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Genel Degerlendirme

Cari islemler acigl, 2015 yih ilk ceyreginde daralma egilimini azalarak devam ettirmistir. Dis ticaret
dengesindeki iyilesme, cari agiktaki daralmanin temel nedenini olusturmustur. Altin dis ticareti, ilk
ceyrekte altin ihracatinin 6nceki ¢eyreklere gére artmasi neticesinde, cari islemler dengesine olumlu
katki yapmistir. Hizmetler dengesinin cari agigi daraltici yonde yaptigi olumlu katki, net seyahat
gelirlerinin ilk ceyrekte yatay seyretmesine paralel olarak sinirl kalmistir (Grafik 1).

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

Altin hari¢ tutuldugunda, ihracat yilin ilk ¢ceyreginde azals egiliminde olmustur. Bolge Ulkelerinde
ortaya cikan jeopolitik gelismeler nedeniyle Irak’a ihracatin gerilemesi, Avrupa Birligi (AB) tlkelerinde
gorilen zayif biylme oranlari ve euronun dolar karsisindaki deger kaybinin siirmesi, ihracatin bu
ceyrekteki azahs egiliminin temel nedenlerini olusturmustur. Bavul ticareti gelirleri bu ¢eyrekte Rus
Rublesinde gorilen 6nemli deger kaybina paralel, gecen yilin ayni ¢ceyregine gore, azalis sergilemistir.
Altin ihracati ise gegen senenin ayni donemine gére 6nemli oranda artis gdstermistir.

Altin harig tutuldugunda, ithalat harcamalarinda gegen yilin iclincii ¢eyreginde baslayan azalis egilimi
bu yilin ilk ceyreginde de devam etmistir. i¢ talep unsurlarinin imli seyretmeye devam etmesi ve
petrol fiyatlarinda baslayan duslsln enerji ithalatini disdrmesi, ithalattaki gerilemenin temel
nedenlerini olusturmustur. Altin ithalati ise, bu ¢eyrekte yatay seyretmistir.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan hizmetler kaleminin, yilin ilk
ceyreginde cari dengeye yaptigl olumlu katki sinirh kalmistir. Gelen turist sayisinin artmaya devam
etmesine ragmen, euronun hizh deger kaybinin etkiledigi dislnilen turist basina ortalama
harcamadaki disus, toplam turizm gelirlerinin ilk ceyrekte, gecen senenin ayni donemine gore yatay
seyretmesine neden olmustur. Ote yandan, tasimacilik gelirleri, navlun giderlerinin azalmasi ve turist
sayisinin artmasinin etkisi ile bu donemde toplam hizmet gelirlerine yaptigi katkiyi strdGrmastar.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4
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Cari islemler Hesabinin Finansmani

2015 yihinin ilk ceyregi, kiiresel risk istahinin degisken seyrettigi bir dénem olmustur. Kiresel iktisadi
faaliyetteki zayif seyrin ve ayrismanin devam etmesinin yani sira, hizli gerileyen enerji fiyatlari
kaynakl enerji ihracatgisi Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal oynaklik, bu dénemde kiiresel risk istahini
olumsuz etkileyen temel faktorler olmuslardir. Diger taraftan, Suriye’de yasanan gelismelerin bu
donemde de yogun olarak devam etmesi, finans hareketlerine etki eden Ulkemize 6zgl bir unsur
olarak 6ne ¢cikmistir.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda, 2014 yili biitiiniinde dogrudan
yatirimlarda goérilen yavaslama, 2015 yilinin ilk ceyreginde de devam etmistir. Portfoy yatirimlari ise,
kiiresel risk istahindaki kotilesmeye paralel, ¢ikis yonli hareket etmistir. Diger yatirim girislerinde ise
gerek bankacilik gerek diger sektorlerin borg cevirme oranlari, bir 6nceki ¢ceyrege gére bir miktar
azalmasina ragmen, 100 diizeyinin Ustlindeki seviyelerini korumustur.

Finansman unsurlarinin kalitesi yéninden bakildiginda, rezerv yeterlilik oranlarinda bir 6nceki
ceyrege gore bir miktar gerileme gozlenirken, diger tim unsurlar bir 6nceki ceyrege yakin dizeyde
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 de devam etmistir. AB
Ulkelerinde artarak devam eden ekonomik durgunluk, dogrudan yatirim girislerini yavaslatan temel
unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (Grafik 3).

Bu ceyrekte, AB'nin yani sira enerji ihracatgisi llkelerde biylimeye yonelik ortaya c¢ikan endiseler,
gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlarina etki eden temel unsurlar olmayi strdirmdstr.
Enstriman bazinda bakildiginda, dénem toplaminda, bankalar ve diger sektérlerin yurt disi tahvil
ihraglari haricinde, tiim kalemlerde net cikis gozlenmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 5
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Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tirt borglanmalarinda, 2015
yili ilk ceyreginde, arz yonli bir kisit gézlenmemektedir. Bu donemde bankacilik sektéri toplamda net
borglanici olurken, kisa vadeli kredi borglanmasindan uzun vadeli borglanmaya bir kayis izlenmistir.
Bu durum, Merkez Bankasi'nin bankalarin yurt disi borglanmalarinin vadesini uzatmaya yonelik
yaptigl diizenlemelerin bir etkisi olarak yorumlanabilir. Ote yandan, diger sektérler, agirligi uzun
vadede olmakla birlikte hem kisa, hem uzun vadeli kredilerde net borglanici yonde hareket
etmislerdir. Her iki sektérin bor¢ ¢cevirme oranlari, yilin ilk ¢ceyreginde 100°ln (izerinde seyretmeye
devam etmistir.

Yilin ilk ceyreginde sermaye girislerindeki azalmanin etkisiyle, resmi rezervler azalis gostermistir.

Grafik 3. Finans Hesabi Alt Kalemleri (Yiikiimliiliikler)
(ytliklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Cari islemler dengesi 2015 yili ilk ceyreginde
yilliklandiriimig bazda iyilesme gostermistir.
Yilhklandirilmis  cari islemler acigl  birinci
ceyrekte onceki ceyrege gore 0,7 milyar ABD
dolari gerileyerek, 45,8 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Onceki yila kiyasla cari islemler
dengesindeki iyilesme ise 14,5 milyar ABD dolari
olmustur (Kutu 1).

Ceyreklik bazda incelendiginde, cari islemler
acigl ilk geyrekte 11,1 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Bu donemdeki yiksek altin
ihracati, cari acigl 3,4 milyar ABD dolari asagi
cekmistir. Altin hari¢ bakildiginda cari acik 14,5
milyar ABD dolari olmustur. Enerji fiyatlarindaki
disislin etkisiyle, enerji kaleminin cari acigi
artirict  yondeki etkisi bir onceki yilin ayni
ceyregine kiyasla yaklasik 2,7 milyar ABD dolari
azalmstir.

Cari acigin en 6nemli bileseni olan dis ticaret
acigl, altin  hari¢ tutuldugunda, vyilin ilk
ceyreginde sinirh miktarda azalmistir. ilk
ceyrekte altin hari¢ ihracat gegen yilin ayni
ceyregine gore 5,5 milyar ABD dolari azalarak
350 milyar ABD  dolari  seviyesinde
gerceklesmistir. Altin harig ithalat ise 4,6 milyar
ABD dolarn distsle 49,6 milyar ABD dolari
seviyesine gerilemistir. Sonug olarak, dis ticaret
dengesi 0,9 milyar ABD dolar iyileserek -14,6
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2. Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB.
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Cari islemler Hesabi’'nda 2014 Yili igin Yapilan Giincellemeler

Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun Ozel Veri Yayimlama Standartlari (Special Data
Dissemination Standards - SDDS) uyarinca, lye ulkeler 6demeler dengesini istatistiklerini en fazla lg
ayhk bir gecikme ile liger aylik yayimlamak zorundadir. Tirkiye’de ise ddemeler dengesi istatistikleri,
hali hazirda, s6z konusu uluslararasi standartlarin oldukga ilerisinde, aylik olarak ve ilgili ayi takip
eden alti hafta igerisinde yayimlanmaktadir. istatistiklerin giincelligini kaybetmeden kullanicilara
ulasmasini amaglayan bu uygulama ile Tirkiye zamanlilik agisindan 6ncii tlkelerden biri konumunda
bulunmaktadir. Diger taraftan, istatistiklerin aylik olarak yayimlanmasi, yayim tarihinde mevcut
olmayan verilerin yerine gegici nitelikteki verilerin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Ornegin;
seyahat gelir - giderleri ve bavul ticareti icin Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan iger ayhk
donemlerle gergeklestirilen anketler kesinlesinceye kadar, ilgili ayin 6demeler dengesi
istatistiklerinde s6z konusu kalemler icin yine TUIK tarafindan gonderilen aylik tahminler
kullanilmaktadir. Benzer olarak, Cari islemler Hesabi/Hizmetler Dengesi’nin bazi kalemlerinin
derlenmesine yonelik olarak, Odemeler Dengesi Miidiirliigl tarafindan agirlikli olarak icer ayhk
donemlerle gergeklestirilen Tasimacilik/Diger Tasimacilik, Posta ve Kurye Hizmetleri,
Telekominikasyon Hizmetleri, Sigorta Hizmetleri ve Hukuk Hizmetleri anketleri kesinlesinceye kadar

aylik tahminler kullanilmaktadir.

Odemeler dengesi istatistikleri de, gegici nitelikteki s6z konusu verilerin zaman iginde
kesinlesmesi, kaynak verilerde zaman icinde gerceklesen giincellemeler ve de yeni bir kaynaktan
veri derlenmeye baslanmasi nedeniyle giincellenebilmektedir. izlenen revizyon politikasi uyarinca,

odemeler dengesi istatistiklerinde;

® Aralik harig diger cari ay verileri yayimlanirken,

® Kisa vadeli dis borglar ile 6zel sektoriin uzun vadeli dig borcuna iliskin veriler igin geriye
doniik olarak 2002 yilina kadar,

® Diger kalemler icin cari yil ve bir dnceki yilin aylik verilerinde,

® Aralik ayi verileri yayimlanirken ise tim kalemler igin geriye donik bes yilin verilerinde

revizyon yapilabilmektedir.

Bunun disinda, istatistikleri olusturan verilerde vyiiksek tutarli degisiklik yapilmasi
gerektiginde, kamuoyuna bilgi verme kaydiyla, gecmis yillara ait istatistikler glincellenebilmektedir.
S6z konusu glncellemelere iliskin duyurular ise Bankamizin 6demeler dengesi istatistikleri
sayfasinda “Uygulama Degisikliklerine iliskin Duyurular” ve “Yapilacak Revizyonlara iliskin
Duyurular” bashklari altinda yer almaktadir. Bu cercevede, 6rnegin, TUIK tarafindan turizm
istatistiklerinde 14 Subat 2013 tarihinde yapilan ve 2003-2012 yillarini kapsayan giincellemelerin
ddemeler dengesi istatistiklerine yansitiimasina iliskin olarak, “Uygulama Degisikliklerine iliskin

Duyurular” bashgi altinda 12 Mart 2013 tarihli bir duyuru yayimlanmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 8
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Tablo 1: Cari islemler Hesabi’'nda 2014 Yili igin Yapilan Temel Giincellemeler*
(milyon ABD dolar)

2014 Yil
1l.ceyrek | 2.ceyrek | 3.ceyrek | 4.ceyrek [ Ocak-Aralik

CARI ISLEMLER HESABI -527 -432 658 -521 -822
Dis Ticaret Dengesi

ihracat f.0.b. -238 -187 -186 -163 -774

ithalat c.i.f. 27 -30 -111 109 -5

Bavul Ticareti 231 -275 556 -19 493
Hizmetler Dengesi

Seyahat (Net) -129 25 458 -274 80

Tasimacilik/Diger Tasimacilik (Net) -198 147 51 -27 -27
Diger -220 -112 -110 -147 -589

Kaynak: TCMB.
* Nisan 2015 6demeler dengesi istatistikleri yayinina gore.

Tablo 1, 2014 yilinda cari islemler hesabinda gergeklestirilen temel giincellemeleri ceyrekler
itibariyla 6zetlemektedir. 2015 yili Nisan ayl 6demeler dengesi istatistiklerine gore, 2014 yili
siiresince, Cari islemler Hesabi’'nda birikimli olarak -822 milyon ABD dolari tutarinda giincelleme

yapimistir. S6z konusu glincellemelerdeki temel etkenleri 6zetlemek gerekirse;

e TUIK tarafindan aylik olarak yayimlanan Dis Ticaret istatistikleri (ihracat f.o.b. ve ithalat
c.i.f.), 6demeler dengesi istatistiklerinde Cari islemler Hesabi/Genel Mal Ticareti kalemi
altinda goésterilmektedir. ihracat f.o.b. ve ithalat c.i.f. verileri TUIK tarafindan sirasiyla 774
milyon ABD Dolari tutari ve 5 milyon ABD dolari tutari asagl yonli gincellenmistir.
Ceyrekler itibariyla bakildiginda ihracattaki tim glincellemeler asagi yonli olurken, ithalat
glincellemeleri yilin iki ceyregi icin asagl yonlu iki ceyregi icin yukari yonli gerceklesmistir.
S6z konusu glincellemelerin 2014 yili ihracat ve ithalat tutarlarina orani ise sirasiyla ylzde -
0,49 ve yiuzde 0,002 olmustur.

e Seyahat (Net) ve Bavul Ticareti kalemleri, sirasiyla 493 milyon ABD dolari ve 80 milyon ABD
dolari tutarinda yukari yonli giincellenmistir. Ceyrekler itibariyla glincellemelerin dagilimi
da iki ceyrek asagi yonli, iki ceyrek icin de yukari yonliudir. S6z konusu glincellemelerin
2014 yilh Net Seyahat ve Bavul Ticareti gelirlerine orani ise sirasiyla ylizde 0,33 ve yiizde 6,07
olmustur.

e Tasimacilik/Diger Tasimacilik kalemi 2014 yili toplaminda 27 milyon ABD dolarn tutarinda
asagl yonli gincellenmistir. Glincellemenin 2014 yili toplam Tasimacilik kalemine orani
ylzde - 0,66 dizeyindedir.

e 2014 yilinda bu kalemler disinda cari islemler hesabini olusturan diger kalemlerde yapilan
glincellemelerin toplam tutari asagi yonli olmak tGzere 589 milyon ABD dolaridir. 2014
yilinda Diger kalemlerdeki glincellemelerin tim ceyreklerde asagi yonli gerceklestigi
goriilmektedir. Ote yandan, giincelleme tutari 2014 yili ilgili cari islem kalemi net giderlerine

orani ylizde 1,29 dizeyindedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9
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Sonug olarak, ddemeler dengesi istatistiklerinin uluslararasi standartlarin (izerinde bir

siklikta ve zamanlilikta yayimlanmasi veri giincellemesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, 6demeler
dengesi istatistikleri agiklanan revizyon politikasi ¢ercevesinde diizenli olarak giincellenmektedir.
Cari islemler hesabinda 2014 yilindaki giincellemelerin toplam tutari asagl yonli 822 milyon ABD
dolari olmus, ihracat ise en 6nemli glincelleme kalemini olusturmustur. Ceyrekler itibariyla
bakildiginda, U¢ ceyrekte asagl yonli, bir ceyrekte ise yukari yonli glincelleme gerceklestirilmistir.

Yapilan glincellemelerin toplam cari islemler dengesine orani ise ylizde 1,80 diizeyindedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 10
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1.1 Mal ihracati

2015 yili ilk ¢eyreginde, toplam ihracat yillik
bazda ozellikle euronun dolar karsisinda deger
kaybinin siirmesi ile 6nemli oranda azalmistir.
Son ceyrekte, ihracat miktar endeksi yillik yiizde
0,6 yikselirken altin haric miktar endeksi ise
ylizde 4,2 oraninda azalmistir. ihracat
fiyatlarindaki, bliyik oranda euro-dolar paritesi
kaynakli azalisin da etkisiyle toplam ihracat
ylzde 7,6 oraninda dismustir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere goére,
ihracat ilk ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege gore
yiikselirken altin harig ihracat 6nemli miktarda
azalmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis
altin harig ihracat ilk ceyrekte bir 6nceki ceyrege
gore yiizde 7,9 dusmustir. Ilgili ceyrekte, altin
ihracati bir dnceki ¢ceyrege gore 3,9 milyar ABD
dolari ylikselmistir.

Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin ihracat icindeki
payinda son bir yilda gozlenen ilimh artis
egilimi 2014 yih Ggilincii ¢eyreginde sona ermis
ve son ceyrekte ile 2015 yih ilk geyreginde
diismugtiir. Yilin ilk ceyreginde, AB (ilkelerinin
Turkiye’nin toplam altin hari¢ ihracati igindeki
payl ylzde 43,6 olarak gerceklesirken, diger
Avrupa Ulkelerinin payi sinirli oranda dususle
yizde 8,0'e gerilemistir. Kuzey Amerika
bolgesinin payi ilk ceyrekte de artarak yizde 5,1
oranina yikselmistir. Orta Dogu ve Afrika (ODA)
Ulkelerinin payi ise ilk ceyrekte 1,6 puanlik
artisla  ylzde 32,2'ye yiikselmistir. Diger
taraftan, Rusya ve Ukrayna’nin da yer aldigi
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) lkelerine
yapilan ihracatin payl bu dénemde 0,9 puan
gerileyerek ylizde 7,7’ de gerceklesmistir.

Turkiye’nin  ihracat pazarlarini  olusturan
lilkelerdeki ekonomik biiyiime orani 2015 yili
ilk c¢eyreginde yavaslayarak vyiizde 1,7
olmustur. 2014 yili geneline bakildiginda ise
ihracat ortakhg yapilan (lkelerde yillik bazda
ortalama yizde 2,0 oraninda ekonomik biyliime
kaydedilmis oldugu gériilmektedir. Ote yandan,
ilk ceyrek kiresel blylime orani yizde 2,3 ile
ihracat agirhkl bliylimenin 0,6 puan Uzerinde
gergeklesmistir.

Grafik 4. Nominal ihracat ve ihracat Miktar Endeksleri
(yillik yUzde degdisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 5. Altin Dahil ve Haric ihracat
(mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD dolar)
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Grafik 6. ihracatta Segilmis Bdlge Paylan (Alin harig)
(6 aylik hareketli ortalama, yUzde)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 7. Dig Talep Gostergeleri
(yillk yUzde degisim)
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1.2 Mal ithalat

2015 yili ilk ¢eyreginde ithalat reel olarak bir
onceki yilin ayni dénemine kiyasla ilimh bir
artis gostermistir. ithalat miktar endeksi yillik
bazda ylzde 4,9, altin hari¢ ithalat miktar
endeksi ise ylizde 5,4 oraninda yukselmistir.
Diger taraftan, euro-dolar paritesi ve enerji
fiyatlarindaki 6nemli dislslerin etkisiyle ithalat
fiyatlari gerilemis ve nominal ithalat yillik bazda
ylzde 9,0 daralmistir.

Mevsimsellikten arindirilmis olarak
incelendiginde, c¢ekirdek ithalat olarak
tanimlanabilecek altin ve enerji harig¢ ithalat
2015 yili ilk ceyreginde bir 6nceki geyrege gore
diisiis gostermistir. Euro-dolar paritesindeki
degisimlerin etkisiyle, cekirdek ithalat yilin ilk
ceyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore yizde 5,8
gerilemistir. Toplam ithalattaki azalis ise
ozellikle altin ithalatindaki dislsin etkisiyle
ylzde 9'a kadar ulasmistir.

1.3 Reel Doviz Kuru Gelismeleri

Amerikan Merkez Bankas’nin varlik alim
programini  sonlandiracaginin ilk sinyalini
verdigi 2013 yih ikinci c¢eyreginden itibaren
diisiis gosteren reel kur endeksleri, 2014 yil ilk
ceyreginden itibaren degerlenme egilimine
girmistir. Reel kur endekslerindeki s6z konusu
yikselis, sinirli da olsa 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde
devam etmistir (Kutu 2).

Yilin ilk ¢eyreginde Tiirk lirasi gelismis iilkelere
karsi reel olarak deger kazanirken gelismekte
olan iilkelere kiyasla deger kaybetmistir. Bu
gelismede  gelismis  Ulkelerde  enflasyon
oranlarinin distik seyretmesi rol oynamistir.

Grafik 8. Altin Dahil ve Harig ithalat
(Mevsimsellikten anndinimis, ¢eyreklik, milyar ABD

dolan)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 9. Nominal ithalat ve ithalat Miktar Endeksleri
(yillik yOzde degdisim)
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Grafik 10. Reel Efektif D6viz Kurlarn (REDK)
(TUFE bazh, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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Tirkiye’nin Reel Efektif Doviz Kurlarinin Giincellenmesi

Bir ekonomide kullanilan para biriminin diger {lkelerin para birimleri karsisindaki deger
degisimi, dis ticarette rekabeti etkilemesi nedeniyle yakindan takip edilmektedir. Reel Efektif Doviz
Kuru (REDK) endeksleri s6z konusu Ulke para birimlerinin deger degisimlerinin dlgimiinde en yaygin
olarak kullanilan gostergedir. TCMB tarafindan aylik olarak yayimlanmakta olan REDK
endekslerinde kullanilan agirliklar, Subat 2015 dénemine kadar 2006-2008 donemine ait dis ticaret
verileri kullanilarak hesaplanmaktaydi (Saygili ve digerleri, 2010). Ancak, dis ticarete bagh gelismeler
cercevesinde, artan dis ticaret hacminin ve degisen llke kompozisyonunun endekse yansitilabilmesi
icin yeni bir ¢alisma yapilmis ve Mart 2015’ten itibaren bu cercevede giincellenmis endeksler

yayimlanmaya baslanmistir.* Bu kutuda, ilgili calismanin kisa bir 6zeti sunulmaktadir.

Yeni Endekslerde Ulke Agirliklarinin Hesaplanmasi

Yeni REDK endekslerinin tlke agirliklari, dis ticaret verileri kullanilarak giincellenmis ve
agirhk hesaplamalarina dahil edilen (lke sayisi Tirkiye ticaretinin yaklasik ylizde 90’in1 kapsayacak
sekilde 36 Ulkeden 45 (lkeye (2003-2005 ve 2006-2008 dénemlerinde 44) cikariimistir.? Yeni
calisma ile 2003-2005, 2006-2008 ve 2009-2011 donemleri icin agirliklar, ilgili donem dis ticaret
verilerine gore ayri ayri hesaplanmis ve ¢ doneme iliskin endeksler birlestirilmistir. Asagidaki
tabloda Tiirkiye’nin imalat sanayi toplam dis ticaret hacmi ile kapsanan Ulkelerin Tirkiye'nin dis
ticaretindeki ylzde payi karsilastirmali olarak verilmektedir. Tabloya gore yeni g¢alismaya dabhil
edilen Ulkeler, 2009-2011 doénemi icin toplam dis ticaret hacminin ylzde 86,6'lik bolimini

olusturmaktadir.

Tablo 1: Donemler itibariyla imalat Sanayi Dis Ticaret Hacmi ve Ulkelerin Yiizde Payi

2003-2005  2006-2008  2009-2011

Toplam Dis Ticaret Hacmi (milyon USD) 353.990 599.750 647.534
Ulkelerin Dis Ticaret icindeki Yiizde Payi (Eski Yayin) 85,0 81,6 80,3
Ulkelerin Dis Ticaret icindeki Yiizde Payi (Yeni Yayin) 87,4 85,7 86,6
Kaynak: TUIK.

! Galisma igin bakiniz: “Turkiye’nin Reel Efektif Déviz Kuru Endekslerinin Giincellenmesi” (Yahya Kocakale, Hakan Hiisnii Toprak), TCMB
Ekonomi Notlari, No: 15/06.

2 Endekse yeni eklenen iilkeler; Ukrayna, Cezayir, Kanada, Azerbaycan, Norveg, Brezilya, Slovenya, Libya, Urdiin, Katar ve Irak’tir. Ulkedeki
istikrarsizlik nedeniyle 2003-2005 ve 2006-2008 donemlerinde endekse dahil edilmeyen Irak, artan dig ticaret hacminin de etkisiyle 2009-2011
déneminde endekse eklenmistir. Endeksten gikarilan iilkeler ise Tayvan ve irlanda’dir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 13
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Baz Yili ve Ortalama Sec¢imi

Yeni REDK endeksleri icin baz yili olarak, énceki endekste oldugu gibi, 2003 yili secilmis ve

hesaplamalarda geometrik ortalama yontemi kullanilmistir:

“ws ”

Denklemde yer alan w; Ulkesinin Turkiye’'nin REDK endeksindeki agirhgini, Pryr

Il ”

Turkiye'nin fiyat endeksini, P; “i” Ulkesinin fiyat endeksini, e; ryg Ulkesinin parasinin TL
cinsinden kur degerini ve N Ulke sayisini gostermektedir. Endeksteki artis TL'nin reel olarak deger

kazandigini, yani Tlrk mallarinin dis piyasalarda rekabet gliclinlin azaldigini ifade etmektedir.

Zincir Endeks Yontemiyle Serilerin Birlestirilmesi

Dis ticaret verileri esas alinarak hesaplanan agirliklarin giincelligini kaybetmemesi icin BIS
ve ECB gibi uluslararasi kuruluslar agirliklarin Gger yillik periyotlarda glincellenmesini 6nermektedir
(Klau ve Fung, 2006 ve Schmitz ve digerleri, 2012). Bu cercevede, donemlerarasi gegislerde, bir
onceki donemin agirliklari kullanilarak olusturulan endeks ile agirliklarin degistigi yeni donemin
endeksinin birlestirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu ihtiyaci teminen, dnceki yayindan farkli
olarak, calismada (¢ ayri donem icin (2003-2005, 2006-2008 ve 2009-2011) hesaplanan agirliklarin
kullanildig ilgili donemlerin endeksleri asagidaki formil (zincir endeks) kullanilarak birlestirilmistir
(t: cari ay, t-1: bir 6nceki ay, wy;: i Ulkesinin cari aydaki agirhg), REK;_4: bir énceki aya iliskin reel
kur endeksi) (Ellis, 2001).

W
Py ryr bt

P, *xe irun
REK, = REK,_ 1“[ ti * €t,i TUR

Pr_1rur
Pe_qi*e_1iTur

Asagidaki Tablo’da calismaya dahil edilen ilkelerin REDK endekslerinde kullanilan

agirhklari donemler itibariyla goriilmektedir:

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 14
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Tablo 2: Ulke Agirliklar (yiizde)

2003-2005 | 2006-2008 | 2009-2011
Almanya 16.7 14.6 12.3
Cin 5.6 8.7 12.3
italya 8.5 7.3 6.2
Fransa 6.5 5.5 5.0
ABD 3.6 3.9 4.5
ingiltere 4.6 3.7 2.9
Rusya 3.6 3.8 2.6
Kore 2.6 2.6 3.4
ispanya 3.4 3.0 2.6
Hollanda 3.5 3.1 2.6
Belcika 3.3 3.0 2.4
Irak = = 3.3
Ukrayna 1.9 2.5 1.9
Japonya 24 2.1 1.7
Romanya 2.7 2.9 2.0
Bulgaristan 3.1 3.1 2.0
iran 1.0 1.2 31
Azerbaycan 2.3 3.0 3.1
Hindistan 1.1 1.3 1.7
isvigre 1.7 1.5 1.3
Polonya 1.6 1.6 1.5
Awisturya 1.6 1.4 1.3
Urdiin 11 1.0 1.8
isvec 1.5 1.3 1.2
israil 1.5 1.4 1.3
Yunanistan 1.5 1.6 1.2
Misir 1.1 1.1 1.8
Macaristan 1.1 1.3 1.0
Cek Cumbhuriyeti 1.1 1.0 1.2
Suudi Arabistan 0.7 0.7 1.0
Kazakistan 1.1 1.4 1.0
Finlandiya 1.0 0.9 0.6
Libya 0.3 1.0 2.3
Cezayir 1.5 1.5 1.1
Tayland 0.5 0.7 0.7
Danimarka 0.8 0.7 0.6
Slovakya 0.5 0.7 0.7
Endonezya 0.5 0.5 0.4
Slovenya 0.6 0.5 0.4
Malezya 0.4 0.4 0.3
Norveg 0.5 0.4 0.4
Portekiz 0.5 0.5 0.3
Kanada 0.3 0.3 0.3
Katar 0.2 0.9 0.3
Brezilya 0.3 0.3 0.3
Toplam 100 100 100
Ulke Sayisi 44 44 45
Kaynak: TCMB.
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 15
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Tablo’ya gére Cin’in agirligi her dénem artis gostererek, 2009-2011 déneminde yiizde 12,3

degerine ulasmistir. Diger taraftan, Avrupa Ulkelerinin agirliklari (Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve
Polonya haric) azalma gosterirken, Suudi Arabistan, iran, Azerbaycan ve Libya gibi petrol ihrac eden

Glkelerin endeksteki agirligi her gecen donem artmistir.

TUFE Bazli REDK

Asagida yer alan Grafik, yeni ve eski TUFE bazli REDK endeksleri degisimini gostermektedir.
iki seri karsilastirildiginda; Mayis 2015 itibariyla, Ocak 2003 baslangic dénemine gore, Tirk

lirasindaki reel degerlenme yeni endekste ylizde 12,6 olarak hesaplanirken, eski endekse gére ayni
dénemdeki degerlenme yilizde 20,6 olmaktadir. Dolayisiyla yeni endeks, Tirk lirasinda daha disik
bir degerlenmeye isaret etmektedir. Kocakale ve Toprak (2015), degerlenmedeki azalisin yaklasik
ylzde 60’inin yontem ve agirlik degisimi nedeniyle, kalan kisminin ise tlke kapsamindaki farkhlik
nedeniyle gerceklestigini hesaplamaktadir. Diger taraftan, Mayis 2015 itibariyla, TUFE bazli REDK
100,82 degerini alirken, ayni donemde eski endeks 107,61 degerini almaktadir. Diger bir ifadeyle,
her iki endeks de son donemlerde nominal kurlardaki ylikselmenin etkisiyle Tirk lirasinda reel bir

deger kaybi yasandigini gostermektedir.

Grafik 1: TUFE Bazl Reel Kur Endeksi
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Kaynak: TCMB.

Calismada TUFE ve Yi-UFE bazl endekslere ek olarak, birim isgiicii maliyeti (BIM) bazli reel
efektif doviz kuru endeksi tiiretilmis, ayrica TUFE bazl reel efektif déviz kuru endeksi, ilke agirliklari
hesaplamalarina dahil edilen gelismis ve gelismekte olan (lke gruplari icin ayri ayri hesaplanmistir
(Grafik 2 ve 3). Farkli REDK hesaplamalarinda ilke sayisi, veri kisitina bagli olarak degismistir. TUFE
bazli REDK endeksinin hesaplanmasinda 45, UFE’ye ve BiM’e dayali REDK endekslerinin

olusturulmasinda ise sirasiyla 38 ve 20 llkenin agirliklari kullaniimustir.
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Grafik 2: TUFE, Yi-UFE ve BiM Bazli REDK Grafik 3: Gelismislik Diizeyine Gére TUFE-REDK
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Sonug olarak, TCMB tarafindan yayinlanan REDK endeksleri uluslararasi kuruluslarin

metodolojilerine paralel olarak glincellenmistir. Glincellenen seriler, {lke agirliklarinin
yenilenmesinin yani sira yontem ve kapsam olarak gelistirilmis hesaplamalara dayanmakta ve gesitli

tanimlarda alt endekslerin olusturulmasina imkan vererek daha detayh analizler yapilabilmektedir.

Kaynakga:

Ellis, L. (2001). Measuring the Real Exchange Rate: Pitfalls and Practicalities. Economic Research

Department, Reserve Bank of Australia, Research Discussion Paper, 2001-04.
Klau, M., Fung S. (2006). The New BIS Effective Exchange Rate Indices. BIS Quarterly Review, March.

Kocakale, Y., Toprak, H. H. (2015). Tiirkiye’nin Reel Efektif Doviz Kuru Endekslerinin Giincellenmesi,
TCMB Ekonomi Notlari, No: 15/06

Saygil, H., Saygili, M. ve Yilmaz, G. (2010). Tiirkiye icin Yeni Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri, TCMB
Calisma Tebligi, No: 10/12.

Schmitz M., Fidora M., Lauro B. ve Pinheiro C. (2012). Revisiting the Effective Exchange Rates of the

Euro. ECB Occasional Paper Series.
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1.4 Kiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiiti’'nden elde edilen gegici
verilere gore diinya ihracati 2015 yilinin ilk
ceyreginde, kiiresel ekonomik aktivitedeki
zayif seyir ve kiiresel dis ticarette yasanan
problemlere paralel olarak azalis géstermistir.
2014 yili dordiinci ceyreginde bir 6nceki yilin
ayni donemine kiyasla ylizde 0,7 oraninda
bliyiyen dinya ihracat, 2015 vyilinin ilk
ceyreginde ylzde 2,0 oraninda daralmistir.

Ayni donemde Diinya Ticaret Orgiti’niin
raporladigi hali ile Tiirkiye’'nin diinya ithalati ve
ihracati icindeki paylarn ise yatay seyretmistir.
Turkiye 2015 vyih ilk c¢eyreginde, diinya
ithalatindan aldigi yuzde 1,3'lik ve dinya
ihracatindan aldigi ylizde 0,8lik paylari
korumustur.

1.5 Dis Ticaret Hadleri

Gerek ihracat gerekse ithalat fiyatlarinda
siiregelen diisiis egilimi 2015 vyili birinci
ceyreginde hizlanarak devam etmistir. 2015 yili
ilk ceyreginde yillik bazda ihracat fiyatlari ylzde
8,0, ithalat fiyatlari ise yilizde 13,3 oraninda
gerilemistir. ihracat fiyatlarindaki diisiiste euro-
dolar paritesi 6nemli bir rol oynarken ithalat
fiyatlarindaki disiste hem euro-dolar paritesi
hem de enerji fiyatlarindaki azals etkili
olmustur.

ihracat fiyatlarindaki gerilemenin ithalat
fiyatlarindaki gerilemeye kiyasla daha diisiik
olmasinin etkisiyle son donemde iyilesen disg
ticaret hadleri, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde de
artisini  sirdiirmiistiir. Bu cercevede, gerek
toplu olarak degerlendirildiginde, gerekse altin
ve enerji hari¢ tutuldugunda, dis ticaret hadleri
100 seviyesinin  belirgin olarak (izerinde
kalmistir.

Grafik 11. Dinya ihracat
(yilhiklandinimig, 2007=100)
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Kaynak: DTO.

Grafik 12. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yuzde)
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Grafik 13. ihracat ve ithalat Fiyatlan
(yilik yOzde degisim)
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Kaynak: TUIK.
Grafik 14. Dig Ticaret Hadleri (DTH)
(2010=100)
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1.6 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
6nemli belirleyicisi olan hizmetler kaleminin,
yilin ilk ¢geyreginde cari dengeye yaptigi katki
sinirh kalmigtir. Gelen turist sayisinin artmaya
devam etmesine ragmen, euronun hizli deger
kaybinin etkiledigi dlsinidlen turist basina
ortalama harcamadaki disis, toplam turizm
gelirlerinin ilk ceyrekte, gecen senenin ayni
donemine gobre vyatay seyretmesine neden
olmustur. Ote vyandan, tasimacilik gelirleri,
navlun giderlerinin azalmasi ve turist sayisinin
artmasinin etkisi ile bu donemde toplam hizmet
gelirlerine yaptigi katkiyi stirdlrmustdr.

Hizmetler dengesi altinda yer alan tasimacilik,
ingaat  hizmetleri ve diger hizmetler
kalemlerindeki gegen yilin ayni donemine goére
goriilen artislara ragmen, ayni ddénemde
seyahat kalemindeki gerilemenin etkisi ile
hizmetler kaleminin cari islemler hesabina
verdigi katki sinirli olmustur. 2015 yilinin birinci
ceyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore
seyahat gelirlerinde yizde 0,3 artis, seyahat
giderlerinde ise ylzde 5,8 oraninda azalis
gozlenmistir. Sonug olarak, 2015 yilinin birinci
ceyreginde net seyahat gelirleri bir dnceki yilin
ayni dénemine gore yiizde 3,1 artarak 2,9 milyar
ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Ote
yandan, turist sayisi gegen yilin ayni dénemine
gore yiizde 4,0 oraninda artis géstermistir. Ulke
gruplari olarak bakildiginda, birinci ¢eyrekte
gecen yilin ayni donemine gore oransal olarak
en blylk artis Amerika ve Asya kitalarindan
gelen turist sayilarinda gergeklesirken, en biyutk
digis BDT ulkelerinden gelen turist sayilarinda
yasanmistir.

2015 yihinin birinci geyreginde bir onceki yilin
ayni donemine gore, gerek yabanci
ziyaretgilerin gerekse yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin iilkemizde gergeklestirdigi
ortalama harcama tutarlari azalmigtir. Verilere
bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin ortalama
harcama tutarinin gegen yilin ayni dénemine
gore ylzde 0,1 artarak 749 ABD dolari, yurt
disinda ikamet eden vatandaslarimizin ortalama
harcamasinin ise ylzde 21,2 azalarak 793 ABD

dolari diizeyinde gerceklestigi gdzlenmistir.

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

Grafik 16. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi
ve Seyahat Gelirleri

(sol eksen: yilliklandinimis, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Grafik 17. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Tasimaciik kaleminden kaynaklanan net
gelirlerde 2014 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
goriilen artis egilimi, bu ¢eyrekte de devam
etmistir. 2015 yili birinci ¢eyreginde, bir 6nceki
yihin ayni dénemine gore tasimacilik gelirlerinin
ylzde 8,3 azalmasi, giderlerinin ise ylizde 13,1
oraninda azalmasi sonucu net tasimacilik geliri
ylzde 12,5 oraninda artis gostermistir. Bu
artistaki en buylk etken, uluslararasi yolcu ve

bagaj tasimaciligi ile posta ve kurye
hizmetlerinden  olusan diger tasimacilik
gelirlerindeki ylzde 4,3 oranindaki azalisa

ragmen net navlun giderlerinde yasanan disus
olmustur. Bu donemde ithalat tasimaciliginda
yabancilarin payinin bir dnceki déneme gore 1,2
puan azalarak ylzde 50,7 dizeyinde
gerceklestigi gozlenmistir.

1.7 Birincil Gelir Dengesi

2015 vyih birinci g¢eyreginde birincil gelir
dengesini olusturan iicret 6demeleri ve yatirim
gelir dengesi kalemlerinde net ¢ikis
gerceklesmistir. Birincil gelir dengesinden
kaynaklanan net cikislar, 2015 vyili birinci
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 10,0 artarak 2,7 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.  Yatirm  geliri
kalemi altinda yer alan dogrudan yatirimlardaki
cikislar gecen yilin ayni dénemine gore artarak
0,9 milyar ABD dolari, diger yatirimlardaki ayni
donemdeki ¢ikislar ise azalarak 0,8 milyar ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir. Portfoy
yatirimlarindaki cikislar ise gecen yilin ayni
donemine paralel bir seyirle 0,8 milyar ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir.

1.8 ikincil Gelir Dengesi

Genel hiikiimet ve diger sektorlerin cari
transferlerinden olusan ikincil gelir dengesinde
net girisler, bir onceki ceyrege goére azalis
gostermistir. Birinci ¢eyrekte ikincil gelir
dengesi, bir 6nceki yilin ayni donemine gore
yizde 1,6 artisla 190 milyon ABD dolari
tutarinda net giris kaydetmistir. Bu artistaki en
blylk etken, diger sektorler kalemindeki net
girislerdeki  azalisa ragmen, lkelerarasi
hibelerin yer aldigi genel hiikiimet kalemi net
girislerinde gozlenen yizde 146,7 oranindaki
artis olmustur.

Grafik 18. Tasimacilik ve Alt Kalemleri
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)
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Grafik 19. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Grafik 20. ikincil Gelir Dengesi ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolar)
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.
Finans Hesabi

2015 yilinin ilk geyregi, kiiresel risk istahinin
degisken seyrettigi bir donem olmustur.
Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyrin ve
ayrismanin devam etmesinin yani sira hizh
gerileyen enerji fiyatlari  kaynakli, enerji
ihracatcgisi  Ulkelerde ortaya ¢ikan finansal
oynaklik, bu dénemde kiresel risk istahini
olumsuz etkileyen temel faktorler olmuslardir.
Diger taraftan, Suriye’de yasanan gelismelerin
bu dénemde de yogun olarak devam etmesi,
finans hareketlerine etki eden, tlkemize 06zgi
bir unsur olarak 6ne ¢ikmistir. Odemeler
dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla
bakildiginda, 2014 yili bitininde dogrudan
yatirimlarda goérilen yavaslama, 2015 yilinin ilk

ceyreginde de devam etmistir. Portfoy
yatirmlari  ise, kiresel risk istahindaki
kotlilesmeye paralel, c¢ikis yonli hareket

etmistir. Diger yatinm girislerinde ise gerek
bankacilik gerek diger sektorlerin borg ¢evirme
oranlari, bir 6nceki ceyrege goére bir miktar
azalmasina ragmen, 100 dizeyinin Ustlindeki
seviyelerini korumustur.

Finansman ihtiyaci, ilk geyrekte bir 6nceki yilin
ayni geyregine gore azalmigtir. Finansman
ihtiyaci kalemi, bu ceyrekte bir dnceki ¢eyrege
gbre 2,5 milyar ABD dolari azalarak 23,9 milyar
ABD dolari olarak gerceklesmistir.?

Bir onceki yilin ayni ¢eyreginde toplam
yiikiimliiliikleri azaltici yénde hareket eden
borg yaratan yiikiimliliikler bu ceyrekte artig
gostermistir. Bor¢ yaratan ve borg yaratmayan
finansman kaynaklari sirasiyla 7,2 milyar ABD
dolari ve 2,9 milyar ABD dolarn artis
géistermigtir.4

3 Bakiniz ek tablolar, “Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman
Kaynaklan”.

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

Grafik 21. 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 efekfif ve
mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir.

Grafik 22. Cari islemler Hesabi ve Finansmani

(yiliklandirimis, milyar ABD dolari)
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* Bu seri hisse senetlerini, yurt icinde ihra¢c edilen borg
senetlerini, bankalar ve diger sektérlerin kisa vadeli net
kredilerini, bankalardaki mevduatlan ve Merkez Bankasi'nda
tutulan kisa vadeli mevduatlan kapsamaktadir.

** Bu seri net dogrudan yatinmlarn, yurt igi yerlesiklerin yurt
disinda ihrag ettikleri bor¢ senetlerini, bankalar ve diger
sektorlerin uzun vadeli net kredilerini ve Merkez Bankasi’'nda
tutulan uzun vadeli mevduatlan kapsamaktadir.

Grafik 23. Finans Hesabi Alhnda Dig Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yukumlalukler
(milyar ABD dolarn)
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatinim girislerinde, yillik donemlere
gore karsilastirma yapildiginda gegen ceyrekte
goriilen yavaslama bu ceyrekte de devam
etmistir. AB (lkelerinde devam eden zayif
toparlanma, dogrudan yatirm  girislerini
yavaslatan temel unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Buna karsin yilin ilk ceyreginde, yurt disina
yapilan dogrudan vyatirimlarin azalmasi net
dogrudan yatirnmlarda artisa sebep olmustur.

2015 yilinin birinci ¢eyreginde, yurt icine
yapilan dogrudan yatinmlar 3,5 milyar ABD
dolan tutarinda gerceklesmistir. Bu
yatirmlarda  elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme ile imalat sektorlerinde yapilan
yatirimlar etkili olmustur. Bu ¢eyrekte, yurt
icine yapilan dogrudan yatirmlarin altindaki
sermaye kalemi igerisinde Asya Ulkelerinden
gelen yatirnmlarin payi yizde 29,8’e diiserken,
Avrupa (lkelerinin payl ise ylzde 68,6’ya
ylkselmistir.

Yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar, yilin
ilk ceyreginde diisiis gostermistir. S6z konusu
yatirimlar, bu ceyrekte 1,1 milyar ABD dolari
dizeyinde gergeklesmistir. Yurt disina yapilan
dogrudan yatirmlarin sermaye kaleminde
Avrupa Ulkelerinin payi ylzde 47,4’e dismds,
Amerika (lkelerinin payl ise yizde 31,1'e
yukselmistir.

Grafik 24. Dogrudan Yatrnmlar
(milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 25. Yurt igindeki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagihm (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 26. Yurt Disindaki Dogrudan Yahtrimlar -
Dagim
(milyar ABD dolan)
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2.2 Portfoy Yatirimlari

2015 yilinin birinci geyreginde, AB’nin yani sira
enerji ihracatgisi ilkelerde biiyiimeye yonelik
ortaya ¢ikan endiseler, gelismekte olan
iilkelere yonelik portfoy akimlarina etki eden
temel unsurlar olmayi siirdiirmiistiir. Bu
donemde, Turkiye’nin risk priminin, Gelisen
Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama risk
priminin altinda kaldigi ve s6z konusu iki risk
priminin hafif artis gosterdigi gértlmektedir.

Yilin ilk c¢eyreginde portféy yatirimlar, bir
onceki ceyrege gore azalis kaydederek, cikis
yonlii hareket etmistir. Enstriman bazinda
bakildiginda, donem toplaminda, bankalar ve
diger sektorlerin yurt disi tahvil ihraglari
haricinde, tim  kalemlerde net ¢ikis
godzlenmistir. Bu dénemde, DIBS ve hisse senedi
piyasasinda sirasiyla 807 milyon ABD dolari ve
621 milyon ABD dolari dizeyinde net cikis
kaydedilmistir. Portfoylin vade yapisi bir dnceki
ceyrege gore iyilesme gostermistir.

Bankalarin ve diger sektorlerin yurt digi tahvil
ihraglari bir o©Onceki c¢eyrege goére azalig
kaydetmistir. Yurt disinda gergeklestirilen tahvil
ihraclari yoluyla yilin ilk ¢eyreginde, bankalar
1,8 milyar ABD dolari ve diger sektorler de 0,2
milyar ABD dolari net borclanma
gerceklestirmistir. Bu gelismeler sonucunda,
Mart ayl sonu itibariyla, bankalarin ve diger

sektorlerin  yurt disinda ihra¢ ettigi borg
senetleri stoku, sirasiyla 32,6 milyar ABD
dolarina ve 8,3 milyar ABD dolarina

yikselmistir. Ote yandan, yurt icinde ihrag
edilen borg senetleriyle ilgili olarak, yurt disi
yerlesikler, bankalara 204 milyon ABD dolari,
diger sektorlere ise 23 milyon ABD dolari
degerinde net satim gerceklestirmislerdir.

Grafik 27. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu
(baz puan)
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Kaynak: JP Morgan.

Grafik 28. Portfoy Yatinmlar - Yukamlultkler
(milyar ABD dolarn)
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Grafik 29. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DIBS'lerin
Vade Yapisi (vadeye kalan ortalama gin sayisi)*
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* Menkul degerlerin vadeye kalan giin sayilarinin, ABD dolari
cinsinden stok piyasa degerlerine gore agirliklandiriimasi yoluyla
bulunmaktadir.

Grafik 30. 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 tirid
borglanmalarinda, 2015 yih ilk ¢eyreginde, arz
yonlii bir kisit gézlenmemektedir. Bankalarin
yurt disindan sagladigi kisa vadeli kredilerin
onceki doneme gore azalis gostermesi
nedeniyle, uzun vadeli kredi kullanimlarindaki
artisa ragmen toplam kredi kullanimlarinda bir
onceki ceyrege gore net azalis gozlenmektedir.
2015 yili birinci ceyreginde bankalar uzun vadeli
kredilerde net bazda 3,6 milyar ABD dolari
tutarinda kredi kullanmis, kisa vadeli kredilerde
ise 1,8 milyar ABD dolari tutarinda kredi geri
6demesi yapmislardir. Bankalarin toplam dis
bor¢ c¢evirme orant 2015 vyilinin  birinci
ceyreginde bir Onceki ceyrege gore azalis
gostermis  ve  ylzde 103  diizeyinde
gerceklesmistir. Bankalarin  tahvil cinsi
borglanmalari da dahil edildiginde, bankacilik
sektorl toplam bor¢ cevirme orani ylizde 125
seviyesinde gerceklesmektedir.

Diger sektorlerin temelde yatirimlarinin
finansmani icin kullandigi yurt disi kaynakh
uzun vadeli krediler, yilin birinci ¢eyreginde bir
onceki doneme goére bir miktar azalmasina
ragmen net giris gostermistir. Bu donemde
uzun vadeli kredilerde 0,6 milyar ABD dolari
tutarinda net kullanim gerceklesmis ve borg
cevirme orani bir dnceki doneme gore azalarak
ylzde 111 olmustur. Kisa vadeli krediler ile
tahvil cinsi borglanmalar da dahil edildiginde,
diger sektorlerin toplam borg¢ ¢evirme oraninin
bir Onceki doneme gore artarak ylzde 109
seviyesinde gerceklestigi gorilmektedir.

Grafik 31. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* (milyar ABD
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Grafik 32. Bankalarin Net Kredi Kullanimi (milyar
dolarn) ve Toplam Borg Cevirme Orani (BCO) (ylzde)
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Grafik 33. Bankalarca Yurt igine Acilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD

dolarn) ve Uzun Vadeli Borg Cevirme Orani (yizde)
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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. Bu cercevede degerlendirildiginde,
2015 vyilinin  birinci ceyregi icin gosterge
niteligindeki veriler 0,3 milyar ABD dolarlik bir
azalisa isaret etmektedir.

Yurt disinda c¢alisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi nezdinde uzun vadeli kredi mektuplu
doéviz tevdiat hesabi (KMDTH) ve siiper doviz
hesabi (SDTH) agabilmesi uygulamasina son
verilmistir. Vadesi gelen hesaplarin kapanmasi
neticesinde 2015 yilinin birinci ¢eyreginde bu
hesaplarda 0,1 milyar ABD dolari net c¢ikis
gerceklesmistir.

Diger vyatinmlarin yiikiimliiliik ayaginda,
bankalardaki mevduatlarda gecen c¢eyrekte
baslayan giris bu ¢eyrekte de siirmistiir. Bu
donemde yurt disi bankalar kaynakli mevduat
girislerinin yaninda yurt disi kisiler mevduatinda
da giris gergeklesmistir. 2015 yilinin birinci
ceyreginde yurt disinda yerlesik bankalarin yurt
ici bankalardaki yabanci para mevduatlarinda
5,3 milyar ABD dolart ve Tirk liras
mevduatlarinda 990 milyon ABD dolari net giris
gerceklesmistir (Kutu 3 ve Kutu 4).

Grafik 34. Diger Sektérlerin Yurt Disi Mevduati
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 35. KMDTH ve Siper D6viz Hesaplari
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Grafik 36. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarn Yurt icinde
Yerlesik Bankalardaki Mevduati - YP ve TL Dagilimi

(milyar ABD dolan)
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“ Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna Sektorel Bir Bakis

Bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden olan finansal alacaklari ile
rezerv varlik olarak tutulan altin seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik
kisilere olan finansal yukiumluliklerinin belli bir tarihteki stok degerini gosteren Uluslararasi Yatirim
Pozisyonu (UYP), TCMB tarafindan 1996 yilindan itibaren derlenmekte ve yayimlanmaktadir. UYP,
sektor, finansal ara¢ ve vade ayirimlarinda detayh, kapsamli ve karsilastirilabilir bilgi sunmasi
acisindan dis borg ve risk analizlerinde 6nemli bir veri kaynagi olusturmaktadir. Bu ¢ergevede bu
kutuda, UYP’nin sektorel bazda isaret ettigi varlik ve yukamlilik pozisyonlari incelenmekte, ayrica

her sektor icin yliktimlilik kalemlerinin vade dagilimina da deginilmektedir.

Grafik 1’de gorildugi tzere, llke genelinde toplam UYP, yiikimlilik yéniinde bakiye

vermekte ve 2012 yilina kadar artis egilimini stirdirmektedir. UYP’deki iyilesmenin dikkat ¢ektigi
yillar 2008 ve 2011 yillaridir. 2012 yil ve sonrasinda ise net UYP yaklasik -400 milyar ABD dolari

seviyesinde goreli olarak yatay bir seyir izlemistir.

Grafik 1. Sektorel Net UYP (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

UYP’de yer alan temel sektérler; Genel Hiikiimet, Merkez Bankasi, bankalar ve (temelde

finansal olmayan kuruluslardan olusan) diger sektorler alt baslklarinda siniflandiriimaktadir.
Merkez Bankasi harig diger tim sektoérlerin yurt digi yikimlilGkleri yurt digi varliklarindan fazladir.
Sektoérlerin toplam net UYP’ye katkilarina bakildiginda ise, negatif yonde en buyuk katkinin,

sirasiyla, diger sektorler ve bankalardan kaynaklandigi goriilmektedir.
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Genel Hikiimetin net UYP’sine bakildiginda, en biyiik yikimlalik kaleminin yurt disi
tahvil ihraglarinin kapsandigi portfoy yatirimlari oldugu gorilmektedir. Bu sektériin UYP’sinde 2008
kiiresel finansal krizi sonrasi meydana gelen kétiilesme, 2013 itibariyla tersine donmdstir (Grafik
2a). Diger taraftan, net UYP’si varlik yoniinde bakiye veren tek sektor olan Merkez Bankasi’nin en
biyiik varlik kalemi rezerv varliklardir. ilgili kalem, Merkez Bankasi kontroliinde bulunan altin ve
yabanci para karsiligl bulunan dis varliklar biitlininli ifade etmektedir. Yabanci para basligl altinda
bulunan “menkul kiymetler” kalemi belirleyici nitelikte olup, 2015 Mart ayi sonu itibariyla toplam

rezervlerin ylzde 79,3’Un{ olusturmaktadir (Grafik 2b).

Grafik 2a. Genel Hiikiimet Net UYP Grafik 2b. Merkez Bankasi Net UYP
(milyar ABD dolari) (milyar ABD dolari)
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Bankalarin net UYP’si incelendiginde, 6zellikle 2008 yili sonrasinda yikiimliliiklerdeki

artisin ivmelendigi, ancak 2013 yili sonrasinda yatay bir seyir izledigi gérilmektedir. S6z konusu
gelismede, 2009 yilinda dovizli ve dovize endeksli krediler konusunda yapilan yasal degisikliklerin
etkili oldugu degerlendirilmektedir.” Soyle ki; ilgili dizenleme ile déviz geliri olmayan firmalarin
yerel bankalardan doéviz cinsi borglanmalarinin 6niindeki engel kaldirilarak, “kredi ortalama
vadesinin bir yildan uzun ve miktarin 5 milyon ABD dolari ve (izerinde olmasi kosuluyla” doviz
kredisi kullanabilmeleri ve bankalarin, Tirkiye'de yerlesik kisilere ticari veya mesleki amacla dévize
endeksli kredi kullandirmalari imkan dahiline girmistir. Bunun yani sira, son vyillarda kisa vadeli
kredi kullanimlarinin artmasi, hisse senedi cinsi ylUkimlaliklerin azalarak bono ve tahvillerin

payinin artmasi dikkat ¢ceken diger gelismelerdir (Grafik 3).

®16 Haziran 2009 tarih ve 27260 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2009/15082 sayili Bakanlar Kurulu karari.
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Grafik 3. Bankalar Net UYP (milyar ABD dolari)
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Diger sektorlerin net UYP’si incelenen dénem boyunca yiikiimliiliik yéniinde seyretmis ve
ozellikle 2001-2007 doneminde hizli bir artis gostermistir. Bu sektoriin en buyik ylakimlaluk
kaleminin yurt icine yapilan dogrudan yatirimlar oldugu goriilmektedir. Bu kalem, diger sektorlerin
toplam yukumldliklerinin 2015 Mart ayi sonu itibariyla yizde 44,5’ini olusturmaktadir. Yurt igine
dogrudan yatirimlar kalemini, sirasiyla, uzun vadeli krediler (ylizde 35,3) ve hisse senetleri (ylizde
16,1) izlemektedir (Grafik 4). Net UYP’nin arttigi 2008, 2011 ve 2013 vyillarinda ilgili yukumltlak
kalemlerinin piyasa ve kur degerlerindeki degisimlerin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.
Nitekim, 2011 ve 2013 yillar i¢cin, 6demeler dengesi akim degerleri net UYP'yi kotilestirici etkide
bulunmus olsa da, kur ve piyasa degerlemelerinden kaynaklanan pozitif yonli etkiler, net UYP’nin

iyilesmesini saglamistir (Bkz. Kutu 4).

Grafik 4. Diger Sektorler Net UYP (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Sektorlerin yukumlilik kalemlerinin vade dagilimlari incelendiginde, bankalar disindaki
sektorlerde uzun vadeli yakimlaliklerin agirlikta oldugu goriilmektedir. Soyle ki; Genel Hiukliimetin
yurt disi yakimlaltklerini gogunlukla borg senetleri olusturmakta ve bu nedenle neredeyse tamami
uzun vadelidir. Benzer sekilde, Merkez Bankasi’nin yikimliliklerinin ana kalemi, isci dovizlerinin

olusturdugu mevduat kalemi olup, yine blyuk bir kismi uzun vadelidir (Grafik 5).

Grafik 5. Yiikiimliliiklerin Vade Dagilimi (milyar ABD dolari)

Merkez Bankasi Bankalar
30 200

180
25+

160

20

15

10 +

(=] w
zoo1 [N
| | | |
| I I |
| | | |
| | |
| | |
| | |
| |
| |
| |
| '
2012 _:
2013 ]
2014 N ‘
|
[ - =
o &8 83 8 8 8 B &
2001 [N
2002 @0
2003 N
2000
2005 ._
2006 RS
2007 I
2008 __
2009 I
2010 _lI
2011 _|
S ——
1 I
2013 [ e
] | |

, | B
g g
Genel Hiikiimet Diger Sektorler
) 600

500 +

400

300

200

...
= 8

2001

2003

2004

ety

2006
2007

o [}
=] =]
o C
N N

Kaynak: TCMB.

2011
2012
2013
2014
2015-Q1

M Kisa B Uzun

Bankacilik sektériiniin yiikiimliliklerinin vade yapisi incelendiginde ise 2010 yilina kadar
uzun vadeli yiktumlaltklerin agirlikta oldugu, ancak sonrasinda kisa vadeli kredilerin artisina paralel
olarak payinin yizde 50'nin altina geriledigi gorilmektedir. Vade kompozisyonundaki bu dagilim
2013 ve sonrasinda yatay bir seyir izlemektedir. Diger sektorlerin yukimliliklerinin ise ylzde
70’ten fazlasi yurt icine dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli krediler gibi uzun vadeli kalemlerdir ve

bu dagilim incelenen tiim dénem igin gegerlidir (Grafik 5).
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Sonuc olarak, UYP verileri 2001-2012 vyillari arasinda net yikiimliilik yoninde artis
gosterirken, 2012 yilindan giliniimiize 400 milyar ABD dolari diizeyindeki yatay seyrini korumustur.
Veriler sektorel detayda incelendiginde, s6z konusu seyirde (temelde finansal olmayan kuruluslarin
olusturdugu) diger sektorler ve bankalarin belirleyici oldugu, Merkez Bankasi’'nin ise tim dénem
boyunca pozitif katki sagladigi gorilmektedir. Sektorlerin yikimliliklerinin  vade yapisi
incelendiginde ise, 2010 yilina kadar tim sektorlerde uzun vadeli yikiimluliklerin agirlikta oldugu,
bu yildan sonra da sadece bankacilik sektoriinde kisa vadeli kredilerin artisina paralel olarak kisa

vadeli yakiimliliklerin 6nem kazandigi izlenmektedir.
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m Butiinlesik Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Tablosu

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger ekonomilerde

yerlesik kisiler ile belli bir donem icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini
elde etmek lizere hazirlanan istatistiki bir tablodur. Ekonomik islemlerin degerlendiriimesinde
islem aninda gecerli piyasa fiyatlari kullaniimaktadir. Rapor, ABD dolari birimi Uzerinden
yayimlandigi icin diger doviz birimleri islem anindaki doviz kurlari ile dontstirilmektedir. Diger
taraftan, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP), bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik
kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan altin seklindeki finansal
varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisilere olan finansal yikimlaliklerinin belli bir
tarihteki stok degerini gostermektedir. UYP stokunun degerlendirilmesinde referans donemi piyasa
fiyati ve donem sonu doviz kurlari esas alinmaktadir. Baska bir deyisle UYP, llkeye iliskin dis
finansal varlik ve yukidmluliklerin sektor ve enstriman bazinda Ozeti oldugu icin, iki donem
arasindaki UYP stok farkinin ilgili ddnem Odemeler Dengesi Finans Hesabi akimlarina esit olmasi
beklenmektedir. Ancak, her iki tablonun derlenme dénemlerinde esas alinan piyasa fiyatlari ve
doviz kuru farkliliklari ya da olasi metodolojik giincellemeler ilgili esitligi bozabilmektedir. S6z
konusu farkhliklarin tespitine yonelik olarak Biitlinlesik Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (BUYP)
tablosu hazirlanmaktadir. Bu ¢ercevede bu kutuda, 2010-2014 doénemi verileriyle Tirkiye igin
hazirlanan BUYP tablosu incelenecek ve Odemeler Dengesi Finans Hesabi ile UYP arasindaki

degisimin temel kaynaklari 6zetlenecektir.

Secilmis iki ddnemin UYP verileri arasindaki fark ilgili ddnem Odemeler Dengesi Finans

Hesabi’'ndaki akimlar ile “Diger Degisimler”den olusmaktadir. Diger Degisimler ise U¢ farkh

sebepten kaynaklanmaktadir (Sema 1):
Sema 1. Stok-Akim iliskisi

Odemeler
Dengesi Diger Degisimler

Cari islemler
Hesabi A
Sermaye / \
Hesabi

UYP D6nem . Fiyat Kur » UYP D6nem
Finans Hesabi Diger Farklar
Basi Stoku Fark Fark Sonu Stoku
Net Hata
Noksan
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e Fiyat farki; Odemeler Dengesi verileri islem bazli olarak kaydedilmektedir. UYP’de ise
islemler referans donemi piyasa fiyatiyla kaydedilmektedir. Dolayisiyla, finansal varlik

ve ylikimlillklerin fiyat degisimleri iki stok arasindaki verilerin degerini etkilemektedir.

e Kur farki; Odemeler Dengesi verileri islem giinii gecerli kurlar (izerinden
kaydedilmektedir. UYP’de ise donem sonu gecerli olan kurlar Uzerinden kayit

yapilmaktadir. Bu nedenle iki donem arasindaki stoklarda kur farki ortaya ¢ikmaktadir.

e Diger farklar; Odemeler Dengesi ve UYP’de farkh veri kaynaklarinin kullanilmasi,

enstriimanlarin yeniden siniflandiriimasi gibi nedenlerle ortaya cikan farklardir.

Asagida Tiirkiye’nin 2010 - 2014 vyillari UYP verileri icin hazirlanmis BUYP tablosundan

(bakiniz Ek Tablolar, Bitinlesik UYP: Ana Bilesenler) derlenmis Net UYP’deki degisimin ana
bilesenlerini gosteren grafik yer almaktadir (Grafik 1).°  Grafik incelendiginde, net UYP’deki
degisimin 47 - 108 milyar ABD dolari arasinda arti ve eksi yonll gerceklestigi gorilmektedir. Cari
actk veren ddemeler dengesi kaynakli akimlarin incelenen dénem boyunca Net UYP’yi eksi yonde
etkiledigi, ancak TL’'nin deger kazandigi 2012 yil hari¢ diger yillarda, kur etkisinin s6z konusu
negatif etkiyi bertaraf edecek sekilde Net UYP'yi iyilestirici yonde katki yaptigi goriilmektedir.
Dogrudan Yatinmlar ve Portféy Yatirimlari yiktumliliklerinin 6nemli kisminin  TL cinsi
yukUmlaliklerden olusmasi, TL'nin deger kaybettigi donemlerde, yukimlaltkleri azaltarak Net
UYP’nin iyilesme gostermesine yol agmaktadir. Diger taraftan, fiyat ve diger degisimleri kapsayan
Diger Farklar kaleminin Net UYP’ye katkisinin yillar itibariyla degiskenlik gosterdigi; ozellikle hisse
senedi fiyatlarinin diisis gosterdigi yillarda, Net UYP’yi artirici, s6z konusu fiyatlarin arttigi

donemlerde ise Net UYP'yi azalticl yonde etki ettigi goriilmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2 ).

Grafik 1. Biitiinlesik UYP: Ana Bilesenler (milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Net UYP’nin degisimi, temel varlik ve yikimliliik kalemleri detayinda incelendiginde,
asagidaki ¢cikarimlari yapmak mimkiindiir:

® UYP istatistiklerinde yer alan finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin tamami icin fiyat farki hesaplamasi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, fiyat
farki ile diger degisimler “Diger Farklar” basligi altinda toplulastiriimistir.
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e Varlik tarafinda yizde 15 dolayinda paya sahip Dogrudan Yatirimlar kaleminde,
Odemeler Dengesi akimlari arti yonde katki yapan belirleyici faktérdiir. S6z konusu
kalemin yikimlaliuk tarafinda payi ylizde 27 diizeylerine c¢ikarken, kur farki ve diger
farklarin degisimi agiklamada agirlikta oldugu, déviz kuru gelismelerine bagli olarak

kur farklarinin
gorilmektedir.

2012 yili

disinda yukamlalukleri

azaltici

yonde etki yaptig

e Portfoy Yatirnmlarinin payi varlik tarafinda ihmal edilebilir diizeyde olmakla beraber
yikimliiliklerde yiizde 28’ler diizeyine ¢ikmaktadir. Odemeler Dengesi akimlari arti
yonde katki yapan en agirlikli degisken olup, 2012 yili disinda kur farkinin yakiamltlik
artisini sinirladigi izlenmektedir.

o Agirhikli olarak ticari krediler, krediler ile efektif ve mevduatlar kalemlerini kapsayan
Diger Yatirimlar kalemi, Bltlnlesik UYP tablosunun varlk tarafinda yaklasik ylzde
28'ini, ylukimlilik tarafinda ise yaklasik yiizde 46’sini olusturmaktadir. Odemeler

Dengesi akimlari her iki tarafin degisiminde belirleyici unsurdur.

Grafik 2. Stok-Akim iliskisi
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Sonuc olarak, Tiirkiye icin son dért yillik dénemi kapsayan Biitiinlesik Uluslararasi Yatirim

Pozisyonu verileri incelendiginde, Odemeler Dengesi Finans Hesabi akimlarinin 2010-2014 yillari
arasinda Net UYP’yi azaltici yonde etki ettigi, ancak TL'nin deger kazandigi 2012 yili disinda kur
farklarinin iyilestirici yonde katki yaptigi goriilmektedir. S6z konusu katkilar Net UYP’nin 2012 yih

sonrasindaki yatay hareketinde belirleyici olmustur.
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Yilin ilk ¢eyreginde sermaye girislerindeki
azalmanin  etkisiyle, o6demeler dengesi
tablosundaki resmi rezervler 3,6 milyar ABD
dolari azalis kaydetmistir. Bu azalista, yurt disi
tahvillerin anapara/faiz geri 6demesi ile enerji
ithalatgisi KiT’lere ve bankalara yapilan déviz
satislari etkili olmustur. Ote yandan, Hazine’nin
Ocak ayinda gerceklestirdigi tahvil ihracinin yani
sira, Merkez Bankasi’'nca ihracatcilara
kullandirilan reeskont  kredilerinin  geri
donuslerinden kaynaklanan doéviz girisleri ile
bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tuttuklari
munzam karsiliklarindaki artis, rezervlerdeki
baslica giris kalemlerini olusturmustur.

TCMB uluslararasi rezervleri, bir 6nceki geyrek
sonuna gore 6,6 milyar ABD dolar1 azalarak
120,7 milyar ABD dolarina gerilemistir. Mart
ay! 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 onceki ceyrek
sonuna goére ylizde 1,6 azalarak 164,1 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 ylizde 84,2 diizeyinde
gergeklesmistir. Yurt disi sube ve istirakler harig
tutuldugunda s6z konusu oran, yilzde 102
olarak hesaplanmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, 2015 yilinin
birinci g¢eyreginde yaklasik 4,1 milyar ABD
dolari net giris kaydetmistir. Yillik bazda
bakildiginda, birinci ¢eyrekte 12 aylik birikimli
NHN’nin -0,6 milyar ABD dolari diizeyinde
gerceklestigi ve toplam doviz gelirlerine
oraninin da ylzde -0,3 seviyesine geriledigi
gorilmektedir.

Grafik 37. Uluslararasi Rezervler
(yilhiklandinlimis, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 38. Toplam Uluslararasi Rezervlerin Kalan
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Kaynak: TCMB.

Grafik 39. Net Hata Noksanin Toplam Doviz Gelirlerine
Orani

(yiliklandinimis, ybzde)
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Kaynak: TCMB.
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I1l. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Ocak-Mart Mart (yilliklandiriimis)
2014 2015 % Degisim 2014 2015 % Degisim
Cari islemler Hesabi -11,8 -11,1 -6,2 -60,0 -45,8 -237
Dis Ticaret Hesabl -12,0 -11,2 -7,2 -74.,8 -62,7 -16,1
Mal Ihracati 43,0 39,0 -9,3 165.,4 164,9 -0,3
ihracat (fob) 40,1 37,1 154,9 154,6
Bavul Ticareti 2,2 1,1 7,9 75
Mal ithalati 55,0 50,1 -8,8 240,2 227,7 -5,2
ithalat (cif) 57,5 52,3 250,4 237,0
Uyarlama: Navlun ve Sigorta -3,1 -2,7 -13,1 -12,3
Hizmetler Hesalbl 2,5 2,6 4,2 22,9 25,3 10,2
Seyahat (net) 2,8 29 23,2 24,6
Gelir 4,0 4,1 28,1 29,6
Gider 1,3 1,2 5,0 5,0
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0,2 -0,2 -0,2 0,7
Birincil Gelir Dengesi -2,4 2,7 10,0 -95 -9,5 -0,3
Ucret Odemeleri (net) -0,2 -0,2 -0,4 -0,9
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -0,6 -0,9 -3,5 -2,6
Portfoy Yatinmi Gelirleri (net) -0,8 -0,8 -1,5 -2,0
Diger Yatinm Gelirleri (net) -0,8 -0,8 -4,0 -4,0
Faiz Geliri 0,4 0,3 1,7 1,6
Faiz Gideri 1,2 1,1 57 5,6
ikincil Gelir Dengesi 0,2 0,2 1,6 1,3 1,1 -13,6
isci Gelirleri 0,2 0,2 0,9 0,8
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 -0,1 0,0
Finans Hesabi -3,5 -7,0 99,4 -45.4 -46,4 2,2
Dogrudan Yatirmlar (net) -3,1 -2,4 -22,5 -9,9 -4.8 -51,6
Net Varlik Edinimi 1,2 1,1 4,1 6,9
Net YUOkUmIUIUk Olusumu 4,3 3,5 14,0 11,7
Portfdy Yatinmlari (net) 2,5 1,6 -35,9 -13,5 -21,0 55,9
Net Varlik Edinimi 0,5 0,7 -1,3 1,0
Net YOkUmIUIOk Olusumu -2,0 -0,9 12,2 21,9
Hisse Senetleri 0,4 -0,6 0,9 15
Borg¢ Senetleri 2,4 -0,2 11,4 20,4
DIBS'ler -3,9 -0,8 -3,8 34
Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci 0,9 -1,3 53 2,1
Borglanma 4,0 15 8,4 4,8
Geri Odeme 3,1 2.8 3,1 2.8
Bankalar (net) 0,6 1.6 6.4 11,4
Diger Sektorler (net) 0,0 0,2 3,5 3,5
Diger Yatinmlar (net) 2,0 -2,5 -228,3 -20,0 -21,4 6,9
Efektif ve Mevduatlar 1,9 -1,4 -4.2 -3,9
Net Varlik Edinimi -0,5 55 -2,8 6,3
Bankalar -0,9 5.8 1,5 6,2
Yabanci Para -0,6 2,8 0,3 1,0
TUrk Lirasi -0,3 3,0 1,2 52
Diger Sektorler 0,4 -0,3 -4,3 0,2
Net YOkUmIUIUk Olusumu -2,4 6,9 15 10,3
Merkez Bankasi -0,4 -0,1 2,1 2,1
Bankalar -2,1 7,1 3,6 12,3
Krediler -3,0 -2,2 -18,0 -14,2
Net Varlik Edinimi 0,1 0,1 0,1 1,8
Net YUkUmIUIUk Olusumu 3,1 2,3 18,1 16,0
Bankalar 1.4 1.8 16,2 12,2
Kisa Vade -0,2 -1,8 55 2,1
Uzun Vade 1,6 3,6 10,7 10,1
Genel Hukimet -0,3 -0,4 -0,8 -1,0
Uzun Vade -0,3 -0,4 -04 -1,0
Diger Sektdrler 2,0 1,0 2,7 4.9
Kisa Vade -0,1 0,4 15 0,8
Uzun Vade 2,1 0,6 1,2 4.1
Ticari Krediler 3,2 1,2 2,7 -2,8
Net Varlik Edinimi 0,9 -0,7 2,5 -2,1
Net YUkUmIUIUk Olusumu -2,3 -1,9 -0,2 0,8
Diger Varlik ve YUkUmIUGIGkler -0,1 0,0 -0,5 -0,4
Resmi Rezervlerdeki Degisim -4,9 -3,6 -2,0 0,8
Net Hata ve Noksan 8,3 0,0 14,7 0,0

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

2014 2014 2015
_________________________ noooom v
Finansman htiyaci -25,4 -22,6 -20,0 -26,3 -94,4 -23,9
Cari Islemler Dengesi (Cari Transferler Haric) -12,0 -13,0 -7,3 -15,3 -47,6 -11,3
Borg Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -11,5 -10,8 -9,9 -11,6 -43,8 -12,8
Borg Senetleri (Yurtdisi) -4,2 -1,2 -1,8 2,1 -9,2 -5,2
Uzun Vadeli Krediler -7,3 -9,6 -8,1 -9,5 -34,6 -7,6
Ticari Krediler -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel Hukimet -0,5 -1,0 -0,6 -1,0 -3,1 -0,7
(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar -1,9 -2,5 -2,2 -2,6 -9,2 -2,8
Diger Sektorler -4,9 -6,1 -5,3 -5,8 -22,1 -4,1
Diger Varliklar (- arfisa isaret etmektedir) 1/ -2,0 1,2 -2,8 0,5 -3,0 0,2
Finansman Kaynaklari 25,4 22,6 20,0 26,3 94,4 23,9
Cari Transferler 0,2 0,3 0,3 0,3 1,1 0,2
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 31 1,6 0,2 0,6 55 2,4
Hisse Senetleri (Net) 0,4 1,1 0,1 1,0 2,6 -0,6
Borg Senetleri ve Krediler 10,0 27,8 17,3 24,0 79,2 13,0
Borg Senetleri 1,8 13,5 4,7 7,5 27,5 5,0
Yurtici (Net) 3,8 41 1,3 1,6 0,6 -1,0
Yurtdisi 5,6 9,4 6,0 5,9 26,9 6,0
Uzun Vadeli Krediler 10,8 11,3 10,6 14,6 47,3 11,3
Ticari Krediler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel Hukimet 0,2 0,5 0,5 1,0 2,2 0,3
(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar 3,5 3,6 4,2 6,0 17,3 6,4
Diger Sektorler 7,0 7,2 59 7,6 27,7 4,7
Kisa Vadeli Krediler (Net) -2,6 3,1 2,0 1,9 4,4 -3,3
Ticari Krediler -2,3 1,4 0,5 0,7 0,3 -1,9
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel Hukimet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar -0,2 1,8 1,1 1,0 3,7 -1,8
Diger Sektorler -0,1 -0,1 0,4 0,2 0,4 0,4
Mevduatlar (Net) -2,4 1,3 1,1 0,8 0,9 6,9
Diger YUkUmIGIUkler 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,0
Net Hata ve Noksan 8,3 -2,4 3,2 -5,4 3,7 4,1
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 0,9 -1,2 -0,7 1,6 0,6 -5,8
Rezerv Varliklar 2/ 4,9 -6,1 -1,6 3,4 0,5 3,6

Kaynak: TCMB.
1/ Bankalarin Doviz Varliklarn harig
2/- artisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Borg Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar (milyar ABD dolari)

2014 | 2014 | 2015
I
S HOS | U 11 SO 'S SN SO R
|
A) Carilislemler Dengesi -11,7 -12,6 6,7 -14,8: 458! 11,1
I
B) Sermaye ve Finans Hesaplari 35 15,5 3,6 20,9/ 435 7,0
|
|
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,01 -0,1 0,0
|
|
Finans Hesaplar 35 15,5 3,6 20,91 43,5 7,0
|
I
Varlklar -2,2 -1,1 5,7 0,0, -8,9 -6,7
|
Dogrudan Y atirnmlar -1,2 -11 2,1 -2,6: -7,0 -11
Portféy Y atinmlan -0,5 -0,7 0,5 -0,1! -0,8 -0,7
Diger Y atrimlar 05 07 40 27, 11 -49
|
Y akumlalukler 0,8 22,7 11,0 17,5: 52,0 10,1
|
Borc Y aratmayan islemler 4.6 4.5 25 4,2: 15,8 29
Dogrudan Yatinmlar 1/ 4,1 3,2 2,2 3,3 12,8 34
Portfdy Y atinmlari/Hisse Senetleri 0,4 11 0,1 1,0! 2,6 -0,6
Diger Y atinmiar/Diger Y 0kUmIUGIUkler 0,1 0,2 0,1 0,0: 0,5 0,0
|
Borc Yaratan islemler -3,8 18,2 8,5 13,3: 36,2 7.2
Portféy Y atinmilari/Borc Senetleri 2,4 12,3 2,8 5,41 18,1 -0,2
Ticari Krediler 2,3 1,4 0,5 0,7: 0,3 -1,9
Krediler 3,3 3,1 4,0 6,3 16,7 2,3
Mevduatlar 2,4 1,3 1,1 0,9: 1,0 6,9
Diger Y atinmlar/Diger Y UkUmIGIUkler 0,0 0,0 0,0 0,0, 0,0 0,0
|
Rezerv Varlikiar 49 61 16 34 05 36
I
C) Net Hata ve Noksan 8,2 2,8 31 6,1/ 24 41

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmiar icerisinde yer alan "Diger Sermaye”, Borc Y aratan islemler altindaki krediler
kaleminde gosteriimektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 AJustos ve EylUl aylarinda IMF Uyesi Glkelere, Fon'daki
kotalarina paralel olarak SDR tahsisati yapilmistir. Buna gére, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiigi 1.497
milyon ABD dolar, édemeler dengesiistatistiklerinde “Finans Hesaplan™ altinda “Diger Y atinmlar / Diger
Y UkUmIOIUkler” ve “Rezerv Varliklar / Resmi Rezervler / Déviz Varliklan” kalemleri altinda kaydedilmistir.
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Kutu 4-Ek: Biitiinlesik UYP: Temel Kalemler (milyon ABD dolari )

Odemeler
Dengesi- Diger
UYP 2010 Akim Kur Farki  Farklar UYP 2011

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net -361.643 -60.579 64.119 43.266  -314.837

Varliklar 185.908 -10.420 -261 4.445 179.672
Dogrudan Yatirimlar 23.962 2.370 1.581 381 28.294
Portféy yatirimlari 2.230 120 398 -998 1.750
Diger yatirnmlar 73.732 -11.097 -909 -444 61.282
Rezerv varliklar 85.984 -1.813 -1.331 5.506 88.346

Yiikumluliikler 547.551 50.159 -64.380 -38.821 494.509
Dogrudan Yatirimlar 188.469 14.163 -34.308 -31.207 137.117
Portféy yatirimlari 118.195 19.516 -20.558 -7.614 109.539
Diger yatirimlar 240.887 16.480 -9.514 247.853

Dengesi- Diger

UYP 2011 Akim Kur Farki Farklar  UYP 2012

Uluslararasi Yatirinm Pozisyonu, net -314.837 -44.531 -14.743 -49.186 -423.297

Varhklar 179.672 23.559 1.840 9.373 214.444
Dogrudan Yatirimlar 28.294 4.105 269 -1.290 31.378
Portféy yatirimlari 1.750 -2.063 34 1.599 1.320
Diger yatirimlar 61.282 703 651 -53 62.583
Rezerv varliklar 88.346 20.814 886 9.117 119.163

Yukumlulukler 494.509 68.090 16.583 58.559 637.741
Dogrudan Yatirimlar 137.117 10.646 9.111 33.558 190.432
Portfoy yatirimlari 109.539 38.355 5.589 25.969 179.452
Diger yatirimlar 247.853 19.089 1.883 -968 267.857

Dengesi- Diger

UYP 2012 Akim Kur Farki Farklar UYP 2013

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net -423.297 -55.286 55.000 30.726  -392.857

Varliklar 214.444 11.610 2.059 -1.652 226.461
Dogrudan Yatirimlar 31.378 3.627 649 -1.504 34.150
Portféy yatirimlari 1.320 442 34 -817 979
Diger yatirimlar 62.583 -2.370 -67 182 60.328
Rezerv varliklar 119.163 9.911 1.443 487 131.004

Yuakimlalukler 637.741 66.896 -52.941 -32.378 619.318
Dogrudan Yatirimlar 190.432 9.408 -29.987 -21.308 148.545
Portféy yatirimlari 179.452 21.385 -21.205 -11.176 168.456
Diger yatirimlar 267.857 36.103 -1.749 106 302.317

Dengesi- Diger

UYP 2013 Akim Kur Farki  Farklar  UYP 2014

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net -392.857 -38.098 35.512 -40.990 -436.433

Varliklar 226.461 9.006 -8.177 3.452 230.742
Dogrudan Yatirimlar 34.150 7.047 -2.573 1.298 39.922
Portfoy yatirimlari 979 741 -25 -281 1.414
Diger yatirimlar 60.328 1.687 -502 591 62.104
Rezerv varliklar 131.004 -468 -5.077 1.843 127.302

Yukuamliilukler 619.318 47.104 -43.689 44.442 667.175
Dogrudan Yatirimlar 148.545 8.218 -11.797 29.230 174.196
Portfoy yatirimlari 168.456 20.850 -12.366 15.538 192.479
Diger yatirimlar 302.317 18.036 -19.527 -326 300.500

Kaynak: TCMB
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Gegmis Odemeler Dengesi Raporlarinda Yayimlanan Kutular

2014-IvV

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

Kutu 2. Odemeler Dengesi istatistikleri’nde Dis Ticaret Dengesi Hesabi Altinda Yapilan Uyarlamalar
Kutu 3. Bavul Ticareti

Kutu 4. Briit Dis Finansman ihtiyaci Cergevesinde Rezerv Yeterliligi

201411

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

Kutu 2. Ozel Sektdriin Yurt Disindan Sagladigi Kredilerin Déviz Kompozisyonu

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

2014-11

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

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

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

20141

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

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

Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Glincellemeler

2013-IV

Kutu 1. Euro Bélgesi iktisadi Gelismelerinin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi
Kutu 2. Reeskont Kredilerinin Uluslararasi Rezervlere Etkisi

Kutu 3. 2014 Yili Dis Borg Servisine Yonelik Bir Degerlendirme

2013-11I

Kutu 1. AB Ulkelerine Yapilan ihracatta Son Dénem Gelismeler

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

Kutu 3. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu: Tiirkiye icin Bir Analiz

Kutu 4. Ozel Sektdr Dis Borg Stoku

2013-l1

Kutu 1. Tirkiye’nin Elektrik Uretimine Yonelik Eneriji ithalat

Kutu 2. Altin Dis Ticaretinin Cari Agik Uzerindeki Etkisi ve Son Dénem Gelismeler
Kutu 3. Yatirim Geliri Dengesi ile Uluslararasi Faiz Oranlari

Kutu 4. ROM Uygulamasi ve Uluslararasi Rezervlerdeki Yapisal Degisim

2013-I

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

Kutu 2. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Menkul Degerlerin Vade Yapisi
Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Cikis Yonli Hareket

2012-IvV

Kutu 1. Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi

Kutu 2. ihracatta Yerli ve Yabanci Katma Deger Oranlari

Kutu 3. Turizm Istatistiklerinde Yontemsel Giincelleme ve Odemeler Dengesi istatistiklerine Yansimasi
Kutu 4. IMF Kaynak Kullanimi ve Odemeler Dengesi istatistikleri

Kutu 5. Rezerv Yeterliligi Hesaplamasina Yeni Yaklasim
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2012111

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

Kutu 2. Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat (KMDTH) ve Sliper DAviz Hesabi (SDH) Hareketleri ile Net Hata ve Noksan
Kutu 3. Ozel Sektdriin Yurt Disindan Sagladig Kredi Borcu

2012-11

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

Kutu 2. Tirkiye'ye Gelen Ziyaretgilerin Profili Ve Milliyetine Gére Turizm Gelirlerinin Genel Analizi
Kutu 3. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin Yapisi

2012-I

Kutu 1. Tirkiye’nin ihracat Performansinin Uriin ve Ulke Grubu Cesitlendirmesi Cercevesinde Degerlendirilmesi
Kutu 2. Turkiye’de Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Mevduatlari ve Net Hata Noksan

Kutu 3. Yurt Disi Yerlesikler ile Gergeklestirilen Repo islemleri

Kutu 4. Net Uluslararasi Rezervler

2011-IvV

Kutu 1. Kredi Genislemesi ve Cari islemler Dengesi

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

Kutu 3. Cari islemler Acigi ve Finansman Kalemleri

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

Kutu 5. Turkiye’ye Yapilan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kutu 6. Odemeler Dengesi istatistikleri Revizyon Politikasi Cercevesinde Yapilan Giincellemeler

2011-11

Kutu 1. Altin ithalatindaki Artis ve Toplam ithalata Etkisi

Kutu 2. Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi

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

2011-I1

Kutu 1. Cariislemler Agiginin Genislemesinde Dis Ticaret Hadlerinin Etkisi

Kutu 2. Yurt ici Yerlesiklerin Sermaye Hareketleri Uzerindeki Belirleyiciligi

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

20111

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

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

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

Kutu 4. Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borglar

2010-1V

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

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

Kutu 3. Kisa Vadeli Dis Borglar - 2010 Yil Gelismeleri
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