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Genel Degerlendirme

Cari islemler acgig, 2014 yih dordiinci ceyreginde daralma egilimini devam ettirdi. Dis ticaret
dengesindeki iyilesme, cari agiktaki azalisin temel nedenini olusturmustur. Altin dis ticareti, disen
fiyatlara bir tepki olarak, son ceyrekte ithalatin dnceki ceyreklere gore artmasi neticesinde, cari
islemler dengesine olumsuz katki yapmistir. Net seyahat gelirleri, son ¢eyrekte, turist basina ortalama
harcamanin dismesi ile bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore gerileyerek, hizmetler dengesine yaptigi
katkiyi azaltmistir(Grafik 1).

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

Altin harig¢ tutuldugunda, ihracat bir 6nceki yilin ayni ceyregine gbre gerileme gdstermistir. Bolgede
ortaya ¢ikan olaylar nedeniyle 6onceki donemlerde gerileyen Irak’a ihracatin dérdiinci ceyrekte
yonlnil tersine c¢evirmesi ve Avrupa Birligi (AB) Ulkelerine yonelik ihracatin ivmesini, bir miktar
diisiirerek de olsa, korumasi bu geyrekte ihracata olumlu katki yapan faktérler olmustur. Ote yandan,
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, altin ihracati ile azalan seyahat gelirlerine paralel olarak bavul
ticareti gelirlerinin azalis gbstermesi ise ihracati negatif yonde etkilemistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat harcamalarinda yillik bazda gozlenen azalis egilimi yilin dordiincii
ceyreginde de devam etmistir. Petrol fiyatlarinda baslayan diistsiin enerji ithalatini dislirmesi ve ig
talep unsurlarinin ihml seyretmeye devam etmesi, ithalattaki gerilemenin temel nedenlerini
olusturmustur. Altin ithalati ise, bu donemde altin fiyatlardaki ilimh gerilemenin tetikledigi alim
motivasyonu ile artis egilimi gostermistir.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin
dordiincii ceyreginde cari dengeye yaptigi olumlu katkiyi azaltmistir. Gelen turist sayisinin artmaya
devam etmesine ragmen, euro’nun hizli deger kaybinin etkiledigi distnilen turist basina ortalama
harcamadaki diistis, toplam turizm gelirlerinin son ¢eyrekte, gecen senenin ayni dénemine gore
gerilemesine neden olmustur. Ote yandan, tasimacilik gelirleri, navlun giderlerinin azalmasi ve turist
sayisinin artmasinin etkisi ile bu donemde toplam hizmet gelirlerindeki biylimeye katki yapmustir.
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Cari islemler Hesabinin Finansmani

2014 yilinin dérdiinct geyregi, kiresel risk istahinin olumsuz seyrettigi bir donem olmustur. Kiiresel
iktisadi faaliyetteki zayif seyrin ve ayrismanin devam etmesinin yani sira hizli gerileyen eneriji fiyatlari
kaynakh ortaya c¢ikan finansal oynaklik, bu dénemde kiiresel risk istahini olumsuz etkileyen temel
faktorler olmuslardir. Diger taraftan, Suriye’de yasanan gelismelerin bu dénemde de yogun olarak
devam etmesi, finans hareketlerine etki eden, lilkemize 6zgil bir unsur olarak 6éne gikmistir.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda, gecen ceyrekte dogrudan
yatinmlarda goriilen yavaslama dordiinci ceyrekte de devam etmistir. Portfoy yatirimlari ise, kiiresel
risk istahindaki kétlilesmeye ragmen, giris yonli hareket etmistir. Diger yatirim girislerinde ise gerek
bankacilik gerek diger sektérlerin borg ¢evirme oranlari, bir dnceki ¢eyrege gore bir miktar artarak,
100 diizeyinin Ustiindeki seviyelerini korumustur.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoninden bakildiginda, diger sektoriin bor¢ cevirme orani ve
dogrudan yabanci sermaye girisleri Uglincli ceyrege gore bir miktar iyilesme gosterirken, rezerv
yeterlilik orani bir 6ncegi ceyrege gore gerilesmistir. Diger tim unsurlar bir 6nceki ceyrek ile ayni
dizeyde gergeklesmistir (Grafik 2).

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

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

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4



2014-1V » ODEMELER DENGES| RAPORU

Bu ceyrekte, AB’nin yani sira enerji ihracatcisi llkelerde blylimeye yonelik ortaya ¢ikan endiseler,
gelismekte olan tlkelere yonelik portféy akimlarina etki eden temel unsurlar olmuslardir. Enstriiman
bazinda bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin dénem toplaminda, tim enstriimanlar da alici olduklari
izlense de Aralik ayinda portfoy girislerinde yavaslama gortlmektedir.

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiiri borclanmalarinda, 2014
yih dordlncl geyreginde, arz yonli bir kisit gézlenmemektedir. Bu dénemde bankacilik ve diger
sektorler kisa ve uzun vadeli kredilerde net borglanici yonde hareket etmis ve her iki sektoriin borg
cevirme oranlari, dordiincl ¢ceyrekte de 100’{in (izerinde seyretmeye devam etmistir.

Aralik ayinda, kurlarda ortaya c¢ikan oynakligin ve sermaye girislerindeki azalmanin etkisiyle, son
ceyrekte resmi rezervler azalig gbstermistir.

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

Cari islemler dengesi 2014 yili son geyreginde
yilliklandirilmis bazda iyilesme gostermigtir.
Cari islemler agigi dordinct ceyrekte onceki
ceyrege gore 1,1 milyar ABD dolar gerileyerek,
2014 yih genelinde 45,8 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Onceki yila kiyasla cari islemler
dengesindeki diizelme ise 19,2 milyar ABD
dolari olmustur. Oniimiizdeki dénemde, cari
islemler dengesi Uzerinde asagl ve yukari yonli
riskler bulunmakla birlikte, siiregelen iyilesme
egiliminin devam etmesi beklenmektedir
(Kutu 1).

Ceyreklik bazda incelendiginde, cari islemler
acigl son ceyrekte 14,8 milyar ABD dolari
olarak gerceklesmistir. Bu donemde altin
fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak artan
altin ithalati, cari agiktaki genislemede onemli
rol oynamistir. Altin hari¢ bakildiginda ise cari
actk 11,9 milyar ABD dolari olmustur.

Cari acigin en 6nemli bileseni olan dis ticaret
acigl, altin hari¢ tutuldugunda, yatay seyrini
yilin son ceyreginde de korumustur. Yillik bazda
degerlendirildiginde ise, 2014 yilinda dis ticaret
aciginin 2013 yilina kiyasla 8,5 milyar ABD dolari
azalisla 59,9 milyar ABD dolarina geriledigi
gbzlenmistir.

Grdfik 1. Cari islemler Dengesi
(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2. Cari islemler Dengesi
(ceyreklik, milyar ABD dolarn)
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Grafik 3. Dis Ticaret Dengesi (Altin harig)
(ceyreklik, milyar ABD dolarn)
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Yakin Gelecekte Cari islemler Dengesi Uzerinde Etkili Olabilecek Risk

Unsurlarn

2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren euro-dolar paritesinde gozlenen diisiis egilimi,
nominal bazda gerek ihracat gelirlerini gerekse ithalat giderlerini asagi ¢cekerken, paritedeki azalisin
cari islemler dengesi tizerindeki net etkisinin degerlendirilmesini zorlastirmaktadir. Ote yandan, yine
yilin ikinci yarisinda disls egilimine giren enerji fiyatlarinin 2015 yilindaki seyri, cari agiktaki
gerileme egiliminin devamina verecegi katki agisindan énemini korumaktadir. Onemli dis ticaret
ortaklarimizdan Rusya’daki siyasi belirsizlik ve ekonomik bliyiimeye dair endiseler cari islemler
dengesi Uzerinde asagl yonli risk olustururken, Irak’a yapilan ihracatta yilin son geyreginde
gozlenen sinirli toparlanmaya karsin, bolgede siiregelen siyasi belirsizlik dis ticaret agisindan halen
bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede, bu kutuda yakin gelecekte cari islemler

dengesi Uzerinde etkili olabilecek s6z konusu risk unsurlari tartisiimaktadir.

2014 yilinda ABD ekonomisinde toparlanma sinyallerinin giiclenmesi, Euro Bélgesi’nde ise

toparlanmanin zayif seyretmesi, iki bolgenin para politikalarinda ayrismayr da beraberinde
getirmistir. Bir taraftan Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz artirmina baslayacagina dair
iletisimini artirmasi, diger taraftan Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin ekonomik aktiviteyi
desteklemek Uzere genisletici para politikasi uygulamalarini sirdirecegine dair durusunu
saglamlastirmasi, 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren euro-dolar paritesinin belirgin bir disis
egilimine girmesine neden olmustur. Paritedeki azalis ihracat ve ithalatin nominal bazda azalmasina
yol agmakla birlikte, bu etkinin diizeyi ihracatin ve ithalatin déviz kompozisyonuna bagli olmaktadir.
Grafik 1’den gorildigi Gizere, 2014 yilinda euro cinsinden ihracatin toplam ihracat icindeki payinin,
euro cinsinden ithalatin toplam ithalat icindeki payindan yiksek olmasi, paritedeki disisin dis
ticaret acigini olumsuz etkileyecegi yoniinde bir algi olusturmaktadir. Her ne kadar ihracat
gelirlerinin bu durumdan daha olumsuz etkilenecegi disliniilse de, nominal bazda euro cinsinden
ihracat gelirleri ile ithalat harcamalarinin yakin seviyelerde olmasi, gelirlerdeki dislisiin giderlerdeki
disus ile telafisini kolaylastirmaktadir (Tablo 1). Bu agidan degerlendirildiginde, paritedeki

gelismelerin  dis ticaret acgigl Uzerinde olusturdugu asagl yonli riskin  sinirh  olacagi

Grafik 1. 2014 yilinda Dis Ticaretin D6viz Tablo 1. 2014 yilinda ihracat ve ithalatin
Kompozisyonu Doviz Cinsinden Dagilimi
(pay, ylzde) (milyar ABD dolari)
ihracat ithalart
8.2 6.5 ew
ABD dolari Euro Diger
47.4 635
ihracat 74,7 70,0 12,9
ithalat 153,8 72,6 15,8
ABD dolan mEuro mDiger
Kaynak: TUIK Kaynak:TUIK
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degerlendiriimektedir. Buna ek olarak, son vyillarda Euro Bolgesi’'ndeki ekonomik durgunluk
sebebiyle azalan dis talebi telafi etmek Uzere yeni pazarlara yonelimin, ihracatin cografi gesitliligini
artirdig1 ve ihracatin doviz kompozisyonunu degistirerek ABD dolari cinsinden yapilan ihracatin
payinin artmasina neden oldugu bilinmektedir.! Bu gercevede, s6z konusu dinamiklerin éntimuizdeki

dénemde parite etkisini sinirlayacak bir baska unsur olabilecegi distintilmektedir.

Grafik 2. Ham Petrol Fiyati ve Eneriji ithalati
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Kaynak: Bloomberg, TUIK.

Ham petrol fiyatlarinda 2014 yili ikinci yarisinda yasanan keskin digslise paralel olarak
gerileyen enerji ithalati 2014 yilinda cari islemler dengesi agisindan en olumlu gelisme olmustur
(Grafik 2). 2015 yih ilk ceyreginde ham petrol fiyatlarinda devam eden ihmli seyrin, 6nimizdeki
donemde cari islemler dengesine olumlu katki vermeye devam ederken, petrol fiyatlarindaki
disusiin gecikmeli olarak diger enerji kalemlerine de yansimasiyla s6z konusu katkinin artmasi

muhtemel gériinmektedir.

Ote yandan, onemli dis ticaret ortaklarimizdan Rusya’da 2014 yilinda yasanan jeopolitik
gelismelerin ardindan, ekonomik blylimenin sekteye ugramasi, gerek dis ticaret, gerek bavul
ticareti, gerekse turizm kanallariyla, cari islemler dengesi lizerinde olumsuz yansimalari olabilecek
bir unsur olarak goérilmektedir. 2014 yilinda cari islemler dengesi icerisinde Rusya kaynakli gelirlerin
12,9 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklestigi, bu kalemler icerisinde en yiksek katkinin
ihracattan geldigi anlasiimaktadir (Grafik 3).” Bavul ticaretinin katkisi ikinci sirada olup, Rusya’daki
ekonomik yavaslamanin bavul ticaretinin agirlikli olarak yapildigi Bagimsiz Devletler Toplulugu
(BDT)'nun diger Ulkelerinden yapilan bavul ticaretini de olumsuz etkilemesi muhtemel gériinmektedir.
Diger taraftan, Rus turistlerin Tlrkiye'ye gelen turistlerin yaklasik ylizde 12’sini olusturmasi yaninda,
Rusya’ya yapilan ihracatta, bolgede yasanan jeopolitik gerginliklere paralel olarak, 2014 yili basindan
itibaren gozlenen gerileme egiliminin hizlanarak devam etmesi, 2015 yilinda bu kanallardan

gelebilecek etkilerin de kayda deger olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 4).

! Ornegin, Euro Bélgesi’nde borc cevrimi sorunlarinin patlak verdigi 2010 yili ikinci ceyreginden bu yana, ABD dolari cinsinden ihracat yapilan
bélgeler olan Kuzey Amerika’nin ihracat icindeki payi yiizde 3,6’dan (2015 yili Ocak ayi itibariyla) yiizde 5,1’e, Orta Dogu ve Afrika’nin pay! ise
yuzde 27,9’dan yuzde 31,9’a yukselmistir.

2 Kutu 3’te sunulan veriler 1siginda bavul ticaretinin ylizde 49’unun Rusya kaynakli oldugu varsayilmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 8
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Grafik 3. Yillar itibariyla Cari islemler Dengesi Grafik 4. Son Yillarda Rusya ve Irak’a Yapilan
igerisinde Rusya Kaynakh Gelir Kalemleri ihracatin Gelisimi

(milyar ABD dolari) (6 ayhk hareketli ortalama, yillik ylizde deg.)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK

bnemli bir diger dis ticaret ortagimiz olan Irak’a yapilan ihracatta 2014 yili son ¢eyreginde
gozlenen sinirh toparlanmaya karsin, bu boélgede siiregelen siyasi belirsizlikler de cari islemler
dengesi Gzerindeki asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. Nitekim, Ocak ve Subat ayi verileri Irak’a

yapilan ihracatin yillik daralma oranindaki gerilemenin duraksayabilecegine isaret etmektedir
(Grafik 4).

Sonug olarak, éniimiizdeki dénemde cari islemler dengesi iizerinde yukarida bahsi gecen
unsurlar kaynakli asagi ve yukari yonli riskler bulunmakla birlikte, 2015 yilinin cari islemler agigini
azaltici unsurlarin etkisinin daha agir basacagi bir yil olacagl tahmin edilmektedir. Daha acik bir
ifadeyle, 2015 yilinda enerji fiyatlarinda ongorilen 1hmli seyir paralelinde enerji faturasindaki
disuslin, cari islemler agig1 lizerindeki asagl yonlu risklerin olumsuz etkilerini telafi etmesi, bu

baglamda cari acikta slregelen iyilesme egiliminin 6nimizdeki donemde de devam etmesi
beklenmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9
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1.1 Mal ihracati

2014 yili basindan itibaren toplam ihracatin
yillik biliyiime oraninda gozlenen yavaslama
egilimi, euro-dolar paritesinde siiregelen
disisin etkisiyle, son c¢eyrekte devam
etmistir. Ceyreklik bazda mevsimsellikten
arindirilmis olarak incelendiginde, altin harig ve
dahil ihracatin yilin doérdinclii ceyreginde
geriledigi gorilmektedir.

ihracat dordiincii ceyrekte bir 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla yiizde 0,3 oraninda gerileme
gosterirken, 2014 yili genelinde yilik bazda
yiizde 3,9 oraninda artis gostermistir. Diger
taraftan, yilin son g¢eyreginde ihracat reel olarak
bir onceki doneme vyakin seviyelerde
gerceklesmis, gerek ihracat miktarinin gerekse
altin harig ihracat miktarinin yillik biiyiime orani
yatay seyretmistir.

AB lilkelerinin ihracat icindeki payinda son bir
yilda goézlenen ihmh artis egilimi 2014 yili son
ceyreginde duraksama gostermekle birlikte
yilin ilk vyarnisindaki seviyelerin {izerinde
kalmaya devam etmistir. AB (lkelerinin
Turkiye’nin toplam altin harig¢ ihracati igindeki
payl yluzde 44,2 olarak gerceklesirken, diger
Avrupa (Ulkelerinin payl sinirli oranda artisla
yluzde 8,7'ye vyukselmistir. Yilin dérdinci
ceyreginde Orta Dogu ve Afrika (ODA)
Glkelerinin payi bir 6nceki ceyrekteki seviyesini
korumus, Ote vyandan Kuzey Amerika ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) dlkelerine
yapilan ihracatin toplam ihracat igindeki
paylarinda thmh artis egilimleri bu donemde de
devam etmistir.

Turkiye’nin  ihracat pazarlarini  olusturan
lilkelerdeki ekonomik biiyiime orani 2014 il
son c¢eyreginde vyavaslayarak yiizde 1,7
olmustur. 2014 vyili genelinde ise ihracat
ortakhigr yapilan ulkelerde yillik bazda ortalama
yizde 1,9 oraninda ekonomik biylime
kaydedilmis  olup, boylelikle 2013 il
ortalamasinin 0,9 puan iizerinde kalinmistir. Ote
yandan, kiresel biylime oraninda 2014 vyih
basindan bu yana devam eden yavaslama
egilimine paralel olarak, Tirkiye’nin ihracat
pazarlarindaki  blylime oraninin, kiresel
bliyiime oranina yakinsadigi gorilmektedir.

Grafik 4. Nominal ihracat ve ihracat Miktar Endeksleri
(yillik yUzde degisim)
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Grdfik 5. Altin Dahil ve Harig ihracat
(mevsimsellikten arindinimis, ceyreklik, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 6. ihracatta Segilmis Bolge Paylan (Altin harig)

(6 aylik hareketli ortalama, yuzde)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 7. Disg Talep Gostergeleri
(yilik yUzde degisim)
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1.2 Mal ithalati
Mevsimsellikten arindirilmis olarak
incelendiginde, 2014 vyii son c¢eyreginde

toplam ithalatta artig gozlenmistir. Altin ithalati
bu dénemde altin fiyatlardaki ihimli gerilemenin
de etkisiyle, bir onceki ceyrege kiyasla artis
gostermistir. Altin haric¢ tutuldugunda ise, petrol
fiyatlarindaki azahsin enerji ithalatini
duslirmesine paralel olarak, ithalatta siiregelen
azahs egilimi yilin son ceyreginde de devam
etmistir. Ote yandan, cekirdek ithalat olarak
tanimlanabilecek altin ve enerji hari¢ ithalat
dordinci  ceyrekte  belirgin  bir  artis
sergilemistir.

Yihin dordiincii ceyreginde ithalat reel olarak
bir onceki doneme kiyasla ihmli bir artis
gostermis, gerek ithalat miktarinin gerekse
altin hari¢ ithalat miktarinin yillik biyiime
orani yiizde 4,5 dolayinda gerceklesmistir.
Diger taraftan, nominal olarak ithalatta
gozlenen yillik bazda daralma egilimi yilin ikinci
yarisinda yavaslamistir.  Paritedeki dislsin
ithalati azaltici yonde rol oynadigl s6z konusu
doénemde, bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla
ithalattaki azalis ylzde 2,5’e gerilemistir. Bu
cercevede, 2014 yilinda toplam mal ithalati yillik
bazda ylizde 3,8 oraninda gerileme kaydetmis;
boylece, toplam mal ihracatinin toplam mal
ithalatint  karsilama orani yilzde 72,7'ye
yukselmistir (Kutu 2).

1.3 Reel Doviz Kuru Gelismeleri

Amerikan Merkez Bankas’nin varlik alim
programini  sonlandiracaginin ilk sinyalini
verdigi 2013 yih ikinci ceyreginden itibaren
diisiis gosteren reel kur endeksleri, 2014 yili ilk
ceyreginden itibaren artis egilimine girmistir.
Reel kur endekslerindeki s6z konusu ylikselis,
yiin Gglincli ceyreginde kismi bir kesintiye
ugramakla birlikte, dordinct c¢eyrekte devam
etmistir.

Yihin son c¢eyreginde Tirk lirasindaki deger
kazanci gelismis ilkeler bazli endekse goére,
gelismekte olan iilkeler bazli endekse kiyasla
daha fazla olmustur. Bu gelismede gelismis
Glkelerde enflasyon oranlarinin disik
seyretmesi rol oynamistir. Endeksler, son geyrek
itibartiyla 2011 yihindan bu vyana donem
ortalamalarina yakinsamislardir.

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

dolarn)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 9. Nominal ithalat ve ithalat Miktar Endeksleri
(yilik yUzde degisim)
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Grafik 10. Reel Efekfif Dviz Kurlan (REDK)
(TUFE bazl, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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Odemeler Dengesi istatistikleri’nde Dis Ticaret Dengesi Hesabi Altinda

Yapilan Uyarlamalar

Odemeler Dengesi Istatistikleri’nde Cari islemler Hesabr’'nin alt kalemlerinden biri olan “Dis
Ticaret Dengesi” hesabiyla ilgili tim tanim ve siniflamalar, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
2009 yilinda yayimlanan Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (Altinc
El Kitabi)'nda verilmektedir. Buna gore, dis ticaret dengesi, yurt icinde yerlesik kisiler ile yurt disinda
yerlesik kisiler arasinda gergeklestirilen ve ekonomik milkiyet degisiminin gerceklestigi tim mal
ihracat ve ithalatini kapsamaktadir. Milkiyet degisiminin gerceklesmedigi islemler ise, 6demeler
dengesi metodolojisine gore “Dis Ticaret Dengesi” kaleminin kapsami disindadir. Dis ticaret
istatistiklerinin derlenmesinde gesitli kaynaklardan elde edilen veriler kullanilabilmektedir (giimrik,
kayitlari, bankacilik sisteminden elde edilen veriler, anketler, idari kayitlar, vs.). Turkiye’de dis
ticaret istatistiklerinin derlenmesi ve yayimlanmasindan Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
sorumludur. TUIK tarafindan derlenen dis ticaret istatistiklerinin veri kaynagi, ithalatcilar ve
ihracatgilar tarafindan Gumriik idareleri’ne verilen giimrilk beyannameleridir. Odemeler dengesi
metodolojisine gore, bu verilerin 6demeler dengesi istatistiklerinde kullanilabilmesi igin bir takim
uyarlamalarin yapilmasi gerekmektedir. Bu kutuda, “Dis Ticaret Dengesi” kaleminde yapilan

uyarlamalar ve bunun dis ticaret istatistiklerine etkisi ortaya konacaktir.

TUIK tarafindan ihracat verileri f.0.b. (sigorta ve navlun hari¢c mal bedeli), ithalat verileri ise
c.i.f (sigorta ve navlun dahil mal bedeli) bazda yayimlanmaktadir. “Dis Ticaret Dengesi” hesabinda
yapilan ilk uyarlama, “Hizmetler Dengesi” hesabinin konusu olan sigorta ve navlun bedellerinin
cikarilmasi islemidir. Bu sebeple, ithalat verisinin sadece mal bedelini yansitmasi amaciyla, ithalat
c.i.f. rakami igindeki navlun ve sigorta bedelleri ilgili uyarlama kalemi araciligi ile distilmektedir. “Dis

Ticaret Dengesi” hesabinda yapilan diger uyarlamalar asagida verilmektedir:

a) Serbest Bolgeler:

Turkiye’de TUIK tarafindan derlenmekte olan dis ticaret istatistikleri, “Ozel Ticaret”
sistemine goére olusturulmaktadir. Ozel ticaret sistemi giimriiklerden giris cikis yapan mallari
kapsamakta, bu nedenle llke sinirlari icinde yer alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden
mallar sistem disinda birakilmaktadir. “Genel Ticaret” sistemi ise milli sinirlardan giren ya da ¢ikan
tim mallari dikkate almaktadir. Odemeler dengesi metodolojisine gére, dis ticaret verilerinin
“Genel Ticaret” sistemine gére yayimlanmasi gerekmektedir. Bu sebeple, TUIK tarafindan
yayimlanan “Ozel Ticaret” sistemine gore saptanan dis ticaret istatistikleri, uyarlama kalemi
araciligiyla, TUIK’ten ayrica temin edilen serbest boélge verileriyle “Genel Ticaret” sistemine

donustirilmektedir.
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b) Giimriik Kayitlarinda Yer Almayan Dis Ticaret islemleri:

Mal verilerinin kaynaginin giimriik kayitlari oldugu durumda, “Bavul ticareti” ve “transit
ticaret” gibi miulkiyet degisiminin s6z konusu oldugu ancak gimrik kayitlarinda yer almayan
mallarin da “Dis Ticaret Dengesi” Hesabi'na dahil edilebilmesi icin bir uyarlama yapilmasi
gerekmektedir. Agirlikh olarak, Uyelerini eski Sovyet Cumbhuriyetleri'nin olusturdugu Bagimsiz
Devletler Toplulugu, Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinden gelen yabanci
ziyaretcilerin yurt disinda satmak (izere tilkemizden satin aldiklari mallar, “yolcu beraberi esya” veya
“bavul ticareti” olarak adlandiriimaktadir.® Turkiye icin nemli bir déviz kaynagi olan bavul ticaretine
iliskin ihracatin degeri, TUIK tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin cikis yaptigi kara, hava ve
deniz glimrik kapilarinda, UGcer aylik donemlerde gerceklestirilen Bavul Ticareti Anketi yoluyla
saptanmaktadir. Diger yandan, mallarin tlke sinirlarindan gegmeden, yurt disinda alimini ve takiben
yurt disinda tekrar satimini ifade eden transit ticaretten elde edilen net gelir, Altinci El Kitabi
uyarinca “Mallar” altinda yeni bir kalem olarak siniflandirilan “Net Transit Ticaret Geliri” kaleminde
gosterilmektedir. Bavul ticareti ile transit ticarete iliskin ihracat gelirleri, TUIK tarafindan yayimlanan

ihracat (fob) kalemine eklenmektedir.

c) Diger Uyarlamalar:

Limanlarda saglanan yakit ve kumanyanin ihracat ve ithalatini iceren “Limanlarda Saglanan
Mallar”a iliskin ihracat halihazirda TUIK tarafindan yayimlanan ihracat f.o.b. verilerine dahil olup,
ithalat ise “Dis Ticaret Dengesi” altinda yer alan “Genel Mal Ticareti” kalemine “Uyarlama: Diger
Mallar” kalemi araciligiyla ilave edilmektedir. Bunun yani sira, TUIK tarafindan yayimlanan ihracat
ve ithalat verileri Turkiye’de islem géren mallar ile yurt disinda islem géren mallari da igermektedir.
Ancak, Altinci El Kitabi’'na gore miilkiyet degisimi icermeyen s6z konusu islemler de ilgili uyarlama

kalemi araciligiyla TUIK’in yayimladigi dis ticaret verilerinden ¢ikartilmaktadir.

Boylece, Odemeler Dengesi Tablosu’ndaki “Dis Ticaret Dengesi” kalemi altinda yer alan Gelir

(Toplam Mal ihracati) ve Gider (Toplam Mal ithalati) kalemlerinin olusturulmasi esnasinda yapilan

uyarlamalar asagida 6zetlenmistir:

“Dis Ticaret Dengesi / Gelir (Toplam Mal ihracati)” Kalemi =
Ihracat fob (TUIK) + Serbest Bélgeler + Bavul Ticareti + Net Transit Ticaret Geliri

- Islem Géren Mallar

Dis Ticaret Dengesi / Gider (Toplam Mal ithalati)” Kalemi =
ithalat cif (TUIK) + Serbest Bélgeler + Limanlarda Saglanan Yakit ve Kumanya Bedelleri

- Navlun ve Sigorta - islem Géren Mallar

® Bavul Ticareti konusunda daha ayrintili bilgi almak icin bakiniz: “Odemeler Dengesi istatistiklerine iliskin Yéntemsel Aciklama”, sayfa 7-8, 15.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+ligili+istatistikler/Odemel
er+Dengesi+lstatistikleri/Yontemsel+Aciklama.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 13


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Yontemsel+Aciklama
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Yontemsel+Aciklama

2014-1V » ODEMELER DENGES| RAPORU

Odemeler dengesi istatistiklerinde yapilan s6z konusu metodolojik uyarlamalar neticesinde
elde edilen “Dis Ticaret Dengesi” ana kalemi altindaki Gelir (Toplam Mal ihracati) ve Gider (Toplam
Mal ithalati) alt kalemlerinin TUIK verileriyle karsilastirmal grafikleri Grafik 1 ve Grafik 2’de
verilmektedir. Buna gore, ihracatla ilgili yapilan uyarlamalarin 6demeler dengesindeki ihracat
gelirlerini artirici yonde, ithalat ile ilgili yapilan uyarlamalarin ise 6édemeler dengesindeki ithalat

giderlerini azaltici yonde etki yaptig1 gorilmektedir.

Grafik 1. Toplam Mal ihracati Grafik 2. Toplam Mal ithalati
(ytlliklandiriimis, milyar ABD dolari) (ytliklandirilmis, milyar ABD dolari)

TUIK’in dis ticaret istatistiklerine gore 2014 yilinda 157,6 milyar ABD dolari olarak
gerceklesen ihracat(f.o.b) verisine ilgili uyarlama kalemlerinin eklenmesiyle, 6demeler dengesi
tablosundaki toplam mal ihracati kalemi 169,0 milyar ABD dolarina yiikselmektedir. ihracat igin
yapilan yaklasik 11,4 milyar dolari tutarindaki uyarlama farkinin 8,6 milyar ABD dolari bavul ticareti
gelirlerinden kaynaklanmakta iken, yaklasik 2,5 milyar ABD dolari diger uyarlamalardan kaynaklanan
net gelirden kaynaklanmistir (Tablo 1). Ote yandan, TUIK istatistiklerine gére 2014 yilinda 242,2
milyar ABD dolari olarak gerceklesen ithalat (c.i.f) verisinde ilgili uyarlama kalemlerinin
eklenmesiyle, 6demeler dengesi tablosundaki toplam mal ithalati kalemi 232,5 milyar ABD dolarina
gerilemektedir. S6z konusu gerilemede, c.i.f. olarak yayimlanan ithalat verisinin f.o.b’a
donustiridlmesi esnasinda disilen 12,7 milyar ABD dolar tutarindaki navlun ve sigorta bedelleri
onemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte, diger uyarlama kalemlerinin ithalati artirici yénde

etkiledigi gbze carpmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. 2014 Yilinda “Dis Ticaret Dengesi” Hesabinda Yapilan Uyarlamalar
(milyon ABD dolari)

ihracat ithalat Net
TUIK 157.643 242.184 -84.541
+Bavul Ticareti 8.618
+Navlun ve Sigorta -12.680
+Net Transit Ticaret Geliri 193
+Diger Uyarlama Kalemleri* 2.505 2.997
Odemeler Dengesi 168.959 232.501 -63.542

* Diger uyarlama kalemleri; Serbest Bélgeler, islem Géren Mallar ve Limanlarda Saglanan Yakit ve Kumanya
Bedelleri verilerinden olusmaktadir.
Kaynak: TCMB
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Turkiye’nin 2009-2014 yillari arasindaki dis ticaret verilerine dayanarak, “ihracatin ithalati

karsilama orani”nin son yillardaki seyrine iliskin grafik asagida verilmektedir (Grafik 3). Buna gore,

“Dis Ticaret Dengesi” Hesabi altinda yapilan uyarlamalarin “ihracatin ithalati karsilama orani”ni

olumlu yonde ylikselttigi gortlmektedir. Nitekim, 2014 yili Aralik ayi itibariyla ihracatin ithalati

karsilama orani, TUIK verilerine gére yiizde 65,1 olarak gerceklesmisken, ddemeler dengesi

tablosunda ilgili uyarlamalar yapildiktan sonra ylizde 72,7’ye yikselmektedir.
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Grafik 3. ihracatin ithalat Karsilama Orani
(ytlliklandinlmis, ytzde)
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Sonuc olarak, TUIK tarafindan derlenen ve veri kaynagi giimriik beyannameleri olan ihracat

(f.o.b) ve ithalat (c.i.f) verilerinin, IMF'nin yayimladigi Altinci El Kitabina gére, 6demeler dengesi

istatistiklerinde kullanilabilmesi icin bir takim uyarlamalarin yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu

uyarlamalarin, Turkiye’nin ihracat gelirlerini artirici yonde, ithalat giderlerini de azaltici yénde etki

yaptigl; bunun sonucu olarak da, “ihracatin/ithalati karsilama orani”nin daha ylksek oldugu

gorilmektedir. Dis ticaret performansiyla ilgili yapilacak degerlendirmelerde, bu hususun da goz

ontinde bulundurulmasi faydali olacaktir
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1.4 Kiiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiiti‘nden elde edilen gegici
verilere gore diinya ihracati 2014 yilinin
dordiincii ¢eyreginde, kiiresel ekonomik
aktivitedeki yavaslamaya paralel olarak, sinirh
bir azalis gostermistir. 2014 vyili  Uglinci
ceyreginde bir onceki yilin ayni donemine
kiyasla yilzde 2,6 oraninda blylyen dinya
ihracati, son ceyrekte bir miktar yavaslayarak
ylzde 1,0 oraninda artis géstermistir.

Ayni donemde Diinya Ticaret Orgiiti’niin
raporladigi hali ile Tiirkiye’nin diinya ithalati ve
ihracati icindeki paylari ise yatay seyretmistir.
Turkiye 2014 vyili son ¢eyreginde, dinya
ithalatindan aldigi yuzde 1,28’lik ve dinya
ihracatindan aldigi ylzde 0,84'lik paylar
korumustur.

1.5 Dis Ticaret Hadleri

Gerek ihracat gerekse ithalat fiyatlarinda
siiregelen diisiis egilimi 2014 yih dordiincii
ceyreginde hizlanarak devam etmistir. Son
ceyrekte yillik bazda ihracat fiyatlari yizde 3,5,
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Grafik 11. Dinya ihracah
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Grafik 12. Tirkiye'nin Dinya Ticareti igindeki Payi
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Grafik 13. ihracat ve ithalat Fiyatlan
(yilik yUzde degisim)
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1.6 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
onemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin
dordiincii ¢eyreginde cari dengeye vyaptig
olumlu katkiyi azaltmigtir. Gelen turist sayisinin
artmaya devam etmesine ragmen, euro’nun
hizli deger kaybinin etkiledigi disiindlen, turist
basina ortalama harcamadaki digsls, toplam
seyahat gelirlerinin son ceyrekte, gecen senenin
ayni donemine goére gerilemesine neden
olmustur. Ote vyandan, tasimacilik gelirleri,
navlun giderlerinin azalmasi ve turist sayisinin
artmasinin etkisi ile bu dénemde toplam hizmet
gelirlerindeki bliyiimeye katki yapmistir.

Hizmetler dengesi altinda yer alan tasimacilik,
ingaat  hizmetleri ve diger hizmetler
kalemlerindeki gegen yilin ayni dénemine goére
goriilen artislara ragmen, ayni doénemde
seyahat kalemindeki gerilemenin etkisi ile
hizmetler kaleminin cari islemler hesabina
verdigi katki sinirh  olmustur. 2014 vyilinin
dordinclii ceyreginde bir o6nceki yilin ayni
donemine gore seyahat gelirlerinde yiizde 3,0
azalis, seyahat giderlerinde ise ylzde 1,0
oraninda artis gozlenmistir. Sonug olarak, 2014
yilinin dordiincii ceyreginde net seyahat gelirleri
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylizde 4,0
azalarak 5,1 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan, turist sayisi gecen
yilin ayni dénemine gore yilzde 1,8 oraninda
artis  gostermistir.  Ulke  gruplari  olarak
bakildiginda, dordiincl ceyrekte gecen yilin ayni
donemine goére oransal olarak en bilylk artis
Asya ve Afrika kitalarindan gelen turist
sayllarinda gergeklesirken, en buyik dislis BDT
Glkelerinden gelen turist sayllarinda
yasanmistir. Buna bagli olarak, bavul ticareti
gelirinde de azals gozlenmektedir (Kutu 3).

2014 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir 6nceki
yiin ayni d6énemine goére, gerek yabanci
ziyaretgilerin gerekse yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ililkemizde gergeklestirdigi
ortalama harcama tutarlari azalmigtir. Verilere
bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin ortalama
harcama tutarinin gegen yilin ayni dénemine
gore ylzde 0,3 artarak 746 ABD dolari, yurt
disinda ikamet eden vatandaslarimizin ortalama
harcamasinin ise ylizde 21,9 azalarak 1.010 ABD
dolari diizeyinde gerceklestigi gbzlenmistir.

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

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

(sol eksen: yilliklandinlmis, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Grafik 17. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Bavul Ticareti

Tanim ve Kapsam

Odemeler Dengesi, IMF tarafindan iye (lkelere yol gdsterici olarak hazirlanan “Odemeler
Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (Altinci El Kitabi)”nda yer alan uluslararasi
standartlar temelinde derlenmektedir. Altinci El Kitabi’'nda tanimlandigi Gzere, bavul ticareti: i) yurt
isinda yerlesik bir kisinin, baska bir lGlkedeki seyahati esnasinda, yerlesigi oldugu Ulkede satmak
Gzere almis oldugu mallari, ii) yurt icinde yerlesik bir kisinin yurt disinda satmak Uzere yerlesigi
oldugu llkede satin aldigi mallari ve iii) yurt disinda baska bir llkede satmak lzere yine seyahat
esnasinda yurt disindan satin alinan mallari icermektedir. Bavul ticareti, resmi olmayan sinir 6tesi
ticaret olarak da adlandiriimaktadir (Altinci El Kitabi, para.10.19, s.153). Mal verilerinin kaynaginin
glimriik kayitlari oldugu durumda, bavul ticareti gibi milkiyet degisiminin s6z konusu oldugu ancak
glimriik kayitlarinda yer almayan mallarin da Mallar Hesabi’na dahil edilebilmesi igin bir uyarlama

yapilmasi gerekmektedir.

Agirlikh olarak, tyelerini eski Sovyet Cumhuriyetleri’nin olusturdugu BDT, Dogu Avrupa,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinden gelen yabanci ziyaretgilerin yurt disinda satmak Uzere
Ulkemizden satin aldiklari ve yolcu beraberi olarak tanimlanan mallar, dis ticaret istatistikleri icinde
yer almamaktadir. Tlrkiye icin 6nemli bir doviz kaynagi olan ve “Bavul Ticareti” olarak adlandirilan
bu ihracatin degerinin hesaplanmasina, 1996 yilinda Merkez Bankasi tarafindan 6zel bir firmaya

yaptirilan anket ile baslanmis ve 2002 yilina kadar bu uygulama devam etmistir.

Bavul ticareti 2003 yilindan itibaren ise TUIK tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin ¢ikis

yaptigl kara, hava ve deniz glimrik kapilarinda, Uger aylik donemlerde gergeklestirilen “Bavul

Ticareti Anketi (BTA)” yoluyla saptanmaktadir.

Alan Uygulamasi

BTA, Cikis Yapan Ziyaretgciler Anketi ile ayni dénem ve tarihlerde bavul ticareti yapilan sinir
kapilarinda 10 giin siire ile ylz ylize gorisme yontemi ile yapilmaktadir. Anket soru kagidi; Tirkge,
ingilizce, Fransizca, Rusga, Arapga, Farsca dillerinde hazirlanmis olup, {icer aylik dénemler itibariyle

yilda dort kez uygulanmaktadir. Anketin referans dénemleri ve uygulama aylar ise asagida
sekildedir.

Referans Dénemleri / Uygulama ayi

» |. Donem Ocak-Subat-Mart / Subat

> 1l. D6nem Nisan-Mayis-Haziran / Mayis

> lll. D6nem Temmuz-Agustos-Eylil/ Agustos
>

IV. D6nem Ekim-Kasim-Aralk / Kasim
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Kapsanan Ulkeler

BDT, Balkan Ulkeleri, Ortadogu Ulkeleri, Kuzey Afrika Ulkeleri, Tiirki Cumhuriyetler, Komsu
Ulkeler.

Bavul Ticareti Geliri

Bavul ticaretinin rakamsal tutari, 1996-2014 vyillari arasindaki kriz dénemleri éncesi ve
sonrasi (1998, 2001 ve 2009 gibi) dikkate alindiginda dalgali bir seyir izlemistir. ihracat gelir
blylkligu agisindan bir gosterge olarak tanimlanabilecek ihracat(fob)’a orani incelendiginde, s6z
onusu ticaretin hesaplanmaya baslandigi yillarda goreli olarak yiksek iken takip eden yillarda daha

disuk ve yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Bavul Ticareti Gelisimi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Bavul ticareti geliri ve bavulcu sayisi, Cikis Yapan Ziyaretgiler Anketi cercevesini kullandig
icin, turizm gelirine benzer sekilde mevsimsellik gostermektedir. 2012 yilindan itibaren, 6nceki

yillara gore, bavulcu sayisinda tekrar bir artis gézlenmektedir (Grafik 2).

Grafik 2. Bavul Ticareti Geliri ve Bavulcu Sayisi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Bavulcu sayilari iilkeler agisindan degerlendirildiginde, Rusya, Ukrayna ve Tiirkmenistan’in

agirhkli paya sahip oldugu gézlenmektedir. Komsu iilkeler arasinda iran, Azerbaycan, Giircistan 6ne
cikmaktadir. Son vyillarda, Kuzey Afrika Glkeleri (Libya, Tunus, Cezayir) de bavul ticareti yapilan

Ulkeler arasinda yer almaya baslamistir (Grafik 3).

Grafik 3. Bavulcu Sayisi (*)(yuzde)
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(*) 2010-2014 yillari arasindaki ortalama bavulcu sayisina gore.

Kaynak: TCMB, TUIK.

6zetle, odemeler dengesi tablosunda yayimlanan bavul ticareti geliri, glimrik kayitlarina
dayanan bir idari kayit olmayip, yapilan BTA ile hesaplanmaktadir. Bu cercevede derlenen veriler
incelendiginde, 1996 yilinda ihracat gelirlerimizin yaklasik ligcte birine yakin bir hacimdeyken, 2000’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren yiizde 5-10 arasi bir diizeye geriledigi, bavulcularin ise Rusya ve BDT
Ulkeleri agirlikliyken, son yillarda sayinin tekrar arttigl ve Kuzey Afrika llkelerinin de bavul ticareti

yapilan ulkeler arasinda yer almaya basladigi gézlenmektedir
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Tasimacillik kaleminden kaynaklanan net
gelirlerde 2014 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
goriilen artis egilimi, bu ¢eyrekte de devam
etmistir. 2014 yili doérdinci ceyreginde, bir
onceki yilin ayni dénemine gore tasimacilik
gelirlerinin ylzde 2,6 artmasi, giderlerinin ise
ylizde 4,3 oraninda azalmasi sonucu net
tasimacilik geliri ylzde 26,9 oraninda artis
gostermistir. Bu artistaki en blyldk etken,
uluslararasi yolcu ve bagaj tasimaciligi ile posta
ve kurye hizmetlerinden olusan diger tagimacilk
gelirlerindeki ylzde 7,2 oranindaki net artistir.
Ote yandan, net navlun giderlerinde gozlenen
ylzde 10,5 oranindaki net azalis da tasimacilk
gelirlerinin artisinda bir diger faktor olmustur.
Bu donemde ithalat tasimaciliginda yabancilarin
payinin bir onceki déneme goére 4,1 puan
artarak yizde 51,9 dizeyinde gerceklestigi
gbzlenmistir.

1.7 Birincil Gelir Dengesi

2014 yih dordiincii geyreginde birincil gelir
dengesini olusturan iicret 6demeleri ve yatirim
gelir dengesi kalemlerinde net c¢ikis
gerceklesmistir. Birincil gelir dengesinden
kaynaklanan net cikislar, 2014 yili dérdinci
ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore
ylzde 16,6 artarak 2,1 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.  Yatirm  geliri
kalemi altinda yer alan dogrudan yatirimlardaki
cikislar gegen yilin ayni dénemine goére azalarak
0,6 milyar ABD dolari, diger yatirnmlardaki ayni
doénemdeki cikislar ise artarak 1,3 milyar ABD
dolari seviyesinde gergeklesmistir. Portfoy
yatirnnmlarindaki c¢ikislar ise gegen yilin ayni
donemine gore artarak 0,3 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.

1.8 ikincil Gelir Dengesi

Genel Hiukiimet ve Diger Sektorlerin Cari
Transferlerinden olusan ikincil gelir
dengesinde net girisler, bir 6nceki ceyrege gore
azalis gostermistir. Dordiincl ceyrekte ikincil
gelir dengesi, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore ylizde 27,0 azalisla 306 milyon ABD dolari
tutarinda net giris kaydetmistir. Bu azalistaki en
blylk etken, diger sektorler kalemindeki net
girislerdeki artisa ragmen, (lkelerarasi hibelerin
yer aldigi genel hiikiimet kalemi net girislerinde
gbzlenen ylzde 62,2 oranindaki azalis olmustur.

Grafik 18. Tasimacilk ve Alt Kalemleri
(yiliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Grafik 19. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
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Grafik 20. ikincil Gelir Dengesi ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolar)

1.0
09
08
07
06
05

04
03
02
o | I |
0,0 L T T {
TTs2z3s> = >
888588 g =
NS (3
mm jsci Gelirleri Genel Hikimet ~ ——ikincil Gelir Dengesi

Kaynak: TCMB.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

21




2014-1V » ODEMELER DENGES| RAPORU

.
Finans Hesabi

2014 yilinin dordiincii geyregi, kiiresel risk
istahinin  olumsuz seyrettigi bir dénem
olmustur. Kiiresel iktisadi faaliyetteki zayif
seyrin ve ayrismanin devam etmesinin yani sira
hizli gerileyen enerji fiyatlari kaynakh, enerji
ihracatcisi  Glkelerde ortaya cikan finansal
oynaklik, bu donemde kiresel risk istahini
olumsuz etkileyen temel faktorler olmuslardir.
Diger taraftan, Suriye’de yasanan gelismelerin
bu donemde de yogun olarak devam etmesi,
finans hareketlerine etki eden, tlkemize 06zgii
bir unsur olarak 6ne ¢ikmistir. Odemeler
dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla
bakildiginda, gecen c¢eyrekte  dogrudan
yatirnmlarda gorilen yavaslama dordiinci
ceyrekte de devam etmistir. Portféy yatirimlari
ise, klresel risk istahindaki kotlilesmeye
ragmen, giris yonli hareket etmistir. Diger
yatirim girislerinde ise gerek bankacilik gerek
diger sektorlerin bor¢ cevirme oranlari, bir
onceki ceyrege gbre bir miktar artarak, 100
diizeyinin Ustlindeki seviyelerini korumustur.

Finansman ihtiyaci, 4. ¢eyrekte bir 6nceki yilin
ayni ¢eyregine gore azalmistir. Finansman
ihtiyaci kalemi, bu ceyrekte bir 6nceki ceyrege
gore 5,6 milyar ABD dolar artarak 25,4 milyar
ABD dolari olarak gergeklesmistir.*

Ayni geyrekte bor¢ yaratan yiikiimliliklerin
toplam yiikiimliiliikler icindeki payi bir 6nceki
yilin ayni c¢eyregine gore artarken, borg
yaratmayan  yikimliiliklerin payl ise
azalmistir. Bu ceyrekte borg¢ yaratan ve borg
yaratmayan finansman kaynaklari sirasiyla 13,3
milyar ABD dolari ve 4,2 milyar ABD dolari artis
gostermistir.”

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

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

Grafik 21. Cari islemler Hesabi ve Baslica Finans Hesabi
Kalemleri

(yilliklandirimis, milyar ABD dolar)
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* Rezerv degisimi, édemeler dengesi tablosundan resmi

rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efektif ve
mevduat varliklarnnin toplamindan olusmaktadir.

Grdfik 22. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

* Bu seri hisse senetlerini, yurt icinde ihrac edilen borc
senetlerini, bankalar ve diger sektérlerin kisa vadeli net
kredilerini, bankalardaki mevduatlarn ve Merkez Bankasi'nda
tutulan kisa vadeli mevduatian kapsamaktadir.

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

Grafik 23. Finans Hesabi Allinda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yukimltlukler
(milyar ABD dolar)
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

22



2014-1V » ODEMELER DENGES| RAPORU

2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirnm girislerinde, gecen ceyrekte
goriilen yavaslama bu geyrekte de devam
etmistir. AB Ulkelerinde artarak devam eden
ekonomik  durgunluk, dogrudan yatirm
girislerini yavaslatan temel unsur olarak o6ne
ctkmaktadir. Ote yandan, dogrudan yatirimlar
icerisinde yer alan gayrimenkul yatirimlari hizl
artisini bu ceyrekte de devam ettirmistir. S6z
konusu gelismede, 2013 yilinda devreye giren
yabanciya mesken satisini kolaylastiran yasal
diizenlemenin® etkisinin oldugu
degerlendirilmektedir.

2014 yilinin dordiincii g¢eyreginde, yurt igine
yapilan dogrudan yatirnmlar 3,2 milyar ABD
dolari tutarinda gerceklesmisgtir. Bu
yatirnmlarda  elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme ile finans ve sigorta alaninda
yapilan yatirnmlar etkili olmustur. Bu c¢eyrekte,
yurt icine vyapilan dogrudan yatirimlarin
altindaki sermaye kalemi icerisinde Asya
Ulkelerinden gelen yatirnmlarin payl ylzde
30,2’ye diserken, Avrupa ulkelerinin payi ise
ylzde 62,5’e yukselmistir.

Yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar, yilin
dordiincii ¢ceyreginde yiikselmistir. S6z konusu
yatirimlar, bu ceyrekte 2,6 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklesmistir. Yurt disina yapilan
dogrudan vyatirimlarin sermaye kaleminde
Avrupa lkelerinin  payr ylzde 57,0'ye
ylikselmis, Asya (lkelerinin payl ise vyizde
15,7’ye dismistir.

6 2644 sayili Tapu Kanunu’nun 18 Mayis 2012 tarihinde yurirluge
giren 6302 sayili Kanun ile degisik 35. maddesi uyarinca, yabanci
uyruklu gergek kisilerin Ulkemizde tasinmaz edinmesinde
karsihkhlik sarti kaldirilmistir. Bu dogrultuda, Bakanlar Kurulu’nun
belirledigi tlkelerin vatandaslari, Ulkemizden belirli sartlar
dahilinde taginmaz mal edinebilmektedir.

Grafik 24. Dogrudan Yahrnmlar
(milyar ABD dolar)
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Grafik 25. Yurt igindeki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagihim (milyar ABD dolari)
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Grafik 26. Yurt Disindaki Dogrudan Yatrimlar - Cografi
Dagiim
(milyar ABD dolar)

2,5

 Toplam s Avrupa

Kaynak: TCMB.

AB-28 s Amerika e Asya

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

23



2014-1V » ODEMELER DENGES| RAPORU

2.2 Portfoy Yatirimlari

Bu ¢eyrekte, AB’nin yani sira enerji ihracatcisi
lilkelerde biliyiimeye yonelik ortaya ¢ikan
endiseler, gelismekte olan iilkelere yo6nelik
portféy akimlarina etki eden temel unsurlar
olmuglardir Bu donemde, Tirkiye'nin risk
priminin, Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi
(EMBI+) ortalama risk priminin altinda kaldigi ve
Ozellikle Aralik ayinda iki risk primi arasindaki

farkin Turkiye lehine hizla acildigi
gorilmektedir.

2014 vy dordiincii ¢eyreginde portfoy
yatirimlari, bir onceki ceyrege goére artig
kaydederek, giris yonlii hareket etse de Aralik
ayinda portfoy girislerinde yavaslama
goriilmektedir. Enstriman bazinda
bakildiginda, yurt disi vyerlesiklerin dénem

toplaminda, tlim enstriimanlar da alici olduklari
izlenmektedir. Bu dénemde, DIBS ve hisse
senedi piyasasinda sirasiyla 1,6 milyar ABD
dolari ve 1,0 milyar ABD dolari diizeyinde net
giris kaydedilmistir. Portféylin vade yapisi bir
onceki ceyrege iliml bir iyilesme gostermistir.

2014 yih dordiinci geyreginde bankalarin yurt
digi tahvil ihraglari bir 6nceki ¢eyrege gore
artarken, diger sektorlerin yurt disi tahvil
ihraglari da az da olsa yiikselis kaydetmistir.
Yurt disinda gergeklestirilen tahvil ihraglari
yoluyla yilin dérdiincii ¢ceyreginde, bankalar 2,3
milyar ABD dolari ve diger sektorler de 0,5
milyar ABD dolari net borglanma
gerceklestirmistir. Bu gelismeler sonucunda,
Aralik sonu itibariyla, bankalarin ve diger
sektorlerin  yurt disinda ihra¢ ettigi borg
senetleri stoku, sirasiyla 30,7 milyar ABD
dolarna ve 8,0 milyar ABD dolarina
yikselmistir. Ote yandan, yurt icinde ihrag
edilen borg senetleriyle ilgili olarak, yurt disi
yerlesikler, bankalara 55 milyon ABD dolari net
satim gerceklestirirken, diger sektorlerden ise
34 milyon ABD dolari degerinde net alim
yapmislardir.

Grafik 27. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
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Kaynak: JP Morgan.

Grafik 28. Portféy Yatinmlar - YikUmIUlikler
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Kaynak: TCMB.

Grafik 29. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DiBS'lerin
Vade Yapisi (vadeye kalan ortalama gin sayisi)*

1.700
1.500
1.300
1.100
900
700
500
35=>7SS>3==>T15=>35=>35=>I5=>
BODZDRr T COE T~ LTI I INIT
880883883 c5=C05=-05=00c=2cg5=X
Qo8RO 8RLocRLRocRLocRLos LS5
NRRENRRENRRENRRENRRGNRRENRRE

Kaynak: TCMB.

* Menkul degerlerin vadeye kalan guin sayilarinin, ABD dolar
cinsinden stok piyasa degerlerine gore agirliklandiriimasi yoluyla
bulunmaktadir.

Grafik 30. Bankalar ve Diger Sektorlerin Borglanma
Senetleri
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Kaynak: TCMB.
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger

sektérlerin  yurt disindan  kredi tiird
borglanmalarinda, 2014 vyii  dordiinci
¢eyreginde arz yonlii bir kisit
gozlenmemektedir. Bankalarin  yurtdisindan

sagladigl kisa vadeli kredilerin dnceki doneme
gore azalis gostermesine ragmen, uzun vadeli
kredi kullanimlarindaki artisa bagli olarak
toplam kredi kullanimlarinda bir énceki ¢eyrege
gore net artis gozlenmektedir. 2014 yili
dordiincii c¢eyreginde bankalar uzun vadeli
kredilerde net bazda 3,3 milyar ABD dolari, kisa
vadeli kredilerde ise 1,0 milyar ABD dolari
tutarinda kredi  kullanmiglardir. Bankalarin
toplam dis borg ¢evirme orani 2014 vyilinin
dordiincli ceyreginde bir 6nceki ceyrege gobre
artis gostermis ve ylzde 108 dizeyinde
gerceklesmistir. Bankalarin  tahvil  cinsi
borglanmalari da dahil edildiginde, bankacilik
sektori toplam bor¢ cevirme orani ylzde 119
seviyesinde gerceklesmektedir.

Diger sektorlerin temelde yatirimlarinin
finansmani igin kullandigi yurt disi kaynakl
uzun vadeli krediler, yilin dérdiincii ceyreginde
bir 6nceki doneme gore bir miktar artis ile net
giris gostermistir. Bu donemde uzun vadeli
kredilerde 1,8 milyar ABD dolari tutarinda net
kullanim gergeklesmis ve borg cevirme orani bir
onceki doneme gore artarak ylzde 117
olmustur. Kisa vadeli krediler ile tahvil cinsi
borclanmalar da dahil edildiginde, diger
sektorlerin toplam borg¢ cevirme oraninin bir
Oonceki doneme gore artarak vylzde 122
seviyesinde gerceklestigi gorilmektedir.

Grafik 31. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* (milyar ABD
dolar, 32 sayili Karar etkisi déhil) ve Diger Sektorlerin
Yatinm Harcamalan (milyar TL, 1998=100)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 32. Bankalarin Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
dolan) ve Toplam Bor¢ Cevirme Orani (BCO) (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 33. Bankalarca Yurt igine Acilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
dolar) ve Uzun Vadeli Borg Cevirme Orani (yUzde)
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Kaynak: TCMB.
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Yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlari, 6demeler
dengesi tablosunda “Finans Hesabi / Diger
Yatinmlar / Efektif ve Mevduatlar / Net Varlik

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

konusu hesaplarda gozlenen yiksek ve kisa
sureli hareketler nedeniyle, ilgili kalem sermaye
hareketlerinin  takibinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu cercevede degerlendirildiginde,
2014 yilinin dordincl ceyregi icin gosterge
niteligindeki veriler 0,5 milyar ABD dolarlik bir
azalisa isaret etmektedir.

Yurt disinda ¢alisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi nezdinde uzun vadeli kredi mektuplu
doviz tevdiat hesabi(KMDTH) ve siiper doviz
hesabi (SDTH) acabilmesi uygulamasina son
verilmistir. Vadesi gelen hesaplarin kapanmasi
neticesinde 2014 yilinin dordiincii ¢eyreginde
bu hesaplarda 0,3 milyar ABD dolari net cikis
gerceklesmistir.

Diger vyatinmlarin yiikimliilik ayaginda,
bankalardaki mevduatlarda gecen c¢eyrekte
baslayan giris bu geyrekte de siirmistiir. Bu
donemde yurt disi bankalar kaynakli mevduat
girislerinin yaninda yurt disi kisiler mevduatinda
da giris gergeklesmistir. 2014 yilinin dérdiinci
ceyreginde yurt disinda yerlesik bankalarin yurt
ici bankalardaki yabanci para mevduatlarinda
429 milyon ABD dolari net ¢ikis gbzlenmesine
ragmen, Tirk lirasi mevduatlarinda 713 milyon
ABD dolari net giris gerceklesmistir.

Grafik 34. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 36. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarnn Yurt iginde
Yerlesik Bankalardaki Mevduati - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Aralik ayinda, kurlarda ortaya gikan oynakhigin
ve sermaye girislerindeki azalmanin etkisiyle,
yilin son c¢eyreginde resmi rezervler azalig
gostermistir. Bu ceyrekte o6demeler dengesi
tablosundaki resmi rezervlerde 3,4 milyar ABD
dolar azalis kaydedilmistir. Bu azalista,
bankalarin TCMB nezdinde tuttugu hesaplarda
gerceklesen 4,8 milyar ABD dolari tutarindaki
net azalis, eneriji ithalatcisi KiT’lere ve bankalara
déviz satislari etkili olmustur. Ote yandan,
Hazine’nin gergeklestirdigi tahvil ihraci, Merkez
Bankasi’nca ihracatgilara kullandirilan reeskont
kredilerinin geri donuglerinden kaynaklanan
doviz girigleri ile is¢i dovizi hesaplarindaki
girisler, rezervlerdeki baslica giris kalemlerini
olusturmustur.

TCMB uluslararasi rezervleri, bir 6nceki ¢eyrek
sonuna gore 4,5 milyar ABD dolar azalarak
127,3 milyar ABD dolarina gerilemistir. Aralik
ay! itibariyla, orijinal vadesine bakilmaksizin
vadesine 1 yil ve daha az kalmis dis borg verisi
kullanilarak hesaplanan “kalan vadeye gore kisa
vadeli dis bor¢ (KVDB)”, bir o6nceki ceyrek
sonuna gore ylzde 0,3 artarak 166,8 milyar ABD
dolar dizeyinde gerceklesmistir. Bu gelismeler
sonucunda, rezerv yeterlilik gostergelerinden
biri olarak kabul edilen toplam uluslararasi
rezervlerin “kalan vadeye gbére KVDB stoku”na
orani ylzde 85 dizeyinde gerceklesmistir. Yurt
disi sube ve istirakler hari¢ tutuldugunda soz
konusu oran, ylizde 99 olarak hesaplanmaktadir
(Kutu 4).

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, 2014 yilinin
doérdiincii geyreginde yaklasik 6,1 milyar ABD
dolari net cikis kaydetmistir. Yillik bazda
bakildiginda, dordinci c¢eyrekte 12 aylik
birikimli  NHN’nin 2,4 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklestigi ve toplam doviz
gelirlerine oraninin da yilzde 1,1 seviyesine
geriledigi gortilmektedir.

Grafik 37. Uluslararasi Rezervler
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 38. Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Gore
KVDB Stokuna Orani (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 39. Net Hata Noksanin Toplam Déviz Gelirlerine
Orani
(yiliklandinlmis, yuzde)
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Kaynak: TCMB.
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Briit Dis Finansman ihtiyaci Cercevesinde Rezerv Yeterliligi

Uluslararasi rezervler, parasal otoritenin kontroliinde bulunan altin ve yabanci para karsiligi
tutulan dis varhklar bitinldir. Déviz rezervleri, 6demeler dengesi finansman ihtiyacini karsilamak,
piyasalara etkin miidahale edebilmek ve dis bor¢clanma icin kaynak saglama acisindan énemlidir.
Ozellikle finansal kriz dénemlerinde, rezervler yolu ile piyasanin likiditesi diizenlenerek krizin daha
da derinlesmesinin online gecilebilmektedir. Dolayisiyla, rezerv tutmak Glkeler agisindan 6nemlidir.

Ancak, rezervlerin yeterliligi konusunda genel geger bir 6l¢tit bulunmamaktadir.

Bu calismada, rezerv vyeterliligini 6lcmek amaciyla yeni bir gésterge olusturulmasi
amaclanmistir. Bu cercevede, finansman kaynaklarinin tlkenin dis finansman ihtiyacina oraninin
rezerv yeterliligi bakimindan bir gésterge olarak kullanilabilecegi distintilmektedir. Burada brit dis
finansman ihtiyaci, ilgili yiin kalan vadeye gore kisa vadeli dis borcu (Kalan Vadeye Gore KVDB) ile
gelecek dénemin beklenen cari islemler agiginin toplami olarak hesaplanmaktadir. Finansman
kaynaklari ise TCMB Rezervleri (altin dahil) ile en dislik bor¢ c¢evirme oranlari kullanilarak
hesaplanan sirekli sermaye girisi toplamindan olusmaktadir. Buna goére olusturulan endeks

“finansman ihtiyaci endeksi” olarak tanimlanmakta ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

TCMB rezervleri (altin dahil) + Strekli Sermaye Girisi

Kalan vadeye gore KVDB + Gelecek yilin cari islemler acigi beklentisi

Kisa vadeli dis borg stoku iginde en biyiik paya sahip ilk dért sektériin en disik borg
¢evirme oranlari kullanilarak olusturulan finansman senaryolarina gore, en olumsuz durumda dahi
agirhkl bor¢ cevirme orani yiizde 53,8 olarak hesaplanmistir.” Dolayisiyla, yukaridaki formulde
bahsedilen sirekli sermaye girisi bu oranla kalan vadeye gére KVDB’nin carpilmasiyla elde
edilmistir ve ilgili donemde yeni sermaye girislerinin finansman kaynaklarina ne kadar katki
saglayacagi belirlenmistir. 2009 yilindan baslamak Uizere hazirlanan veriler, asagidaki tabloda yer

almaktadir:

7 Bkz. TCMB Odemeler Dengesi Raporu 2013 — IV, Kutu 3, s. 23.
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Tablo 1. Finansman ihtiyaci Endeksi (milyar ABD dolari)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cla wlw o falwlw o alww] o [ulw]w
TCMB Rezervieri (Altin dahil) 748 860 922 994 936 883 913 955 1121 119,2 1267 1226 1308 1310 126,1 1335 1318 1273
KVDB 962 119, 121,5 1287 1354 1303 136,1 1441 141,8 1442 1559 1652 1637 167,7 1652 1684 1663 1668

Gelecek dénem CAD beklentisi (¥) 21,7 484 518 553 587 621 620 618 617 61,5 587 559 531 503 487 471 456 357

(1) Finansman Kaynaklar 126,6 150,0 157,5 168,6 1665 158,4 164,6 173,0 1884 1967 210,6 211,4 2188 221,2 2150 2241 221,3 217,0
(I1) Brijt Dis Finansman ihtiyaci 117,9 167,5 173,3 1840 194,1 1924 198,1 2059 2034 2057 214,6 221,1 216,7 2179 213,9 2155 211,9 2025

Finansman ihtiyaci Endeksi (I/l) 1074 896 909 91,6 858 824 831 840 926 956 981 956 101,0 101,5 100,5 1040 1044 107,2
(*) Beklenen cari islemler agigi igin, 2009 ve 2010 yillarinda TCMB Beklenti Anketi, diger donem verileri igin ise Reuters’in
aylik olarak yayimladigi cari islemler agigi anketi kullaniimistir.

Kaynak: TCMB.

Yukaridaki tablodaki veriler kullanilarak olusturulan rezerv yeterlilik grafigi asagida verilmektedir:

Grafik 1. Cesitli Rezerv Yeterlilik Gostergeleri (ylzde)
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Tablo 1’de verilen finansman kaynaklari ve briit dis finansman Ihtiyaci, 2009-2014 yillari
arasinda artis gostermis olmasina ragmen, briit dis finansman ihtiyacindaki artisin daha az oldugu
gozlenmektedir. Bunun en dnemli sebebi, gelecek dénem cari acik beklentilerinde meydana gelen
gerilemedir. Grafikten de gorilebilecegi tizere, bu ¢alismada hesaplanan rezerv yeterlilik gostergesi
kiiresel kriz sonrasi donemde dists gosterirken, 2012 yilinin 2. ceyreginden sonra ylikselis
egilimine girmistir. Bu dénem boyunca, sermaye girislerini géz ardi eden uluslararasi rezervlerin
KVDB’ye béliinmesiyle hesaplanan rezerv yeterlilik gostergesi 100’lin altinda seyretmistir ve son
donemde azalis gostermistir. Bir diger gosterge olan IMF yeterlilik gostergesi ise® genel olarak
100’Gin Ustinde seyretmekle birlikte, son donemde dislise ge¢mistir. Diger taraftan, rezerv
yeterlilik ol¢liti olarak yeni yaklasimla hesaplanan finansman ihtiyaci endeksi son dénemde

ylkselis gostermektedir.

& Bkz. TCMB Odemeler Dengesi Raporu 2012 — IV, Kutu 5, s. 27.
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Sonug olarak, dis soklara karsi dayanikliigin énemli bir gdstergesi olan rezerv varliklarin
yeterlilik diizeyi lilke ekonomileri icin &nemli bir géstergedir ve yakindan takip edilmektedir. iktisat
yazininda genel kabul gormis bir rezerv yeterlilik gostergesi bulunmamakta, bu nedenle cesitli
yaklasimlara dayanan alternatif gostergeler hesaplanmaktadir. Bu g¢alismada yer alan ve gelecek
dénem cari agik beklentilerini de dikkate alan “Finansman ihtiyaci Endeksi” baz alindiginda,

Ulkemizin rezerv dlizeyi 2014 4. geyrek sonu itibariyla yeterli olarak degerlendirilmektedir.
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lll. Ek Tablolar
Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

2013

Ocak-Aralik

2014 % Degisim

Cari islemler Hesabl
Dis Ticaret Hesabi
Mal ihracati
ihracat (fob)
Bavul Ticareti
Mal ithalat
ithalat (cif)
Uyarlama: Navlun ve Sigorta
Hizmetler Hesabi
Seyahat (net)
Gelir
Gider
Diger Hizmet Gelirleri (net)
Birincil Gelir Dengesi
Ucret Odemeleri (net)
Dogrudan Yatirnm Gelirleri (net)
Portfdy Yatinmi Gelirleri (net)
Diger Yatinm Gelirleri (net)
Faiz Geliri
Faiz Gideri
ikincil Gelir Dengesi
isci Gelirleri
Sermaye Hesabi
Finans Hesabl
Dogrudan Yatinmilar (net)
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIGIUk Olusumu
Portfdy Yatinmlari (net)
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIGIUk Olusumu
Hisse Senetleri
Borc Senetleri
DiBS'ler
Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci
Borclanma
Geri Odeme
Bankalar (net)
Diger Sektorler (net)
Diger Yatinmlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Net Varlik Edinimi
Bankalar
Yabanci Para
TOrk Lirast
Diger Sektorler
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Krediler
Net Varlik Edinimi
Net YOkUmIUIUk Olusumu
Bankalar
Kisa Vade
Uzun Vade
Genel HikUmet
Uzun Vade
Diger Sektorler
Kisa Vade
Uzun Vade
Ticari Krediler
Net Varlik Edinimi
Net YUkUmIUIUk Olusumu
Diger Varlik ve YUkUmIOIUkler
Resmi Rezervlerdeki Degisim
Net Hata ve Noksan

-64,7
-79.9
161.8
151.8
7.4
2417
251,7
-12,9
22,8
23,2
28,0
4,8
-0.3
-9.0
-0.3
-3.4
-1.3
-4,0
1.8
5.8
1.4
0.9
-0,1
-62,0
-8.8
3.6
12,5
-24,0
-2,6
21,4
0.8
20,5
4,1
4,6
6.1
1.5
8.3
3.5
-39.1
-13.2
-4,5
0.2
-1.6
1.8
-4,8
8.6
-2,0
10,6
-21,2
0.6
21,9
21,6
12,9
8.7
-0,9
0.0
1.1
1.2
-0,1
-4,3
1.4
5,6
-0.4
9.9
2.8

-45,8
-63,5
169.0
157.6
8.6
232,5
2422
-12,7
253
24,5
29.6
5.1
0.8
-8.7
-0.4
-2.3
-2,0
-4,0
1.7
57
1.1
0.8
-0.1
-43,5
-5,5
7.0
12,5
-19.9
0.8
20,7
2,6
18,1
0.4
4,2
7.3
3.1
10,3
3.2
-17.6
-1.2
-0.3
-0,7
-2,5
1.9
0.4
1.0
-2.3
3.3
-15,1
1.9
17,0
12,1
3.8
8.3
-0.9
-0.9
57
0.3
5.4
-0.8
-0.5
0.3
-0.5
-0.5
2,4

291
20,5
44

10,7

-2,9

-19.3

-29.8
-37.9

-16,9

-54,9

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

2013 2013 2014 2014
| ] 1} [\ | I 1} \2

Finansman Ihtiyaci -28,9 -33,2 -17.2 -27.1 -106.4 -25,3 -22,5 -19.8 -25,4 -93,0
Cari Islemler Dengesi (Cari Transferler Haric) -16,7 -20,8 -12,3 -16,2 —66,03 -11,9 -12,9 7.1 -15,1 -47,0
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -12,6 -13.8 -8,9 -10,3 -45,5] -11,5 -10.8 9.9 -11.3 -43,5
Borg Senetleri (Yurtdisi) -1.5 0,0 0.2 -0,7 -2,3} -4,2 -1,2 -1.8 -2,0 9.1
Uzun Vadeli Krediler A1 138 -8,7 9,6 -43,2, 7,3 9,6 -8,1 9,3 34,4
Ticari Krediler 0.0 0.1 0,1 0,1 0.3} 0.1 0.0 0,0 -0,1 -0,2
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 -0,9 -1,5 0,5 -1,0 3,8 -0,5 -1.0 -0,6 -1,0 -3,1
(IMF) -0.4 -0,4 0,0 0,0 0.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar -3,8 -1,4 -1.7 -2,2 9,1 -1,9 2,5 2,2 -2,6 -9,2
Diger Sektorler -6,3 -10,8 -6,5 -6.4 -30,0 -4,9 -6,1 -5.3 -5.7 -22,0
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ 0.4 1,4 4,0 -0,6 52 -2,0 1,2 -2,8 1,0 -2,5
Finansman Kaynaklar 28,9 33,2 17.2 27,1 106,4 25,3 22,5 19.8 25,4 93,0
Cari Transferler 0.3 0.3 0.3 0.4 1.4 0,2 0.3 0.3 0.3 11
Sermaye Hesabl 0.0 0,0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Dogrudan Yatinmiar (Net) 2,0 1,6 2,6 2,7 8,8 31 1,6 02 0,6 55
Hisse Senetleri (Net) 0.4 -0,6 0.1 1,2 0.8} 0.4 11 0,1 1,0 2,6
Borg Senetleri ve Krediler 29,8 27,7 12,7 23,3 93,5! 9,9 28,2 17.1 23,7 79,0
Borg Senetleri 8.3 9.4 1,1 4,1 22,9 1.8 13,5 4,6 7.4 27,3
Yurtici (Net) 4,0 3,1 0.4 -2,3 4,4 -3,8 4,1 -1.3 1,6 0,6
Yurtdigi 4,3 6,3 1,4 6.4 18,5} 55 9.4 6,0 58 26,7
Uzun Vadeli Krediler 11,1 13,9 1,9 13,9 50,8} 10,8 1,5 10,5 14,5 47,3
Ticari Krediler 0,1 0.1 0,0 0,0 0.2 0.0 0,0 0,0 0,0 0.2
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 0,5 0.6 1,2 0,6 3.0 0,2 0,5 0,5 1,0 2,2
(IMF) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar 3,4 4,1 4,1 6.2 17,8 3,5 3,9 4,2 59 17.5
Diger Sektorler 7,1 9,1 6.6 7.0 29,9 7,0 7.1 58 7.5 27,4
Kisa Vadeli Krediler (Net) 10,4 4,4 -0,3 53 19.8 -2,6 3.2 2.0 1.9 4,5
Ticari Krediler 3,5 3,4 -3,0 1.8 57 -2,3 1,4 0,5 0,7 0.3
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 7,2 0,8 2,0 2,9 12,9 -0,2 2,0 11 1,0 3,8
Diger Sektorler 0.3 0.3 07 0.6 1,2 0.1 0.1 0,4 0.2 0,3
Mevduatiar (Net) 4,8 57 -1.7 0,1 8,6 -2,4 1,3 1.1 0,9 1,0
Diger YOkUmIUlUkler 0,0 0,2 0,3 0,0 0,6, 0,1 0.2 0,1 0,0 0,5
Net Hata ve Noksan -3,6 -1,2 7.3 0.3 2,8 8,2 2,8 3.1 -6,1 2,4
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 2,3 -1,1 -1.3 0,1 —0,23 1.0 -1.2 0.7 1,6 0,7
Rezerv Varliklar 2/ -7,0 0.5 2,9 -0,5 -9.91 4,9 -6,1 -1.6 3,4 0,5

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

2013 2013 2014 2014
| Il I I\ | Il I I\

A) Carilslemler Dengesi -164 204 120 158 647 -11,7  -126 -6,7 -148  -458
B) Sermaye ve Finans Hesaplari 20,1 21,6 4,7 15,5 61,9 3.5 15,5 3.6 209 43,5
Sermaye Hesabl 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Finans Hesaplar 20,1 21,7 4,7 15,5 62,0 3.5 15,5 3,6 20,9 435
Varliklar 2,0 0.5 2,1 2.3 1.3 -2.2 -1, -5.7 0,0 -89
|
Dogrudan Yatinmlar -0.7 -0.8 -0,6 -1.6 -3.6 -1.2 1,1 2,1 -2,6 70!

Portfdy Y atinmlan 0.8 1.3 03 02 2,6 -0.5 -0,7 0.5 -0,1 -0.8

Diger Y atinmlar 1.9 -1,0 23 -0.9 24 -0,5 0.7 -4,0 2.7 -1

Y UkOmIUITkler 25,1 21,6 55 183 70,5 0.8 22,7 11,0 17.5 52,0

Borc Y aratmayan islemler 29 24 33 52 13.8 4,6 4,5 2,5 4,2 15.8

Dogrudan Yatinmlar 1/ 2,5 2,7 3,1 4,0 12,3 41 32 272 3.3 12,8

Portfdy Y atirimiari/Hisse Senetleri 0.4 0.6 -0,1 12 0.8 0.4 11 0.1 1.0 2,6

Diger Y atmmlar/Diger Y UkUmlGlGkler 0.0 02 0.3 0.0 0.6 0.1 02 0.1 0.0 0.5

Borc Yaratan Islemler 222 19.3 272 13,1 56,8 -3.8 18,2 85 133 36,2

Portf&y Y atinmlari/Borc Senetleri 6,8 9.4 0.9 34 20,5 24 12,3 28 54 18,1

Ticari Krediler 3.5 33 -3,0 1.8 56 2,3 1.4 0.5 0.7 0.3

Krediler 7.1 09 6,1 8,0 22,0 33 31 40 6.3 16,7

Mevduatlar 4.8 57 -1.7 -0,1 8,6 2,4 1.3 11 0.9 1.0

Diger Y atimnmlar/Diger Y GkUmlGI0kler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0
Rezerv Varlklar -7.0 0.5 -2,9 -0.5 -9.9 49 -6,1 -1.6 3.4 05
C) Net Hata ve Noksan -3,6 -12 7.3 03! 2,8 82 -2,8 3,1 6,11 24

Kaynak: TCMB.
1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye”, Borc Y aratan Islemler altindaki krediler kaleminde gésterimektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 AJustos ve EylUl aylarinda IMF Gyesi Ulkelere, Fon'daki kot alarina paralel olarak SDR tahsisati
yapimistir. Buna gore, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiligi 1.497 milyon ABD dolar, édemeler dengesi ist atistiklerinde "“Finans Hesaplan™ altinda
“Diger Yatinmlar / Diger Y UkUmlUlUkler” ve “Rezerv Varliklar / Resmi Rezervler / Doviz Varliklan™ kalemleri altinda kaydedilmistir.
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Gegmis Odemeler Dengesi Raporlarinda Yayimlanan Kutular

2014-111

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

Kutu 2. Ozel Sektériin Yurt Digindan Sagladigi Kredilerin Déviz Kompozisyonu

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

2014-I1

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

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

Kutu 3. Bankacilik Sektériiniin Yurt Diginda ihrag Ettigi Tahvil ve Bonolar

2014-I

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

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

Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Giincellemeler

2013-1VvV

Kutu 1. Euro Bélgesi iktisadi Gelismelerinin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi

Kutu 2. Reeskont Kredilerinin Uluslararasi Rezervlere Etkisi

Kutu 3. 2014 Yili Dis Borg Servisine Yonelik Bir Degerlendirme

2013l

Kutu 1. AB Ulkelerine Yapilan ihracatta Son Dénem Gelismeler

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

Kutu 3. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu: Tirkiye icin Bir Analiz

Kutu 4. Ozel Sektér Dis Borg Stoku

2013-I1

Kutu 1. Tirkiye’nin Elektrik Uretimine Yonelik Eneriji ithalat

Kutu 2. Altin Dis Ticaretinin Cari Agik Uzerindeki Etkisi ve Son Dénem Gelismeler

Kutu 3. Yatirim Geliri Dengesi ile Uluslararasi Faiz Oranlari

Kutu 4. ROM Uygulamasi ve Uluslararasi Rezervlerdeki Yapisal Degisim

2013-I

Kutu 1. Turkiye’de Dis Ticaretin Teknolojik Yapisi: 1990-2012 Dénemi

Kutu 2. Yurt Disi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Menkul Degerlerin Vade Yapisi

Kutu 3. Net Hata ve Noksan Kalemindeki Cikis YonlU Hareket

2012-1vV

Kutu 1. Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi

Kutu 2. fThracatta Yerli ve Yabanci Katma Deger Oranlari

Kutu 3. Turizm istatistiklerinde Yéntemsel Giincelleme ve Odemeler Dengesi Istatistiklerine Yansimasi

Kutu 4. IMF Kaynak Kullanimi ve Odemeler Dengesi istatistikleri

Kutu 5. Rezerv Yeterliligi Hesaplamasina Yeni Yaklasim

201211

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

Kutu 2. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat (KMDTH) ve Sliper Doviz Hesabi (SDH) Hareketleri ile Net Hata ve Noksan

Kutu 3. Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladig Kredi Borcu
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Kutu 1. Avrupa Birligi’ndeki Son Dénem Gelismeleri ve Sektérel ihracat
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Kutu 2. Tirkiye’de Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Mevduatlari ve Net Hata Noksan

Kutu 3. Yurt Disi Yerlesikler ile Gergeklestirilen Repo islemleri

Kutu 4. Net Uluslararasi Rezervler

2011-1vV

Kutu 1. Kredi Genislemesi ve Cari islemler Dengesi

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

Kutu 3. Cari islemler Agigi ve Finansman Kalemleri

Kutu 4. Euro Bélgesi Borg Krizinin Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlari Uzerine Etkileri

Kutu 5. Tirkiye'ye Yapilan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kutu 6. Odemeler Dengesi istatistikleri Revizyon Politikasi Cercevesinde Yapilan Giincellemeler

2011-11

Kutu 1. Altin ithalatindaki Artis ve Toplam ithalata Etkisi

Kutu 2. Uluslararasi Rezervler ve Déviz Likiditesi

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

2011-1

Kutu 1. Cari islemler Agiginin Genislemesinde Dis Ticaret Hadlerinin Etkisi

Kutu 2. Yurt ici Yerlesiklerin Sermaye Hareketleri Uzerindeki Belirleyiciligi

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

2011-

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

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

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

Kutu 4. Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borglar

2010-1vV

Kutu 1. Kriz ve Kriz Sonrasi D6nemde Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarinin Egilimi ve Tirkiye

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

Kutu 3. Kisa Vadeli Dis Borglar - 2010 Yili Gelismeleri
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