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Genel Degerlendirme

Cari islemler Dengesi

Cari islemler dengesi 2012 yili son g¢eyreginde, bir 6nceki ceyrege gore bir miktar ivme kaybetse de,
daralma egilimini devam ettirmistir. Merkez Bankasi’'nin 2010 yili sonunda baslattigl para politikasi
uygulamasinin bir sonucu olarak talepte ortaya ¢ikan dengelenme hareketi; i¢ talep unsurlarinin
yavaslamasi ve net dis talepte artis, 2012 yilinin btlinlinde cari agikta ortaya ¢ikan gerilemenin temel
nedeni olmustur. Alinan dnlemler ile kredi blylimesinin slrdirilebilir bir patikaya ¢ekilmesi 6zellikle
yatirim talebindeki dislis yoluyla ithalati geriletirken, 6zel tiiketimin daralmasi ihracat yapabilen
sektorlerin dis piyasaya agirlik vermesine yol acarak cari agiktaki daralmayi desteklemistir. Rekabetci
diizeyini koruyan Tirk lirasi mal ve hizmet ihracat artisina katki yaparak cari aciktaki azalmayi
etkileyen diger 6nemli faktér olmustur. Hizmetler dengesinin cari acik daralmasina yaptigi katki, son
ceyrekte artis gbstermistir (Grafik 1).

Grafik 1. Cari islemler Hesabi ve Alt Kalemleri (yilliklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

ihracatta kriz sonrasi désnemde baslayan ihiml ve istikrarh artis siireci, son ¢eyrekte bir miktar hiz
kaybetse de, 2012 yili boyunca devam etmistir. 2011 yili sonlarinda Avrupa Birligi (AB) ulkelerinde
derinlesen finansal kriz Tiirkiye’nin AB’ye ihracatinin hiz kesmesine neden olmustur. ihracatimizin
dinamik yapisi vasitasiyla bu sirecte ihracatin bolgesel ve sektorel bazda gesitliligi arttirilarak, AB
kaynakh olumsuzluklar bertaraf edilebilmistir. 2012 yilinda ihracat agisindan éne ¢ikan diger 6nemli
gelisme de Ozellikle yilin ikinci ceyreginden itibaren artis gdsteren altin ihracati olmustur.

ithalatta 2011 yilinin son ceyreginde baslayan gerileme egilimi 2012 yili son c¢eyreginde vyerini,
nominal olarak sinirli bir artisa birakmistir. Yilin biitiiniine bakildiginda ise yurt ici talepteki yavaslama
toplam ithalat talebini sinirlamis, gerek toplam ithalat gerek enerji hari¢ ithalat yillik bazda
gerilemistir.

Turizm ve Tasimacilik kalemleri 2012 yilinda da hizmetler dengesinin temel belirleyici unsurlari
olmaya devam etmislerdir. Turizm gelirlerinde yilin son ceyreginde bir ivmelenme gozlenmektedir.
Bunun temel nedeni, Asya Ulkeleri basta olmak lizere Euro bolgesi disi Ulkelerden gelen turist
sayilarindaki artistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 3
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Cari islemler Dengesinin Finansmani

Sermaye girislerine ana basliklar itibariyla bakildiginda, 2012 yilinda dogrudan yatirimlarin ve diger
yatirimlarin payi azalirken, portféy girislerinin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Azalan cari agik ile
birlikte ylksek dizeyde gerceklesen sermaye girisleri 2012 yilinda rezervlerin 6nemli oranda
artmasina da imkan tanimistir (Grafik 2).

Grafik 2: Cari Acik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi *
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Kaynak: TCMB.
* Grafik agiklamasi igin bakiniz: Kutu 1.

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya sahip Euro bolgesinde ekonomik sorunlarin devam
etmesi, bu bolgeden (ilkemize gelen dogrudan yatirimlarin bir 6nceki yila gére 6nemli oranda
azalmasina neden olmustur. Ote yandan, yurt disina dogrudan yatirmlar ise tarihi en yiiksek
seviyelerine ulagsmistir. Bu durum (lke ekonomisinin goéreli iyi durumunu yansittigi kadar yurt disi
ekonomilerdeki olumsuz iktisadi gorinimiin sirket degerlerini diisirdigli ve bunun yurt igi
yerlesiklerce bir alim firsati olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanmaktadir.

Kriz sonrasi kiiresel 6lcekte artan likidite, risk istahindaki artis ile beraber gelismekte olan llkelere
yonelmistir. Bu egilimin 2012 yili (lkemiz 6demeler dengesine yansimasi Ozellikle yilin ikinci
yarisindan itibaren portfoy girislerindeki belirgin artistir. Nitekim, gelismekte olan (lkelere yonelen
portfoy akimlarinda 2012 yili son c¢eyreginde Turkiye'nin aldigi pay, tarihi yiksek seviyede
gerceklesmistir. Ulke kredi notunun yatirim yapilir seviyeye cikacagi beklentisi ve akabinde bu
beklentinin gerceklesmesi bu dénemde portfoy girislerini hizlandiran 6nemli bir etken olmustur.
Diger taraftan, yatirim yapilan araclarin vade yapisi da iyilesme gostermistir. Yilin son ceyreginde
bankalar ve diger sektorlerce yurt disina gergeklestirilen tahvil ihraglari yogunlasmistir. Ortalama
vadesi yedi yilin Gizerinde olan bu ihracglar portfoy girislerinin vade yapisinin iyilesmesine katki
saglamistir.

Bir 6nceki ceyrek ile kiyaslandiginda, toplam sermaye girislerinin vade yapisinda énemli bir degisiklik
gozlenmez iken, yurt icine dogrudan yatirimlarin azalmasi, portfoy girislerinin ise hizlanmasi 2012 yil
genelinde toplam sermaye girislerinde kisa vadelilerin payinin 6nceki yillarda gorilen oranlarin
Gzerinde gerceklesmesine yol agmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4
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Gerek bankacilik sektorii gerekse diger sektorlerin yurt disindan kredi tiirii bor¢glanmalarinda arz
yonli bir kisit gézlenmemektedir. 2012 yilinda ithalattaki gerilemenin bir yansimasi olarak kisa vadeli
ticari kredileri diisiis gostermistir. Diger sektorlerin temelde yatirimlarin finansmani icin kullandigl
yurt disindan uzun vadeli krediler yil biitlini icin net bazda giris yonli ve bir 6nceki yila yakin
seviyelerde gerceklesmistir. Ote yandan, bankacilik sektériiniin yurt disindan kullandigi uzun vadeli
krediler 2012 yilinda net bazda ¢ikis gostermekle birlikte bu durum, bankalarin bu dénemde yurt
disindan kredi yerine maliyet ve vade olarak daha avantajli olan tahvil cinsi borglanmayi tercih
etmesinden kaynaklanmistir. Nitekim, bankalarin tahvil cinsi bor¢lanmalari da dahil edildiginde, 2012
yilinda Bankacilik sektori borg cevirme orani 100 seviyesinin oldukga lzerinde gergeklesmistir.

Azalan cari aclk ile birlikte ylksek diizeyde gerceklesen sermaye girisleri resmi rezervlerin de nemli
oranda artmasini saglamistir. Diger taraftan, bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklari déviz olarak
tutmasina imkan taniyan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin yil icinde etkin olarak kullaniimaya
baslanmasi rezerv artisini destekleyen dnemli bir unsur olmustur.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 5
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Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi

Cari islemler dengesi, uluslararasi yatirimcilar tarafindan takip edilen en 6nemli

makroekonomik degiskenlerden biridir. Cari agik verilen durumlarda, agigin biyukliginin yani sira
nasil finanse edildigi ve finansman kaynaklarinin devamliligi da biiyiik 6nem arz etmektedir. Ornek
vermek gerekirse, finansmanin dogrudan yatirim girisleri gibi uzun vadeli akimlarla saglanmasi
ve/veya daha genis bir yatirimci tabanina sahip olunmasi finansmani kolaylastirirken politika
yapicilar icin de esneklik kazandirmaktadir. Bu kutuda cari agik finansman kalitesini yansittig
disinilen gostergelerin bir arada sunulmasi ve 6nceki donemlerle kiyaslanmasi amaglanmistir.
Oriimcek agi grafik olarak da bilinen ‘makro gosterim’ bu amaca uygun bir ara¢ olarak

degerlendirilmektedir.

S6z konusu gdsterimde, farkli biyiikliikte ve birimde olan degiskenler dlgekleme ydntemi
ile “0” ve “1” arasinda deger alacak sekilde yeniden degerlendirilmistir. Yeniden degerleme
itibariyla artislar (cekirdekten uzaklasmalar) kosullarin iyilesmesine isaret etmektedir. Kullanilan

formil su sekildedir:

Xt - mil’l(Xl, "Xt)
max Xl' "Xt - mll’l Xl' "Xt

X¢

Veriler, bir istisna disinda, aylik bazlidir ve ceyreklik tabana dénistiiriiliirken dénem
ortalamalari esas alinmaktadir. Portféyin vade vyapisi degiskeni ise c¢eyreklik olarak takip
edildiginden, donistiirme islemi geyreklik olarak gergeklestirilmistir. Analizde asgari ve azami
degerler saptanirken 2009-2012 dénemi temel alinmistir. Donlstiirme islemi sonucunda elde edilen
degerlerin orijinal degerlerden farkli degisim oranlarina isaret ettigine dikkat edilmelidir. Diger bir
ifadeyle, analiz déneminde go6zlenen bir u¢ degerin paydada yer alan degeri 6nemli o6lclide
blylterek, serideki dalgalanmayi ciddi bir sekilde azaltabilecegini séylemek mimkiindir. Bu
sebeple farkli eksenleri birbiriyle ve ayni eksendeki veriyi dnceki donemlerle kiyaslarken ihtiyatli

olmak, gosterim sebebiyle degisimlerin bire bir ayni olmadigini belirtmek gerekmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerden ilki dogrudan yabanci yatirimlardir ve analize sadece
yurt icine girisleri gosterecek sekilde dahil edilmistir. Bir diger degisken olan gelismekte olan
tlkelere (GOU) yénelen sermaye akimlarinda Tiirkiye’nin payi, EPFR (Emerging Portfolio Fund
Research) verilerinden hesaplanmaktadir. Kurulus 6demeler dengesi istatistiklerine basvurmadan,
uluslararasi yatirnmcilardan gelismekte olan Ulkeler hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki portfoy
blyuklikleri ve dagihimlari ile ilgili bilgiler toplamaktadir. Sermaye girislerinin vade yapisi ise net
dogrudan yabanci yatirimlar ve uzun vadeli portfoy hesabi ile diger yatirimlarin (krediler) kisa
vadeliler dahil toplam sermaye girislerine orani olarak hesaplanmaktadir. Portféylin vade yapisi,
yurt disi yerlesiklerin tasidigl devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin vadesine kalan ortalama giin sayisini

gostermektedir. Takip eden degiskenler, bankacilik sektorii ve diger sektorlerin bor¢ cevirme

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 6
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oranlaridir. ilgili sektorlerin kullanimlari geri édemeleri ile orantilanmis ve tahvil ihraglari dahil

edilmistir. Son olarak rezerv yeterlilik orani ise altin dahil TCMB rezervlerinin kisa vadeli dis borglara

orani olarak hesaplanmistir. Hesaplama yapilirken vadesine bir yildan az kalmis orijinal vadesi uzun

olan tahviller de dahil edilmistir.

Grafik 1: Cari Agitk Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi
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Bu baglamda, 2012 yili son dénem finansman kosullari incelendiginde, bir dnceki ceyrege

kiyasla genel gértiinimiin daha olumlu oldugu, ancak dogrudan yabanci yatirim girisleri ve sermaye
girislerinin vade yapisindaki iyilesmenin sinirh kaldigi dikkat cekmektedir. 2011 yili son ceyregiyle

kiyaslandiginda ise genel olarak toparlanmanin ¢ok daha belirgin oldugu gozlenmektedir. Dogrudan

yabanci yatinm girisleri 2011 yili son g¢eyreginden daha olumsuz bir seyir izlerken, sermaye

girislerinin vade yapisi belirgin bir degisiklik sergilememistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 7
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Cari islemler dengesi 2012 yili son ¢eyreginde,
bir o6nceki c¢eyrege goére bir miktar ivme
kaybetse de, daralma egilimini devam
ettirmistir. Boylece cari agik yilin son ¢eyreginde
9,4 milyar ABD dolari, 2012 yilinin tamaminda
ise 46,9 milyar ABD dolari agik vermistir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle ise cari
islemler acigl ve enerji disi cari islemler
acigindaki diisiis devam etmistir.

Yilin son c¢eyreginde de, i¢ ve dis talep
arasindaki dengelenme devam etmistir.
ihracat, kiiresel biiylimedeki olumsuz kosullara
ragmen, pazar ve Urin ¢esitlemesinin destegiyle
artis egilimini korumustur. ithalattaki artis ise
ihmh seyretmeye devam etmistir. Bu dénemde
altin  ihracatindaki  artiglar  cari  agigin
daralmasinda etkili olmustur. Bu baglamda
0demeler dengesi tanimlamasina gore yillik dis
ticaret acigl yilin son c¢eyreginde daralma
egilimini surdirmis, Aralik ayi itibariyla 65,6
milyar ABD dolari diizeyine gerilemistir."

ihracatta kriz sonrasi donemde baslayan ilimli
ve istikrarli artis siireci 2012 yii boyunca
devam etmigstir. Yil genelinde Euro bolgesindeki
olumsuz durum, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(ODKA) bolgesine vyapilan ihracattaki artisla
telafi edilmistir. Bununla birlikte ihracatta
agirligin AB llkelerinden ODKA (ilkelerine kayma
slirecinin son aylarda yavasladigi goérilmektedir.

2012 yilinda ithalatin gerilemesinde biiyiik
Olgiide yurt ici talebin ihimh seyri ve kredi artis
hizini  sinirlayici politikalar etkili olmustur.
Alinan  onlemler ile kredi buylmesinin
surdirdlebilir bir patikaya cekilmesi o6zellikle
yatirm talebindeki disis vyoluyla ithalati
geriletmistir.

1 Bakiniz ek tablolar, “Odemeler Dengesi”.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi
(mevsimsellikten anndinimis, 3 aylik ort. milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2. Dis Ticaret Agigi
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolari)
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Grafik 3. ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinlimis, 3 aylik ort. milyar ABD dolan)
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1.1 Mal ihracati

ihracattaki iimh artis yilin son ¢eyreginde
devam etmistir. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan agiklanan nominal verilere gore
ihracat 2012 yilinin son geyreginde yillik ylizde
11,7 artmistir. Bu donemde reel ihracat ylizde
10,3 artarken ihracat fiyatlari ylizde 0,8
gerilemisgtir.

Toplam ihracat artisina en yiiksek katki, yilin
son ceyreginde yavaslamasina karsin, iran’a ve
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)'ne yapilan altin
ihracatindan gelmistir. 2012 vyilinda yapilan
toplam 13,3 milyar ABD dolar tutarinda altin
ihracati, toplam ihracat artisina 8,8 puanlk bir
katkida bulunmustur. Ote yandan, ihracatta
yliksek paya ve vyiksek vyerli katma deger
oranina sahip olan tekstil ve giyim sektori
ihracati 2012 yilinin son ceyreginde ihracat
artisina katkisini artirsa da yil genelinde zayif
performans gostermistir (Kutu 2). S6z konusu
sektorlerin yani sira, motorlu kara tasitlar ile
elektrikli makine ve cihazlar da bu sektorlerin en
Onemli pazari olan Euro bolgesindeki zayif
seyrin devam etmesinden olumsuz
etkilenmistir.

ihracatta agirhigin AB iilkelerinden ODKA
ilkelerine kayma siirecinin son aylarda
yavasladigi goérilmektedir. 2012 yili genelinde
Euro bolgesindeki olumsuz durum, ODKA
bolgesine vyapilan ihracattaki artisla telafi
edilmistir. 2012 yilindaki yikli altin ihracatinin
blylk olcide ODKA boélgesine yapildigi (ylzde
49’u iran’a, ylzde 34’G BAE’ye yapilmistir)
dikkate alinarak, altin hari¢ ihracata bodlgesel
katkilara bakildiginda, AB (lkelerinin, yilizde
4,3'luk yillik ihracat blylmesine negatif (-2,6
puan) katkida bulundugu, ODKA bdlgesi
Ulkelerinin ise pozitif (4,9 puan) katkida
bulundugu  gorilmektedir. Ulke  bazinda
incelendiginde, 2012 yilinda en fazla ihracat
yapilan ilkeler Almanya, Irak, iran, ingiltere ve
BAE olmustur. iran, BAE, Irak, Libya ve Misir bir
onceki yila gore ihracat igindeki payl en fazla
artan Ulkeler arasinda yer alirken, Almanya,
italya, Fransa, Suriye ve Romanya payi en fazla
disen Ulkeler olmustur.

Kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler devam
etmektedir. Euro Bolgesi’'ndeki sorunlarin
¢6zlimine dair atilan adimlara ragmen kredi
piyasasi ile bliylime goériinimiindeki zayif seyir

Grafik 4. ihracat -Nominal ve Reel
(yiliklandinimis, yizde degisim)
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Grdfik 5. ihracatta Segilmis Bélge Paylan, Altin Harig
(3 Aylik, toplam ihracattaki pay, yUzde)
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Grdfik 6. Turkiye i¢in Dis Talep Gostergeleri
(yiliklandinimis, yuzde)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.
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ihracatta Yerli ve Yabanci Katma Deger Oranlari

Kiresellesmeyle birlikte tiim diinyada dis ticaretin &nemi artmis, Uretim zincirlerinin
kiiresellesmesiyle birlikte ara mali ticareti 6nem kazanmistir. Buna bagh olarak, ihracatin ithalat
bagimhliginin arttigi yaygin olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Teskilati (Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) ve Diinya Ticaret
Orgiitii (World Trade Organization, WTO), tilkelerin ihracatinda i¢ ve dis katma degerlerin katkisini
dikkate alan yeni bir veri seti (OECD/WTO Trade in Value Added, TIVA) olusturmuslardir. S6z konusu
veri seti hazirlanirken, 46 llkenin girdi-gikti tablolari kullanilmis, Glkeler arasi ikili dis ticaret verileri
kullanilarak bir diinya girdi-gikti tablosu tahmin edilmistir.” Bu kutuda, TIVA veri seti kullanilarak
Tirkiye’nin ihracat yapisi incelenecektir.

Ihracatta yabanci katma degerin orani, 2005, 2008 ve 2009 vyillari icin Tablo 1'de
gosterilmektedir. Emtia, tarim ve hizmetler sektorii ihracatinin dnemi Ulkeler arasinda degisebildigi
icin, Turkiye agisindan daha saglkli bir karsilastirma yapabilmek amaciyla toplam ihracata ek olarak
imalat sanayi ihracati da incelenmektedir. Toplam ihracata bakildiginda, Tirkiye’de yabanci katma
degerin ihracat igindeki orani, 2005 yilinda diinya ortalamasinin altindayken 2008 yilinda diinya
ortalamasinin Uzerine ¢ikmis, 2009 yilinda ise diinya ortalamasina yakin gergeklesmistir. Avustralya
ve Brezilya gibi tarim drinleri ihra¢ eden (Ulkelerde ihracatta katma degerin orani diisik
gerceklesirken Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve irlanda gibi AB lyesi iilkelerde sz konusu oran
oldukga yiksek gerceklesmektedir.

Tablo 1: ihracatta Yabanci Katma Degerin Payi (yiizde)

TOPLAM IMALAT

2005 2008 2009 2005 2008 2009
AB.D. 11.7 14.8 11.4 15.6 19.6 15.6
Almanya 24.7 26.5 25.4 27.2 29.4 28.9
Awustralya 12.3 13.1 12.4 18.0 229 18.9
Awusturya 31.9 33.1 24.4 384 39.7 30.0
Belgika 41.4 37.8 32.0 49.0 45.0 385
Brezilya 12.0 10.9 8.6 14.2 13.3 10.4
Cek Cum. 39.8 38.7 38.7 44.6 44.0 44.4
Cin 36.1 31.9 28.5 37.2 33.0 29.7
Endonezya 18.2 18.4 14.6 24.1 21.9 18.1
Fransa 25.2 27.9 25.7 30.1 33.4 31.6
G. Afrika 17.5 23.3 16.9 24.7 33.9 26.6
G. Kore 36.5 435 39.6 38.8 46.4 42.8
Hollanda 29.9 35.2 33.9 41.5 45.6 44.5
Ingiltere 16.5 18.4 17.0 23.0 27.0 25.1
Irlanda 46.2 39.0 40.3 54.6 47.6 48.4
Ispanya 26.0 22.8 18.9 34.9 30.4 25.2
Israil 38.7 38.0 32.0 48.8 47.6 41.1
Isveg 30.9 34.0 32.2 35.8 40.4 39.7
Isvigre 31.4 32.9 30.5 37.7 39.3 37.3
italya 24.2 21.5 17.9 28.5 245 20.5
Japonya 13.4 19.4 14.9 14.8 21.6 17.0
Kanada 26.2 21.7 20.9 35.5 32.7 31.4
Macaristan 48.6 45.3 40.7 56.6 52.3 47.9
Meksika 32.1 31.9 31.3 39.6 39.9 38.1
Polonya 31.2 30.3 27.8 35.7 33.9 31.2
Portekiz 26.8 35.8 31.6 33.4 446 40.2
Sili 17.8 21.2 18.6 27.9 36.5 30.3
Tiirkiye 20.1 26.2 21.1 25.4 31.5 26.3
Ortalama 22.9 23.3 21.0 29.3 31.1 28.0

2 Veri seti ile ilgili detayli bilgi igin; http://www.oecd.org/industry/industryandglobalisation/measuringtradeinvalue-addedanoecd-
wtojointinitiative.htm
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Imalat sanayi ihracatina bakildiginda, Tirkiye’de yabanci katma degerin payl diinya
ortalamasinin — 2008 yil hari¢ — altinda gerceklesmistir. 2005-2008 doneminde ciddi miktarda artan
ihracatta yabanci katma degerin payi 2009 yilinda krizle birlikte dnemli 6lclide diismustiir. Gerek Cin
ve Gliney Kore gibi diinya ticaretinde dne cikan Asya Ulkelerinde, gerekse Polonya, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti gibi AB Uiyesi Dogu Avrupa Ulkelerinde ihracatta yabanci katma degerin payinin
Turkiye’ye kiyasla yliksek oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte, Cin ihracatinda yabanci katma
degerin payinin 2005-2009 déneminde ciddi olarak diistligi gorilmektedir.

Turkiye’nin ihracatinda sektorler itibariyla yabanci katma degerin payr Tablo 2’de
gosterilmektedir. Turkiye'nin ihracatinda en 6nemli paya sahip olan imalat sanayi ihracatinda
yabanci katma degerin orani ortalamanin lizerindeyken hizmetler sektori ihracatinda yabanci
katma degerin pay! diisiik seviyelerde gerceklesmistir. imalat sanayinin alt kollarina bakildiginda,
2005-2008 déneminde yabanci katma degerin ihracat icindeki payindaki artisin ve 2009 yilindaki
azalisin tiim sektdrlere yayildigi gériilmektedir. imalat sanayi ihracatinda en 6nemli paya sahip olan
tekstil ve giyim sektoriinde yabanci katma degerin payl imalat sanayi ortalamasinin oldukca
altindayken ihracatta 6nemli paya sahip olan ana metal ve metal esya, ulastirma araclar ile
kimyasallar ve metalik olmayan mineraller sektorlerinde yabanci katma degerin payl yiksek
rakamlara ulasmaktadir. Bu baglamda, tekstil ve giyim sektorlinlin katma deger ihracati agisindan

bakildiginda Trkiye ihracatindaki 6neminin devam ettigi gbzlenmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin ihracatinda Sektorler itibariyla Yabanci Katma Degerin Payi (yiizde)

2005 2008 2009

ihracat  Yabancikatma|ihracat  Yabanci katma |ihracat  Yabanci katma

(milyar $) deger (%) (milyar $) deger (%) (milyar $) deger (%)
TOPLAM 105.6 20.1 174.6 26.2 143.3 211
TARIM 4.2 7.0 5.0 8.7 5.5 7.8
MADENCILIK 0.8 9.7 11 11.2 1.8 9.8
IMALAT 73.4 25.4 132.8 315 101.5 26.3
Tekstil ve Giyim 21.4 17.7 26.5 19.4 21.8 18.1
Ana Metal ve Metal Esya 10.0 31.9 30.7 38.6 21.3 3.3
Ulastirma Araclari 12.9 29.9 22.5 31.9 16.5 28.5
Kimyasallar ve Metalik Olmayan Mineraller 10.7 33.7 22.4 42.8 16.5 33.8
Makine ve Teghizat 4.9 24.3 9.9 28.3 8.3 24.0
Gida 4.7 11.9 7.2 15.7 6.4 13.9
Elektrikli Cihazlar 5.3 28.5 7.8 314 6.1 28.7
Diger imalat 2.4 28.5 3.9 33.0 3.0 27.1
Kagit Uriinleri 1.0 21.4 1.9 24.3 1.7 215
ELEKTRIK, GAZ, SU 0.3 33.8 0.7 41.4 0.8 32.1
INSAAT 3.0 16.3 4.0 18.6 3.5 15.9
HIZMETLER 23.9 6.8 31.0 7.5 30.2 7.0
Toptan ve Perakande Ticaret, Oteller ve Lokantalar 5.2 5.8 7.9 6.4 7.5 6.0
Ulastirma ve Habercilik 11.2 7.9 13.3 8.8 12.3 8.5
Finansal Aracilik 3.4 4.3 4.4 4.6 5.1 4.2
Diger Hizmetler 4.1 7.3 5.3 8.2 5.3 7.5

OECD ve WTO tarafindan acgiklanan TIVA verileri, Tirkiye ihracatinda yabanci katma
degerin oraninin diinya ortalamasina yakin olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, TIVA
verilerine baz olarak Turkiye girdi-cikti tablosunun son versiyonunun 2002 yilina ait olmasinin,
Turkiye’de yasanan yapisal dontsimin etkilerinin tam olarak olclilememesine neden olabilecegi

degerlendirilmektedir.
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ve borcun sirdirilebilirligine dair kaygilar
sirmektedir. Buna paralel olarak, TCMB
blinyesinde olusturulan dis talep gostergesi de
2013 yilinda Tirkiye’'nin dis talebinde kademeli
bir toparlanmaya isaret etmektedir.?

iktisadi  Yonelim Anketi (iYA) ihracat
beklentileri iyimser goriniim sergilemektedir.
imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
gelecek Ug aya yonelik ihracat beklentileri, 2013
yih Ocak ve Subat aylarinda iyimser gorinim
sergilemeye devam etmistir.

1.2 Mal ithalat

ithalatta 2011 yilinin son g¢eyreginde baslayan
gerileme egilimi 2012 yili son ¢eyreginde yerini,
nominal olarak sinirh bir artisa birakmigtir. Son
ceyrekteki artisla birlikte ithalat bir 6nceki yilin
ayni donemine gore yizde 0,7 yukselmistir.
Enerji hari¢ ithalatta ise ylizde 0,4 oraninda
disis gozlenmistir. S6z konusu donemde ithalat
miktar endeksi ylzde 3,2 oraninda artis
sergilerken, birim deger endeksi ylzde 2,5
oraninda gerilemistir.

Altin ihracatindaki artisla uyumlu olarak
hizlanan altin ithalati bu egilimini son ¢eyrekte
koruyamamistir. Yilin ilk dokuz ayinda 6,7
milyar ABD dolarn tutarinda altin ithalati
yapilirken, son ¢eyrekte ithalat 0,95 milyar ABD
dolari ile sinirh  kalmistir. Bu cercevede
mevsimsellikten arindirilmis veriler
incelendiginde, yilin son g¢eyreginde toplam
ithalatta sinirh bir gerileme olsa da, ithalattaki
ana egilimi gosteren enerji ve altin harig
ithalatin  yatay bir seyir izlemis oldugu
gozlenmektedir.

3 Bakiniz Enflasyon Raporu 2010-I1, Kutu 2.1: Tiirkiye igin Dis Talep
Gostergesi.

Grdfik 7. ihracat Beklentileri (aylik)
(IiYA gelecek Uc aydaki ihracat siparis beklentisi)
(mevsimsellikten anndinimis, artis-azalis)
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Grdfik 8. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik, yUzde)
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Grafik 9. Enerji ve Alin Harig ithalat
(mevsimsellikten anndinimig, 3-aylik ort., milyar ABD
dolan)
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Sermaye mallan ithalatinda 2012 yilinin son
ceyreginde artis gerceklesmistir. ithalatin alt
kalemleri mevsimsellikten arindirilimis miktar
endekslerine gore incelendiginde, tiiketim ve
ara mali ithalatinda yatay seyrin devam ettigi
dikkat c¢ekmektedir. Diger yandan, sermaye
mallarindaki dusls egilimi kesintiye ugramis ve
yihin son ceyreginde (glincli ceyrege kiyasla
ylzde 3,6 oraninda artis gézlenmistir.

Gelismekte olan iilkeler bazh reel kur donem
ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir.
Gelismekte olan llkeler baz alindiginda, reel kur
son U¢ aylk donemde belirgin bir degisiklik
sergilemezken, gecen yiin ayni donemine
kiyasla ylizde 5,5 oraninda deger kaybi
gerceklesmistir.

1.3 Kiiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiitii verileri diinya ticaretinin
zayif seyretmeye devam ettigine isaret
etmektedir. Diinya ihracatinda 2012 yilinda
gozlenen gerileme egilimi son c¢eyrekte
yavaslayarak da olsa devam etmistir. Yilin son
ceyregine ait yilliklandinimis veriler dinya
ihracatinin bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
ylzde 0,2 artarken, bir onceki ceyrege kiyasla
ylzde 0,2 oraninda azaldigina isaret etmektedir.

Turkiye’nin diinya ihracatindaki payl kademeli
artisini surdiirmiistiir. 2012 yili sonu itibariyla
Turkiye'nin gerceklestirdigi ihracatin kiresel
ihracat hacmi icindeki payr yizde 0,92'ye
ylkselmistir. 2011 yili sonunda s6z konusu oran
ylzde 0,83 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 10. ithalat ve Secilmis Alt Sekidrler
(mevsimsellikten anndinimis, miktar endeksleri)
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Grafik 11. Reel efektif Doviz Kuru
(gelismekte olan Ulkelere karsi, TUFE bazli, 2003=100)
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Grafik 12. Dinya ihracah
(12 aylik birikimli, 2008:10=100)
120
110
100
90
80
70
60
XIS EREIERTIERIZERIZERIER
VWORNBINORB 5280 ~0C0 -~ _-ANAN
9098900889088 9055-0500650=
QERRQNRRQNRRQNRRQENRRQ LK.
Kaynak: DTO.

Grafik 13. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yUzde)
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1.4 Dis Ticaret Hadleri

2012 yihinin son c¢eyreginde gerek ithalat,
gerekse de ihracat fiyatlari yillik olarak
gerilemistir. Gerileme ithalat fiyatlarinda yizde
2,4, ihracat fiyatlarinda ise vyizde 0,8
seviyelerinde  olcllmuistiir. Bu  gelismeler
isiginda dis ticaret hadlerinde sinirh  bir
toparlanma gergeklesmistir.

Dis ticaret haddi c¢eyreklik bazda yatay
seyretmistir. Ancak, altin ve enerji kalemleri
disarida birakilarak incelendiginde farklilasma
gbze carpmaktadir. Enerji harig dis ticaret haddi,
ceyreklik olarak yizde 1,0 seviyesinde
iyilesmeye isaret ederken, altin hari¢ dis ticaret
haddinde yizde 1,6 oraninda bozulma s6z
konusudur.

1.5 Hizmetler Hesabi

Hizmetler dengesi, yilin bitiiniinde gosterdigi
artis egilimini, yihn son ceyreginde artirarak
devam ettirmistir. Turizm ve Tasimacilik
kalemleri, 2012 yilinda da hizmetler dengesinin
temel Dbelirleyici unsurlari olmaya devam
etmislerdir. Ote vyandan, TUIK tarafindan
14 Subat 2013 tarihinde turizm istatistikleri
metodolojisinde yapilan giincellemelerin
2003-2012 vyillar igin turizm gelir ve gider
rakamlarina yansitilmasi, bu dénemler igin cari
islemler aciginin azalmasina olumlu katkida
bulunmustur (Kutu 3).

Grafik 14. Dig Ticaret Hadleri
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Grafik 15. DTH ve Enerji Hari¢ DTH
(2003=100)
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Grafik 16. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagiimi ve

Turizm Gelirleri
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Turizm istatistiklerinde Yontemsel Giincelleme ve Odemeler Dengesi

istatistiklerine Yansimasi

TUIK, 14 Subat 2013 tarihli haber biilteni® ile Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat) ve Birlesmis

Milletler Diinya Turizm Orgiitii (BMDTO) niin turizm istatistikleri metodolojisinde son yillarda
yaptiklari yenilikleri dikkate alarak, yayinlanmakta olduklari turizm istatistiklerinin metodolojisini
glncelledigini kamuoyu ile paylasmistir. Bu kapsamda, uluslararasi tanimlara uygun olarak, yerli
firmalar tarafindan tasinan ziyaretgilerin uluslararasi ulasim harcamalari, marinalarda ziyaretgilerin
yapmis olduklari harcamalari kapsayan marina hizmet bedelleri ve ziyaretgilerin lilkemizde yapmis
olduklari mobil iletisim (Global System for Mobile Communications, GSM) dolasim harcamalari
turizm gelirine dahil edilmistir. Benzer sekilde turizm giderine ise, yine uluslararasi tanimlara uygun
olarak, yabanci firmalar tarafindan tasinan vatandaslarin uluslararasi ulasim harcamalari ve

vatandaslarimizin yurt disinda yapmis olduklari GSM dolasim giderleri eklenmistir.

Odemeler Dengesi Istatistikleri “Revizyon Politikasi”’na gore, istatistikleri olusturan

verilerde yiksek tutarli degisiklik yapilmasi gerektiginde, kamuoyuna bilgi vermek kaydiyla, gecmis
yillara ait istatistikler glincellenebilmektedir. Bu g¢ercevede, Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund, IMF) Odemeler Dengesi 5. El Kitabi kapsaminda, “uluslararasi ulasim harcamalari”
ile “GSM dolasim harcamalar” halihazirda 6demeler dengesi istatistiklerinde sirasiyla; “Cari
islemler Hesabi/Hizmetler Dengesi/Tasimacilik/Diger Tasimacilik”, ve “Cari islemler
Hesabi/Hizmetler Dengesi/Diger Hizmetler” altinda kaydedilmektedir. Dolayisiyla, “uluslararasi
ulagim harcamalan” ile “GSM dolasim harcamalan” disinda kalan “paket tur oranlarinin
degismesi” ve “marina hizmetlerinin kapsanmasi” nedeniyle yapilan giincellemeler, 2003-2012
yillari igin “Cari islemler Hesabi/Hizmetler Dengesi/Turizm” kalemine Ocak 2013 6demeler dengesi
istatistiklerinin yayimi ile birlikte yansitilmistir. TUIK turizm gelirleri revizyonu 2001-2012 yillarini
kapsamasina ragmen 6demeler dengesi “turizm” kaleminin 2003 yili 6ncesi veri kaynagl Merkez
Bankasi’nca 6zel bir firmaya yaptirilan anket oldugu icin s6z konusu iki yil kapsanmayarak sadece
2003-2012 aras! giincellemeler dikkate alinmistir. Diger taraftan, TUIK turizm giderleri revizyonu
2003-2012 yillarini kapsadigl igin gincelleme doénemi giderler icin ayni olmustur. Yapilan

glincellemeler ve 6demeler dengesi tablosuna yansimasini 6zetlemek gerekirse;

e TUIK tarafindan turizm gelirleri 2001-2012 yillari icin toplam 31,5 milyar ABD dolari (2001-
2002 yillari toplami 0,9 milyar dolar), turizm giderleri ise 2003-2012 yillari icin toplam 6,6
milyar ABD dolari yukari yonla glincellenmistir. Bu cercevede, net turizm gelirlerindeki artis
ise 24,9 milyar ABD dolari olmustur (Grafik 1).

e SOz konusu revizyon, 2003-2012 vyillari icin 6demeler dengesi turizm gelir ve gider
kalemlerine sirasiyla toplam 12,2 milyar ABD dolari ve 2,3 milyar ABD dolari artis seklinde
yansimistir. Net turizm gelirlerinde yukari yonli gilincelleme ise 9,9 milyar ABD dolari
olmustur (Grafik 1).

4 Turizm Iistatistikleri Revize Sonuglari ve Revizyona lliskin Agiklamalar, TUIK “www.tuik.gov.tr” internet adresinde
“Turizm/Turizm Istatistikleri/Son Haber Biilteni” basligi altinda yer almaktadir.
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Grafik 1: Turizm Kaleminde Yapilan Net Revizyon Tutar Grafik 2: Turizm Revizyonunun Cari Agiga Etkisi
(milyar ABD dolari) (milyar ABD dolan)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

e (Odemeler dengesi agisindan en yiiksek giincelleme turizm gelirlerinde 2,1 milyar ABD dolar
ile 2012 yilinda, giderlerde ise 0,4 milyar ABD dolar ile 2009 yilinda yapilmistir.

e Revizyon sonrasi 2003-2012 yillari icin cari islemler dengesi ve net hata noksan kalemi
toplam 9,9 milyar ABD dolari azalmistir (Grafik 2 ve 3).

e Cariislemler agiginin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)’ya orani 2012 yili igin yiizde 6,3 iken,
glincelleme sonrasi yiizde 6,1 olarak hesaplanmistir. 2011 igin revizyon Oncesi bu oran

yuzde 10,0 iken, glincelleme sonrasi ylizde 9,7’e dismustir (Grafik 4).

Grafik 3: Revizyonun Net Hata Noksan (NHN)'a Etkisi Grafik 4: Cari Agik/Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYiH)
(milyar ABD dolar) Degisimi (yUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Not: 2012 yilt GSYiH'si 3. ceyrek itibanyla yilikiandinimuistir.
6zetle, TUIK tarafindan, uluslararasi turizm istatistikleri metodolijisine uygun olarak
gerceklestirilen yontemsel glincellemeler, 6demeler dengesi istatistikleri metodolojisi cercevesinde
turizm gelir ve gider kalemlerine yansitilmistir. S6z konusu glincellemeler neticesinde, 2003-2012
yillari icin hesaplanan cari islemler dengesi ve net hata noksan kalemleri toplamda 9,9 milyar ABD

dolari asagi yonli revize edilmistir.
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Turizm gelirlerinde yilin son geyreginde bir
ivmelenme gozlenmektedir. Bunun temel
nedeni, Asya (lkeleri basta olmak (izere Euro
bolgesi  disi  llkelerden  gelen  turist
sayilarindaki artistir. 2012 yihinin dordiinci
ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
turizm  gelirlerinde ylzde 17,4, turizm
giderlerinde ise yilizde 0,2 oraninda artis
gozlenmistir. Sonuc¢ olarak, 2012 vyilinin
dordiincli ceyreginde net turizm gelirleri bir
onceki yilin ayni donemine goére ylzde 22,2
artarak 5,4 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir.  Ote yandan turist sayisi,
gecen yilin ayni donemine gore ylzde 3,0
oraninda artis gostermistir.

2012 yii dordiincii ¢eyreginde yabanci
ziyaretgilerin  ililkemizde gergeklestirdigi
ortalama harcama tutan vyikselmistir.

Verilere bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin
ortalama harcama tutarinin gecen yilin ayni
donemine gore ylizde 17,6 artarak 683 ABD
dolar dizeyinde gerceklestigi, yurt disinda
ikamet eden vatandaslarimizin ortalama
harcamasinin ise ayni dizeyde kalarak 1.389
ABD dolari oldugu goézlenmistir.

Tasimacilik  gelirlerinde  yilin  genelinde
gozlenen artis egilimi devam etmektedir.
2012 yih dordinct geyreginde, tasimacilik
hizmet gelirlerinin  bir 0Onceki yilin ayni
donemine gore vyizde 29,3, giderlerin de
ylzde 5,4 oraninda artmasi sonucu net
tasimacilik  geliri  ylzde  113,1  artis
gostermistir. Bu artistaki en bliylk etken, bilet
ve yiyecek-icecek hizmet gelirlerinden olusan
diger tasimacilik gelirlerinde goézlenen yilizde
55,6 oranindaki net artis olmustur. Bu
dénemde ithalat tasimaciliginda yabancilarin
payinin bir onceki déneme goére 1,7 puan
azalarak ylzde 52,3 dizeyinde gerceklestigi
gozlenmistir.

Grafik 17. Hizmetler Hesabi, Turizm ve Tasimacilk

(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
Grafik 18. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Grafik 19. Tasimacilk ve Alt Kalemleri
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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1.6 Gelir Hesabi

Gelir hesabi; Tiirkiye’de ¢alismakta olan
yabancilarin elde ettikleri licretler ile dogrudan
yatirim, portfoy yatinnmlari ve diger yatirimlara
iliskin  gelirler ve Odenen tutarlan
icermektedir. Gelir dengesinden kaynaklanan
net cikislar, 2012 yili dérdiincl ceyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine goére ylzde 9,7
azalarak 1,3 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. S6z konusu cikista en biyilk
paya sahip olan yatirim geliri kalemi altinda yer
alan dogrudan yatinmlardaki ¢ikislar artarak
663 milyon ABD dolari, diger yatirimlarda ise
azalarak 797 milyon ABD dolari olmustur. Bu
dénemde portfoy yatirimlarindaki 200 milyon
ABD dolari net giris, gelir dengesindeki ¢ikisi
azaltici kalem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1.7 Cari Transferler

Cari transferlerin en o©nemli kalemleri,
iilkelerarasi hibeler ile yurt disinda yerlesik
vatandaglar tarafindan Tiirkiye’deki
yakinlarina gonderilen havalelerden olusan isgi
gelirleri kalemidir. Cari transferler, 2012 yilinin
dordiincli ¢eyreginde bir onceki yilin ayni
donemine gore ylizde 26,0 azalisla 0,4 milyar
ABD dolari tutarinda net giris kaydetmistir. Bu
azahstaki en blyik etken, tlkelerarasi hibelerin
yer aldigi genel hikiimet kaleminde goézlenen
ylzde 39,1 oranindaki azalis olmustur.

Grafik 20. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 21. Cari Transferler ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

Cari islemler agiginin gerilemeye devam ettigi
2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde, artan
sermaye girisleriyle birlikte toplam
rezervlerde artis gériilmistiir. Bir nceki ceyrek
ile kiyaslandiginda, toplam sermaye girislerinin
vade vyapisinda iyilesme gozlenmistir. Bununla
beraber, vyurt icine dogrudan vyatirimlarin
azalmasina ramen  portféy  girislerinin
hizlanmasi, 2012 yili genelinde sermaye girisleri
icinde kisa vadelilerin payinin onceki vyillara
oranla artmasina yol ag¢mistir. 2012 vyilinda,
portfoy yatinmlarindaki artista devlet g
bor¢lanma senetleri (DIBS) ve hisse senedi
kaynakh girisler ile yurt disi tahvil ihraglari
(Hazine, bankalar ve diger sektor) etkili
olmustur.

2012 yihinin dordiincii ¢eyreginde bir 6nceki
yilin ayni ¢eyregine gore cari transferler harig
cari islemler agig1, 6,6 milyar ABD dolari azalis
gostermistir. Buna paralel olarak, finansman
ihtiyaci da 5,9 milyar ABD dolari azalarak 19,8
milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.

Finansman kaynaklarindaki gelismelere paralel
olarak, 2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde borg
yaratan finansman kaynaklari 14,7 milyar ABD
dolari, bor¢ yaratmayan finansman kaynaklari
ise 5,9 milyar ABD dolari artmigtir. 2011 yilinin
ayni ceyreginde ise so6z konusu kaynaklar
sirasiyla 4,8 ve 4,1 milyar ABD dolar artis
gijstermigtir.6

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

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

Grafik 22. Cari islemler Hesabi ve Net Sermaye Girisleri
(yilliklandinlmig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

* Rezerv degisimi, 6demeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efekfif
ve mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir. Eksi
rakam rezerv arhsing,  artt rakam ise azalisi ifade
etmektedir.

Grafik 23. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Grafik 24. Odemeler Dengesi Ana Kalemleri
(yilliklandinlmis, milyar ABD dolari)
22
20 -
18
16
14
12 4
10
8 .
6 .
4
2 .
0 ‘
2011-4 2012-4

Borc Yaratmayan YUkUmIGIUkler
Borg Yaratan YUkUmIUIGkler
B Toplam YUkUmIOIUkler

Kaynak: TCMB.
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya

sahip olan Euro boélgesinde ekonomik
sorunlarin devam etmesi, 2012 yilinda bu
bélgeden lilkemize gelen dogrudan

yatirimlarin bir 6nceki yila gore 6nemli oranda
azalmasina neden olmustur. Ote yandan, yurt
disina dogrudan yatinmlar ise tarihi en yiksek
seviyelerine ulasmistir.  Bu  durum Ulke
ekonomisinin goreli iyi durumunu vyansittigi
kadar yurt disi ekonomilerdeki olumsuz iktisadi
gorinimiin  sirket degerlerini dusltrdigu ve
bunun yurt ici yerlesiklerce bir alim firsati olarak
degerlendirildigi seklinde yorumlanmaktadir.

2012 yilinin dordiincii geyreginde, yurt igine
yapilan dogrudan yatirimlar 2,3 milyar ABD
dolari tutarinda gergeklesmis; bu yatirnmlarda
imalat sanayine yapilan yatirimlar ile finans,
sigorta ve saglk sektoriine yapilan yatirnmlar
etkili olmustur. Dogrudan yatirnm girislerinde
en 6nemli paya sahip Euro Bolgesi ulkelerinde
2008 yilinda baslayan ve 2012 yilinda devam
eden finansal krizin yani sira 2012 yilinin Gglnci
ceyregi itibariyla baslayan durgunluk, gelen
dogrudan yatirimlarda s6z konusu yilin ikinci ve
Uglincu ceyreklerinde hizla azalmaya yol agmis
olup, dordiincli c¢eyrekte dulsts hafifleyerek
devam etmistir. Bu ¢eyrekte, Avrupa’dan gelen
yatirnmlarin toplam yatirimlardaki payl yuzde
56,9 olurken, Asya Ulkelerinin toplamdaki payi
ylzde 36,0’ya yukselmistir.

2012 yilinda yurt disina yapilan dogrudan
yatirnmlar tarihi en vyiksek seviyelerine
ulagsmistir. S6z konusu yatirimlar, 2012 yilinin
dordiincli ¢eyreginde 0,9 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklesirken, bu ¢eyrekte Avrupa
Ulkelerinin pay! ylizde 70,7, Avrupa Birligi'ne
Uye Ulkelerin payi ise ylizde 56,0 olmustur.

Bu gelismeler sonucunda 2012 yilinin son
ceyreginde net dogrudan yatirimlar
gerilemistir. Net dogrudan yatirmlarin 2011
yihinin ayni geyregine gore ylzde 64,7 azalarak
1,3 milyar ABD dolar diizeyinde gergeklestigi,
2012 yih toplam rakamlara gore ise 2011 yilina
kiyasla ylzde 39,2 azalarak 8,3 milyar ABD
dolari oldugu gorilmektedir.

Grafik 25. Dogrudan Yatrnmlar
(milyar ABD dolar)

= Yurt icinde (net)
Yurt Disinda (net)
6 4 ——Net Dogrudan Yatnmiar

TTE>ITISFE>ISTE>ISTE>IoiSgsE>TSTE>
NN I TR0 H TRl 90T~ 25NN =
SR odYsodza=20d = - L= ad
NESE8NRE888R88R8Rg58885R88%¢%
Kaynak: TCMB.
Grafik 26. Yurt igindeki Dogrudan Yatnmlar - Cografi
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Kaynak: TCMB.

Grafik 27. Yurt Disindaki Dogrudan Yatrimlar -
Dagiim
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Kaynak: TCMB.
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2.2 Portfoy Yatirimlari

Grafik 28. Ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu

Kriz sonrasi kiiresel olgekte artan likidite, risk (baz puan)
istahindaki artis ile beraber gelismekte olan oo
iilkelere yénelmistir. Bu egilimin 2012 il fhos
lilkemiz 6demeler dengesine yansimasi 500
6zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren portfoy 300
girislerindeki  belirgin  artistir.  Nitekim, ol
gelismekte olan (lkelere yoOnelen portfoy 0

-100
akimlarinda 2012 son ceyreginde Tirkiye’'nin -200

aldig pay, tarihi ylksek seviyede
gerceklesmistir. 2012 vyilinda {lke notunun

Kaynak: JP Morgan.

yatirm yapilir seviyeye ¢ikacagl beklentisi ve
akabinde bu beklentinin gerceklesmesi, s6z
konusu donemde portfoy girislerini hizlandiran

Grafik 29. Portfoy Yatinmlarn - Yokumlulikler
(milyar ABD dolan)
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Ortalama vadesi yedi yilin tzerinde olan bu

ihraglar, portféy girislerinin vade yapisinin  Grafik 30. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyefindeki DiBS'lerin
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Kaynak: TCMB.
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankaciik sektorii gerekse diger
sektérlerin  yurt disindan  kredi tiird
borglanmalarinda arz yénli  bir kisit
gozlenmemektedir. Diger sektorin temelde
yatirimlarin  finansmani icin kullandigl yurt
disindan uzun vadeli krediler, yil bltln{ icin net
bazda giris yonli ve bir onceki yila yakin
seviyelerde gerceklesmistir. Ote yandan,
bankacilik sektorinin yurt disindan kullandig
uzun vadeli krediler 2012 yilinda net bazda ¢ikis
gostermis olup, bu durum, bankalarin yurt
disindan kredi yerine maliyet ve vade olarak
daha avantajli olan tahvil cinsi borglanmayi
tercih etmesinden kaynaklanmistir.

2012 yilinin dérdiincii ¢eyreginde bankalarin
kredi cinsi bor¢lanmalarinda agirhkh olarak
kisa vadeli bor¢glanmayr tercih ettikleri
goriilmektedir. Bu donemde net bazda bankalar
0,3 milyar ABD dolari uzun vadeli, 2 milyar ABD
dolari kisa vadeli kredi kullanmistir. Uzun vadeli
dis borg cevirme orani dérdiinct ¢eyrekte ylzde
118,7 diizeyinde gerceklesmistir.

Diger sektorlerin dordiincii ceyrekte uzun
vadeli dis borg gevirme orani yiizde 109,3’ten
yiizde 123,3’e yiikselmistir. ilgili sektérler bu
dénemde uzun vadeli kredilerde 1,5 milyar ABD
dolari net kullanimda bulunurken, kisa
vadelilerde 0,3 milyar ABD dolari net geri
odeme gergeklestirmistir.

Hazine Miistegarligi tarafindan 2013 Mayis
ayinda vyapilacak son odeme ile IMF
kredilerinin anapara o6demeleri bitirilmis
olacaktir (Kutu 4). 2002 yilinda kullanilan IMF
kredileri icin 2012 yili Kasim ayinda 281,1
milyon SDR karsiligi 429 milyon ABD dolari
anapara geri 6demesi yapiimistir.

Grafik 32. Bankalarca Yurt igine Agilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD

dolarn) ve Uzun Vadeli Bor¢ Cevirme Orani (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 33. Bankalann Uzun ve Kisa Vadeli Net Kredi

Kullanimi  (milyar ABD dolan) ve Uzun Vadeli Borg
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Kaynak: TCMB.

Grafik 34. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanmi* ve Diger

Sektorlerin Yatinm Harcamalari
(milyar TL, 1998=100, 32 sayil Karar etkisi dahil)
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Kaynak: TCMB.
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m IMF Kaynak Kullanimi ve Odemeler Dengesi istatistikleri

IMF'ye uye ilkeler, ithalat 6demelerinin siirdiriilmesinde sorunlarin yasanmasi,

uluslararasi piyasalardan kredi bulma giicligl cekilmesi ya da rezervlerin yeniden yapilandiriima
gereksinimi duyulmasi gibi durumlarda IMFden finansal destek talebinde bulunabilmektedirler.
IMF'den kullanilan krediler ve ilgili geri 6demeler s6z konusu Ulkenin ddemeler dengesi
istatistiklerinden takip edilebilmektedir. Bu kutuda, Tirkiye tarafindan IMF'den alinan kredilerin ve
yapilan geri 0demelerin 6demeler dengesi istatistiklerine kaydi, en yogun kullanim ve geri

odemelerin gerceklestigi 1999-2012 yillari esas alinarak aciklanmaktadir.

IMF kredisi, Gye Ulkenin talebi {zerine, ilkenin uygulamayi kabul ettigi ekonomik
politikalarin uygulanmasina yonelik, IMF ile lye llke arasinda yapilan bir anlasma ¢ergevesinde
verilmektedir. Anlasmaya temel olan iktisadi program, ilgili Glke ile IMF tarafindan olusturularak
IMF'nin Yonetim Kurulu’na “Niyet Mektubu” olarak sunulmaktadir. Anlasmanin Kurul tarafindan
kabuliin takiben, lye Ulkeye saglanan kredi, programin sartlari yerine getirildikce taksitler halinde
verilmektedir. IMF Uye Ulkelerin finansman ihtiyaglari igin farkli kredi araglari ve kredi kolayliklari

gelistirmistir, boylelikle Glkeler imtiyazh sartlarla borglanabilmektedir.

Turkiye ile IMFnin ilk kredi iliskisi, 1961 yilinda imzalanan Stand-by anlasmasidir.
Bu tarihten itibaren 19 adet Stand-by diizenlemesi yapilmis, bu diizenlemeler altinda toplam 37,7
milyar SDR tutarinda kaynak kullanimi 6ngérilmis ve bu tutarin yaklasik 32,8 milyar SDR’lik bolimii
kullanilmistir. 19. Stand-by dizenlemesi Mayis 2008’de basariyla tamamlanmis, o tarihten bu yana
IMF ile kaynak kullanimina yoénelik herhangi bir program yapilmamistir. IMF'den kullaniimis olan
kredilere iliskin son geri 6demenin Mayis 2013’te yapilmasiyla anapara 6demeleri sonlandiriimig
olacaktir (Grafik 1).

2002 yilina kadar IMF’nin Tiirkiye’ye kullandirdigi krediler 6demeler dengesi sorunlarini
diizeltmek amach iken, ilk defa 2002 yilinda butge finansmani amagh kredi tahsis edilmis ve s6z
konusu kredinin borglusu, kullanim yetkisi de kendisinde olan Hazine Mistesarligi olmustur. Bu
gelisme paralelinde, borglu kuruluslarin (Merkez Bankasi ya da Hazine Mistesarhgi) kredi kullanim
ve geri 6demelerinin kamuoyu tarafindan daha saglikli izlenebilmesi amaciyla, 6demeler dengesi

istatistiklerinde satir agilmasi suretiyle asagida agiklandigi sekilde gerekli diizenlemeler yapilmistir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde IMF’den kullanilan krediler ve geri 6demeleri, bor¢lunun
Merkez Bankasi ve Hazine Mustesarligi oldugu durumlara goére Finans Hesaplari/Diger
Yatirnmlar/Yiikiimliiliikler/Krediler/Merkez Bankasi/Uluslararasi Para Fonu Kredileri ve Finans
Hesaplari/Diger Yatirnmlar/Yiikiimliiliikler/Krediler/ Genel Hiikiimet/Uluslararasi Para Fonu
Kredileri kalemleri altinda kullanim ve geri 6deme ayrintilari ile birlikte izlenmekte, s6z konusu

kredilere iliskin faiz 6demeleri ise Cari islemler Dengesi/Gelir Dengesi/Yatirim Geliri Dengesi/Diger
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Yatirimlar/Faiz Gideri/Uzun Vade/Merkez Bankasi (borclusu Hazine Mistesarligi ise Genel

Hiikiimet) kalemleri altina kaydedilmektedir.

Grafik 1. IMF Kaynak Kullanimi, Geri Odemesi ve Borg Stoku (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarhgi, IMF

6zetle, Merkez Bankasi tarafindan IMF'den kullanilan kredilerin anapara 6demeleri 2005
yilinda tamamlanmistir. Hazine Mustesarligi tarafindan ilk defa 2002 yilinda kullanilan kredilerin geri
odemeleri ise en yogun 2005-2007 yillari arasinda yapilmis olup, 2013 Mayis ayinda yapilacak son
O0deme ile anapara 6demeleri bitirilmis olacaktir. Stand-by diizenlemesinin sona ermesinin ardindan

IMF ile Turkiye iligkileri Gyelikten kaynaklanan islemler gergevesinde yurutilecektir.
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Yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlari, 6demeler
dengesi tablosunda “Finans Hesaplari / Diger
Yatinmlar / Efektif ve Mevduat / Diger
Sektorler” kalemine kaydedilmektedir.
Ozellikle kriz zamanlarinda bu hesaplarda
ortaya ¢lkan hareketlenmeler, 6demeler
dengesi istatistiklerinde sermaye hareketlerinin
onemli bir belirleyicisi durumuna gelmisken, kriz
disindaki zamanlarda bu hesaplarda birikim
gozlenmektedir. Bu c¢ercevede, 2012 vyilinda
diger sektorlerin yurt disi mevduatlarinda artis
meydana gelmistir. Uluslararasi Odemeler
Bankasl (Bank for International Settlements,
BIS) verilerine gore, 2012 yilinin ilk (¢ ceyregi
icin kesinlesen diger sektorlerin yurt disindaki
mevduati 1,6 milyar ABD dolari artarken, 2012
yih doérdiinci geyregi icin gosterge niteligindeki
veriler 0,3 milyar ABD dolarlik bir artisa isaret
etmektedir.

Yurt disinda calisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi  nezdindeki doéviz  hesaplarina
uygulanan faizlerin disiirilmesi sonucunda,
bu hesaplarda son donemlerde dikkat cekici
bir azalis yasanmaktadir. Uzun vadeli kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplari (KMDTH) ile
sliper doéviz hesaplarina (SDTH) uygulanan faiz
orani son olarak 2012 wyili Ekim ayinda
disurilmustir. Bu hesaplarda gozlenen en
yuksek tutarh ¢ikis 2012 yilinda gergeklesmis
olup, dordiincl ¢eyrekte 0,5 milyar ABD dolari
tutarinda net ¢ikis gergeklesmistir.

Bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin
belirli bir yizdesini doviz ve altin cinsinden
tesis edebilmelerini saglayan uygulamanin
yarattigi maliyet avantaji, yurt disinda yerlesik
kisi ve bankalarin yurt i¢i bankalardaki
mevduatlarinda artisa yol agmistir. Yurt disi
yerlesik kisi ve bankalarin yurt ici bankalardaki
mevduati, 2012 yilinin ilk ¢ ¢eyreginde oldugu
gibi dordincil ceyreginde de artis géstermis ve
1,1 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. S6z
konusu artista yurt disinda yerlesik bankalarin
yabanci para mevduatlarinin 0,6 milyar ABD
dolari artmasi etkili olmustur.

Grafik 35. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolar)
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Grafik 36. KMDTH ve Siper D6viz Hesaplari
(milyon ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grdfik 37. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarnn Yurt icinde
Yerlesik Bankalardaki Mevduat - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Azalan cari acik ile birlikte yiiksek diizeyde
gerceklesen sermaye girisleri, o6demeler
dengesindeki resmi rezervlerin ve banka
rezervlerinin de onemli oranda artmasini
saglamistir. Diger taraftan, bankalarin Turk
lirasi zorunlu karsiliklari déviz olarak tutmasina

imkan taniyan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin  yil  icinde etkin olarak
kullanilmaya baslanmasi uluslararasi

rezervlerdeki
unsur olmustur.

artisi destekleyen &6nemli bir

Dordiincii c¢eyrekte resmi rezervierde 4,3
milyar ABD dolan artis kaydedilmistir. Resmi
rezervlerdeki bu artista bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde tuttuklari mevduatlardaki
artis ile Hazine’nin Aralik ayindaki 1 milyar ABD
dolar tutarindaki tahvil ihraci etkili olmustur.
Bu donemde, bankalarin yabanci para
varliklarinin da 2,2 milyar ABD dolari artmasi
sonucunda, toplam uluslararasi rezervler (TCMB
ve bankalar) 6,5 milyar ABD dolarlik bir artis
gostermigtir.

Rezervlerdeki artis egilimi sonucunda TCMB
rezervleri, 2011 yili sonuna gore yilizde 34,9
artisla 2012 yili sonunda 119,2 milyar ABD
dolarina vyiikselmistir. Ote vyandan, 2012
yili Aralik ayr itibariyla, orijinal vadesine
bakilmaksizin vadesine 1 yil ve daha az
kalmis dis borg verisi kullanilarak hesaplanan
“kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg (KVDB)”,
bir 6nceki g¢eyrek sonuna gore ylizde 1,7’lik
artisla 144,2 milyar ABD dolar dizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda,
rezerv yeterlilik gostergelerinden biri olarak
kabul edilen uluslararasi rezervlerin “kalan
vadeye gore KVDB stoku”na orani yilizde 95

diizeyinde gerceklesmistir. Yurt disi sube
ve istirakler haric tutuldugunda ise s0z
konusu oran ylzde 116 olarak

hesaplanmaktadir (Kutu 5).

Net Hata Noksan (NHN) kaleminin toplam
doviz gelirlerine orani, 2012 yilinin doérdiincii
ceyreginde bir onceki ceyrege gore azalarak
yiizde 0,9 diizeyinde gergeklesmistir. Turizm
gelirlerinde TUIK tarafindan gec¢mise yénelik
olarak vyapilan revizyon Net Hata Noksanin
azalmasina katki yapmustir.

Grafik 38. Uluslararasi Rezervler
(yiliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 39. Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Goére
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Kaynak: TCMB.

Grafik 40. Net Hata Noksanin Toplam Déviz Gelirlerine
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m Rezerv Yeterliligi Hesaplamasina Yeni Yaklagim

Bir Ulkenin déviz rezervleri kisaca; dis 6deme zorluklarinin ¢ekilmesi durumunda parasal

yetkililer tarafindan kontrol edilen, kullanima hazir dis varliklari olarak tanimlanabilir. Doviz
rezervleri, dogrudan finansman kaynagi olabilecegi gibi, dis 6deme gigliklerinin yol acacagi
olumsuz durumlarin dolayl olarak diizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek
suretiyle, piyasalara miidahale amaci ile de kullanilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, rezervler yolu ile
saglanan likidite, kriz donemlerinde yurt ici tiketimdeki keskin disuslerin ve yasanan sermaye
cikislarinin éniine gecerek krizin daha da derinlesmesini engelleyebilmektedir. iktisat yazininda
rezerv tutmanin onemi Uzerinde goris birligi olusmussa da, tedbir amaciyla ne kadar rezerv
tutulmasi gerektigi, diger bir deyisle ne kadar rezervin “yeterli” oldugu ve bu yeterliligin olcimi
konusunda benzer gikarimi yapmak gugtir. Geleneksel yaklasimlar ¢ergevesinde en sik kullanilan
Olgltler; en az Ug aylik mal ve hizmet ithalatinin karsilanmasi, rezervlerin kisa vadeli dis borg
stokuna oraninin 1 olmasi veya rezervlerin genis para arzi taniminin (M2) ylizde yirmisini karsilamasi

olarak sayilabilir.

Yakin gegmiste yasanan kiiresel finansal kriz, iilkelerin ellerinde bulundurduklari rezervlerin
dissal soklara karsi savunma mekanizmalarinin 6nemli bir pargasi oldugunu teyit etmis ve rezerv
yeterliliginin 6lcim{ konusunda yeni yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu kapsamda,
IMF tarafindan gelismis, gelismekte olan ve disik gelir grubundaki dlkeler igcin ayri ayrn
hesaplanabilecek yeni bir 6l¢lit tanimlanmistir (IMF,2011). Bu 6l¢iitin olusturulmasinda iki asamali
bir yontem benimsenmistir: ilk asamada, d6viz piyasalarinda dengesizligin var oldugu déonemlerdeki
para ve sermaye cikislari géz onlinde bulundurularak, 6demeler dengesi (zerinde baski
olusturabilecek potansiyel kaynaklarin  karsilastirmali  risklerini  yansitan bir goOsterge
olusturulmustur. Ikinci asamada ise, birinci asamada hesaplanan riske gére agirliklandiriimis
gostergeye oranla ne kadar rezerv tutulmasi gerektigi belirlenmistir. Buna gore, Turkiye'nin de
aralarinda bulundugu gelismekte olan ekonomiler igin sabit ve dalgali kur rejimleri esas alinarak

hesaplanan olgitler asagidaki gibidir:

Sabit Déviz Kuru Rejimleri icin: 30 % KVDB + %15 DPY + %10 M2 + %10 X (1)

Dalgal Déviz Kuru Rejimleri igin: 30 % KVDB + %10 DPY + %5 M2 + %5 X (2)

KVDB: Kisa Vadeli Dis borg
DPY: Diger Portfoy Yikimlultkleri
M2: Genis Para Arzi

X: Thracat
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S6z konusu yaklasima gore, gelismekte olan ekonomiler icin bu 6lciit dikkate alindiginda,
ylzde 100 ile 150 oraninda tutulan rezervlerin “yeterli” oldugu degerlendirilmektedir. Bu oranlar bir
yeterlilik araligi olarak onerilmekle birlikte, Ulkelerin risk algilarindaki farkliliklara ve kendi 6zel

sartlarina gore degisen oranlarda rezerv tutmalari gerektigi de hatirlatilmaktadir.

Gelismekte olan (lke ve dalgali déviz kuru rejimi altinda esas alinan agirliklara gére
hesaplandiginda, Turkiye icin rezerv yeterlilik oranlarinin kiiresel kriz sonrasi stirekli olarak ylzde
100 dizeyinin lizerinde seyrettigi gorilmektedir. Diger taraftan, 2009 yili sonunda ylizde 103 olarak
hesaplanan oranin, 2012 yilinin son geyreginde tavsiye edilen yeterlilik alt sinirinin 24 puan Uzerinde
gerceklestigi gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Yeni Ol¢iite Gore Rezerv Yeterliligi (ylizde)
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Kaynak: TCMB

Yeni yaklasimla hesaplanan yeterlilik dlgitii ile geleneksel &lgitlerin GSYiH oranlari
karsilastirildiginda, 2009 yilindan itibaren TCMB rezervlerinin KVDB harig diger tim gostergeler icgin
yeterlilik kosullarini sagladigi goérilmektedir. Soyle ki, 2012 Aralik ayinda yeni gésterge ve segilen
gostergelerin GSYiH’ye orani; KVDB icin yiizde 18,54, ii¢ aylik ithalat icin yiizde 7,66, M2’nin yiizde
yirmisini saglayan seviye icin ytizde 10,70 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, IMF tanimina gore
hesaplanan yeni 6lgiitiin alt sinirinin GSYiH’ye orani ise ayni dénemde 12,37 olmustur. S6z konusu

dénemde rezervlerin GSYiH’ye orani ise yiizde 15,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 2).
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Grafik 2. Rezerv Yeterliligi Hesaplanmasinda Alternatif Olgiitler
(GSYiH’ye oran, yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, yakin gecmiste kiiresel dlgekte yasanan finansal krizin de teyit ettigi gibi,
Ulkelerin doviz rezerv dizeyleri dis soklara karsi dayanikhliklarinin 6nemli bir gostergesi
niteligindedir. Ancak, hangi diizeyde rezerv tutulmasi gerektigi, lGlke kosullarina gore farklilhk
gostermekte, bu nedenle tek ve dogru olarak tanimlanabilecek bir gésterge bulunmamaktadir. Kriz
sonrasi IMF tarafindan gelistirilen ve kullanimi yayginlik kazanmaya baslayan yeni rezerv yeterlilik
Olcltl baz alindiginda, 2012 yili son geyrek itibariyla Glkemiz rezerv seviyesinin yeterli diizeyde

oldugu gorulmektedir.

Kaynakga:

IMF. (2011) “Assessing Reserve Adequacy”. IMF Policy Papers. Washington. 14 Februay 2011.
(Bakiniz: http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf)
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Ill. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolar)

Ekim-Aralik
2011 2012 % Degisim 2011 2012 % Degdisim
Cari islemler Hesabi -15,9 -9.,4 -40,7 -75,1 -46,9 -37.5
Dis Ticaret Hesabi -19.4 -14,5 -24.,9 -89,1 -65,6 -26,4
Mal ihracat 37,7 43,1 14,4 143,4 163,3 13,9
ihracat (fob) 35,5 39.6 134,9 152,5
Bav ul Ticareti 1.2 2,1 4,4 6,3
Mal ithalati -57.1 -57.7 1,1 -232,5 -228,9 -1,5
ithalat (cif) -59.2 -59.6 -240,8 -236,5
Uyarlama: Navlun v e Sigorta 2,9 3.1 11,8 11,9
Hizmetler Hesabi 4,4 6,0 37.8 20,1 24,0 19.3
Turizm (net) 4,5 54 20,2 21,6
Gelir 5,7 6,7 25,1 25,7
Gider -1,3 -1,3 -4,9 -4,1
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0.1 0,6 0,0 2,4
Gelir Hesabi -1.5 -1.3 -9.7 -7.8 -6,7 -14,9
Ucret Odemeleri (net) 0.0 -0,1 -0,2 -0,2
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -0.3 -0.7 -2,7 -2,1
Portfdy Yatinmi Gelirleri (net) 0.0 0,2 -0,9 -0,6
Diger Yatinm Gelireri (net) -1.1 -0.8 -4,1 -3.7
Faiz Geliri 0,3 0,7 1.2 2,1
Faiz Gideri -1.4 -1,5 -53 -5,8
Cari Transferler 0,6 0,4 -26,0 1.8 1.4 -21,9
isci Gelirleri 0,3 0.3 1.0 1.0
Sermaye v e Finans Hesaplarn 15,3 12,5 -18,6 65,7 54,0 -17.8
Finans Hesabi (Rezerv Varliklar harig) 8,1 16,8 106,7 63,9 74,8 171
Dogrudan Yatinmlar (net) 3.8 1.3 -64,7 13,7 8.3 -39.,2
Yurt Disinda -0,8 -0,9 -2,3 -4,1
Yurt icinde 4,6 2,3 16,0 12,4
Portféy Yatinmlan (net) 6.7 16,4 144,5 22,0 49,7 126,3
Varlklar 0.6 0,9 2,7 2,6
Y UkUmMIUIGKler 6,1 15,6 19.3 47,1
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi Alimi -0,6 3.6 -1,0 6,3
Borg Senetleri 6,7 12,0 20,3 40,8
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Alimi 5,2 4,7 14,8 16,8
Hazine Tahvil ihraci 1.0 1.0 2,5 4,8
Borclanma 1,0 1.0 4,3 71
Geri Odeme 0.0 0.0 -1,8 -2,3
Bankalar (net) 0,4 5,1 2,9 9.0
Diger Sektorler (net) 0,0 1,2 0,0 10,2
Diger Yatinmlar (net) -2,4 -1,0 -58.3 28,2 16,7 -40,7
Varliklar -0,6 -3,7 1.1 -1.1
Ticari Krediler -0.5 -0.6 -0.8 -0,9
Krediler 0,0 -0,4 -0,8 -0.9
Efektif ve Mev duat -0.1 -2,7 12,9 -1.1
Bankalar -1,0 -2,4 0,2 2,6
Yabanci Para -0.8 -2,2 2,4 4,3
TUrk Lirast -0,2 -0,2 -2,2 -1,7
Diger Sektorler 0,9 -0,3 12,6 -2,0
YUkUmIOIUKler -1.8 2,7 17.1 17.9
Ticari Krediler -1.7 -0,7 2,0 1.0
Krediler 2.8 2.8 18,9 8,6
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel HUkUmet -0,5 -0,7 -0.8 -2,1
Uluslararasi Para Fonu -0,7 -0,4 -2,8 -2,0
Uzun Vade 0,2 -0,3 2,0 -0,1
Bankalar 2,1 2.3 12,5 4,3
Uzun Vade 1.9 0.3 5,7 -0,5
Kisa Vade 0,2 2,0 6,9 4,8
Diger Sektorler 1.2 1.1 7.1 6.3
Uzun Vade 0.4 1,5 4,4 3.5
Kisa Vade 0.8 -0.3 2,7 2,8
Mev duat -2,9 0,6 -4,3 7.8
Merkez Bankasi -0,5 -0,5 -1.,9 -2,2
Bankalar -2,4 1.1 -2,4 10,0
Resmi Rezerv lerdeki Degisim (- artis) 7.2 -4,3 1.8 -20.,8
Net Hata ve Noksan 0,6 -3.0 9.4 2,0

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

2011 2011 2012 2012
| I 1l \% | Il Il \%

Finansman Ihtiyaci -19.8 -33,4 -24,9 -25,7 -103,9 -29.3 -24,4 -18,0 -19.8 91,6
Cari Islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -21,8 -23,2 -15,5 -16,5 -76,9 -16,6 -14,2 -7.6 9.8 -48,3
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri 9.2 -11,5 9.7 -10,3 -40,7 -11,0 -10,0 -11.6 -9,5 -42,1

Borg Senetleri (Yurtdisi) -1,0 -0.8 0,0 0,0 -1,8 -1,0 0,0 -1.3 0,0 2,3

Uzun Vadeli Krediler -8,2 -10,7 9.7 -10,3 -38,9 -10,0 -10,0 -10,3 -9,5 -39.9

Ticari Krediler -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0.4 0.0 -0,1 0,0 0,0 -0,1

Merkez Bankasi 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0

(IMF) 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0

Genel HOkUmet -1.0 -1,6 -1,4 -1.7 -5.7 -1,0 -1.6 -0.8 -1,4 -4,9

(IMF) -0,5 -0,6 -1,0 0.7 -2,8 -0,6 -0,6 -0.4 -0,4 -2,0

Bankalar -1.3 -2,0 2,1 -1.6 -6,9 -2,6 2,3 2,8 -1,7 -9.4

Diger Sektorler -5.8 7,1 -5,9 -7.0 -25,8 -6,4 -6,0 -6,7 -6,3 -25,4

Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ 11,1 1,3 0.2 1,0 13,6 -1,6 -0,2 1,2 -0,5 1,1

Finansman Kaynaklari 19.8 33,4 24,9 25,7 103,9 29,3 24,4 18,0 19.8 91,6
Cari Transferler 0.4 0,3 0,5 0,6 1.8 0.4 0.3 0,3 0.4 1.4
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 3.4 2,3 4,3 3.8 13,7 2,2 3.4 1.3 1.3 8,3
Hisse Senetleri (Net) -1,3 0.5 0.4 -0,6 -1,0 0.9 0.3 1.4 3,6 6,3
Bor¢ Senetleri ve Krediler 25,8 25,5 12,4 18,1 81,8 15,2 23,2 21,5 23,6 83,6

Bor¢ Senetleri 10,9 6.4 -1,9 6,7 22,0 4,5 57 12,0 12,0 34,1
Yurtici (Net) 6,6 5,1 -1,9 52 15,0 0,4 3.7 8,3 4,7 17,2

Yurtdisi 4,3 1.3 0,0 1.5 7.1 4,1 2,0 3,6 7,2 16,9

Uzun Vadeli Krediler 1.2 13,5 111 12,1 47,9 10,4 10,1 9.8 10,6 40,9

Ticari Krediler 0,0 0.0 0.0 0.0 0,1 0,1 0,1 0.1 0,0 0.3

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

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

Genel HUkUmet 0,7 2,1 1,0 1,2 4,9 0,6 0,9 0,6 0,8 2,8

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

Bankalar 2,5 3,0 3,6 3,5 12,6 2,4 2,1 2,3 2,1 8,9

Diger Sektorler 8,0 83 6,6 7.4 30,2 7.3 7.0 6.9 7.8 29,0

Kisa Vadeli Krediler (Net) 3,8 56 3,2 0,7 1.9 0,3 7.5 -0,2 1,0 8,5
Ticari Krediler -0,4 1.8 2,6 -1.7 2,3 -0,2 2,6 -0.9 -0,7 0,9

Merkez Bankasi 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0

Genel HUkUmet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bankalar 3,6 2,8 0,3 0,2 6,9 -0,7 3,5 0,0 2,0 4,8

Diger Sektorler 0,6 1,0 0,3 0,8 2,7 1,2 1,3 0,6 0.3 2,8
Mevduatiar (Net) -5,8 1,2 3.1 2,9 -4,3 3,7 4,0 -0,5 0.6 7.8
Diger YUkUmIUIUkler 0,0 0.2 0,3 0.0 0,5 0.0 0,2 03 0.0 0,5
Net Hata ve Noksan 2,5 4,9 1,6 0.6 9.4 6,0 -3,5 2,5 -3,0 2,0
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ -1,2 4,3 -1,9 -1,0 0,2 1,5 2,1 1,4 -2,4 2,6
Rezerv Varliklar 2/ -3.9 -5.8 4,4 7,2 1.8 -0.7 -5,6 -10.2 -4,3 -20,8

Kaynak: TCMB.
1/ Bankalarn Déviz Varliklar harig
2/- artisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Bor¢ Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar (milyar ABD dolari)

2011 2011 2012 2012
| I I % | Il Il v
A) Cari islemler Dengesi 214 228  -150  -159 | -751 -162  -139 -7.3 9.4 -46,9
B) Sermaye ve Finans Hesaplari 18,9 18,0 13.5 15.3 65,7 10,2 17.4 49 12,5 45,0
Sermaye Hesabl 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0
Finans Hesaplarn 18,9 18,0 13,4 153 65,7 103 17,4 49 12,5 45,0
Varliklar 8,9 53 2,0 0.8 1.5 2,4 1.6 20 -3.8 -2,6
Dogrudan Y atirnmlar -0.9 -0.3 -0.3 -0.8 23 2.3 -0.2 -0.6 -0.9 -4,1
Portféy Y atinmlari 0,7 1.6 0.3 0,6 2,7 08 0.8 1.8 09 2,6
Diger Y atinmlar 9.1 4,0 -1.4 0.6 1,1 0.9 2,7 0.8 3.7 -1
Y UkOmIUIUkler 139 18,5 1.1 89 524 13,4 214 13,1 20,6 684
Borc Y aratmayan islemler 3,1 32 52 4,1 15,6 53 39 3.7 59 188
Dogrudan Yatinmlar 1/ 43 2.5 4,6 4,7 16,1 4,4 3,4 20 23 12,0
Portf&y Y atinmlar/Hisse Senetleri -1.3 0.5 0.4 -0,6 -1.0 0.9 03 14 3.6 6,3
Diger Y atinmlar/Diger Y UkOmIGISkler 2/ 0.0 02 03 0,0 05 0,0 02 03 00 0,5
Bor¢ Yaratan islemler 10,8 153 58 4.8 368 8,0 17.5 9.5 14,7 49,6
Portfdy Y atinmlari/Borg Senetleri 99 57 -1.9 6.7 20,3 3.5 57 10,7 12,0 31.9
Ticari Krediler 0.5 1.8 2,4 -7 20 0.1 2,7 0.8 0.7 1,0
Krediler 7.2 6.6 23 2,7 188 09 52 0,1 28 9.0
Mevduatlar -5.8 12 3,1 -2,9 -4,3 3.7 4,0 -0,5 0.6 7.8
Diger Y atmnmlar/Diger Y UkUmlGItkler 2/ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0
Rezerv Varlklar 3.9 -58 4,4 7.2 1.8 07 -5.6 -10,2 4.3 -20.8
_ CJNefHataveNokson 25 49 16 06 | 94 | 60 35 25 30 | 20

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Y atmmiar icerisinde yer alan "Diger Sermaye”, Borg Y aratan Islemler altindaki Krediler kaleminde gést eriimektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve Eylil aylarinda IMF Uyesi Ulkelere, Fon'daki kot alarina paralel olarak SDR tahsisati yapilmistir.
Buna gdre, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiidi 1.497 milyon ABD dolarn, ddemeler dengesi ist atistiklerinde “Finans Hesaplan” altinda “Diger Y atinmiar /
Diger Y GkUmIUIUkler” ve “Rezerv Varlklar / Resmi Rezervler / Doviz Varliklan™ kalemleri altinda kaydedilmistir.
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