” kaleminin ismi “Birincil Gelir”, “Cari Transferler” kaleminin ismi
“Ikincil Gelir” olarak degistirilecektir. S6z konusu kalemlerin icerikleri temel olarak ayni
kalacaktir. Yontemsel olarak temel degisiklik, asagida “Finans Hesaplarl” kaleminde yer
aldigi Gzere, “Dogrudan Yatirimlar” kaleminde yapilan bilanco esasli “Varlik / Ytuktumlaltk”

sunumunun “Birincil Gelir” kalemindeki yansimasidir.

e Ayrica daha dnce “Cari Transferler” kaleminin altinda yer alan “isci Gelirleri” kalemi, yerini
isci gelirlerini de kapsayan ve yurt ici yerlesik 6zel kisilerle yurt disi yerlesik 6zel kisiler
arasinda gerceklesen tim transferlerin yer alacagl “Kisisel Transferler” kalemine

birakacaktir.

? Turizm gelir ve gider istatistiklerinde yapilan giincelleme ve 6demeler dengesi istatistiklerine etkisi icin bakiniz: 12/03/2013 tarihli “Turizm
istatistiklerindeki Revizyonun Odemeler Dengesi istatistiklerine Yansitiimasi” bashkli Uygulama Degisikliklerine iliskin Duyuru.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 7
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“Dig Ticaret Dengesi” ile “Hizmetler Dengesi” arasinda yapilan gegcisler nedeniyle Cari islemler
Dengesinde Besinci El Kitabi’ndan Altinci El Kitabi’'na gecis nedeniyle herhangi bir degisiklik
olmayacaktir. Degisiklik, Altinci El Kitabi ile birlikte yeni kullaniimaya baslanacak olan “islem Géren
Mallar” ve “Tamir ve Bakim Hizmetleri” ile “Kisisel Transferler” verilerinden dolayi gerceklesecektir.
Ancak, Besinci El Kitabi formatindaki ddemeler dengesi istatistikleri bir stire Altinci El Kitabi
formatinda 6demeler dengesi istatistikleri ile birlikte yayimlanacak ve séz konusu kalemler Besinci
El Kitabi formatina da ilave edilecektir. Dolayisiyla, her iki yayinda formatlar arasi gorulecek fark,

tamamen yeni formata gecisten kaynaklanacaktir.

B. Sermaye Hesabi

“@d¢men Transferleri” kalemi, bu kaleme kaydedilen islemlerin ekonomik islem olmamasi
ve yerlesik oldugu Ulkeden bir baska tlkeye kalici olarak giden gé¢gmenlerin mallarinda herhangi bir
milkiyet degisimi olmamasi nedeniyle Altinci El Kitabi ile uyumlu olarak 6demeler dengesinden

tumiyle cikarilacaktir.

C. Finans Hesaplari

Altinci El Kitabi sunumunda kalemler bazinda “Varliklar” ve “Yukimlilikler”, “Net Varhk

Edinimi” ve “Net Yikimlulik Olusumu” isimleriyle ayrilacaktir.

e Altinc El Kitab’nin getirdigi bir uygulama olmamasina ragmen, “Portféy Yatirimlan” /
“Yakamlulikler” / “Hisse Senedi” kalemi altinda “Bankalar” ve “Diger Sektorler” olmak

Gzere yurt disi yerlesik yatirimcilarin yatirim yaptiklari sektorler gosterilecektir.

e Altinci El Kitabi’'nin finans hesaplarinda getirdigi en biliylik degisiklik, “Dogrudan Yatirm”
kaleminin yatirrmin yoniine gore “Yurticinde” ve “Yurtdisinda” kalemleri altinda
gosterilmesi yerine, bilanco yaklasimindan hareketle “Varhklar” ve “Yikumlulakler”
ayrimlari altinda gosterilmesidir. Bu cercevede eski yonteme gore s6zgelimi,

o Turkiye'de yerlesik ana ortagin yurt disindaki sube, istirak ve bagl ortaga yaptig
dogrudan yatirimlar ile

o Yurt disindaki sube, istirak ve bagh ortakligin Tirkiye’deki ana ortagina yaptigi
yatirimlar (Tersine Yatirim)

netlestirilerek “Yurtdisinda” kaleminin altinda gosterilmesi gerekmekteydi.

“Varlik / Yukimliluk” esasli yeni sunumda ise
o Tirkiye'de yerlesik ana ortagin yurt disindaki sube, istirak ve bagh ortaga yaptigi
dogrudan yatirimlar “Varliklar” kaleminin altinda,
o Yurt disindaki sube, istirak ve bagh ortakligin Tirkiye’deki ana ortagina yaptigi

yatirimlar (Tersine Yatirim) da “Yukumltlikler” kaleminin altinda

gosterilecektir.?

* Ayni zamanda, Tiirkiye’de yerlesik istirak ve bagl ortakligin yurt disinda yerlesik ana ortagina yaptigi yatirimlar da yine “Varliklar” kalemi
altinda gosterilecektir.
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Bu degisiklik, halihazirda Tersine Yatirim kalemine iliskin veri derleme calismasi siirdiiriilen

Turkiye uygulamasinda Altinci El Kitabi’'na gegme nedeniyle rakamsal olarak “Dogrudan
Yatirnm” kaleminde herhangi bir degisiklige simdilik yol agmayacaktir. Ancak degisiklik, yeni
derlenmeye baslanan “Dogrudan Yatirim / Varliklar / Diger Sermaye” verisinin Altinci El

Kitabi ile birlikte kullanilmaya baslanmasindan kaynaklanacaktir.

e Altinci El Kitabi’'na gore, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin baglh kuruluslar ile yaptigi
borglanma ile ilgili tim islemler “Dogrudan Yatirrm” kaleminden c¢ikarilarak “Portfoy
Yatirmi” ya da “Diger Yatirimlar” kalemlerinde kaydedilmeye baslanacaktir. Ancak,
Turkiye’nin 6demeler dengesi halihazirda bu kurala gore derlendigi icin herhangi bir

degisiklige gidilmeyecektir.

e Benzer sekilde, Altinci El Kitabi’'na gore dogrudan yatirrm kapsamina alinan Tirkiye'de
yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt disinda yerlesik grup sirketinden sagladigi kredi
kullanim ve geri 6demelerine iliskin veriler, Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi istatistiklerinde
halihazirda yeni standartlara uygun olarak kaydedildigi icin bu kalemde de herhangi bir
degisiklige gidilmeyecektir.

e Altinc El Kitab’nda, IMF tarafindan iye ilkelere yeni tahsis edilen Ozel Cekme Haklari
(Special Drawing Rights-SDR), brit rezerv varliklarinda artis ve ayni zamanda genel
hikiimetin uzun vadeli bor¢ yukamliliklerinde “Net YukUmlilik Olusumu” olarak
kaydedilmektedir. IMF tarafindan llkemize saglanan kota artisi imkanina paralel olarak,
2009 yilinin Agustos ayinda 883,1 milyon SDR tutarinda “genel SDR tahsisati” ve Eylil
ayinda 75,9 milyon SDR tutarinda “6zel SDR tahsisatl” yapilmistir. S6z konusu tutarlar, ilgili
aylarin 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerinde Altinci El
Kitabi’'na uyumlu olarak, “Diger Yatirimlar” altinda “YuktUmlaltkler/Diger Yukimlilukler” ve
“Rezerv Varliklar” altinda “Resmi Rezervler/Doviz Varhklar” kalemleri altinda

kaydedilmistir.

Sonug olarak, BPM6’ye gecis ile beraber 6demeler dengesi istatistiklerinde hem sunum,

hem de yéntem degisiklikleri meydana gelecektir. Ancak, Odemeler Dengesi ve UYP’ye iliskin s6z
konusu standartlar glincellenirken, “cari islemler hesabi”, “sermaye hesabi”, “finans hesabi” ve “net
hata ve noksan” kalemlerinde Besinci El Kitabi ve Altinci El Kitabi sunumlari arasinda rakamsal

farklilklarin olmayacagi tekrar belirtilmelidir.
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Mevsimsellikten arindiriimig verilerle
incelendiginde, cari islemler dengesinin 2014
yilinin ikinci ¢eyreginde bir ©Onceki ceyrege
kiyasla bozuldugu, ancak altin harig
bakildiginda ise iyilestigi gozlenmektedir. 2013
yili genelinde 11,8 milyar ABD dolari olan net
altin ithalatinin yilin ilk yarisinda 0,4 milyar ABD
dolarina dismesi, cari denge dinamiklerini
etkileyen 6nemli faktor olmaya devam etmistir.
Nitekim, altin ticareti etkisi arindirildiginda,
2013 yili ikinci ceyreginden bu yana cari aciktaki
kademeli iyilesme dikkat cekmektedir.

Cari dengenin en o6nemli bileseni olan dis
ticaret agig1 (mevsimsel diizeltilmis) yilin ikinci
ceyreginde sinirll da olsa bozulmustur. 2014
yilinin ilk ¢eyreginde dis ticaret acig bir dnceki
ceyrege kiyasla 4,8 milyar ABD dolari
gerileyerek 19,5 milyar ABD dolari seviyesine
geldikten sonra, 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde
2,3 milyar ABD dolar artarak 21,8 milyar ABD
dolari seviyesine gelmistir.

Altin harig tutuldugunda, dis ticaret agigindaki
iyilesme dikkat ¢ekmektedir. Mevsimsellikten
arindirilmis altin haric dis ticaret aciginda yilin
ikinci ceyreginde 1,4 milyar ABD dolar
seviyesinde daralma gerceklesmis ve acik 19,8
milyar ABD dolari seviyesine inmistir. S6z
konusu seviye 2013 yili ortalamasi olan ¢eyreklik
22,1 milyar ABD dolari agigin altinda yer
almaktadir.

Grdfik 1. Cari islemler Dengesi
(mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD dolarn)
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Grdfik 2. Dig Ticaret Agigi
(mevsimsellikten anndirimis, ceyreklik, milyar ABD dolan)
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Grafik 3. ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinlmis, ceyreklik, milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.
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1.1 Mal ihracati

Toplam ihracatta 2013 yili genelinde yillik
bazda gozlenen diisiis egilimi 2014 yilinin ilk
yarisinda altin ihracatindan kaynaklanan baz
etkisinin sona ermesiyle yerini artig egilimine
birakmigtir. 2013 yili genelinde toplam ihracat
yillik yizde 0,4 oraninda gerilerken, yilin ilk ve
ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore siraslyla ylizde 8,5 ve ylzde 4,8 oraninda
ylkselmistir.  Diger taraftan, vyilin ikinci
ceyreginde altin ihracatindaki yavaslama dikkat
cekmektedir. S6z konusu dénemde altin harig
ihracattaki artis ylzde 7,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Altin  hari¢ ihracat miktar
endeksindeki yillik degisim orani ise yilin ilk
yarisinda hizlanmistir.

2014 yilinin ikinci g¢eyreginde ihracatta AB
iilkelerinin payinda yataya yakin bir seyir
gozlense de yilin ilk yarisindaki artis dikkat
¢ekmektedir. S6z konusu doénemde AB
Ulkelerine yapilan altin disi ihracat gegen yilin
ayni dénemine goére ylizde 13,2 oraninda artis
kaydederek, toplam ihracattan daha hizli bir
artis sergilemistir. Bu gelisme sonucunda AB
Ulkelerinin Tarkiye'nin toplam ihracati igindeki
payt 2013 vyii  sonundaki yizde 42,3
seviyesinden ylzde 44,6'ya yikselmistir. ODA
Glkelerinin paylr ise Haziran ayinda Irak’ta
yasanan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle sinirli
oranda dismuis ve yizde 31,3 pay ile ikinci
Onemli ticaret ortagl olmayr slrdirmustir
(Kutu 2). Diger taraftan, AB Ulkeleri hari¢ Avrupa
ve BDT lkelerine yapilan ihracatin toplam
ihracat icindeki payinda disls dikkat ¢ekicidir.

2013 wyih  ikinci ¢eyreginden itibaren
toparlanma siirecine giren Tiirkiye’nin ihracat
pazarlarini olusturan ekonomilerde yilin ikinci
¢eyreginde yavaslama gozlenmektedir. Kiiresel
bliyiime 2014 yilinin ikinci ceyreginde vyillik
bazda ylizde 2,4 seviyesinde iken, ihracat
agirhkli kiresel biylime bir onceki ceyrege
kiyasla 0,2 puan azalarak yilhk vyizde 1,9
olmustur. Kiiresel biuylme ile Tlrkiye'nin ticaret
ortaklari agirlikl biyime orani arasindaki farkin
s6z konusu donemde kapanmaya basladig
dikkat cekmektedir.

Grdfik 4. ihracat - Nominal ve Reel
(yillik yUzde degisim)
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Grdfik 5. ihracatta Secilmis Bélge Paylan, Altin Harig
(Ceyreklik, toplam ihracattaki pay, yizde)
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Grafik 6. Turkiye i¢in Dis Talep Gostergeleri
(yilik yUzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.
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Irak’ta Ortaya Cikan Jeopolitik Gerginliklerin ihracata Yansimalari

2014 yili Haziran ayi ortalarina dogru Irak’ta baslayan jeopolitik gerilim ve catismalar
Turkiye’nin s6z konusu Ulkeye yaptigi ihracat lzerinde asagi yonli riskleri arttirmistir. Irak’a yapilan
ihracat Temmuz ve Agustos aylarinda yillik bazda (takvim etkisinden arindirilmis) yaklasik ylizde 50
oraninda dismistir. Bu ¢ercevede bu kutuda Irak’ta yasanan gelismelerin Tirkiye ihracati (izerine

olumsuz etkileri incelenecektir.

Irak’a yapilan ihracat, 6zellikle 2008 yilindan baslayarak hizli bir sekilde artmistir. Nitekim
2007 yihinda yaklasik 2,8 milyar ABD dolari olan Irak’a ihracat, 2013 yilinda 12 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Ote yandan, Irak’in Tiirkiye ihracati icindeki payi da yiizde 2,7’den yiizde 7,9 diizeyine
ylkselerek Almanya’dan sonra en blyiik ihracat pazar olmustur (Grafik 1). Sektorel diizeyde Irak’a
olan ihracat incelendiginde gida ve hayvancilik ve ana metal sektorii 6n plana ¢ikmaktadir. 2013 yili
itibariyla Irak’a satilan gida ve hayvancilik trinlerinin toplam ihracat icindeki payi yaklasik yiizde 30
seviyelerinde iken, ana metal Urlnlerinin payi ylzde 15 seviyelerindedir. Diger yandan, 2007 yilinda
disik paya sahip olan mobilya Urinlerinin payi yillar icinde kademeli olarak artmis ve 2013 yilinda

dordinci en biyik sektor olmustur (Grafik 2).

Grafik 1: Tiirkiye’nin Irak’a ihracati Grafik 2: Tiirkiye’nin Irak’a ihracati
(milyar ABD dolari) (Sektor, toplam ithalat icindeki ylzde payi)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozellikle gerginliklerin zirve yaptigl Haziran ve Temmuz aylari dncesinde Irak’a olan ihracat
performansimiz olumlu bir seyir izlemekteydi. Nitekim 2014 yilinin Ocak-Mayis déneminde toplam
mal ihracati bir 6nceki yilin ayni dénemine goére ylizde 7,2 oraninda artarken, Irak’a yapilan ihracat
ise ylzde 11,6 oraninda artmistir. Ancak Haziran ayi ortalarindan itibaren gerginliklerin artmasiyla
beraber Irak’a yapilan ihracatta ciddi dislsler meydana gelmistir. Haziran ayinda Irak’a yapilan

ihracattaki gerileme yiizde 19,4 iken Temmuz ayinda yiizde 45,3 olmustur.* S6z konusu gerileme

“ 2013 ve 2014 yillarinda Ramazan Bayrami sirasiyla Agustos ve Temmuz aylarina denk geldiginden, séz konusu aylara iliskin ihracatin yillik
degisimlerinin isglict takvim etkisinden arindirilarak degerlendirilmesinin uygun oldugu disinilmektedir.
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Agustos ayinda da devam etmistir. Ote yandan, Temmuz ayinda Irak’a yapilan ihracat sektérel
bazda ele alindiginda yasanan diisiisiin en dnemli belirleyicisinin bolgeye yapilan toplam ihracat
icindeki payi en yiiksek ikinci sektor olan ana metal oldugu gorilmektedir. Ana metal Urinlerindeki
yillik bazdaki dasts yuzde 75 iken, ihracattaki payr en yiksek sektér olan gida ve hayvancilik
Uridnlerindeki disls ylizde 33 olmustur (Grafik 3).

Grafik 3: Tiirkiye’nin Temmuz Ayi Irak’a ihracati Grafik 4: Tiirkiye’nin Orta Dogu Ulkelerine
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Kaynak: TUIK; TCMB.

Irak ile Tirkiye arasinda kara siniri bulunmasi, Irak’taki siyasi gerginliklerin karayolu
tasimaciliginda yaratacagi problemler nedeniyle, diger bolge Ulkelerine olan ihracata da yansimasi
beklenebilir. Bu gercevede, Temmuz ayinda Orta Dogu bolgesine yapilan altin hari¢ ve altin dahil
ihracat Irak disarida birakilarak degerlendirildiginde yillik bazda sirasiyla yiizde 12,6 ve yizde 4,8
oraninda artmistir. S6z konusu rakamlar toplam ihracat artisinin izerindedir. Diger taraftan, 12-aylik
altin harig ihracat egilimleri incelendiginde Haziran ve Temmuz aylari itibariyla Orta Dogu ilkelerine
yapilan ihracat diists egilimine girmistir. Buna karsilik, Irak hari¢ bélgeye yapilan ihracat 2013 yilinin
son ceyreginden bu yana siliregelen yiksek artis egilimini korumaktadir. Dolayisiyla, yasanan

olaylarin diger bolge Ulkeleri ihracati Gzerine olumsuz bir etkisi gozlenmemistir.

Sonug olarak, Temmuz ve Agustos aylari itibariyla Irak’ta yasanan jeopolitik calkantilarin
dogrudan Irak’a yapilan ihracat lzerinde olumsuz bir etkisi oldugu, diger bolge Ulkelerine yapilan
ihracati ise olumsuz yonde etkilemedigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde gerek gerilimlerin
gorece azalmasi, gerekse bolgeye ihracat yapan firmalarin alternatif yollari kullanmaya baslamasi ile
beraber Irak’a yapilan ihracatta artis yasanmasi beklenmektedir. Nitekim Tiirkiye ihracatcilar Meclisi
(TiIM) Eyliil ayi gegici ihracat rakamlarina gére, Irak’a yapilan ihracatta Temmuz ve Agustos aylarina

kiyasla belirgin bir toparlanma dikkat cekmektedir.
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1.2 Mal ithalat

2014 yihinin ilk ¢eyreginde gerek i¢ talepteki
yavaglama gerekse altin ithalatinda goriilen
ihmh seyir ile birlikte diigme egilimine giren
toplam ithalat yilin ikinci ¢eyreginde de ayni
egilimini devam ettirmistir. 2013 yilinin son
ceyreginde vyizde 4,0 seviyesinde olan altin
hari¢ ithalattaki yillik artis oraninin yilin ilk
yarisinda vyilzde 0,3 seviyesine geriledigi
gozlenmektedir. Diger taraftan, s6z konusu
donemde toplam ithalat yillik bazda yizde 4,8
oraninda gerilemistir.

Cekirdek ithalat olarak tanimlanabilecek altin
ve enerji hari¢ ithalat mevsimsellikten
arindinllmis  verilerle incelendiginde, 2013
yilinda gozlenen yatay seyrin 2014 yilinda da
devam ettigi gozlenmektedir. 2014 yilinin ikinci
ceyreginde cekirdek ithalat bir 6nceki ceyrege
gore ylizde 0,4 oraninda azalmistir.

Sadece gelismekte olan (lkeler dikkate
alinarak olusturulan TUFE bazli reel kur
endeksi ikinci ¢eyrekte yiikselmis, ancak

donem ortalamasinin belirgin sekilde altinda
kalmaya devam etmistir.

Grafik 7. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik yUzde degisim)
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Grafik 8. Enerji ve Alhin Harig ithalat
(mevsimsellikten anndinlimis, Ceyreklik, milyar ABD

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

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)’'nden elde edilen
verilere gore 2014 yilinin ilk yarisinda kiiresel
biiyimede gézlenen 1hmh artislara paralel
olarak diinya ihracatindaki yukari yonli egilim
devam etmektedir. 2013 yili genelinde vyillik
bazda vyizde 2,6 oraninda biyliyen dinya
ihracati 2014 yilin ilk yarisinda yillik bazda 2,4
oraninda artis sergilemistir.

Bu donemde Tiirkiye'nin diinya ithalatindaki
payi azalirken diinya ihracatindaki icindeki payi
artis egilimine girmistir. Tirkiye’'nin dinya
ithalati icindeki payl ylzde 1,40 seviyelerinde
iken, dinya ihracati icindeki pay! ylzde 0,92
seviyelerindedir.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

Dis ticaret hadleri iyilesmektedir. 2014 yili
ikinci ceyreginde ihracat  fiyatlarindaki
gerilemenin ithalat fiyatlarindakine kiyasla daha
sinirh olmasinin etkisiyle dis ticaret haddi 2014
yiinin ilk ceyregine kiyasla ylkselmistir. Soz
konusu donemde yillik bazda ihracat ve ithalat
fiyatlar, sirasiyla, yuzde 0,1 ve 1,0 oraninda
azalmistir.

Altin hari¢ incelendiginde, dis ticaret haddinin
gerek bir onceki c¢eyregin gerekse 2013 yili
ortalamasinin lizerinde seyrettigi
gozlenmektedir. Eneriji fiyatlari haric dis ticaret
haddinde ise sinirh da olsa gerileme
gozlenmektedir.

Grafik 10. Dinya ihracah
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Grafik 11. Tirkiye'nin Dinya Ticareti igindeki Payi
(yUzde)
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Grafik 12. Dis Ticaret Hadleri (DTH)
(2010=100)
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Grafik 13. Altin ve Enerji Harig DTH
(2010=100)
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1.5 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
onemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin
ikinci ¢eyreginde cari dengeye yaptigi olumlu
katkiy1 azaltarak sirdiirmiistiir. Gelen turist
sayisindaki  artisa  bagh  olarak  turizm
gelirlerindeki yukselise ragmen turizm
giderlerinin artmasi, net turizm gelirlerinin ikinci
ceyrekte yatay seyretmesine neden olmustur.
Ote vyandan, diger tasimacilik bu ddnemde
toplam hizmet gelirlerindeki biylimeye katki
yapan en 6nemli sektorddr.

Turizm gelirlerindeki paralel seyre ragmen
tasimacilik gelirlerindeki artigsla, 2013 yilinin
ayni dénemine gore yiizde 11,5 artan hizmet
gelirlerinin cari islemler dengesine verdigi
olumlu katki artmigtir. 2014 vyilinin ikinci
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine goére
turizm  gelirlerinde  ylzde 6,5, turizm
giderlerinde ise ylzde 9,4 oraninda artis
gozlenmistir. Sonug olarak, 2014 yilinin ikinci
ceyreginde net turizm gelirleri bir onceki yilin
ayni donemine gore ylizde 5,9 artarak 6,5 milyar
ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Ote
yandan, turist sayisi gegen yilin ayni dénemine
gore yiizde 7,0 oraninda artis géstermistir. Ulke
gruplari olarak bakildiginda, ikinci ¢eyrekte
gecen yilin ayni dénemine gore oransal olarak
en buyuk artis Asya ve Afrika kitalarindan gelen
turist sayilarinda gerceklesmistir.

2014 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin
ayni dénemine goére, yabanci ziyaretgilerin
lilkemizde gergeklestirdigi ortalama harcama
tutari degismezken, yurt disinda ikamet eden
vatandaglarimizin harcama tutarlari azalmigtir.
Verilere bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin
ortalama harcama tutarinin gegcen vyilin ayni
dénemine paralel olarak 669 ABD dolari, yurt
disinda ikamet eden vatandaslarimizin ortalama
harcamasinin ise ylizde 1,8 azalarak 1065 ABD
dolari diizeyinde gerceklestigi gbzlenmistir.

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

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

(sol eksen: yilliklandinlmis, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 16. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Kaynak: TUIK.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

16



201411 « ODEMELER DENGESI RAPORU

Tasimacilik gelirleri, 2013 yilinin ikinci
¢eyreginden itibaren siirdiirdiigii yatay seyrini
bozarak yukari yoénlii bir ivme kazanmistir.
2014 yili ikinci ceyreginde, tasimacilik hizmet
gelirlerinin bir 6nceki yilin ayni donemine gore
ylzde 10,7 artmasi, giderlerinin ise ylzde 3,0
oraninda azalmasi sonucu net tasimacilik geliri
ylzde 65,6 oraninda artis gostermistir. Bu
artista en bliyik etken, net navlun giderlerinde
gozlenen yilzde 30,2 oranindaki azalis ile diger
tasimacilik gelirlerindeki artis olmustur. Bilet ve
yiyecek-icecek hizmet gelirlerinden olusan net
diger tasimacilik gelirlerinde ise ylzde 7,9
oraninda artis gergeklesmistir. Bu doénemde
ithalat tasimaciliginda yabancilarin payinin bir
Oonceki déneme gore 1,2 puan artarak ylzde
53,6 diizeyinde gerceklestigi gbzlenmistir.

1.6 Gelir Hesabi

2014 vyih ikinci c¢eyreginde gelir hesabini
olusturan tim alt kalemlerde net ¢ikis
gerceklesmistir. Gelir dengesinden kaynaklanan
net ¢ikislar, 2014 yih ikinci ceyreginde bir 6nceki
yihin ayni dénemine goére yilizde 36,9 azalarak
2,2 milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Yatirim geliri kalemi altinda yer
alan dogrudan yatirimlar ve diger yatirimlardaki
cikislar gegen yilin ayni donemine gore azalarak
sirastyla 0,8 ve 1,1 milyar ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Portfoy
yatirnmlarinda ise gecen yilin ayni dénemine
gore ylizde 156,1 artisla 0,2 milyar ABD dolari
seviyesinde ¢ikis gbzlenmistir.

1.7 Cari Transferler

2014 yih birinci ¢eyreginde hizli bir diisiis
gosteren cari transferlerden kaynakli net
girisler, 2014 yili ikinci ¢ceyreginde yukari yonlii
bir yiikselis gostermistir. Bu ddnemde cari
transferler, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 17,2 azalsla 236 milyon ABD dolari
tutarinda net giris kaydetmistir. Bu azalistaki en
blyik etken, isci gelirlerindeki artis ve diger
sektorler altinda yer alan diger transferler
kalemindeki net cikistaki gerilemeye ragmen,
Ulkelerarasi hibelerin yer aldigi genel hiikiimet
kalemi net girislerinde gozlenen ylizde 74,7
oranindaki azalis olmustur.

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

Grafik 18. Yahrnm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolari)
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Grdfik 19. Cari Transferler ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolari)
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

2014 yilhinin ikinci ceyregi, kiiresel risk istahinin
dalgali seyrettigi ve i¢ siyasi gelismelerin de
etkisi ile sermaye girislerinin onemli Olciide
yavasladigi ilk ceyrege gore daha sakin bir
dénem olmustur. Odemeler dengesi finans
hesaplarina ana basliklar itibariyla bakildiginda,
2013 wyilinin son c¢eyreginde baslayan artis
egilimi  bu c¢eyrekte yerini gerilemeye
birakmistir.  Portféy  yatirnmlari  ise  her
enstriiman cinsinde yliksek diizeyde ve giris
yonlu gergeklesmistir. Diger yatirim girislerinde
ise gerek bankacilk gerek diger sektérin borg
cevirme oranlari 100 dilzeyinin Ustindeki
seviyelerini korumustur. Ote yandan,
yUkimlilik ayaginda yer alan mevduatlarda
gecen yilin Gglncl ceyreginde baslayan cikis
ikinci ceyrekte sona ermistir.

Finansman ihtiyact 2014 vyihinin  ikinci
¢eyreginde bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore
azalmistir. Cari islemler Dengesi, Bor¢ Senedi
ve Kredi Geri Odemeleri ile Diger Varliklar
kalemlerinin  toplulastirimasindan  olusan
finansman ihtiyaci kalemi s6z konusu ¢eyrekte
1,7 milyar ABD dolari azalarak 23,2 milyar ABD
dolari olarak gergeklesmistir.

2014 yiinin ikinci g¢eyreginde bor¢ yaratan
yiikiimliiliiklerin toplam yikiimliiliikler
icindeki payi bir onceki yilin ayni geyregine
gore azalirken, borg yaratmayan
yiikiimliiliiklerin pay1 ise artis gostermigtir.
Yilhin ikinci ¢eyreginde borg yaratan finansman
kaynaklari 18,0 milyar ABD dolari, borg
yaratmayan finansman kaynaklari ise 4,5 milyar
ABD dolari artis gostermistir.®

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

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

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

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

Grafik 21. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinlmis, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

* Hisse senetleri, hUkUmetin yurt ici borc senetleri, bankalar ve
diger sektdrlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat
kaleminin toplamindan olusmaktadir.

** Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalar ve diger
sektdrlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine'nin
yurt disina inrac ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Grafik 22. Finans Hesaplan Altinda Dis Borg Yaratan ve
Yaratmayan Yikimltlokler
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatinm girislerinde, uzunca bir
siiredir devam eden durgun seyirden sonra
gecen senenin son ceyreginde gozlemlenen
ihmh canlanma bu ceyrekte yerini gerilemeye
birakmistir. Ote yandan, dogrudan yatirimlar
icerisinde yer alan gayrimenkul yatirimlari hizl
artisini bu ceyrekte de devam ettirmistir. S6z
konusu gelismede, 2013 yilinda devreye giren
yabanciya mesken satisini kolaylastiran yasal
diizenlemenin etkisinin oldugu
degerlendirilmektedir.

2014 yihinin ikinci ¢eyreginde, yurt icine yapilan
dogrudan yatinmlar 2,7 milyar ABD dolan
tutarinda gergeklesmis; bu yatirimlarda
kimyasallarin, kimyasal {iriinlerin ve temel
eczacilik iiriinleri ile malzemelerinin imalatina
yapilan yatirimlar ile toptan ve perakende
ticaret sektoriine yapilan yatirnmlar etkili
olmustur. Bu ceyrekte, Asya llkelerinden gelen
yatirnmlarin toplam yatirmlardaki payi yizde
10,3’e ylkselirken, Avrupa tlkelerinin
toplamdaki payi ylizde 78,1’e diismustiir.

2013 yili dérdiincii c¢eyreginde bir sigrayis
gosteren vyurt disina yapilan dogrudan
yatirnmlar, 2014 vyih ikinci g¢eyreginde, ilk
¢eyrekteki yiiksek seviyelerini koruyarak yatay
bir seyir izlemistir. S6z konusu yatirimlar, ikinci
ceyrekte vyaklastk 1,1 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklesirken, Avrupa Ulkelerinin
pay! ylzde 45,3’e dismis, Asya Ulkelerinin payi
ise ylzde 45,4’e yukselmistir.

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

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

Grafik 25. Yurt Disindaki Dogrudan Yatrnmlar - Cografi
Dagiim
(milyar ABD dolari)
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2.2 Portfoy Yatirimlari

2014 yilinin ikinci geyregi kiiresel risk istahinin
goreli sakin seyrettigi bir dénem olmustur.
Yerel secim sonrasi i¢ gelismelerin etkisinin
azalmasi ile iilkemiz, diger gelismekte olan
piyasalara gore pozitif yonde ayrismistir.
Enstriiman bazinda bakildiginda, yurt disi
yerlesiklerin donem boyunca tim
enstriimanlarda alici olduklan izlenmistir. Bu
donemde, Tirkiye’nin risk priminin, Gelisen
Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama risk
priminin altinda kaldigl ve s6z konusu iki risk
priminin yilin ikinci ¢eyreginde azalis gosterdigi
gorilmektedir.

2014 yih ikinci ¢ceyreginde portféy yatinnmlari
yiiksek diizeyde ve giris yonlii gerceklesmistir.
Ozellikle Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DiBS)
ve Bankacilik sektoriinin yurt disinda ihrag
ettigi tahvil kaynakh girislerdeki artis dikkat
¢ekmektedir. Diger sektor yurt disi tahvil
ihracina, gegen geyrekteki durustan sonra, bu
ceyrekte yeniden baslamistir. Bu ceyrekte DIBS
piyasasinda ve hisse senedi piyasasinda sirasiyla
4,1 milyar ABD dolari ve 0,4 milyar ABD dolari
tutarinda dizeyinde net giris kaydedilmistir.
Portfoylin vade yapisi bir dnceki ¢ceyrege ve bir
onceki yilin ayni doénemine gore iyilesme
gostermistir.

2014 yili ikinci geyreginde bankalarin ve diger
sektorlerin yurt disi tahvil ihraglan yiiksek
diizeylerde gergeklesmistir (Kutu 3). Yilin ikinci
ceyreginde bankalarin yurt disinda tahvil
ihraglari 4,6 milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesirken, diger sektorlerin yurt disinda
tahvil ihraglari ise 2,2 milyar ABD dolari
olmustur. Ote yandan, yurt disi yerlesikler, yurt
icinde ihrag edilen borg senetleriyle ilgili olarak,
sirasiyla bankalardan 36 milyon ABD dolari net
satim, diger sektorlerden 8 milyon ABD dolari
degerinde net alim gerceklestirmislerdir.

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

Grafik 27. Portféy Yatinmlan - YGkUmIUlikler
(milyar ABD dolar)
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Grafik 28. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DIBS'lerin
Vade Yapisi

(agiriklandinimis piyasa degeri, milyar ABD dolari)
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Grafik 29. Bankalar ve Diger Sektérlerin Borglanma
Senetleri
(milyon ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Bankacilik Sektoriiniin Yurt Disinda ihrag Ettigi Tahvil ve Bonolar

Yurt disinda ihrag edilen tahvillerden elde edilen faizlerin vergilendirilmesi konusu basta

olmak tzere, tahvil ihraglarinda limit ve kayit Gcretleri gibi konularda basitlik, esneklik ve disuk
maliyetliligi esas alan tesvik edici yasal diizenlemelerin ardindan, yurt disinda tahvil veya bono ihrag
etmek, bankalar i¢in yeni bir finansman yontemi olarak 6nem kazanmistir. 2010 yilindan itibaren
baslayan bu yolla fon saglama metodunun, bankalara sagladigi en 6nemli avantajlardan biri,
bilangolarinin varlik ve yikimlilik kalemleri arasindaki vade uyumsuzlugunu iyilestirmelerine
olanak saglamasidir. Ek olarak, tahvil ihraglari, makroekonomik konjonktiire bagh olarak degisen faiz
ve zorunlu karsilik oranlari karsisinda, likidite yonetiminde alternatif bir enstriiman olmalariyla da
bankalar tarafindan tercih edilmektedir. Bu ¢alismada, bankalar tarafindan yurt disinda ihrag edilen
tahvil ve bonolar, menkul kiymet bazinda ele alinarak miktar, ihra¢ eden banka, para birimi ve vade

yapisi agisindan incelenmektedir.

ik asamalarda blylk bir bolimi tahsisli olarak ihra¢ edilen tahvil ve bonolarin, zaman
icinde halka arz oranlari artmis, yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan tercih edilen enstrimanlar
haline gelmislerdir. Bazi bankalarin 2013 yilindan itibaren ihrag sirasinda belge, zaman ve maliyet
acisindan tasarruf saglayan orta vadeli tahvil (Medium Term Note - MTN) programlarini
kullanmalariyla, orijinal vadenin kisalip ihra¢ sayisinin artmasi ve para cinsinin c¢esitlenmesi, bu

piyasada gozlemlenen diger dnemli gelismelerden biri olmustur.

Grafik 1: Bankalar Tarafindan Yurt Diginda ihrag Edilen Tahvil Ve Bonolar
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2013 Kasim ayindan bu yana incelendiginde, bankalarin yurt disinda ihrag ettigi tahvil ve
bonolarin nominal ve piyasa degerlerinin artis egiliminde oldugu goézlemlenmektedir (Grafik 1).
Ozellikle, 2013 yili Mayis ayinda ilkemize ait kredi notunun yatirm vyapilabilir seviyeye
yukselmesinin ardindan ivmelenmenin arttigi gérilmektedir. Her bir menkul kiymete ait fiyatin yine

ayni menkul kiymete ait nominal degerle agirliklandiriimasi yoluyla elde edilen fiyat endeksinin
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zaman igindeki gelisimiyse Grafik 2’de gosterilmektedir. Buna gore, piyasalardaki faiz oranlari ve
talep dengesine bagh bir seyir izleyen endeks, 2013 yili sonunda hafif bir dists egilimine girerken,
2014 yili Mart ayindan itibaren, diger enstrimanlardaki getirinin azalmasi ve dolayisiyla bu

enstriiman tiriine olan talebin artmasiyla, artarak eski diizeyinin de lzerine ¢ikmistir.

Grafik 2: Bankalar Tarafindan Yurt Disinda ihrag Edilen Tahvil Ve Bonolara Ait
Agirlikli Ortalama Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB.

Ihraci gerceklestiren bankalar agisindan degerlendiginde, ihraglarin %62’sinin  6zel,
%24’tnln kamu, yaklasik %6’sinin yabanci, %6’sinin kalkinma ve yatirim ile kalan %3’linlin katilim
bankalar tarafindan yapildigi gorilmektedir (Grafik 3, sol tst kose). ihrag¢ edilen menkul kiymet
tirlerindeyse, sabit kupon faizli tahvil ve bonolar biiyiik gogunlugu olusturmaktadir (%96.15) (Grafik
3, sag Ust kose).

Grafik 3: Banka Grubu, Tahvil Tiirii, Para Birimi Ve Orijinal Vadeye Gore
Bankalar Tarafindan Yurt Disinda ihrag Edilen Tahvil Ve Bonolar (5 Eyliil 2014 itibariyla)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Para birimi dagiliminda, on farkli para cinsi bulunmasina ragmen en biyiik payin ABD
dolarina (%87,80) ait oldugu gozlemlenmektedir (Grafik 3, sol alt kdse). ABD dolarini yaklasik %6’lik
payiyla Euro, %3’le Tirk lirasi ve %2’yle Japon yeni takip etmekte; diger para birimlerinin toplam
payl %1,5’e yaklasmaktadir. Para cinsine ek olarak, vade yapisi agisindan, s6z konusu menkul
degerlerin orijinal vadeleri incelendiginde, ihraglarin bliylik ¢ogunlugunun (%68,5) 5-10 yil vadeli
tahvillerden olustugu gorilmektedir (Grafik 3, sag alt kose). Yaklasik %18 civarindaki ikinci blylk
pay ise 10 yildan uzun vadeye sahip tahvillere ait bulunmaktadir. Diger yandan, vade yapisinin kalan
vade bakimindan degerlendiriimesine olanak saglayan agirlikli ortalama vadeye kalan gilin sayilari
Grafik 4’te gosterilmektedir. Likidite riski acisindan onemli gostergelerden birisi olan bu degisken,
s6z konusu menkul kiymetlerin donem sonlari itibariyla vadeye kalan giin sayilarinin piyasa
degerleriyle agirliklandiriimasi yoluyla elde edilmektedir. Buna gore, 2013 yili Aralik ayindan bu
yana vadelerde kisalma egilimi gbze car