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OZET

Uygulanan makro iktisadi tedbirler
paralelinde ic talebin yavaslamasina bagl
olarak vyilin ikinci ceyredinden itibaren
bUyUme hizi yavaslamaya baslamis, ic
talep ve dis talep arasindaki ayrisma hiz
kesmistir. Diger taraftan, kUresel ekonomiye
dair belirsizliklerdeki artisa ve risk istanindaki
bozuimaya paralel olarak  yasanan
sermaye cikislan neticesinde, Turk lirasi
deger kaybetmistir.  Yurt ici talepteki
yavaslamaya bagh olarak yilin ikinci
yarisinda mevsimsellikten arindinimis ithalat
onemli  &élcide yavaslamistir.  Kiresel
sorunlarn dis talebi sinlamaya devam
etmesine ragmen, ddviz kuru hareketlerinin
sagladigi rekabet avantaj ve pazar
cesitlendirmesiyle ihracat iimh - bir  seyir
izlemistir. Bu durum yilin ikinci yansinda cari
aciktaki hizli artis egiliminin konfrol altina
alinmasina katkida bulunmustur.

Odemeler dengesi tanimlamasina
goére dis ticaret acig, 2011 yilinin son
ceyreginde bir &dnceki yiin ayni dénemine
gbére yuzde 3,2 oraninda artarak 19,4
milyar ABD dolarn olmustur. Yil genelinde ise
yUzde 58,4 oraninda artarak 89,4 milyar
ABD dolarina ulasmistir.

2011 yilinda cari islemler acigr 77,1
milyar ABD dolan olmustur. Cari islemler
dengesinin  GSYiH'ye orani 2011 yilinda
yUzde 9,7'ye ulasirken, enerji haric
degerlendirildiginde s&éz konusu oranin
yUzde 3,6 oldugu gorllmektedir.

Net hizmet gelirleri 2011 yilinda bir
onceki yla gbére yUzde 18,2 oraninda
artmistir. S6z konusu kalemdeki en bUyUk
katki ise net turizm geliri ve diger tasimacilik
geliri alt kalemlerinden kaynaklanmistir.

2011 yilinin  dérdincU c¢eyreginde,
rezerv degisimleri (TCMB, bankalar ve diger
sektorler) ile IMF kredileri haric
tutuldugunda, 7,8 milyar ABD dolar
sermaye girisi gerceklesmistir. Bu donemde,
diger sektdér net kredi  kullanicisi olurken,
bankalarin ve diger sektdrlerin uzun ve kisa
vadeli kredileri, bor¢ senetleri (DIBS alimlan
ve Hazine ve bankalann yurt disi tahvil
ihraclarn) ile dogrudan yabanci yatinmiar
(DYY) sermaye girislerinin temel kaynaklar
olmustur. Bu dénemde finansman
kaynaklar icinde, portfdy yatinmlarn ile kisa
vadeli sermaye girislerinin payinin azaldigd,
DYY ve uzun vadeli sermaye girislerinin
payinin ise arthigr gdézlenmistir.

TOrkiye'deki  yerlesiklerin  yurt  disi
yerlesiklerden olan finansal alacaklarn ve
rezerv varliklan ile yurt disi yerlesiklere olan
finansal yukUmlUlUklerinin belli bir tarihteki
stok degerini go6steren Uluslararasi Yatinm
Pozisyonu (UYP)'na gore, 2011 vyl sonu
ifilbanyla TUrkiye'nin yurt disi varlklan 176,5
milyar ABD dolari, yOGkUmlUIUkleri ise 500,2
milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir.
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Odemeler Dengesi
(milyar ABD dolari)

Ekim-Aralik
2010 2011 % Degisim 2010 2011 % Degisim
Cariislemler Hesabi -16,8 -16,5 -1.6 -46,6 =771 65,3
Dis Ticaret Hesabi -18,8 -19.4 3.2 -56,4 -89.4 58,4
Mal ihracat 33,9 37.8 11,5 120,9 143,5 18,7
ihracat (fob) 32,2 355 113,9 135,0
Bav ul Ticareti 1.2 1,2 5,0 4,4
Malithalat -52,7 -57.2 8,5 -177.3 -232,9 31.3
ithalat (cif) -55,0 -59.2 -185,5 -240,8
Uyarlama: Nav lun v e Sigorta 3.1 2,9 10,8 11.8
Hizmetler Hesabi 3,7 3.8 2,7 15,5 18,3 18,3
Turizm (net) 3.9 3.8 16,0 18,0
Gelir 53 5.2 20,8 23,0
Gider -1,4 -1,4 -4,8 -5,0
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0,2 0,0 -0,5 0,3
Gelir Hesabi -2,1 -1.4 -32,0 -7.1 -7.7 8.2
Ucret Odemeleri (net) 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -1.1 -0.4 -2,2 -2,8
Portféy Yatinmi Gelileri (net) 0,0 0.0 -0,5 -0.9
Diger Yatinm Gelirleri (neft) -1.0 -1.0 -4,3 -3.9
Faiz Geliri 0,3 0.3 1,1 1.2
Faiz Gideri -1,4 -1,4 -5,4 -5,1
Cari Transferler 0,5 0,6 20,5 1.4 1.7 19.4
Isci Gelirleri 0.3 0.3 0,9 1,0
Sermaye v e Finans Hesaplan 15,2 14,4 -5.5 44,0 67.8 54,3
Finans Hesabi (Rezerv Varlklar harig) 19,6 7.2 -63,2 56,8 66,0 16,3
Dogrudan Yatinmilar (net) 3,4 3,7 9.1 7.6 13,4 77,2
Yurt Diginda -0.2 -0,7 -1,5 -2,3
Yurt icinde 3,6 4,3 9.0 15,7
Portfdy Yatinmlan (net) 3,0 6,8 126,0 16,1 252 56,9
Varliklar -1.1 0.5 -3.5 2,6
YUOkUmIOIUKler 4,2 6.3 19.6 22,7
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi Aimi 0,9 -0,6 3,5 -1,0
Borc Senetleri 3.2 6,9 16,1 23,7
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Aimi 2,2 52 10,7 14,8
Hazine Tahvilihraci 0,7 1,0 4,1 2,5
Borglanma 0,7 1.0 6,7 4,3
Geri Odeme 0,0 0,0 2,6 -1.8
Bankalar (net) 0,1 0.7 1.1 3.2
Diger Sektorler (net) 0,2 0.0 0,2 3.2
Diger Yatinmlar (net) 13,2 -3.3 -124,9 33,1 27.3 -17.4
Varliklar 1.0 -1 7.0 10,8
Ticari Krediler -1.8 -0,5 -1.3 -0.8
Krediler 0,0 0.0 -0.4 -0.6
Efektif ve Mev duat 2.8 -0.6 8.7 10,8
Bankalar 4,7 -1.1 13.6 0,1
Yabanci Para 4,9 -1,0 13,5 2.3
TUrk Lirasi -0,2 -0,2 0,1 -2,2
Diger Sektorler -2,0 0.6 -4,8 12,3
YUkUmIOIUKler 12,2 -2,2 26,1 16,5
Ticari Krediler 2,2 -1.7 2.1 2,0
Krediler 8,2 2,4 9,7 18,4
Merkez Bankasi 0,0 0.0 0.0 0,0
Genel HUkUmet 0.0 -0,5 1.4 -0.8
Uluslararasi Para Fonu -0.8 -0,7 -2,2 -2,8
Uzun Vade 0.8 0.2 3.6 2,0
Bankalar 8,0 1.7 12,9 12,1
Uzun Vade 1.1 1.6 0,9 5.3
Kisa Vade 6,9 0.1 12,0 6.8
Diger Sektorler 0,2 1.2 -4,6 7.1
Uzun Vade -0.2 0.2 -6,1 4,1
Kisa Vade 0.4 1.0 1.4 3.0
Mev duat 1.8 -2,9 13,8 -4,4
Merkez Bankasl -0,2 -0.5 -0.6 -2,0
Bankalar 2,0 -2,4 14,3 -2.4
Resmi Rezerv lerdeki Dedisim (- artis) -4,3 7.2 -266,5 -12,8 1.8 -114,2
Net Hata v e Noksan 1.5 2.1 2,7 12,5

Kaynak: TCMB.
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Dis Ticaret ve Cari islemler
(yiliklandirimis, milyar ABD dolar)
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l.
Cari Islemler Hesabi

1. Uygulanan makro iktisadi tedbirler
paralelinde ic talebin yavaslamasina bagl
olarak vyilin ikinci ceyreginden itibaren
bUyUme hizi yavaslamaya baslamis, ic
talep ve dis talep arasindaki aynisma hiz
kesmistir. KUresel ekonomiye dair
belirsizliklerdeki artisa ve risk istahindaki
bozulmaya paralel olarak  yasanan
sermaye cikislan  neticesinde, Tirk lirasi
deger kaybetmistir.  Yurt ici talepteki
yavaslamanin - da efkisiyle  yilin  ikinci
yarnsinda mevsimsellikten arnndinlmis ithalat
onemli &lctde yavaslamistr. KUresel
sorunlann dis talebi sinMamaya devam
etmesine ragmen ddviz kuru hareketlerinin
sagladigi  rekabet avantajl ve pazar
cesitlendirmesiyle ihracat iimh - bir  seyir
izlemistir. Bu durum yilin ikinci yansinda cari
aciktaki hizli artis egdiliminin kontrol altina
alinmasina katkida bulunmustur.

ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinimis, milyar ABD dolar)

25 -
=== |hracat (altin harig)

e thalat
20 ithalat (enerji harig)
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Kaynak: TCMB.

o

2. Odemeler dengesi tanmlamasina gére
dis ticaret acigi, 2011 yilinin son ¢geyreginde
bir dnceki yilin ayni dénemine goére yUzde
3.2 oraninda artarak 19,4 milyar ABD dolari
olmustur. YIl genelinde ise yUzde 58,4
oraninda artarak 89,4 milyar ABD dolarina
ulasmistir.

Dis Ticaret Agigi

(yiliklandinlmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

3. Yiin son ceyreginde de ihracatin limli
seyrini korumasi ve ithalatin yavagslamasi ile
birlikte cari islemler dengesindeki iyilesme
devam etmistir. Mevsimsellikten anndinimis
verilerle cari islemler acigi ve eneriji disi cari
islemler acigi bir énceki ceyrege kiyasla
azalmaya devam etmistir (Kutu 1). Diger
taraftan, yilliklandirimis veriler
incelendiginde, cari islemler acig artis
hiznda  O¢UncU  ceyrekte  gdzlenen
yavaslama devam etmistir. Bdylece 2011
yilinda cari islemler acigr 77,1 milyar ABD
dolarn olmustur. Cari islemler dengesinin
GSYIH'ye orani 2011 yilinda yizde 9.7'ye
ulasirken, enerji haric degerlendiriidiginde
s6z konusu oranin yUzde 3,6 oldugu
gorilmektedir.

Cari islemler Dengesi
(mevsimsellikten anndinlmis, 3 aylik ortalama, milyar

ABD dolan)
2
Cari Denge

Cari Denge (enerji harig)

b Ub b bbb o
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Kaynak: TCMB.

Enerji Hari¢ Cari islemler Dengesi
(yiliklandinimis, GSYH'ye oran)
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Kaynak: TCMB.
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“ KREDI GENISLEMESi VE CARi ISLEMLER DENGESI

2008 ve 2009 kiresel finans krizi sonrasi toparlanma sUrecinde cari acgigin  artis
go6stermesi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikasi uygulamalarini finansal istikrar
hedefini dikkate alan bir cercevede gézden gecirmesini gundeme getirmistir. Bu kapsamda,
2010 yil Kasim ayindan baslayarak alinan énlemlerden biri de kredi bUyUmesinin sinirlandirimasi
olmustur. Bu kutuda, cari islemler dengesi ile kredi bUyUmesi arasindaki iliski, Bankamiz istatistik
Genel MudUrlugU bunyesinde yUrutilen ve U¢ ayda bir yayimlanan Kredi EGilim Anketi sonuclari

cercevesinde analiz edilmektedir.

Cari islemler dengesi ve aylk acillan net kredilerin' vadelerine ve tirlerine gore
hareketleri incelendiginde, kUresel finans krizi sonrasinda net kredi acilislan ile cari islemler
dengesinin ters yonlU ve paralel seyri dikkat cekmektedir. S6z konusu esanli hareket, kisa ve uzun
vadeli krediler aynminda da gecerlidir. Benzer sekilde, tUketici kredileri ile cari islemler dengesi
arasinda da gUclU ters yonlU ve paralel iliski gdzlenmekte, séz konusu baglanti enerji haric cari

islemler dengesi ile bakildiginda belirginlesmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1. Vadelerine Gére Agilan Net Krediler ve Cari islemler Dengesi*
(milyon ABD dolar)
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*Ceyrek dénemler itibanyla, yilliklandinimis.
Kaynak. TCMB, BDDK.

1 Aylik kredi stoklarnnin farklan alinarak hesaplanmistir, dolayistyla net kredi acilislan olusturulmustur.
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Grafik 2. Tirlerine Gére Acilan Net Krediler ve Cari islemler Dengesi
(milyon ABD dolari)
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* Ceyrek dénemiler itibanyla, yilliklandinimis.
Kaynak: TCMB, BDDK.

Banka Kredileri Egilim Anketi ve Cari islemler Dengesi Gelismeleri

Bankamiz tarafindan 2005 yilinin ikinci ceyreginden itibaren yayimlanmakta olan “Banka
Kredileri EGilim Anketi” (Anket) ile kredi arzini etkileyen kosullarda gerceklesmis ve gerceklesmesi
beklenen degisimler, bu degisimlerde rolU oldugu dusGnulen faktérler ile kredi talebini belirleyen
etkenler izlenebilmektedir. Sektér toplam kredilerinin yaklasik yUzde 80'ini saglayan ve toplam
icinde en yUksek paya sahip ilkk 15 banka temsilcisinin géruslerinin derlendigi Anket'te, bankanin
kredi politikasina yon veren yonetmelik ve/veya kriterlerin iliskilendirildigi kredi standartlan, kredi
arzini etkileyen faktérlerden biri olarak sorgulanmaktadir. Kredi standartlannin sikilastinimasi,
bankalarin kredi basvurulanni degerlendirirken uyguladiklan kriterleri agirlastirdigi, standartlarnn
gevsetiimesi ise fersini ifade etmektedir. Diger taraftan, kredi talebindeki degisim ise ankete
katilan bankalara yapilan kredi ve kredi limifi taleplerinde bir énceki ceyrek déneme gore
degisimi gdstermektedir. Diger tUm faktorler sabit iken, kredi standartlanndaki sikilasmanin
ve/veya kredi limiti faleplerindeki gerilemenin kredi bUyUme hizini olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Bu cercevede, yukarnda saptanan cari islemler acidi ile kredi genislemesi
arasindaki yakin iliski, Anket sonuclar ile birlikte degerlendirilerek kredi arz ve talebinin efkilerinin

aynstinlabilecedi dusintlmektedir.

Nitekim Anket verileri incelendiginde, kredi standartlarinin sikilastinldigr dénemi takip
eden ceyrek ddbnemde (2008-1V) cari dengenin iyilestigi, standartlarnn gevsetildigi ddnemi takip
eden ceyrek donemde ise (2007-1V) cari dengenin kdtllestigi gorUlmektedir. Benzer sekilde,
kredi talebi artisini takip eden ceyrek dénemde cari denge ko6tUlesirken, kredi talebinde
gerilemeyi takip eden dénemde cari denge iyilesmektedir. Bu iliski, 2008 yilinin son ¢ceyreginden

itibaren daha da belirginlesmektedir.

Anket verileri kredi tUrlerine gére detaylandiridiginda, gelismeler asadidaki sekilde

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 7
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Ozetlenebilir:

o Tasit Kredileri: Kredi standartlan ve kredi talebi acisindan cari islemler dengesi ile iliskisi en
gUclu kredi torodur. Ozellikle, 2009 yilindan itibaren bankalann standartlan gevsettigi tasit
kredilerine olan talep istikrarl bir sekilde artmis, 2011 vili ikinci ceyreginden sonra ise bu egilim
tersine dénmuUstUr. Kredi piyasasindaki bu degisimlerden bir dénem sonra cari islemler
dengesinin de ters yonde hareket ettigi gérilmektedir (Grafik 3a ve 3b).

o Diger Bireysel Krediler: 2008 yilinin ik ceyreginden ifibaren sikilastinlan standartlar, 2010 yilinin
son ceyrek déneminde gevsetimeye baslamis, daha sonra yatay bir seyir izlemistir. Anketin
ilk donemlerinden itibaren (2008 yilinin son ¢ceyrek ve 2009 yilinin ik dénemi haricinde) genel
olarak artis gosteren kredi talebinin, 2011 il basindan itlbaren gerilemeye basladigi
goruimektedir. Diger bireysel kredilere uygulanan standartlar ve bu kredi tUrine olan talep
ile cari islemler dengesinin ters yonlU hareket ettigi gérllmektedir (Grafik 3c ve 3d).

Grafik 3. Cari islemler Dengesi ve Kredi Gelismeleri

3a. Cari islemler Dengesi* (milyon ABD dolarn) ve Tasit 3b. Cari islemler Dengesi* (milyon ABD dolan) ve Tasit
Kredilerine Uygulanan Standartiar** Kredisi Talebinde Degisim Bildiren Bankalarin Orani**
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3d. Cari islemler Dengesi* (milyon ABD dolari) ve Diger
3c. Cari islemler Dengesi* (milyon ABD dolan) ve Diger Bireysel Krediler Talebinde Degisim Bildiren Bankalarin
Bireysel Kredilere Uygulanan Standartlar** Oranr**
% %
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=—n— Dijer Bireysel Kredilere Uygulanan Standartiar mmm Enerji Harig Cari blemler Dengesi (Sol Eksen|
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3e. Cari islemler Dengesi* (milyon ABD dolan) ve isletme 3f. Cari islemler Dengesi* (milyon ABD dolan) ve isletme
Kredilerine Uygulanan Standartlar** Kredisi Talebinde Degisim Bildiren Bankalarin Orani**
% %
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== klatme Kredilering Lygulanan Standartlar (Sad Eksen) ==n==fletme KredleriTalebi [SaJ Eksen)
Kaynak: TCMB.
* Enerji hari¢ cari denge (bir dénem gecikmeli, ceyrek * Enerji hari¢ cari denge (bir dénem gecikmeli, ceyrek
dénemler itibanyla, yilliklandinimis). dénemler itibanyla, yilliklandinimis).
** Kredi standartlannin negatif olmasi standartlann ** Kredi talebinin pozitif olmasi kredi talebinin artmasini
sikilastinldigini, pozitif olmasi ise gevsetildigini gbstermektedir.

gbstermektedir.

e [sletme Kredileri: Kredi standartlanndaki degisim ile cari islemler dengesi iliskisi, talepteki
degisime goére daha gucli gézUkmektedir (Grafik 3e ve 3f).

Sonuc olarak, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2010 yill Kasim ayindan
baslayarak uygulanmakta olan ve kredi bUGyumesinin sinirlandinimasini hedefleyen énlemler cari
acigin dengelenmesine katki saglamistir.  Kredi egilim anketi incelendiginde, kredilere ydnelik
arz yonlU ve talep yonlU 6nlemler cari acik Uzerinde yaklasik bir donem gecikme ile efkisini
gostermeye baslamaktadir. Kredi tUrlerine gére bakildiginda tUketici kredileri ile cari islemler
dengesi arasindaki en gUclu iliski tasit kredilerindedir. Ote yandan, isletme kredilerine uygulanan

standartlarnn gevsetiimesinin de cari acikta genislemeye yol achigi gérilmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9



2011-1V » ODEMELER DENGESI RAPORU

.1 Mal ihracati

4. TUIK tarafindan aciklanan verilere gore,
2011 yiinin son ceyreginde ihracatfin artis
hiznda Onceki ceyrege goére azals
g6zlenmistir. Bu ddnemde ihracat vyillik
yUzde 10,3 oraninda artarak 35,5 milyar
ABD dolan duzeyinde gerceklesmistir.
ihracat miktar ve birim deder endeksleri,
s6z konusu dénemde siraslyla yizde 5,8 ve
yUzde 4,3 oranlarnnda artmistir.

ihracat -Nominal ve Reel

(yilik % degisim)
50
© ihracat f.o.b. ($)
ihracat Miktar Endeksi (2003=100)
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Kaynak: TUIK.

5. Mevsimsellikten anndirnlmis veriler
incelendiginde, yiin dérdUncU ceyreginde
nominal ihracat bir énceki ceyrege gore
yUzde 5,3 oraninda azalirken, reel ihracat
ise yUzde 2,3 oraninda artmustir.

6. 2011 yiinin son ceyreginde, yillik ihracat
artisina en yUksek katkilar srrasiyla ana
metal, gida ve makine-techizat
sektdérlerinden  gelmistir.  Mevsimsellikten
anndinimis  verilere gére bu ddénemde,
makine techizat, tasit araclan ve ana
metal ihracatinda canlanma goérUlurken,
giyim ve tekstil sektorleri ihracati yataya
yakin bir seyir izlemistir.

ihracat ve Secilmis Alt Sektorler

(mevsimsellikten anndinimis miktar end., 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

7. KUresel kriz ddneminin  baslamasiyla
birlikte gerileyen Avrupa Birligi'nin toplam
ihracat icindeki payl, kademeli olarak
toparlanmaktadir. Kuzey Afrika Ulkelerinin
payinda, Misir ve Libya basta olmak Uzere
séz konusu Ulkelerde yasanan  siyasi
olaylarin etkisiyle gerileme gdzlenirken,
Yakin ve Orta Dogu Ulkelerinin payinda
artis gézlenmistir (Kutu 2). Ulkeler bazinda
bakildiginda, 2011 yiinda, ihracat icindeki
payl en yuksek Ulke olan Almanya payini
artirmistir. Almanya disinda Irak, Rusya ve
ABD'nin ihracat icindeki paylarninda artislar
gérilirken, italya, Fransa ve ispanya’nin
paylarinda ise gerileme gérilmektedir.

ihracatta Secilmis Bdlge Paylar

(Ocak-Aralik dénemi, toplam ihracattaki pay, %])
50
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(AB Afrka  Afrka Amerika Orta
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Kaynak: TUIK
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SURIYE'DE ORTAYA GIKAN GELISMELERIN TURKIYE’'NIN IHRACATINA
YANSIMALARI

Son vyilllarda, gerek siyasi iliskilerdeki iyilesme, gerekse ihracatcilann yeni pazarlara

acillmasiyla, Suriye'ye yapilan ihracat hizli bir sekilde artmistir. Nitekim, 2004 yiinda yaklasik 400
milyon ABD dolarn olan Suriye'ye olan ihracat, 2010 yiinda 1,8 milyar ABD dolarna ulasmis,
Ulkenin TUrkiye ihracati icindeki payl da yUzde 0,6'dan yuzde 1,6 dUzeyine yukselmistir (Grafik 1,
sol panel). 2011 yilinda ise, politik gerilim ve catismalarla birlikte, Ulkeye yapilan ihracat ik
ceyrekte duraklamis, son ceyrekte ise dnemli oranda dusmustir. Diger bir ifadeyle, 2011 yiinda,
Suriye'ye olan ihracat 2010 yiina goére yaklasik 200 milyon ABD dolarn azalarak 1,6 milyar ABD
dolar seviyesinde gerceklesmis, Ulkenin TUrkiye inracati icindeki payl da yUzde 1,2'ye gerilemistir.
Ote yandan, Suriye’nin Torkiye ihnracatindaki payinin, politik gerilim ve catismalarin yasanmadidi
durumda 2010 yiindaki seviyesini koruyacagi varsayimi altinda, Suriye'deki olaylann Turkiye

ihracatina yaklasik 600 milyon ABD dolarlik bir negatif etkisi oldugu séylenebilir.

Grafik 1
Yilliklandinimis ihracat (milyon dolar) ve Toplam igindeki Pay (yizde)
(Suriye sol panel, Libya sag panel)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUKK.

Suriye'de devam eden olaylarn etkisi incelenirken, Suriye ile benzer ihracat pazar
bUyUkligune sahip olan ve yakin gecmiste politik gerginlikler yasayan Libya'ya yapilan ihracati
incelemek faydal olabilecektir. Libya'ya yapilan ihracat, Suriye'ye benzer sekilde, son yillarda
hizli bir sekilde artmistir. 2004 yiinda yaklasik 300 milyon ABD dolarn olan ve TuUrkiye ihracatinda
yaklasik yUzde 0,5 pay alan Libya pazari, 2010 yiinda 1,9 milyar ABD dolarina ve yUzde 1,7 paya
ulasmistir (Grafik 1, sag panel). Ancak, 2011 yiinda yasanan ic cafismalar sonucu, Ulkeye
yapilan ihracat hizla gerileyerek 750 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmis, inracat icindeki
payl da yUzde 0,6'yva dUsmuUstGr. Suriye'deki duruma benzer sekilde, Libya'nin TUrkiye
ihracatindaki payinin, catismalarn olmadigr durumda 2010 yilina esit olacagr varsayimi altinda,
sOz konusu catismalann Turkiye ihracatina yaklask 1,5 milyar dolarlik negatif etkisinin oldugu

sdylenebilir.
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Suriye ile TUrkiye arasinda kara sinin bulunmasi, Suriye'deki siyasi gerginliklerin karayolu
tfasimaciiginda yaratacagr problemler nedeniyle, diger Ulkelere olan ihracata da yansimasi
beklenebilir. Ayrnica, Suriye'deki kansikigin, Lobnan ve Urdin gibi kiictk ve petrol ihracatcisi
olmayan komsu Ulkelerde ekonomik buUyUmeyi ve dolayisiyla ithalat talebini olumsuz
etkileyebilecegdi dUsunUlimektedir. Bu baglamda, Suriye'deki olaylarn bdlge Ulkelerine olan
ihracat Uzerindeki etkilerini incelemek icin bdlge Ulkeleri iki gruba aynimistrr. ilkk grupta (Bdlge-1),
Suriye’nin sinir komsusu olan ve TUrkiye'ye karayoluyla yakin konumda bulunan Libnan ve Urdin
yer almaktadir. S6z konusu Ulkelere yapilan ihracat, 2011 yilinda yatay seyretmis, bdlgenin payi
ise 0,1 puanlk sinirl bir azalisla yizde 0,9 olarak gerceklesmistir (Grafik 2, sol panel). ihracat
payindaki s6z konusu azalisin, salt Suriye'deki olaylarla ilgili oldugu varsayimi altinda dahi,
TUrkiye'nin ihracatina etkisi yalnizca 184 milyon ABD dolarn olmustur. ikinci grupta ise (Bdlge-2),
Suriye'nin guneyinde yer alan Suudi Arabistan ile diger korfez Ulkeleri yer almaktadir (Kuveyt,
Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Umman). Bolge-2 Ulkeleri, ihracatta Bolge-1 Ulkelerine gbre daha
fazla paya sahip olmakla birlikte, petrol agirlikl ekonomileri nedeniyle, Suriye’'deki olaylardan
goreli olarak daha sinirl etkilendikleri dUsinUimektedir. Bolge-2'ye olan ihracatta Suriye'nin
olumsuz etkisinin kisa vadede karayolu tasimaciigi nedeniyle olabilecegdi degerlendirimektedir.
2011 yilinda, bélgeye yapllan ihracat yavaslayarak da olsa artmaya devam etmis, bdlgenin
Turkiye ihracatindaki payi ise 0,2 puan dUserek yUzde 5,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 2, sag
panel). Bolge 1'e benzer sekilde, bdlgenin payindaki disusun tamamen Suriye’'deki kansiklik
nedeniyle ulasimda meydana gelen aksamalar kanaliyla oldugu varsayimi altinda dahi, Turkiye

ihracatindaki kayip yaklasik 250 milyon ABD dolar olmustur.
Grafik 2

Yilliklandinlmig ihracat (milyon dolar) ve Toplam igindeki Pay (yizde)
(Bolge-1 sol panel, Bolge-2 sag panel)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Sonuc olarak, Suriye'deki ic siyasi kansikliklann TUrkiye inracatina olan etkisi, 2011 yili icin
sinirh kalmistir. Bununla birlikte, Suriye’deki olaylarnn Libya'dakine benzer sekilde siddetli bir sekilde
surmesi durumunda, 2012 yilinda da Torkiye ihracatinin olumsuz etkilenmesi beklenebilir. Ote
yandan, ilgili gelismelerin transit gecis kanaliyla bdlge Ulkelerine yapilan ihracata etkisinin

belirleyici olmadigi goérilmektedir.
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8. TUIK verilerine gdére 2011 yilinda bavul
tficareti yapan kisi sayisinin gecen yila gére
yUzde 1,2 artmasina ragmen, ortalama
harcama futannin yizde 11,7 azalmasi
sonucu toplam bavul ticareti gelirleri yizde
10,6 oraninda gerileyerek 4,4 milyar ABD
dolarn seviyesinde gerceklesmistir.

Bavul Ticareti
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Kaynak: TUIK.

9. Euro bodlgesi ekonomilerinde Agustos
ayinda derinlesmeye baslayan sorunlarin
cO6zUmuUne yodnelik belirsizlikler devam
etmekte olup, ABD ekonomisindeki
bUyUme gérinimu zayif seyrini
korumaktadir. KUresel bUyUme tahminlerine
yansilyan bu gorinumle birlikte, orta
vadede kUresel bUyUme tahminleri asagi
yonlU gincellenmistir.

Tirkiye icin Dig Talep Gostergesi
(yillik % degisim)
6

Kiresel
4 '—"‘\ Biiyiime
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.

10. imalat  sanayinde faaliyet gdsteren
firmalann gelecek U¢ aya ydnelik ihracat
beklentileri son dénemde asagl yonlU bir
egilim gostermistir.

ihracat Beklentileri

(IYA gelecek U¢ aydaki ihracat siparis beklentisi)

(mevsimsellikten anndinlmis (artis-azalis))
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Kaynak: TCMB.

1.2 Mal ithalati

11. TUKK  verilerine  gére, 2011  yilinin
dordUncu ¢eyreginde ithalatin artis hiznda
onceki ceyrege gore bUyUk oranl bir dUsUs
g6zlenmistir. Bu ddnemde ithalat villik
yUzde 7,6 oraninda artarak 59,2 milyar ABD
dolan  duUzeyinde gerceklesmistir.  S6z
konusu ddnemde ithalat miktar endeksi
yUzde 1,8 oraninda gerilerken birim deger
endeksi yUzde 9,6 oraninda artmigstir.

ithalat - Nominal ve Reel
(yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK.

12. Yilik  yUksek oranli  artislara  karsin,
mevsimsellikten anndirimis verilere
bakildiginda, ithalat arfisinda  yilin ik
ceyreginden sonra yavaslama egdiliminin
basladigr gérilmektedir. Enerji disi ithalatta
ise ylin ikinci yansinda gerileme gdze
carpmakfadir. Bu baglamda, yilin son
ceyregine liskin veriler, gerek TCMB'nin
aldigr énlemlerin gerekse BDDK'nin almig
oldugu tedbirlerin gecikmeli etkilerinin yilin
son ceyreginde iyice belirginlestigini
goOstermektedir.
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Enerji Disi ithalat
(mevsimsellikten anndinimis, milyar ABD dolar)

67

57 A

47 A

37 A

27 A )

17 - !Tholof

5 ‘-‘--"|‘Th‘CI|C|‘T (‘en‘erji‘hc‘:ri?)‘ R

iI523z324552335225=52
SEBESHERREEERR52RREs

Kaynak: TUIK, TCMB.

13. Fiyat etkisi dislandiginda mevsimsel
etkilerden arnindirimis verilerle ithalatta yilin
ilk ceyreginden sonra belirgin  bir
yavaslama gézlenmektedir. Toplam ithalat,
yilin son ceyreginde de, tuketim ve yatirm
mallan ithalatinda gézlenen sert dUsusten
dolayr, bir Onceki ceyrege kiyasla
gerilemistir.

ithalat ve Secilmis Alt Sektorler

(mevsimsellikten  anndinimis mikfar  endeksleri,
2003=100)
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Kaynak: TCMB.

14. Reel kurda, 2011 yili basinda baslayan
deger kaybi sUreci yilin son ceyreginde
durmustur.  Bununla birlikte, reel kur,
gelismekte olan Ulkelere gére, ddnem
ortalamasinin - altinda  kalmaya devam
etmektedir.

Reel Efektif Kur
(gelismekte olan Ulkelere gore, TUFE bazl, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.

15. 2011 yilinda, Avrupa Birligi Ulkelerinin,
birlik haricindeki Avrupa Ulkelerinin  ve
Kuzey Afrika Ulkelerinin ithalat icindeki
payinda gerileme gdzlenmistir. Buna karsin,
Kuzey Amerika’'nin ve Asya Ulkelerinin
ithalattaki payr artmistir.

ithalatta Secilmis Bélge Paylan
(Ocak-Aralik dénemi, toplam ithalattaki pay, %]
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Kaynak: TUIK.

1.3 KUresel Konum

16. DUnya Ticaret Orgitd verilerine goére
2011 yilinin son ceyreginde dunya ticareti
bir dnceki yilin ayni dénemine goére yUzde
8,5 oraninda artmistir.  Yilliklandinimig
verilerle incelendiginde, dUnya ihracatinin,
2011 yili EylGl ayinda, kriz 6ncesi seviyesinin
yaklasik  yuzde 9 Uzerinde  oldugu
goérllmektedir.

Dinya ihracah
(yiliklandinlmis,2008:10=100)
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Kaynak: DTO.

17.Bdlgelere gdre dis fticaret verileri
incelendiginde, 2011 vyilinin genelinde,
Asya Ulkelerinin ve ABD'nin ihracatinin kriz
seviyesinin Uzerinde gerceklestigi
gérilmektedir.  ithalatta  ise,  Asya
Ulkelerinde ihracata benzer bir gérinume
karsin, ABD'de ithalatin halen kriz dncesi
seviyesinin alfinda oldugu goze
carpmaktadir. Diger taraftan, TUrkiye'nin
inracatinda  agirlkll - paya sahip olan
Avrupa Birligi'nin ihracatinn  toparlanma
sUrecinin  diger bdlgelere gobre sinirl
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dUzeyde  gerceklestigi  gorGlimektedir.
Avrupa Birligi'nin gerek ihracati, gerekse
ithalat, 2011 yii genelinde kriz 6ncesi
seviyelerinin alfindadir.

Bolgelere Gore ihracat
(yiliklandinimig, 2006:12 =100)
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Kaynak: DTO.

Bolgelere Gére ithalat

(yilliklandinlimis, 2006:12 =100)
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Kaynak: DTO.

18. Turkiye, 2010 yili ve 2011 yili ik yansinda
ciddi oranda azalan dunya ihracaftindaki
payini, UclncU ceyrekte sinil da olsa
arfirmis ve yilin son c¢eyreginde de sz
konusu payini korumustur. Buna karsin,
ithalatin dUnya ithalatindaki payl artmaya
devam etmis ve yUzde 1,4 seviyesini
asmistr.

Tirkiye'nin Dinya Ticaret Hacmi icindeki Payi (%)

Ihracat ithalat
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0.8
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Kaynak: DTO.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

19.2011 yilinin  son c¢eyreginde, ithalat
fiyatlan bir énceki yilin ayni dénemine gore
yizde 9,6 oraninda artmistir.  Ithalat
fiyatlarndaki artisin en dnemli belirleyicisi
petrol fiyatlanndaki artisa paralel olarak
arfan  hammadde ithalat fiyatlandir. Bu
dénemde, hammadde fiyatlan yizde 12,3,
tUketim mallan fiyatlan yUzde 1,1, yatinm
mallan  fiyatlan ise yUzde 3,6 oraninda
artmustir.

Dis Ticaret Hadleri (DTH) (2003=100)
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Kaynak: TUIK.

20. Bu dénemde, ihracat fiyatlan ise yUzde
4,3 oraninda artmistir. Yiin son ¢ceyreginde
de ihracatta agrhdr  yUksek kalemler
arasinda, rafine ediimis petrol UrGnleri
ihracat fiyati en fazla artan sektdr olurken,
bunu ana metal sektérU izlemistir.

21. Bir onceki déneme gore
degerlendirildiginde, ithalat  fiyatlarnin
yUzde 1,9, ihracat fiyatlannin ise yuzde 3,9
dUstGgu gorGimektedir. Bu baglamda, dis
ficaret hadlerindeki bozulma vyilin  son
ceyreginde de devam etmistir. Buna karsin,
56z konusu dénemde enerji hari¢ dis ticaret
hadlerindeki iyilesme dikkat cekicidir.

DTH ve Enerji Harig DTH (2003=100)
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Kaynak: TUIK.
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1.5 Hizmetler Hesabi

22. Toplam giderler 2011 yiinda bir dnceki
ylla gbére yuzde 7,5 artmistir. Ancak toplam
gelirlerin  ayni sUre icinde yUzde 12,3
artmasi sonucunda net hizmet gelirleri 2011
yiinda bir 6nceki yila gbére yUzde 18,2
oraninda yUkselmistir. S6z konusu
kalemdeki en bUyUk katkl ise net turizm
gelii  ve diger tasmacilk geliri alt
kalemlerinden kaynaklanmistir.

Hizmetler Hesabi, net
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

23. Hizmeftler kalemi icinde en yUksek
paya sahip olan net fturizm gelirleri
incelendiginde, 2011 yiinda bir énceki yilla
gore turizm gelirlerinde yUzde 10,6, turizm
giderlerinde ise yuUzde 3,1 oraninda artis
g6zlenmigtir. Sonug¢ olarak, 2011 yiinda net
turizm gelirleri 18,0 milyar ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir. TUrkiye'yi
ziyaret eden turist sayisinin gecen yila goére
yUzde 9,5 oraninda artmasi, s6z konusu
dénemde turizm gelirinin  yUkselmesinde
eftkili olmustur.

Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi ve Turizm
Gelirleri
(yiliklandinlmis, milyon kisi, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TUIK.

24. 2011 ylinda vyabanci ziyaretcilerin
Ulkemizde gerceklestirdigi ortalama

harcama tutar, gecen yla gbére yUzde
4,0'l0k artisla 568 ABD dolar, yurt disinda
ikamet eden vatandaslann  ortalama
harcamasi ise yUzde 6,5'luk azalisla 1,082
ABD dolar olmustur.

Ortalama Harcama
(ABD dolan/kisi)
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Cikis yapan yabancilarin ortalama harcamasi

Cikis yapan yurt disi ikametli vatandaslann ortalama harcamasi

Kaynak: TUIK.

25. 2011 yilinda, tasimacilk  hizmet
gelirlerinin bir énceki yila gbre yUzde 16,3,
giderlerin de yUzde 5,9 yUkselmesi sonucu
net tasimacilk geliri yUzde 73,4 artis
go6stermistir. Bu artistaki en bUyUk etken,
bilet ve yiyecek-icecek hizmet gelirlerinden
olusan  diger tfasmaciik  gelirlerinde
go6zlenen yUzde 23,5 oranindaki yuUkselistir.
2011 yilinda ithalat  tfasimaciiginda
yabancilarin payinin dismesine ragmen,
ithalattaki artis sebebiyle, navlun giderleri
bir 6nceki yiin ayni dénemine gore yUzde
4,7 oraninda artis kaydetmistir.

ithalat Navlun Gideri ve ithalat Tasimasinda Yabanci
Bayrakhlann Payi

(milyar ABD dolari, yUzde)
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Kaynak: TCMB.

1.6 Gelir Hesabl

26. Gelir dengesinden kaynaklanan net
cikislar, 2011 yilinda bir énceki yla goére
yUzde 8,2 artarak 7,7 milyar ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir. S&z  konusu
cikista en buyUk paya sahip olan yatirm
geliri kalemi altinda yer alan dogrudan
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yatinmlar, portfdy yatinmlan ve diger
yatinmlar, sirasiyla 2,8 milyar, 0,2 milyar ve
3.9 milyar ABD dolarn net cikis kaydetmistir.

Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

1.7 Cari Transferler

27. 2011 yiinda yurt disindan yapilan resmi
transferler bir dnceki yila goére artmistir. Bu
dénemde, &zellikle Avrupa Birligi kaynakli
fonlarnn bUyUk cogunlugunu olusturdugu
Genel HikUmet gelirleri bir dnceki yila gére
yUzde 41,0 oraninda artmis ve 794 milyon
ABD dolan olarak gerceklesmistir. Isci
gelirlerinde ise ayni ddnem icerisinde
yUzde 10,2 arfis kaydedilmisti.  Bu
gelismeler sonucu, cari transferlerde bir
onceki yla goére yUzde 19,4 artis
gorllmustr.

Cari Transferler ve isci Gelirleri

(milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

28. 2011  wyilinin  doérdincU ceyredinde,
rezerv degisimleri (TCMB, bankalar ve diger
sektorler) ile IMF kredileri hari¢
tutuldugunda, 7.8 milyar ABD dolan
sermaye girisi gerceklesmistir. Bir dnceki yilin
doérdUncu ceyregiyle karsilastinldiginda, bu
yilin ayni ceyreginde diger sektdérin net
kredi kullanicisi oldugu  gd&zlenmistir.
Bankalarin ve diger sektoérlerin uzun ve kisa
vadeli kredileri, bor¢ senetleri (DIBS alimlar
ve Hazine ve bankalann yurt disi tahvil
ihraclar) ile dogrudan yabanci yatinmlar
(DYY) sermaye girislerinin temel kaynaklari
olmustur. Bu dénemde finansman
kaynaklari icinde, portfdy yatinmlar ile kisa
vadeli sermaye girislerinin payinin azaldigy,
DYY ve uzun vadeli sermaye girislerinin
payinin ise arthigr gdézlenmistir.

Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yiliklandinimis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

* Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilk ve reel
sektérn net kredileri ve bankalardaki mevduat
kaleminin toplamindan olusmaktadir.

29. 2011 yili bUtunUnde TCMB rezervlerinin
1.8 milyar ABD dolarn azalis géstermesinde,
bankalarnn  Merkez Bankasi nezdinde
tutmak zorunda olduklarn mevduatlardaki
arfis ile  Hazine'nin  yurt  disi  tahvil
ihraclarina karsin, Merkez Bankasi'nin ddviz
satim ihaleleri ve dogrudan d&viz satim
muUdahaleleri ile yurt disinda calisan iscilerin
Merkez  Bankasi nezdinde bulunan
mevduat  hesaplanndaki  azals  efkili
olmustur. 2011 yilinda, bankalann yabanci

para varliklannin da 2,3 milyar ABD dolar
azalmasi sonucunda, toplam uluslararasi
rezervler 4,1 milyar ABD dolarlik bir azali
gOstermigtir.

Uluslararasi Rezervler

(yiliklandinlirmis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
Not: (+) arts; (-) azalis
30. Artan cari islemler acigina paralel

olarak 2011 yiinda finansman ihtiyaci 105,9
milyar ABD dolan olarak gerceklesmistir.2
Finansman kaynaklari agisindan
incelendiginde ise, &zellikle bankalar ve
diger sektorlerin net uzun vadeli kredi
kullanimlar ile borc senetleri (net DIBS
alimlan ve yurtdisi tahvil ihraclan) efkili
olmustur. Bunun vyani srra, dogrudan
yabanci yatinmlar ve net kisa vadeli kredi
kullanimlar, diger finansman kaynaklarini
olusturmustur (Kutu 3 ve 4).

Secilmis Finansman Kaynaklan Kalemleri*
(milyar ABD dolar)

Diger: 11,2 Dogrudan

Kisa Vadeli Borg
Krediler (Net); Senetleri/Yurtigi
121 /(Nei); 15,0

" Borg
Uzun Vadeli Senetleri/Yurtdisi
Krediler (Net); (Net); 7,3
49

Kaynak: TCMB.
*2011 yili gergeklesmelerini gdstermektedir.
31. Finansman kaynaklarnndaki
gelismelere paralel olarak, 2011 yilinda

2 Bakinz Ek Tablolar, “Dis Finansman ihtiyacr ve
Finansman Kaynaklan”.
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borc yaratan finansman kaynaklarn 36,5
milyar ABD dolarn, bor¢c yaratmayan
finansman kaynaklarn ise 15,2 milyar ABD
dolan artmistir. 2010 yiinda ise s&z konusu
kaynaklar sirasiyla 42,1 ve 12,6 milyar
ABD dolar artis gdstermistir.3

Finans Hesaplan Altnda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan YikimlUlUkler

(milyar ABD dolarn)
60

50 4

40 A

30 A

20 A

2010 2011
®Borg Yaratmayan YUOkOmIOIUkler B Borg Yaratan YUkUmIUIUkler

W Toplam YOkOmIGIOkler

Kaynak: TCMB.

3 Bakinz Ek Tablolar, “Odemeler Dengesi Borc
Yaratan ve Borc Yaratmayan Akimlar”.
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“ CARi iSLEMLER ACIGI VE FINANSMAN KALEMLERi

KUresel kriz sonrasi sUrecte gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerindeki bUyUme
dinamiklerinde yasanan aynsma, TUrkiye gibi riskliligi goéreli olarak dusUk Ulkelere olan sermaye
akimlanni  hizlandirmistir.  Hizlanan sermaye akimlan bir yandan kredi kanalyla ic talebi
canlandinrken, diger yandan Turk lirasinin asin degerlenmesine yol acarak ithal mallara olan
talebi desteklemistir. Diger taraftan, yurt disi talepte kriz sonrasi sGrecte gdzlenen yavas
foparlanma egilimi sonucunda ic ve dis talep arasindaki ayrisma belirginlesmistir. Bu gelismeler
paralelinde TUrkiye'de cari islemler dengesi 2011 yilinda hizla genisleyerek 77,1 milyar ABD dolari
seviyesine yuUkselmistir. Bu cercevede, cari islemler aciginin finansmaninda sermaye girislerinin
bUyUkligQU kadar kaynagi ve niteliginin de incelenmesi &nem kazanmistir. Bu kutuda, TUrkiye'ye
yonelik sermaye hareketleri; vade, yerlesiklik ve sektdrel aynm olmak Uzere U¢ ana baslik altinda

incelenmekte ve cariislemler aciginin finansman yapisi tartisimaktadir.

I. Sermaye Hareketlerinin Vade Yapisi

Cari acigin finansmani vade ayrnmi cercevesinde incelendiginde, uzun ve kisa vadeli
sermaye akimlannin son yillarda dalgal bir seyir izledigi gdzlenmektedir. Nitekim kuresel finans
krizi 6ncesinde TUrkiye'ye yonelen sermaye akimlarn blyUk dlcide dogrudan yatinmlar ve uzun
vadeli girisler kaynakli olurken, 2009 ve 2010 yillannda cari acigin finansmaninda kisa vadeli
sermaye girislerinin payi artmistir. Ozellikle, 2010 yilinda cari islemler dengesinin hizla bozulmasi ve
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfdy yatinmlannin payinin giderek artmasi,
kUresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kirnlganhigini artirarak makroekonomik ve
finansal istikrara dair kaygilan gindeme getirmis ve alternatif bir politika yaklasimini gerekli
kilmistir. Bu cercevede, kisa vadeli sermaye girislerinin daha uzun vadelere yénlendiriimesi
amaciyla TCMB 2010 yill son ¢ceyreginde, bir yandan politika faizlerini dUsurirken diger yandan
faiz koridorunu (gecelik borc verme ve borc alma faizi arasindaki fark) genisleterek kisa vadeli
faizlerin oynakligini artirmistir. S&z konusu geleneksel olmayan para politikasi tedbirleri
sonucunda uzun vadeli sermaye girislerinin cari acigin finansmanindaki payr 2011 surecinde

kademeli olarak artmistir (Grafik 1).
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Grafik 1: Cari Agigin Temel Finansman Kaynaklari
(vade aynmina gore, yilliklandirimis, milyar ABD dolarl)
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Kaynak: TCMB.

2011 yii genelinde, uzun vadeli sermaye akimlarinin dogrudan yabanci yatinmlar ve
banka ve dzel sektérin yurt disindan kredi kullanimlarn kaynakli, kisa vadeli sermaye akimlarinin
ise banka kredileri ve cogunlugunu yurt disi yerlesiklerin devlet ic borclanma senetleri alimini
kapsayan portfdy hareketleri kaynakl oldugu gdzlenmistir (Grafik 2 ve 3).

Grafik 2: DYY ve Uzun Vadeli Finansmanin Alt Kalemleri Grafik 3: Portfoy ve Kisa Vadeli Finansmanin Alt Kalemleri
(yiliklandinlmig, yizde pay) (yiliklandinlmig, yizde pay)
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Kaynak: TCMB.

Il. Yerlesikler ve yurt disi yerlesikler kaynakli sermaye hareketleri

TUrkiye'ye olan sermaye akimlarn vyerlesikler ve vyurt disi  yerlesikler aynminda
incelendiginde, yerlesik kaynakl sermaye hareketlerinin, yurt disi yerlesik kaynakll sermaye
hareketlerine kiyasla daha dalgall bir seyir izledigi goérllmektedir. Kiresel kriz déneminde

sermaye cikislan daha cok yerlesik kaynakl olurken, yurt disi yerlesikler giris yonlU egilim
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sergilemislerdir. 2011 yiinda ise yerlesik ve yurt disi yerlesiklerin toplam net sermaye akimlarn
icindeki payl hemen hemen esit dizeyde gerceklesmistir (Grafik 4). Diger taraftan, yurt disi
yerlesik kaynakl sermaye girislerinde en yUksek payl dogrudan yafinmlar ve devlet ic borclanma
senetleri alimlan olustururken, yerlesik kaynakl sermaye girislerinde yurt disindan kredi kullanimlari

belirleyici olmustur (Grafik 5).

Grafik 4: Yerlesik-Yurt Disi Yerlesik Aynnminda Finansman Grafik 5: Yurt Disi Yerlesik Kaynakl Finansmanin Alt
Kaynaklan (yiliklandinimis, yizde pay) Kalemleri (yiliklandinimis, yizde pay)
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Kaynak. TCMB.

lll. Sektorel sermaye hareketleri

Kriz 6ncesi donemde, diger sektor kaynakli net sermaye akimlarinin toplam net sermaye
akimlarn icindeki payr ortalama yUzde 80 seviyelerinde iken, 2010 ve 2011 vyillannda bankacilik
sektoéry kaynakll net sermaye akimlannin payi éncelik kazanmistir. Ote yandan, resmi kuruluslar
kaynakl net sermaye akimlarnin toplam sermaye akimlar icindeki payr mevcut disuk dizeyini

sUrekli korumustur (Grafik 6).

Grdfik 6: Sektérel Ayrimda Finansman Kaynaklari (yiliklandirnimis, yizde pay)
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Kaynak. TCMB.
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Sonucg olarak, 2011 yili genelinde, makro ihtiyati para politikasi tedbirleri sonucunda
Turkiye'ye ydnelen uzun vadeli sermaye akimlarinin cari acigin finansmanindaki payl kademeli
olarak artmistir. S6z konusu uzun vadeli sermaye girislerinde dogrudan yabanci yatinmlar ve
bankacllk ile 6zel sektérin yurt disindan kredi kullanimlarn belirleyici olmustur. Diger taraftan,

yerlesik kaynakl sermaye akimlarinin dnemli oranda arttigr dikkat cekmektedir.
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EURO BOLGESI BORC KRIZININ TURKIYE'YE YONELIK SERMAYE AKIMLARI

UZERINE ETKILERI

2011 yilinin UgUncU ceyredinde Yunanistan basta olmak Uzere Euro Bdlgesi'nde kamu
borclarinin sUrdUrlebilirligine dair endiselerin artmasi ve ABD emlak ve emek piyasalarindaki
foparlanmanin éngdrilenden daha yavas olacaginin anlasiimasi, kiUresel ekonomiye dair asagdi
yonlU riskleri belirginlestirmistir. Bu dogrultuda, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasina ve
risk istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlar
yavaslamistir. S&z konusu gelismeler yilin ikinci yansinda TUrkiye'ye olan sermaye akimlarini da
olumsuz etkilemistir. Nitekim 2011 yili Ocak-Temmuz déneminde TUrkiye'ye olan net sermaye
girislerinin4 aylk ortalamasi 7,1 milyar ABD dolarn iken, 2011 yili Agustos-Aralik déneminde séz
konusu girislerin aylk ortalamasi 2,6 milyar ABD dolan seviyesine dusmustir. Her iki dénemde

ortalama aylik cari islemler acidi sirasiyla 7,2 ve 5,4 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.

Sermaye akimlarinin vade ve sektér aynminda alt bilesenleri incelendiginde, 2011 il
Temmuz ay itibanyla, TUrkiye'ye yoénelen toplam sermaye girislerinin cari islemler aciginin
Uzerinde gerceklestigi, net hata noksan kalemindeki artis ile beraber resmi rezervlerde ise 6nemli
bir artis yasandigi goérGimektedir. Ancak, Euro bdlgesindeki sorunlarin yilin ikinci yarsinda
derinlesmesiyle beraber 2011 sonu itibanyla egilim fersine dénmis, net sermaye akimlar cari
islemler aciginin altfinda gerceklesmis ve resmi rezervlerde sinirh da olsa dUsus yasanmistir
(Tablo1).

Tablo 1: Dis Finansman (yiliklandiriimis, milyar ABD dolar)

Temmuz 2011 Aralik 2011

Cari islemler Agigi -73.7 -77.1
Net Sermaye Akimlan 76.2 62.3
DYY ve Uzun Vadeli Sermaye Akimlari 24.9 27.7
DYY 12.2 13.4
Bankalar (Kredi Kullanimi ve Tahvil ihraclan) 5.8 8.5

Bor¢c Cevirme Orani (%) 140.5 176.9

Ozel Sektor 2.8 4.1

Bor¢c Cevirme Orani (%) 110.8 115.9

Resmi 4.1 1.7

Portfdy ve Kisa Vadeli Sermaye Akimlari 51.3 34.6
Hisse Senedi ve DIBS 18.5 13.8
Bankalar 25.9 1.0

Kredi Kullanimi 15.9 6.8

Mevduat 10.0 -5.8

Ozel Sektor 6.9 18.8

Kredi Kullanimi 2.2 3.0

Mevduat 4.7 15.8

Net Hata ve Noksan 13.0 12.5
Resmi Rezervier* -15.2 1.8

*-=arhs

4TCMB rezervleri haric.
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Sermaye akimlarindaki yavasloma vade ve sektér aynmi cercevesinde incelendiginde,
Euro bolgesindeki sorunlann derinlesmesi uzun vadeli sermaye akimlarndan ziyade kisa vadeli
ve portfdy yatinmlans kaynakl sermaye akimlarini olumsuz etkiledigi gérllmektedir (Grafik 1 ve
2). Nitekim, yilliklandinimis verilerle portfdy ve kisa vadeli sermaye akimlan Temmuz ayinda 51,3
milyar ABD dolar seviyesinde iken, Agustos ayindan bu yana hizla yavaslama egilimine girmis ve
yllsonunda 34,6 milyar ABD dolar seviyesine dismuUstUr. Diger taraftan, dogrudan yatinmiar ve
uzun vadeli sermaye girisleri Temmuz ayi itibanyla 24,9 milyar ABD dolar seviyesinde iken,
yilsonunda 27,7 milyar ABD dolarn seviyesine yukselmistir. Kisa vadeli sermaye girislerindeki
yavaslama bUyUk 6lcUde bankacllik sektéri kredi kullanimindaki dUsusten, bankalarn mevduat
yUkUmIUlUklerindeki azalls ve yurt disi muhabirleri nezdindeki mevduatiarnndaki  artistan
kaynaklanmistir. Ote yandan, yurt icine dodrudan yatnmlar ve banka ile banka disi ézel
sektérin uzun vadeli kredi kullanimlar yilin ikinci yansinda kayda deger oranda artis géstermistir.
Ayrica, banka ve banka disi 6zel sektérin uzun vadeli dis bor¢c ¢cevirme oranlarinda yilin ikinci

yarnsinda artis gdéze carpmaktadir.

Grafik 1: Portfoy ve Kisa Vadeli Finansmanin Alt Kalemleri  Grafik 2: DYY ve Uzun Vadeli Finansmanin Alt Kalemleri

(yiliklandinlmig, milyon ABD dolari) (yiiklandinlmig, milyon ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Sonucg olarak, 2011 yii Agustos ayinda derinlesen Euro bdlgesi borc krizinin TUrkiye'ye
yonelik sermaye akimlarina etkisi temelde kisa vadeli sermaye girisleri Uzerinde gérulmektedir.
iigili ddnemde, portfdy ve kisa vadeli sermaye hareketleri kaynakli girisler gerilemis, uzun vadeli
sermaye akimlari ise yil icindeki olumlu seyrini sGrdurmUstUr. Diger taraftan, kisa vadeli sermaye
girislerinin  daha wuvzun vadelere yoénlendirimesi amaciyla TCMB tarafindan 2010 yili son
ceyreginde uygulamaya konulan makro inhtiyati para politikalan tedbirlerinin Euro bdlgesindeki

borc krizinin dis finansman kalitesi Uzerindeki olumsuz etkilerini siniladigr dUsunUlimektedir.

5 Portfdy yatinmlan kalemi yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve devlet ic borclanma senedi net alimlanni icermektedir.
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2.1 Dogrudan Yatinmlar

32. 2011 yil son ceyreginde 3,3 milyar ABD
dolan duUzeyinde gerceklesen yurt dis
yerlesiklerce yurt icinde yapilan dogrudan
yatinmlarn  katkisiyla, net  dogrudan
yatinmlar 2011 yilinda bir énceki yila goére
yUzde 77,1 oraninda artarak 13,4 milyar
ABD dolan olarak gerceklesmistir.  Yurt
icinde yapillan dogrudan yatinmlarnn 2,0
milyar ABD dolanni gayrimenkul yatinmlar
olustururken, TUrkiye'deki  yabanci
sermayeli sirketlerin yurt disindaki
ortaklarindan kullandiklan kredileri gésteren
diger sermaye kaleminde 7 milyon ABD
dolarlik net kullanm gerceklesmistir (Kutu
5). Bu dénemde yurt ici yerlesiklerin yurt disi
yatinmlarn 2,3 milyar ABD dolan dizeyinde
gerceklesmistir.

Dogrudan Yahrimlar
(milyar ABD dolarn)

8 - mYurtiginde (net)

Yurt disinda (net)
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Kaynak: TCMB.

33. 2007 yilinin ik ¢eyredi hari¢c yurt icine
yapillan  dogrudan  yatinmlarn  ana
yatinmcisi Avrupa Ulkeleri olarak
gozlenmigtir. Bu egilim 2011 ylinin  son
ceyreginde de devam etmis ve diger
Ulkelerin arasindaki pay yUzde 46,2 olarak
gerceklesmistir. Yine bu ceyrekte, Asya
Ulkeleri  tarafindan  yapilan  dogrudan
yatinmlarda artis kaydedilmistir. 2011 il
genelinde ise Avrupa Ulkeleri yerlesiklerince
yapilan dogrudan yatinmlann pay yUzde
77,6 dUzeyinde gerceklestigi
gozlenmektedir.

Turkiye'deki Dogrudan Yatnmilar - Cografi Dagihm
(milyar ABD dolar)
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34. Yurt  disi  vyerlesiklerin  TUrkiye'deki
dogrudan yafirmlannin  sektérel paylar
incelendiginde, 2011 yiinda sinai sektorler
ana grubuna 7,7 milyar ABD dolar,
hizmetler sektérine ise 7,9 milyar ABD
dolar dUzeyinde yatinm yaplldigi
go6rUimektedir. Sinai sektdrler ana grup
yatinmlarinin yaklasik yarnsi imalat sanayii
sektéru alt grubuna, hizmetler sektdéru ana
grup yatinmlarnnin yUzde 74,4 dUzeyindeki
boIUMU ise finansal araciik sektéro  alt
grubuna  yapillan  yatnmlar  seklinde
gerceklesmistir.

Turkiye'deki Dogrudan Yatinmlar - Sektérel Dagihm
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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“ TURKIYE'YE YAPILAN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Finansal kiresellesmenin temel 6gelerinden biri olarak tanimlanan dogrudan yatinmilar,
kUresel Olcekte sermaye hareketlerinin hizianmasi ile giderek dnem kazanmistir. Gelismekte olan
Ulkeler acisindan degerlendirildiginde, dogrudan yatinmlarn; finans gucu, teknoloji transferi,
yoénetim bilgisi ve yeni dis pazar imkdanlan gibi temel alanlarda ilerleme saglayacagdi
dUsuntimektedir. Ukemizde ise artan dogrudan yatinmlann; sermaye aciginin azalmasing,
Uretimde eski feknoloji yerine yeni teknolojinin kullanimina, dolayisiyla Uretimde verimliligin
artmasina ve yeni dis pazarlara ulasima destek olacagi konusunda gorUs birligi bulunmaktadir.¢
Bu kutuda, Ulkemizde cari islemler aciginin finansmaninda giderek 6nem kazanan bir sermaye
kalemi olan dogrudan yatinm girislerinin son dénem gelismeleri, alt kalemler detayinda ve

sektorel ile cografi dagiimlan esas alinarak ézetlenmektedir.
I Tanim ve Kapsam

Uluslararasi standartlara gére dogrudan yatinm, bir ekonomide yerlesik yatinmcinin,
diger bir ekonominin yerlesigi olan bir isletmeye uzun vadeli iliski kurmak amaciyla yaphgi sinir
Oftesi yatinm olarak tanimlanmaktadir. Burada dogrudan yatinmcinin ilgili isletmenin
sermayesinde yUzde 10'dan (yUzde 10 dahil) fazla paya sahip olmasi veya yénefiminde soz
sahibi olmasi esastir. Bu tanm dogrultusunda derlenen ve &demeler dengesi istatistiklerinin
Finans Hesaplarnin “Dogrudan Yatinmlar” ana bashgl, “Yurticinde™ alt kalemi altinda g&sterilen

TUrkiye'ye yapilan dogrudan yatinmiar;

e Ozsermaye yatinmi,
e Yeniden yatinma dénustUrilen kérlar ve
e Tasfiye islemlerinden

olusan “Sermaye” kalemi ile,

e Yurticinde yerlesik dogrudan yatinm isletmesinin yurtdisinda yerlesik dogrudan yafinmcisi
ile grup sirketlerinden sagladigi kredilerin kullanim ve geri 6demelerinden olusan “Diger

Sermaye” ve

e Yurtdisinda vyerlesik kisilerin TUrkiye'deki gayrimenkul alim satim bedellerini gdsteren

“"Gayrimenkul”

kalemlerinden olusmaktadir.

6 Daha detayl bilgi icin bakiniz: Dilger, H. (2012) “Dogrudan Yatinm Istatistiklerinin Derlenmesi ve Turkiye Uygulamasi,”
TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ocak.
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1. Genel Egilim

2008 ve 2009 yillarinda kiresel dlcekte yasanan finans krizine paralel olarak uluslararasi
dogrudan yatinm hareketlerinde de gerileme gdzlenmistir. S6z konusu kUresel gelismeye bagl
olarak Turkiye'ye yapilan yatinmlarda da azalma oldugu gérilmektedir (Grafik1). Nitekim, 2007
yiinda 22,0 milyar ABD dolarn olan dogrudan yatinmlar 2008 yilinda 19,5 milyar ABD dolarina,
2009 yilinda da 8,4 milyar ABD dolarina dismuUstir. 2010 yilinda tekrar arfmaya baslayan
dogrudan yatinmlar, 2011 yilinda 15,7 milyar ABD dolan olarak gerceklesmistir. Alt kalemler
bazinda degerlendirildiginde, 2011 yilindaki dogrudan yatinmlann 13,1 milyar ABD dolarlik kismi
net 6z sermaye girisi (tasfiye islemleri dahil), 600 milyon ABD dolarlk kismi yeniden yatirma
donUstUrilen karlar ve 2 milyar ABD dolarlik kismi da gayrimenkul yatinmlarndan olusmaktadir
(Grafik 2).

Grafik 1. Tirkiye'ye Yapilan Dogrudan Yatinmilar Grdfik 2. Tirkiye'ye Yapilan Dogrudan Yatinmlarnn
(milyar ABD dolar) Bilesenleri (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

. &z Sermaye Girisleri ve Olcek Dagilimi

2009 ve 2010 yillarinda yurticinde yerlesik yabanci sermayeli firmalarn yaklask yizde
1'ine yapilan 100 milyon ABD dolarn Uzerindeki brit 6z sermaye girislerinin toplam sermaye
girislerine orani sirasiyla yuzde 39,8 ve 42,9 olurken, 2011 yilinda firmalarn yaklasik yizde 1,6'sina
yapllan 100 milyon ABD dolar Uzerindeki brit 6z sermaye girislerinin toplam girislere orani yUzde
71,7 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, yurticinde vyerlesik yabanci sermayeli firmalarin
yaklasik yUzde 95'ine yapilan 25 milyon ABD dolarnnin altindaki brit 6z sermaye girislerinin
foplam sermaye girislerine orani 2009 ve 2010 yillarnda srrasiyla yuzde 31,9 ve yuUzde 24,5
olurken, 2011 yiinda bu oran yUzde 11,7 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla, bUyUk olcekli olarak
tanimlanabilecek 100 milyon ABD dolarn Uzerindeki brit 6z sermaye girislerinin payinin 2011

ylinda &énceki yillara oranla artis gdsterdigi gdzlenmistir (Grafik 3).
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Iv.

Gecmis yillarda Ulkemize yapilan yatinmlarda blyUk paya sahip sektérlerden “Ulastirma,
depolama ve haberlesme”

ile "Mali araci kuruluslann faaliyetleri”

Grafik 3. Oz Sermaye Giriglerinin Olcek Dagilimi (yizde)
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Kaynak: TCMB.

Sektorel ve Cografi Dagilim

azalirken, yasanan kUresel finans krizine ragmen, “Elektrik, gaz, buhar ve sicak su Urefim ve
dagitimi (enerji)” sektérine yapilan yatinmlarda artis gézlenmistir. 2010 ve 2011 yillannda ise, séz
konusu doért sektére dnemli dlcUde yatinm yapimis ve sektdrlerin toplam yatinmlar icindeki

agirhidr artarak sirasiyla yizde 58,0 ve 74,1'e ulasmistir (Grafik 4).

Grafik 4. Tirkiye'ye Yapilan Dogrudan Sermaye Yatinmlarinin Sekiérel Dagilimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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TUrkiye'ye yapllan dogrudan yatinmlarin cografi dagiimi incelendiginde, 2006-2008 villari
arasinda yatinm girisini saglayan Ulkeler icinde Hollanda'nin, 2009-2011 vyillan arasinda ise
Avusturya’'nin ilk srada yer aldigi gérUlmektedir. Bolgeler itibanyla bakildiginda, Ulkemize yapilan
yatinmlarn ana kaynagdi olan AB Ulkelerinin 2005-2011 dénemindeki ortalama payi yizde 78,0

olurken, Kuzey Amerika ve Asya Ulkelerinin payi sirasiyla yuzde 13,9 ve 13,3 olmustur (Grafik 5).

Grafik 5. Turkiye'ye Yapilan Dogrudan Sermaye Yatinmlarinin Cografi Dagilimi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

2011 yiinda Ulkemize yapilan dogrudan yatinmlarn sektér bazindaki cografi dagilimina
gore, bankalar, sigorta kuruluslar ile diger finansal kuruluslardan olusan mali araci kuruluslara
yapilan yatinmlarda, ilk O¢ sirayr yUzde 35,4 ile ispanya, yUzde 23,7 ile Belcika ve yUzde 13,9 ile
Fransa almistir. Ayni dénemde &nemli bir yere sahip olan enerji sektérine yapillan sermaye
yatinmlarinda Ulke bazinda ik U¢ sirayi, yuzde 50,6 ile Avusturya, yUzde 19,3 ile Amerika ve yUzde
17.8 ile Rusya almistir. 2010 yiinda da eneriji sektérinde birinci sirada yer alan Avusturya, 2011
yilinda fiili sermaye girislerini bir dnceki yila gére ylzde 40,6 oraninda artirarak birinci siradaki
yerini korumustur. Kok k&murU, rafine edilmis petrol UrGnleri ve nUkleer yakit imalati sektérinde

ise, diger yillara oranla bUyUk dlcUde Azerbaycan kaynakl bir artis gdéze caromaktadir.
V. Kar Transferleri

Odemeler dengesi istatistiklerinde Cari islemler Hesabi’'nin Gelir Dengesi ana bashdi
alfinda  “Yatinm Geliri/Dogrudan  Yatinmlar/Gider” alt kalemi; vyurticine yapilan sermaye
yatinmlarina iliskin yurtdisina yapilan kér fransferleri, yeniden yatinma ddnustirilen kaérlar ve
diger sermaye yatinmlanna iliskin faiz 6ddemelerinden olusmaktadir. Yurtdisina yapilan kér
transferleri, belirli bir dbnem boyunca dogrudan yatinrm isletmeleri tarafindan kazanilan ve
dogrudan yatinmciya ydnetimdeki oy hakki oraninda dagitilan kér paylarini gésterirken, yeniden
yatinma dénustUrilen karlar ise belirli bir dénem dogrudan yatinm isletmeleri tarafindan

kazanilan, ancak dagitimayarak yeniden sermayeye ilave edilen kérlan ifade etmektedir.
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Kér transferleri ile yeniden yatinma dénUstUrllen karlar, 2008 yili ve éncesinde yUkselme
egiliminde iken, 2009 yiindan itibaren uluslararasi krizin de etkisiyle hizli artis ivmesini yitirmistir.
2011 yiinda ise tekrar artmaya baslayan séz konusu transferler, toplam gider kalemi igindeki

payinl yizde 25’e ¢cikarmistir (Grafik 6).

Grafik 6. Kar Transferleri ile Yeniden Yatinma Dénistirilen Karlann Gelir Dengesi igindeki Payi
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Kaynak: TCMB.

Yurticinde yerlesik yabanci sermayeli sirketlerin yurtdisina yaptiklan kar transferlerinin
sektérel dagiimi incelendiginde, 2009-2010 yillarinda “Gida Urdnleri, icecek ve TUtUn imalat”
sektorinin, 2011 yilinda ise “Ulastrma, Depolama ve Haberlesme” sektorinin ilk srada yer
aldigr gériimektedir. Ote yandan, mali araci kuruluslara yapillan dogrudan yatinmlardan elde

edilen kérlann bUyUk dlcUde yeniden yatinma dénUstGrildigu géze carpmaktadir.

Grafik 7. Yurtdisina Yapilan Kar Transferlerinin Sektorel Grafik 8.Yeniden Yatinma Donistirilen Karlarin Sektorel
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Sonucg olarak, finans hareketlerinin kiresellesme siUrecinde giderek hizlanan ve 6nem
kazanan dogrudan yatinm girisleri, Ulkemizde de cari islemler hesabinin dnemli bir finans kalemi
niteligindedir. Son dénem gelismeleri incelendiginde, TUrkiye'ye ydnelen dogrudan sermaye
girislerinin temelde AB Ulkelerinden ve &6z sermaye yatinmlar kaynakl oldugu, enerji ve finansal
hizmetler sektérlerinde yogunlastigr gérGlmektedir. Diger taraftan, son yillarda daha fazla sayida

firmanin bUyUk &lcekli yatinmlar yapmasi dikkat cekmektedir.
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35. "Dogrudan  Yatnmlar/Yurt  Disinda/
Cikis” kaleminin Ulke dagilimi
incelendiginde, en cok yatinmin yapildigi
Avrupa Ulkelerinin payr 2010 yiinda yUzde

68,7 seviyesinde iken 2011 vyili geneli
ifioanyla artarak yUzde 73,6 olarak
gerceklesmistir.

Yurt Disindaki Dogrudan Yatnmlar - Cografi Dagihm
(milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.

36. 2011 yiinda, yurt ici yerlesik kisilerce yurt
disinda yaplan 2,5 milyar ABD dolarn
tutanndaki yatinmlann yGUzde 43,3 orani
sinai sektérlere yapilirken, yizde 55,9 payi
hizmetler sektérine yapildigr gdézlenmistir.

Yurt Disindaki Dogrudan Yatnmlar - Sektorel Dagilim
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

2.2 Portfoy Yatinmlari

37. 2011 yiinda Euro bdlgesi bor¢ krizinin
derinleserek devam etmesi ve kiresel
bUyUmeye liskin endiselerin  guclenmesi,
bolge Ulkelerinde ve kUresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol acmistir.
Finansal piyasalardaki gelismelerden
Turkiye de etkilenmis ve vyilin ikinci
yansindan itibaren Turkiye'nin risk priminde
artis gerceklesmistir. Ozellikle 2011 yilinin
dordincuU ceyreginde, Gelisen Piyasalar
Tahvil Endeksi (EMBI+) ile TUrkiye'nin risk

primleri arasindaki farkin ortadan kalkhgi
gozlenmektedir.
ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin Géreli
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Kaynak: JP Morgan.
38. 2011 wylinn son ceyreginde DIBS

kaynakli net girisler, 6zellikle Kasim ve Aralik
aylarndaki alimlar nedeniyle, yilin son
ceyreginde 52 milyar ABD  dolar
kaydetmis ve 2011 yilinda toplam 14,8
milyar ABD dolarn olarak gergeklesmistir.
Hisse senedi piyasasinda ise Arallk ayinda
go6rilen yabanct almlanna  karsilik  yilin
doérdincU ¢ceyreginde 0,6 milyar ABD dolar
degerinde net satim gerceklesmis ve 2011
yil genelinde yaklasik 1 milyar ABD dolar
net cikis kaydedilmistir.

Yabancilarin Menkul Kiymet Alimi
(kimUlatif, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

39. Hazine, yurt disinda gerceklestirilen
tahvil inraclanyla ilgili olarak, yilin dérdincU
ceyreginde 1 milyar  ABD  dolan
borclanmistir. Bdylece, 2011 yilinda yurt
disina tahvil ihraci yoluyla net 2,5 milyar
ABD dolar sermaye girisi gerceklesmistir.
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Genel Hikiimet'in Yurt Disinda Tahvil ihraci
(milyar ABD dolarn)

W Eurobond Bor¢lanma
Eurobond Geri Odeme
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Kaynak: TCMB.
40. Bankalar, yurt disinda tahvil ihraci

yoluyla vyilin  dérdincU ceyreginde 0,7
milyar ABD dolarn borclanarak 2011 yilinda
3.0 milyar ABD dolan net borclanma
gerceklestirmistir. Bankacilik sektéronin yurt
icinde ihrac ettigi borc senefleriyle ilgili
olarak yurt digi vyerlesikler, 2011 yilinin
dérdUncu c¢eyregindeki 70 milyon ABD
dolarn degerindeki net satima ragmen 2011
yiinda 139 milyon ABD dolarn net alm
gerceklestirmistir.

Bankalarnn Bor¢lanma Senetleri

(milyon ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

2.3 Krediler ve Mevduat

41. Diger sektorlerin yurt disi bankalardaki
(yurt ici bankalarnn yurt disi subeleri dahil)
mevduat degisimlerini gdsteren "Finans
Hesaplarn / Diger Yatinmlar / Varlklar /
Efektif ve Mevduat / Diger Sektorler"
kaleminin veri kaynagi Uluslararasi
Odemeler Bankasi (Bank for International
Seftlements, BIS)'nin  yaymladigi  yerel
bankacllik istatistikleri olup, BIS bu verileri 3
aylk bazda ve vyaklask doért aylk bir
gecikme ile aciklamaktadir. 2011 il
verilerinden baslamak Uzere ise, BIS verisi
aciklanincaya kadar, bankalarnn yurt disi
subelerine ait veriler gésterge niteliginde
kulloniimaya baslanmistir. Bu cercevede,

2011 yiinin ilk Uc ceyredi icin kesinlesen BIS
verilerine go6re, diger sektérlerin  yurt
disindaki mevduati, 11,8 milyar ABD dolar
azalirken; 2011 yil dérduncU ceyredi icin
gosterge niteligindeki veriler 0,6 milyar ABD
dolarlk bir azalisa isaret etmektedir.

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

42. IMF kredileri ile banka ve diger
sektorlerin  efektif ve mevduatlan haric
diger yatinmlar hesabl incelendiginde,
uzun vadeli hareketlerde 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren giris yonli olan
egilim, 2011 yilinin ikinci yansinda azalarak
da olsa devam etmis ve 2011 yiinda 9,4
milyar ABD dolarlik giris kaydedilmistir. Kisa
vadeli hareketlerde ise 2011  yilinda
mevduatiarda gerceklesen 2,7 milyar ABD
dolan azalisa ragmen; bankalar ve diger
sektérlerce  saglanan kisa  vadeli
kredilerdeki, srasiyla 6,8 milyar ve 3,0
milyar ABD dolarn giris ile ticari kredilerdeki

2,3 milyar ABD dolarlk artisin  efkisiyle
toplam 8,4 milyar ABD dolarlik giris
gbzlenmigtir.

Diger Yatinmlar Hesabi
(milyar ABD dolar, net)
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Kaynak: TCMB.
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43. Uluslararasi kredi piyasalarnda
yasanan daralmayla beraber 2009 ve 2010
ylinda net kredi geri ddeyicisi konumda
olan diger sektor, &zellikle yurt disindan
saglamis oldugu uzun vadeli kredilerde
ortaya cikan belirgin artisin neficesinde,
Aralk ayr haricinde 2011 yilinda net kredi
kullanicisi durumuna gelmistir. Ayrica, diger
sektdrlerin yurt icinden yabanci para kredi
kullanimlarn  bu ddnemde de azalmaya
devam etmistir.

Diger Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi ve

Bankalarca Yurt icine Acilan YP Kredileri
(milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.

44, Bankalar, uzun vadeli kredilerde 2011
yilinin dérdincu ceyreginde net kullanici
olmustur. Boylece bankalarin uzun vadeli
bor¢c cevirme orani, 2010 vyilina gore
gelisme gostererek 2011 yilinda yUzde
176.,9 olarak gerceklesmistir.

Bankalar ve Diger Sektorlerin Uzun Vadeli Dig Borg
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Kaynak: TCMB.

Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi ve Diger Sektoérlerin

Yatinm Harcamalari

(milyar TL, 1998=100, 32 sayili Karar etkisi dahil)
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Kaynak: TCMB.

45. Bankalarin yurt disindan kisa vadeli net
kredi kullanmlannda, 2011  vyilinin  ilk
ceyreginden itibaren  belirgin bir dUsUs
gbézlenmektedir.  Yiin  bU0tinOnde  ise
bankalarin  yurtdisindan 6,8 milyar ABD
dolan net kisa vadeli kredi kullandig
gbzlenmigstir.

Bankalarin Yurt Disindan Sagladigi Kisa Vadeli Krediler
(net, milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.

46. Ticari kredilerin dis ticaret icerisindeki
payl, 2011 yilinin ikinci ve Ucuncu
ceyreklerinde artmis olsa da, ddrdincU
ceyrek itibaryla tekrar dusUs gostermistir.

Ticari Kredilerin ithalat ve ihracata Orani (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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47. Yurt disinda calisan iscilerin  Merkez
Bankasi nezdinde actiklar uzun vadeli kredi
mektuplu dbéviz tevdiat hesaplar (KMDTH)
ile sUper dbéviz hesaplanna  (SDTH)
uygulanan faiz oranlarnnin son olarak 2010
Ekim ayinda dUsurGimesinin de eftkisiyle bu
hesaplarda gozlenen cikis, 2011  vyilinin
doérdincU ceyreginde de devam etmistir.
S&6z konusu hesaplarda 2011  yilinda
kaydedilen net cikis, 2 milyar ABD dolarn
olmustur.

KMDTH ve Siper Doviz Hesaplari
(milyon ABD dolar)
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48. Yurt disl yerlesiklerin yurt iCi
bankalardaki mevduatl, 2011 vyl son
ceyreginde dusUs gbstermis ve  vilin
tamaminda 2,4 milyar ABD dolar azalmistir.
2011 yilinda mevduatin dUsUs

gbstermesinde, yabanci para cinsinden
mevduatiardaki artisa karsin yurt disinda
yerlesik bankalarn  yurt icinde yerlesik
bankalardaki TL mevduatinin 7,6 milyar
ABD dolar azalmasi etkili olmustur.

Yurt Disinda Yerlesik Bankalarn Yurt icinde Yerlesik
Bankalardaki Mevduat - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

49. Net Hata Noksan kaleminin 6demeler
dengesi tablosundaki foplam mal ihracat,
hizmetler dengesi/gelir, gelir dengesi/gelir

ve cari fransferler  toplami  olarak
hesaplanan toplam dbdviz gelirlerine orani,
2011  yilinda vyuUzde 8,7 diUzeyinde

gerceklesmistir (Kutu 6).
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Kaynak: TCMB.
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ODEMELER DENGESI ISTATISTIKLERI REVIZYON POLITIKASI CERGCEVESINDE
YAPILAN GUNCELLEMELER

Turkiye 6demeler dengesi istatistiklerinde ilgili ayin verisi, yaklasik alti haftalik bir gecikme

ile yayimlanmaktadir. Uluslararasi standartlara gére oldukca kisa bir gecikme dénemi olarak
nitelendirimekle birlikte, istatistiklerin  gUncelligini kaybetmeden kullanicilara ulasmasini
hedefleyen bu durum, yayim tarininde elde olmayan verilerin yerine gecici nitelikte verilerin
kullaniimasini gundeme getirmektedir. Zaman icinde veriler kesinlestikce ddemeler dengesindeki
ilgili veriler de guncellenmektedir. Ayni sekilde, yeni bir kaynaktan veri derlenmeye baslanmasi,

verilerin gecmis yillan da icerecek sekilde guncellenmesine neden olmaktadir.

Odemeler dengesi istatistikleri revizyon politikasi ilgili ve bir &dnceki yil verilerinin
kesinlestikleri zaman gUncellenmesini, daha énceki yillara ait verilerin gincellenmesinin ise her
yilin Aralik verileri yayimlanirken gerceklestiriimesini dngdrmektedir. Bu cercevede, 2011 yili Aralik
ayl 6demeler dengesi istafistikleri, 2007 yilina kadar uzanan cesitli gincellemeleri icermektedir.

Gerceklestirilen bu gincellemelerin belli baslilan asagida siralanmaktadir.

. Cari islemler Hesabi / Hizmetler Dengesi

o Yabanci bayrakli gemilere ve deniz vasitalanna saglanan gemi kurtarma, kilavuzluk ve
benzeri hizmetler nedeniyle elde edilen gelirlere iliskin veriler, ilgili kuruluslardan derlenerek, 2008-
2011 yillan icin Diger Tasimacilik Kalemine 570 milyon ABD dolari olarak yansitilmigtir.

. Yabanci havayolu sirketlerine verilen yer ve terminal hizmetleri nedeniyle elde edilen
gelirler ile yabanci havayolu sirketlerinin Tirk hava sahasini kullanmalan ve yerli havayolu
sirketlerinin de yabanci hava sahalarini kullanmalar nedeniyle olusan gelir ve giderlere iliskin
veriler, 2008 ve 2009 yillan icin, ilgili kuruluslardan derlenerek, Hizmetler / Diger Tasimacilik
kalemine belirtilen iki yil igin 695 milyon ABD dolar olarak yansifilmigtir.

. Posta ve kargo/kurye hizmetleri ile uluslararasi havale islemlerinden alinan komisyonlara
iliskin, daha &nce kapsanmayan firma ve kurumlardan veri alinmasi neticesinde, 2008 ve 2009
yilllar icin Hizmetler/ Diger Hizmetler ve Hizmetler / Finansal Hizmetler kalemlerine net toplam 37

milyon ABD dolar olarak yansitilmistir.
il Sermaye ve Finansal Hesaplar

. TUrkiye'deki spor kulUplerinin bonservis bedelleri icin yurtdisindan elde eftigi gelirler ile
yurtdisina 6dedigi giderlerin kaydedildigi Sermaye Hesabi / Uretimeyen ve Finansal Olmayan
Varliklar kalemi, 2008-2010 yillan gider yonl0 5 milyon ABD dolan revize ediimis, 2011 yili icin
gelirlere 4 milyon ABD dolari, giderlere 24 milyon ABD dolarn kaydedilmistir.
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o 2010 yili ve 2011 yil Ocak-Kasim dénemi Dogrudan Yatinmlar / Yurticinde / Sermaye /Giris
kalemi, Ekonomi Bakanhgi'ndan alinan ¢esitli firmalara ait ilave sermaye girislerinin yansitiimasi
ve bankalar tarafindan yapilan diger duzeltmeler neticesinde 2010 yilinda asagi yonlo 55 milyon
ABD dolari ve 2011 yilinda yukari yonli 336 milyon ABD dolari revize edilmistir.

° Ozel Sektér Dis Kredi Takip Sistemi veri tabaninda kayitl, yurticinde yerlesik firmalarin
yurtdisinda kullandigi kredilere iliskin olarak, Diger Yatinmlar / YOkUmIUlUkler / Krediler / Diger
Sektdr / Uzun Vade kalemine 2010 yili ve 2011 yili Ocak-Kasim dénemi icin sirasiyla 421 milyon
ABD dolarn ve 326 milyon ABD dolar net kullanim tutarlan yansitilmistir. Ayrica, s6z konusu veri
tabanindan saglanan TL kredilere iliskin olarak da, Diger Yatinmlar / YOGkUmIUIOkler / Krediler /
Diger Sektér / Uzun Vade kalemine 2008 ve 2009 yillari icin sirastyla 181 milyon ABD dolan ve 275

milyon ABD dolar net kullanim tutarlarn yansitilmustir.

Ml Sonug¢

o Agirlikli olarak Hizmetler Dengesi Hesabi'nda yapilan gincellemeler neticesinde, Cari
islemler Acigi 2008, 2009, 2010 vyillan icin srrasiyla 435, 621, 458 milyon ABD dolan azalis
gbsterirken, 2011 Aralik itibarnyla 275 milyon ABD dolan artis (kdmuUlatif 1.239 milyon ABD dolar
azalig) géstermistir.

) Yukarnda anilan gincellemeler ile olagan édemeler dengesi gincellemeleri neticesinde,
Net Hata Noksan kalemi, 2007 — 2011 ddneminde kUmUlatif 3.732 milyon ABD dolan azali

gbstermistir.
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Kaynak: TCMB.
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[1.
Uluslararasi
Yatirnm Pozisyonu

50. TUrkiye'deki  vyerlesiklerin yurt  dis
yerlesiklerden olan finansal alacaklan ve
rezerv varliklan ile yurt disi yerlesiklere olan
finansal yukUmlUlUklerinin belli bir tarihteki
stok degerini go&steren Uluslararasi Yatinm
Pozisyonu (UYP)'na gore, 2011 vyl sonu
ifibanyla TUrkiye'nin yurt disi varlklan 176,5
milyar ABD dolar, yGkUmlUlUkleri ise 500,2
milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir.

51. 2010 yil sonu itibanyla -361,9 milyar ABD
dolan olan ve TUrkiye'nin yurt disi varliklan
ile yurt disina olan yUkUmlolUklerinin farki
olarak tanmlanan net UYP, 2011 il
sonunda -323,6 milyar ABD  dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Net UYP'nin bir
onceki yll sonuna gdre 38,3 milyar ABD
dolarlik azalisinda, varliklann 7,1 milyar ABD
dolari, yUkiumlUlGklerin ise 45,4 milyar ABD
dolar azalisi belirleyici olmustur.

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu-UYP
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

52. 2011 yil sonu ifibanyla TUrk Lirasi ABD
dolan karsisinda bir 6nceki yil sonuna goére
yUzde 23,3 oraninda deger kaybetmistir.
Ayni dénemde d6demeler dengesi kaynakli
net 986 milyon ABD dolarlk hisse senedi
satislan  gerceklesmistir.  Bu  gelismelerle
birlikte, IMKB endeksindeki yizde 22,3'10k
gerilemenin de eftkisiyle, hisse senedi stoku
azalmis ve 39,1 milyar ABD dolarn
seviyesinde gerceklesmistir.

53. Yurt icinde dogrudan yatinm  stoku,
6demeler dengesi kaynakli 15,7 milyar ABD

dolarn girise ragmen, deger ve kur farki
degisimlerinin  etkisiyle ddnem sonunda
140,4 milyar ABD dolarina dusmustor.

3.1 Varliklar

54. 2011  ylinda temel olarak diger
yatinmlardaki azalis sonucu varlk stoku
2010 yili sonuna goére 7,1 milyar ABD dolar
azalmistir. Ayni dénemde 176,5 milyar ABD
dolarlik varlik stokunun kompozisyonu bir
onceki yl sonuna gore o&zellkle diger
yatinmlar aleyhine degismis ve yUzde
50'sini rezerv varlklar, yUzde 3é6'sini diger
yatinmlar, yUzde 14'0On0 vyurt disinda
dogrudan vyatinmlar ve yUzde 1'ini ise
portfdy yatinmlar olusturmustur.

Varliklann Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

55. 2011 yil sonu itibarnyla, diger yatinmlarin
alt kalemlerinden bankalarnn yabanci para
ve Turk Lirast cinsinden efekfif ve
mevduatlar, bir énceki yil ile yaklasik ayni
dUzeyde, 26,1 milyar ABD dolan olarak
gerceklesmisti.  Ayni kapsamda, diger
sektorlerin yurt disindaki varlklar, gecici
verilere gore, 2010 yil sonuna godre yuzde
11,4 oraninda azalarak 20,1 milyar ABD
dolar olarak gerceklesmistir.

Rezerv Varliklar ve Yurt ici Bankalann Yurt Disindaki
Efektif ve Mevduatnin Yabanci ve Tirk Lirasi
Kompozisyonu (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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3.2 YOkUmIGIUkler

56. 2011 yilinda yUkUmIGIUk kalemleri  bir
onceki doneme gdére 45,4 milyar ABD
dolarn azalmistir. Bu dUsuUste deger ve kur
degisimleri  efkili  olmustur. Dogrudan
yatinmlar 45,6 milyar ABD dolar, portféy
yatinmlarn 9,2 milyar ABD dolarn azalis, diger
yatinmlar ise 9,4 milyar ABD dolan artfis
g6stermisti. Dé&nem sonu ifibanyla, 500,2
milyar ABD dolarlik yUkomlUlUk stokunun
yUzde 42'sini diger yatinmlarin alt kalemleri
olan ticari ve diger krediler, yUzde 28'ini
yurt icinde dogrudan yatinrmlar, yUzde
22'sini portfdy yatinmlarn ve yUzde 8'ini ise
diger yatinmlarnn alt kalemi olan mevduat
olusturmustur.

YUkUmlulUklerin Kompozisyonu
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

57. 2011 wyl sonu itibarnyla vyurt icinde
dogrudan yatinm stoku, bir dnceki ceyrek
sonuna gore yuzde 24,5 oraninda ve 45,6
milyar ABD dolar azalis ile 140,4 milyar ABD
dolarina dusmustur. Ayni dbnemde net yurt
ici dogrudan yatinmlarn ddemeler dengesi
kaynakl olarak 15,7 milyar ABD dolari giris
goéstermesine ragmen, TL'nin ABD dolar
karsisinda degder kaybetmesi ve IMKB Ulusal
100 Endeksi'nin  gerilemesi s6z konusu
azalista efkili olmustur.

Yurt icinde Dogrudan Yatinmlann Degisim Kaynaklan
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

58. Portféy  yatinmlan  stokunun  yUzde
35,8’ini olusturan yurt disi yerlesiklerin hisse
senedi stoku 2011 yil sonu itibanyla bir

onceki yll sonuna goére yUzde 36,3'I0k
azalsla 39,1 milyar ABD dolan, borg
senefleri alt  kalemleri olan yurt  dis
yerlesiklerin mUlkiyetindeki DIBS stoku yUzde
14,7'lik arfisla 37,5 milyar ABD dolar,
Hazine'nin tahvil stoku (yurt ici yerlesiklerce
alinan tahvil stoku dUsuldUkten sonra) ise
yUzde 23,2'lik artis ile 28,1 milyar ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir.

Portféy Yatnmlarinin Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

59. Yurt disinda vyerlesiklerin mulkiyetindeki
DIBS stokunun alacaklya gére dagilimi
incelendiginde, 2011 yilinda bir dnceki il
sonuna gére yabanci bankalarin,
bankacilik disi finansal kuruluslarnn
mUlkiyetindeki DIBS'ler, srrasiyla 7,8 milyar
ABD dolar ve 1,8 milyar ABD dolarn artis,
yurt ici bankalann yurt disi subelerininki ise
4,8 milyar ABD dolarn azalis gostermistir.
Ayrica, yurt disinda yerlesik  kisilerin
mUlkiyetindeki DIBS'lerin  vadeye kalan
ortalama gun sayisi, 2011 yilinda bir dnceki
yil sonuna gére yUzde 10,8 oraninda
azalisla 721 gun olarak gerceklesmistir.

Alacakliya Gore Dagilm ve Vadeye Kalan Ortalama
Gun Sayisi
(agiriklandinimis piyasa degeri, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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60. 2011yl sonu ifibanyla bankalarn
toplam dis kredi stoku 57,6 milyar ABD
dolan olmustur. Bir dnceki yil sonuna gore
uzun vadeli kredi stokunda 4,1 milyar ABD
dolan, kisa vadeli kredi stokunda ise 6,1
milyar ABD dolar artis olmustur.

Bankalarnn Krediler Stokunun Kisa ve Uzun Vade
Kompozisyonu
(Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

61. 2008 vilinda en yUksek dizeyde
gerceklesen ve son ki yldr azals
egiliminde olan diger sektérlerin toplam dis
kredi stoku, 2010 yil sonuna gdre yUkselmis
ve 92,7 milyar ABD dolan dUzeyinde
gerceklesmistir. Bu dénemdeki artisin, hem
ksa hem de wuzun vadeli kredilerdeki
artistan kaynaklandigi gézlenmektedir.

Diger Sektorin Krediler Stokunun Kisa ve Uzun Vade
Kompozisyonu
(milyar ABD dolarn)

120

0] _/\'\——

80 A

60 A
40 A

20 A

0

2007 2008 2009 2010 2011
Uzun Vade mmm Kisa Vade ==e== Diger Sektdrlerin Kredi Stoku

Kaynak: TCMB.

62. 2011 yil sonu itibanyla, orijinal vadesine
bakiimaksizin vadesine 1 yil veya daha az
kalmis dis  borc  verisi  kullanilarak
hesaplanan kalan vadeye gore kisa vadeli
dis borc (KVDB) stoku, bir dnceki yil sonuna
gore yuzde 9,4'l0k artigla 130,3 milyar ABD

dolan duUzeyinde gerceklesmistir. Ayni
dénemde, TUrkiye'nin  net uluslararasi
rezervlerinin  KVDB'ye orani yUzde 85

seviyesinde iken, yurt disi sube ve istirakler
haric tutuldugunda s6z konusu oran yUzde
103 olarak hesaplanmaktadir.

Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Goére Kisa
Vadeli Dis Borg (KVDB) Stokuna Orani (%)
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Kaynak: TCMB.

63. 2011 yil sonunda yurt disi yerlesiklerin
TUrkiye'deki mevduat bir dnceki yil sonuna
go6re 6,6 milyar ABD dolarn azalmigtir. Yurt
disl yerlesiklerin yurt ici yerlesik
bankalardaki TL mevduatinda 9,2 milyar
ABD  dolarlk  c¢ikis, yabancr  para
mevduatinda ise 4,7 milyar ABD dolarn giris
s6z konusu gelismenin  femel nedeni
olmustur.  Yurt disinda  yerlesik  TUrk
vatandaslarinin Merkez  Bankasi’'ndaki
mevduati ise ayni dénemde yUzde 18'lik
azalsla 9,7 milyar ABD dolan seviyesinde
gerceklesmistir.

Yurt Disi Yerlesiklerin Bankalardaki Mevduatinin
Yabanci Para ve Turk Lirasi Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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V.
Ek Tablolar

Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklari
(milyar ABD dolan)

2010 2010 2011 2011
| Il Il v | I Il v

Finansman Ihtiyaci -21,3 -23,9 -24,9 -34,3 -104,3 -19.9 -33,7 -25,6 -26,8 -105,9
Cari Islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -9.6 -10,7 -10,5 -17.2 -48,1 -22,0 -23,4 -16,3 -17.0 -78.8
Borg Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -11,7 -12,7 9.6 -12,1 -46,1 -9.0 -11,5 9.7 -10,2 -40,4
Borg Senetleri (Yurtdisi) -1.4 -1.2 0.0 0,0 2,6 -1,0 0.8 0,0 0,0 -1.8
Uzun Vadeli Krediler -10,3 -11,5 -9.6 -12,1 -43,5 -8,0 -10,8 9.7 -10,2 -38,6
Ticari Krediler 0.1 0.1 0,0 0,0 -0,2 0.1 0.1 0.2 0.0 -0.4
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 Hokimet -0,5 -1.7 -1,2 -1,9 -5,3 -1,0 -1.6 -1.4 -1.7 -5.7
(IMF) 0,0 -0,7 -0,7 -0,8 -2,2 -0,5 -0,6 -1,0 0.7 -2,8
Bankalar -1.3 -0,7 -2,5 2,2 -6,7 -1.3 -2,0 2,1 -1.6 -6,9
Diger Sektorler -8,4 -9,0 -5.9 -8,0 -31,2 -5.6 7.1 -5.9 -6,9 -25,6
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ 0.0 -0,4 -4,8 -4,9 -10,1 1.1 1.3 0.4 0.5 13,3
Finansman Kaynaklari 21,3 23,9 24,9 34,3 104,3 19.9 33,7 25,6 26,8 105,9
Cari Transferler 0.3 0.3 0,4 0,5 1.4 0.4 03 0,5 0,6 1.7
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 0,0 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 11 11 2,0 3.4 7.6 3.3 22 4,3 3.7 13,4
Hisse Senetleri (Net) 0,6 0.2 1.8 0,9 3.5 -1,3 0,5 0,4 0.6 -1,0
Bor¢ Senetleri ve Krediler 12,2 19.5 16,6 25,8 74,1 25,6 25,4 12,4 17.8 81,3
Borg Senetleri 4,4 52 6,0 32 18,8 10,9 6.4 -1,9 6,9 22,3
Yurtici (Net) 1,4 32 4,0 2,4 10,9 6,6 5,1 -1,9 52 15,0
Yurtdisi 3,0 2,0 2,0 0,9 7.9 43 1,3 0,0 1,7 7.3
Uzun Vadeli Krediler 7,6 10,3 9,0 13,1 39.8 11,1 13,4 10,9 11,5 46,9
Ticari Krediler 0,1 0,1 0.0 0.1 0.3 0,0 0,0 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 Hokimet 1.0 2,2 1.6 2,0 6,7 0,7 2.1 0.9 11 4,8
(IMF) 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Bankalar 0,9 1.3 2.2 3.2 7.6 2,5 3,0 3,6 32 12,3
Diger Sektorler 56 6,6 5,1 7.8 25,1 7.9 8,2 6.4 7.1 29,7
Kisa Vadeli Krediler (Net) 0,3 4,0 1,7 9,5 15,5 37 56 3.4 0.6 12,1
Ticari Krediler -0,2 0,6 -0,5 2,1 2,0 -0,4 1,8 2,6 -1.7 2,3
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genel HOkUmet 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Bankalar 0,2 3,1 1,8 6,9 12,0 3.6 2,8 0.2 0.1 6.8
Diger Sektorler 0,3 0.3 0.4 0.4 1.4 0,5 1,0 0,5 1,0 3,0
Mevduatlar (Net) 4,9 4,5 2,5 1,8 13,8 -5.8 1,2 3,1 2,9 -4,4
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 0.4 -2,2 3,0 1.5 2,7 2,7 5.4 2,2 2,1 12,5
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 2,6 55 0,7 4,7 13,6 -1,2 4,3 -1.9 1.1 0,1
Rezerv Varliklar 2/ -0,9 -5,2 2,4 -4,3 -12,8 -39 -5,8 4,4 7.2 1.8

Kaynak: TCMB.
1/ Bankalann D&viz Varliklan hari¢
2/- artisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Bor¢ Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar

(milyar ABD dolan)

2010 2010 2011 2011
Il 1l \% | I 1l 1%

A) Carilslemler Dengesi 93  -104 -101  -168 -466, 216 231 -158  -185 -77.1
B) Sermaye ve Finans Hesaplar 89 12,6 7.2 15,2 439 18,9 17,7 13,6 14,4 64,6
Sermaye Hesabi 00 00 00 00 0,1 00 00 00 00 00
Finans Hesaplarn 89 12,6 72 152) 440 189 17,7 136 144 646
Varliklar 22 45 -4,3 04 20 9,0 52 -18 -1.3 1,1
Dogrudan Yatmmiar 04 05 03 02 -1.5 0.9 04 03 07 23
Portfdy Y atmnmliar 08 1.0 2,6 -1 3.5 07 1.6 03 05 2,6
Diger Y atmmlar 34 40 -1.4 10 7.0 9.1 40 -1.2 -1 108
Y GkOmIGIGKkler 7.6 133 139 199, 547 139 184 11,1 85 518
Borc Y aratmayan Islemler 2,1 19 43 4,4 12,6 30 32 52 39 15,2
Dogrudan Yatinmlar 1/ 1.5 1.5 2,3 35 87 43 2,5 46 44, 157
Portfdy Y atinmlarn/Hisse Senetleri 0.6 02 18 09 35 -1.3 05 0.4 0,6 -10
Diger Y atmmiar/Diger Y UkGmlGlokler 2/ 00 02 03 00 0.5 00 02 03 00 05
Borc Yaratan islemler 56 114 9.6 15,6 42,1 10,9 15,2 58 46 365
Portfdy Y atmmlari/Borg Senetleri 30 40 6,0 32 16,1 9.9 57 -1.9 69 20,5
Ticari Krediler 02 0.6 0.5 22 2,1 0.5 18 24 -17 20
Krediler 22 23 1.5 83 100 7.3 6,5 23 23 184
Mevduatlar 49 45 2,5 18 138 58 12 31 29 4.4
Diger Y atmmlar/Diger Y UkGmlGlikler 2/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Rezerv Varliklar 09 5.2 24 43 -128 -39 58 4,4 72 18
C) Net Hata ve Noksan 04 22 30 1.5 2.7 2,7 54 22 2,1 12,5

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye”, Borg Yaratan islemler altindaki Krediler kaleminde gésterimektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve Eyiil aylarnda IMF Uyesi Ulkelere, Fon'daki kotalarina paralel olarak SDR tahsisati yapimistir.
Buna gére, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiidi 1.497 milyon ABD dolari, 6demeler dengesi istatistiklerinde “Finans Hesaplan” altinda “Diger Y atinmlar /
Diger Y GkumlGlUkler” ve “Rezerv Varliklar / Resmi Rezervler / DSviz Varliklan™ kalemleri alfinda kaydedilmistir.
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Uluslararasi Yatinnm Pozisyonu
(milyar ABD dolan)

2007 2008 2009 2010 2011

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu, net -313,1 -200,3 -277.1 -361,9 -323,6

Varliklar 170,1 186,4 181,0 183,6 176.,5

Yurt disinda dogrudan yatinmlar 12,2 17.8 22,3 21,6 23,9

Portféy yatinmiar 2,0 2,0 1,9 2,3 1,6

Hisse senetleri 0,1 0.1 0.2 0.4 0,2

Borg senetleri 1.9 1.9 1.7 1.9 1.4

Diger yatinmlar 79.4 92,4 82,0 73.8 62,8

Ticari krediler 10,3 8,6 9.3 10,6 11,5

Krediler 1,9 2,4 2,6 2,6 2,6

Efektif ve Mevduatiar 65,0 79.2 67,6 58,1 46,2

Bankalar 34,6 46,0 40,1 26,6 26,1

Yabanci para 34,6 42,7 37,4 24,1 22,2

TOrk liras n.a. 3.4 2,7 2,5 3,9

Diger sektorler 30,5 33,2 27.5 31,5 20,1

Diger varliklar 2,3 2,3 2.4 2,5 2,6

Merkez Bankasl 1.5 1.5 1,5 1.5 1,5

Genel HUkUmet 0,8 0.8 0,9 1,0 1,0

Rezerv varliklar 76,4 74,2 74,8 86,0 88,2

Parasal altin 3.1 3.2 4,1 5.3 9.9

Ozel Cekis Haklar 0,1 0,0 1,5 1,5 1,5

IMF nezdinde rezerv varliklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Yabanci Para 731 70,8 69,0 79.1 76,7

Déviz varliklar ve mevduatlar 5.4 4,1 5.1 7.8 10,8

Menkul kiymetler 67,7 66,8 63,9 71,3 65,9

YUkOmIGIOkler 483,2 386,8 458,1 545,5 500,2

Yurt icinde dogrudan yatinmlar (*) 154,1 80,4 143,8 186,0 140,4

Portfdy yatinmiar 120,6 68,8 91,2 118,4 109,2

Hisse senetleri 64,2 23,2 47,2 61,5 39.1

Borg senetleri 56,4 45,6 43,9 56,9 70,1

Bono ve tahviller 56,4 45,6 43,9 56,9 70,1

Genel HUkUmet 56,4 45,6 43,9 55,5 65,6

Yurt ici 32,2 20,4 21,1 32,7 37,5

Yurt disi 24,3 25,2 22,9 22,8 28,1

Bankalar 0.0 0.0 0.0 1.1 4,2

Diger Sektorler 0,0 0.0 0.0 0.2 0,2

Diger yatinmlar 208,4 237,6 223,1 2411 250,5

Ticari krediler 21,5 22,6 21,6 23,4 25,7

Diger sektorler 21,5 22,6 21,6 23,4 25,7

Uzun vade 0,4 0.6 0.5 0,6 0.3

Kisa vade 21,1 22,0 21,1 22,8 25,4

Krediler 160,3 183,6 167.8 171,7 185.3

Merkez Bankasi 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0

IMF kredileri 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0

Diger uzun vade 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0

Kisa vade 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genel HUkUmet 30,1 33,5 34,7 36,0 35,0

Uzun vade 30,1 33,5 34,7 36,0 35.0

Kisa vade 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0

Bankalar 39,1 40,1 35,4 47,4 57,6

Uzun vade 31,6 30,6 29,1 29,3 33.4

Kisa vade 7.5 9.5 6,3 18,1 24,2

Diger sektorler 91,2 110,0 97.7 88,3 92,7

Uzun vade 89,7 108,2 96,7 86,1 88,0

Kisa vade 1.4 1.8 1,0 2,3 4,7

Mevduatiar 26,6 31,4 32,2 44,6 38,0

Merkez Bankasi 15,8 14,1 13,3 11,8 9.7

Bankalar 10,8 17,3 18,9 32,8 28,3

Yabancl para 7.0 9.4 10,1 15,2 19.9

TOrk lirasi 3.8 7.9 8.8 17.6 8.4

Diger yokUmIUGlUkler (**) 0,0 0,0 1,5 1,5 1,5
Kaynak: TCMB

(*) Gosterge niteligindeki aylik yurt ici dogrudan yatinm stoklari yil sonu v erilerinin piyasa fiyatlar ve kur
degisimleri dikkate alinarak yeniden degerlendiriimesi ve 6demeler dengesi istatistiklerinde yer alan akim

verilerinilave ediimesiyle hesaplanmaktadir.

(**) Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan Tdrkiye'ye tahsis edilen tutarlar bu kalemde yer almaktadir.
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