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OZET

1. lhracatta  kriz  sonrasi dénemde
baslayan iimli ve istikrarll artis streci, 2012
yiinin ik ceyreginde de devam etmistir.
2011 yilinin ikinci yarsindan itibaren Avrupa
finans piyasalarinda derinlesmeye
baslayan sorunlarnn yarathdr belirsizlikler,
Turkiye'nin en buUyUk ihracat pazan olan
Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan ihracatin
hiz kesmesine neden olmus; ancak, son
dénemlerde inracatta bolgesel ve sektorel
bazda cesitliligin artmasiyla, Avrupa Birligi
Ulkelerindeki  zayif  seyrin  ihracattaki
olumsuz  etkisinin  telafi edilebilmesi
saglanmustir.  ihracattaki istikrarl  artis ile
birlikte ithalattaki yavaslamanin dis ticaret
dengesinde meydana getirdigi iyilesme
cari  acigin  daralmasinda  belirleyici
olmustur.

2. Odemeler dengesi tanimlamasina
gbére dis ficaret acigl, 2012 yilinin ik
ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gbre yuzde 19,4 azalmis olup, yillik dis
ficaret acigr 85,5 milyar ABD dolar
dUzeyinde gerceklesmisti. Ote yandan,
2011 vyilinin ikinci yansinda dis ticaret
agiginda  goézlenen yavasiloma  egdilimi
devam etmistir.

3. 2012 yi Ocak-Mart déneminde cari
islemler hesabi 16,3 milyar ABD dolarn acik
vermis, yillik cari islemler acigr 71,9 milyar
ABD dolan dUzeyinde gerceklesmistir.
Bdylece, mevsimsellikten arndirilmis
verilerle cari islemler acigi ve enerji disi cari
islemler acigr 2011 yili dérdUincU ceyregine
kiyasla azalmaya devam etmistir.

4. Net hizmet gelirleri, 2012  yili birinci
ceyreginde bir énceki yiin ayni dénemine
goére yUzde 35,2 oraninda artmistir. Bu
doénemde, turizm giderlerinin  gelirlere
oranla daha hizh azalmasi, net turizm
gelirlerini; ithalattaki dUsUse paralel olarak
navlun giderlerinin  azalmasi da net
tasimacilik gelirlerini yUkseltmistir.

5. 2012 wvyilinin ik ceyreginde, rezerv
degisimleri (TCMB, bankalar ve diger
sektorler) ile IMF kredileri hari¢
futuldugunda, 11,6 milyar ABD dolar
sermaye girisi gerceklesmistir. Bir dnceki yilin
ilk ceyregiyle karsilastinidiginda, bu yilin
ayni ceyreginde bankalarin net kredi  geri
Odeyicisi olduklan gdzlenmistir. Sermaye
girislerinin  temel kaynaklar, yurt disinda
yerlesik kisi ve bankalarn  yurt icinde
yerlesik bankalar nezdindeki mevduatlari,
borc senetleri (Hazine ve bankalann yurt
disi tahvil ihraclan) kaynakl portfdy girisleri
ile dogrudan yabanci yatinmlar (DYY)
olmustur. Bu dénemde finansman
kaynaklar icinde, portfdy yatinmlarn ile kisa
vadeli sermaye girislerinin payinin arthigl,
DYY ve uzun vadeli sermaye girislerinin
payinin ise azaldigr gézlenmistir.

6. TUrkiye'deki yerlesiklerin  yurt  disi
yerlesiklerden olan finansal alacaklan ve
rezerv varliklar ile yurt disi yerlesiklere olan
finansal yUkUmlUluklerinin belli bir tarihteki
stok degerini go6steren Uluslararasi Yatinm
Pozisyonu'na gére, 2012 yili birinci ceyrek
sonu itibanyla Turkiye'nin yurt disi varliklar
182,2 milyar ABD dolar, yUkUmlGlUkleri ise
561,7 milyar ABD dolar olarak
gerceklesmistir.
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Odemeler Dengesi
(milyar ABD dolari)

Ocak-Mart Mart (yiliklandinlimig)
2011 2012 % Degism 2011 2012 % Degisim
Carilslemler Hesabi -21,6 -16,3 -24,8 -58,9 -71,9 22,0
Dis Ticaret Hesabi -20,6 -16,6 -19.4 -68,2 -85,5 25,3
Malihracati 33,2 37.5 12,9 126,2 1477 17,0
ihracat (fob) 31.4 353 119.3 138,8
Bav ul Ticareti 1.1 1.2 4,6 4,5
Malithalati -53,8 -54,1 0.5 -194,5 -233,2 19.9
ithalat (cif) -56,1 -55,7 -203,1 -240,5
Uyarlama: Navlun v e Sigorta 3,0 2,5 11,4 11,4
Hizmetler Hesabi 1.4 2,0 35,2 15,9 18,8 18,0
Turizm (net) 1.9 2.0 16,5 18,2
Gelir 3.1 2.8 21,5 22,7
Gider -1,2 -0,8 -5,0 -4,5
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0,5 -0,1 -0,5 0.6
Gelir Hesabi -2,8 -2,0 -30.2 -8.2 -6,9 -15,6
Ucret Odemeleri (net) 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -1,4 -0.5 -3.4 -1.9
Portfdy Yatinmi Gelirleri (net) -0,6 -0,6 -0.7 -0,9
Diger Yatinm Gelifleri (net) -0.8 -0,9 -3.9 -4,0
Faiz Geliri 0.2 0,5 11 1.4
Faiz Gideri -1.1 -1.3 -5,0 -5,4
Cari Transferler 0.4 0,4 0.0 1.6 1.7 11,7
isci Gelirleri 0,2 0,2 1,0 1,0
Sermaye v e Finans Hesaplarn 18,8 12,4 -34,0 53,8 59,0 9.5
Finans Hesabi (Rezerv Varlikiar harig) 22,7 13,1 -42,4 69,7 53,9 -22,6
Dogrudan Yatinmlar (net) 3,3 23 -30,0 9.8 12,4 27,0
Yurt Disinda -0,9 -2,3 -2,0 -3.8
Yurt icinde 4,2 4,6 1.7 16,2
Portfdy Yatinmlan (net) 9.3 52 -44,1 22,6 17.9 -21,0
Varlklar 0,7 0,8 -2,0 2,7
YUkUmIOIOKler 8,6 4,4 24,6 151
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi Aimi -1.3 0,9 1.6 1.2
Borc Senetleri 9.9 3.5 23,0 13,9
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Alimi 6,6 0,4 16,0 8,5
Hazine Tahvil ihraci 2,3 2,6 4,7 2,8
Borclanma 3,3 3,6 7.0 4,6
Geri Odeme -1,0 -1,0 -2,3 -1,8
Bankalar (net) 1.0 0.6 2.1 2,5
Diger Sektorler (net) 0,0 0,0 0,2 0.0
Diger Yatinmlar (net) 10,1 5.6 -44,9 37.3 23,6 -36,6
Varliklar 9.1 1.6 12,7 3.7
Ticari Krediler -0.2 -0,5 -1.8 -1.2
Krediler -0.2 0,0 -0.9 -0.4
Efektif ve Mev duat 9.6 2.1 15.4 5.3
Bankalar -1.2 1.5 9.7 2,8
Yabanci Para -0,5 2,7 10,1 55
TUrk Lirasi -0,7 -1,2 -0.4 -2,7
Diger Sektorler 10,8 0,6 57 2,5
YOkGmIUIUKler 1.0 4,0 24,6 19.9
Ticari Krediler -0,5 -0,1 1.9 2.4
Krediler 7.2 0.4 19.2 11,9
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0.0
Genel HUkUmet -0,3 -0.4 0,6 -0,9
Uluslararasi Para Fonu -0,5 -0,6 -2,7 -2,9
Uzun Vade 0.2 0,2 3.3 2,0
Bankalar 4,9 -1,0 18,0 6,6
Uzun Vade 1.2 -0,2 2,6 4,1
Kisa Vade 3.6 -0,7 15,5 2,5
Diger Sektorler 2,7 1.8 0,5 6,2
Uzun Vade 2,3 0,7 -1.1 2,6
Kisa Vade 0.4 1.1 1.6 3.7
Mev duat -5.8 3.7 3.1 5,1
Merkez Bankasi -0.2 -0.3 -0.7 -2,0
Bankalar -5,6 4,0 3.8 7.2
Resmi Rezerv lerdeki Degisim (- artig) -3.9 -0,7 -82,4 -15,8 5.0 -131.8
Net Hata ve Noksan 2,8 3.9 5.1 12,9

Kaynak: TCMB.
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l.
Cari Islemler Hesabi

1. 2012 yih Ocak-Mart déneminde cari
islemler hesabi 16,3 milyar ABD dolan acik
vermis, yillik cari islemler acigr 71,9 milyar
ABD dolan duzeyinde gerceklesmistir.
Bdylece, mevsimsellikien anndiriimis
verilerle cari islemler acigi ve enerji disi cari
islemler acigr 2011 yili dérdincU ¢eyregine
kiyasla azalmaya devam etmistir.

Cari islemler Dengesi

(mevsimsellikten anndinlmis, 3 aylik orf. milyar ABD
dolar)

Cari Denge
Cari Denge (eneriji harig)

ONOCURWN—=O—=NW
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Kaynak: TCMB.

2. lhracattaki  istikrarll  artisa karsin
ithalattaki  yavaslama  sonucunda  dis
ficaret dengesinde goérulen iyilesme cari
acigin  daralmasinda  belirleyici  olmustur.
Odemeler dengesi tanimlamasina gore dis
ticaret acigi, 2012 yiinin ilkk ceyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine goére yuzde 19,4
azalmistir. Bu dénemde vyillk dis ticaret
acigl 85,5 milyar ABD dolan dizeyinde
gerceklesmis, bdylece 2011 vyl ikinci
yarsinda dis ticaret aciginda gobzlenen
yavaslama egilimi devam etmistir.

Dis Ticaret Agigi
(yiliklandinimis, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCM

®

3. lhracatta  kriz  sonrasi  ddénemde
baslayan iimh ve istikrarli artis sureci 2012
yiinin ik ceyreginde de devam etmistir.
Kiresel kriz ve 0Ozellikle 2011  yilinin
sonlarinda  bas gosteren  finansal  kriz,
Turkiye'nin en buUyUk ihracat pazan olan
Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan ihracatin
hiz kesmesine neden olmustur. Ancak, son
dénemlerde Turkiye'nin ihracatta bolgesel
ve sekitdrel bazda cesitliligi  artirabilmis
olmasi, Avrupa Birigi Ulkelerindeki zayif
seyrin ihracattaki olumsuz etkisinin telafi
edilebilmesini saglamistir (Kutu 1).
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Turkiye'nin ihracat Performansinin Uriin ve Ulke Grubu Cesitlendirmesi

Cercevesinde Degerlendiriimesi

2011 yilinin U¢UncU ceyredinde TUrkiye'nin inracati icinde en yUksek paya sahip olan
Euro Bolgesi'nde kamu borclarnin strdUrUlebilirligine dair endiseler alinan politika tedbirlerine
ragmen kuresel iktisadi gérinUmU olumsuz etkilemistir. Bu durum dis talep kanaliyla TUrkiye'nin
ihracatina yonelik asadr yonlU riskleri belirginlestirmistir. Ancak, dis talebe yénelik sé6z konusu
olumsuz gelismelere ragmen, inracatin 2011 yilinin ikinci yansindan itibaren kriz sonrasi egilimine
kiyasla daha hizli bir bUyUme patikasina yonelmesi Turkiye'nin inracat performansinin gelecek
dénemde sUrdUrUlebilirligi acisindan daha yakindan incelenmesini gerekli  kimaktadir. Bu
cercevede, kutuda Turkiye'nin ihracat performansi Urin ve Ulke cesitlenmesi perspekiifinden
analiz edilecektir.

Ihracatin belirli Oron ve Ulkelere yogunlasmasi uzun dénemli ihracat artigslannin
sUrdUrUlebilifigi éninde engel teskil etmektedir. Ozellikle ihracat fiyatlanndaki beklenmedik
degisimler veya ihracat pazarlanndaki ekonomik durgunluklar ihracat geliferinde de asin
dalgalanma yaratabilmektedir. Bu dogrultuda ihracat Grin sepetfinin ve Ulke gruplarnnin
cesitlendiriimesi  beklenmedik dissal soklara karsi ekonomideki kinlganigr azaltici bir rol
oynamaktadir.

TUrkiye'nin Urin ve Ulke gruplan! cesitlendirmesini incelemek icin 2 dlcUt kullanilimistir. ilk
Olcut olarak ihracat icinde en yuUksek paya sahip ilkk 5, 10 ve 20 Urun ve Ulke grubunun toplam
ihracat icindeki payi kullanilirken, ikinci 6l¢cUt olarak Gini-Hirschman (GH) yogunlasma endeksi2
kullaniimistir. GH yogunlasma endeksi 0-100 arasinda bir deger almaktadir. Buna gore, Ulkenin
ihrac ettigi mal veya Ulke sayisi ne kadar fazla ise ve ihracat bu mallar arasinda ne kadar
dengeli dagiliyorsa endeks sifira yaklasmaktadir. Bir diger deyisle, endeksin sifir degeri mutlak
cesitlenmeyi gosterirken, yiz deger mutlak yogunlasmaya isaret etmektedir.

Grafik 1 ve 2 sirasiyla inracat icinde en yUksek paya sahip ilk 5, 10 ve 20 Urn grubunun
toplam ihracat icindeki payini ve GH yogunlasma endeksini gbdstermektedir. Buna gore, Turkiye
2002-2011 ddneminde UrUn bazinda sUrekli ve kademeli olarak artan bir sekilde ihracat
cesitlenmesine gidebilmistir. TUrkiye'nin inracatinda en yUksek paya sahip ilk 20 OrGnUn toplam
ihracat icindeki payr 2002'de yaklasik yuzde 57 iken, ayni oran yillar icinde kademeli olarak
gerilemis ve 2011 yilinda yUzde 47'lere dusmustur. Diger taraftan, 6zellikle kriz sonrasi dénemde
UrGn c¢esitlenmesindeki  artis hizianmistir. Ayni egilim ik 5 ve ilk 10 UrGn grubu icin de
gozlenmektedir. GH yogunlasma endeksi de séz konusu dénemde ise hizli bir dusUs sergilemistir.

1 Ur0n gruplan icin 260 UrinG kapsayan Standart Uluslararasi Ticaret Siniflandirmasi (SITC. Rev.4) icinde 3 basamakii
UrUn gruplan kullanilirken, Ulkeler icin de Turkiye'nin ihracat yaphg 200 Ulke kullanilmigtir.
2 Gini-Hirschman yogunlasma endeksi asagida gosteriimektedir. Buna goére,

f

S o

G =

Bu denklemde gegen X;, j Ulkesinin i sektérindeki inracatini, Xiise j Ulkesinin toplam ihracatini gdstermektedir.
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TUrkiye'nin GH endeksinin sifira yakin bir deger almasi ihra¢ ettigimiz mallann dengeli dagildigina
isaret etmektedir. Kriz sonrasinda cesitleme hizndaki ivmelenme GH endeksinde de
goruimektedir.

Grafik 1: Uriin Gruplannin ihracat igindeki Paylan (yizde) Grdfik 2: Uriin Gini-Hirschmann Endeksi
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Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

Ulke bazinda ihracat cesitlenmesinin - artmasi da, gerek ihracat gelirlerinde istikrar
saglanmasi gerekse dunyada orfalamanin Uzerinde bUyUyen pazarlardan daha cok pay
allnmasi acisindan bUytk énem tasmaktadir. Bu cercevede, son on yilda Turkiye'nin Ulke
bazinda ihracat cesitlenmesini arfirdigi géze carpmaktadir.

Ihracatta cesitlenmenin bir gdstergesi olarak inracatimizda en buyuk agiriga sahip ilk 5,
10 ve 20 Ulkenin toplam icindeki paylarnin son on yilda duzenli olarak geriledigi gérUlmektedir
(Grafik 3). 2001-2005 vyillar arasinda, Turkiye'nin geleneksel inrac pazarlan olarak nitelendirilen
Almanya, ingiltere, italya, Amerika ve Fransa Tirkiye'nin ihracat pazannda ilk 5'teki yerlerini
korurken, foplam icindeki paylarn 2001 yilinda yUzde 47,6'dan 2011 yilinda yUzde 30'a gerilemistir.
Buna karsilik, Rusya ve Orta Dodu-Kuzey Afrika Ulkeleri (dzellikle Irak, BAE, iran ve Misir) son on
yllda toplam ihracatimiz icindeki paylarnni hizia artirarak ilk 10 Ulke icindeki yerlerini almistir.

Avrupa Birliginin toplam inracatimiz icindeki payi 2001 yilinda yUzde 56'dan 2011 yilinda
yOzde 46'ya gerilerken Orta Dogu-Kuzey Afrika Ulkeleri ayni dénemde paylanni yizde 14'ten
yUzde 26'ya yUkseltmistir. Aynica, en énemli ihracat pazarmiz olan Aimanya’nin payr 2001'de
yUzde 17 iken 2011 yiinda yUzde 10’a dusmUs; buna karsilik Irak dikkate deger bir cikis yaparak
2001 yilinda pay sahibi degilkken 2011 yiinda toplam ihracatimizdan yUzde 6,2 pay alarak Ulke
siralamasinda ikincilige yUkselmistir.

Ihracatta cesitlenmenin bir diger gostergesi olarak Ulkeler icin de GH yogunlasma
endeksi hesaplanmistir. Bu dogrultuda bakildiginda, son on yilda Ulke bazll GH endeksinin
dUzenli olarak azaldigi ve dolayisiyla, inracatimizda Ulke cesitliliginin 2001-2011 déneminde gozle
gorulur bicimde arthigr gérUimektedir (Grafik 4).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 7
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Grafik 3: Ulke Gruplannin ihracat icindeki Paylan (yizde) Grafik 4: Ulke Gini-Hirschmann Endeksi
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Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

Sonuc olarak, son 10 yillk dénemde TUrkiye'nin hem Urin hem de Ulke grubu bazinda
ihracat cesitlenmesini arttirdigr gdézlenmektedir. Ozellikle inracatimiz icinde en biyUk pazar olan
AB Ulkelerindeki daralmanin etkilerinin Orin cesitlendirme sayesinde bUyUk oranda azaltildigi
gortlmektedir. Bu cercevede 6nUmuUzdeki dénemlerde ihracatta cesitlendirmenin beklenmedik
dissal soklara karsi ekonomideki kirlganhgi azaltici bir rol oynayabilecedi dUsGnUlmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 8
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4. Diger vyandan, vyurt ici talepteki
yavaslama ve Turk lirasindaki deger kaybi
bu doénemde ithalat talebini sinilamustir.
Petrol fiyatlanndaki hizli yUkselise karsin
enerji disi ithalat fiyatlannin dosmesi ithalat
arfisinin yavaslamasina katkida
bulunmustur.

ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinimis, 3 aylik ort. milyon ABD
dolan)

25

—e—ihracat (altin harig)
—=—Ithalat
20 - Ithalat (eneriji harig)

10W

|‘||‘|||M | ‘ ||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||M [ ‘n‘m‘w‘ [ ‘II‘III‘I\/‘ [ ‘ ||‘|||‘|v‘ [
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 201

LS)

Kaynak: TCMB.

.1 Mal ihracati

5. TUKK tarafindan aciklanan verilere
go6re ihracat 2012 yilinin ik G¢ aylk
déneminde de mh artis egilimini devam
eftirmistir. Bu ddnemde ihracat, bir dnceki
yiin ayni ddnemine goére vyuzde 12,5
oraninda artarak vyillik 138,8 milyar ABD
dolarn tutanna ulasmistir.  ihracat  birim
deger endeksi yuzde 1,6 oraninda
dUserken, ihracat miktar endeksi yUzde
14,4 oraninda yuUkselmistir. BOylece, inracat
artisi temel olarak reel ihracattaki artistan
kaynaklanmistir.

ihracat -Nominal ve Reel
(yilliklandirnimis, ybzde degisim)
50

40 1
30 1
20 1
10 1

o
-10 A
-20 A
,30 B
-40

ihracat f.o.b. ($)
ihracat Miktar Endeksi (2003=100)

2007-1
2007-1
2007-1I
2007-IV
2008-1
2008-II
2008-Il
2008-IV
2009-1
2009-1I
2009-1I
2009-IV
2010
2010-Il
2010
2010-IV
2011+
2011-Il
2011-
2011-IV
2012

Kaynak: TUIK.

6. Altin ihracatfi 2012 yilinin ilk ceyreginde
ihracat artisina en fazla katki yapan kalem
olmustur. Bunu petrol UrUnleri ve demir celik
ihracatl takip etmistir. Yillik ihracat artisina
en fazla katki ise sirasiyla demir-celik, petrol
UrOnleri, motorlu kara tasitlan, tekstil ve

elektrikli makine ve cihazlar sektdrlerinden
gelmigtir.

7. Avrupa Birigi Ulkelerine ihracat,
kUresel kriz ddneminde belirgin bir dUsUs
gosterdikten  sonra 2009  yilinin  ikinci
ceyreginden itibaren 1ml bir toparlanma
sUrecine girmistir. Bununla birlikte, Euro
bolgesindeki zayif seyrin  giclenmesiyle,
2012 yilinin ik U¢c aylk déneminde, Avrupa
Birligi Ulkelerinin  toplam ihracat igindeki
payl disus edilimini korumustur. Avrupa
Birligi disindaki Avrupa Ulkelerinin payinda
bir degisiklik olmazken, Kuzey Afrika ile
Yakin ve Orta Dogu Ulkelerinin payinda bir
miktar artis gdézlenmistir. Bu dénemde en
fazla ihnracat Aimanya, Irak, ingiltere, italya,
Fransa ve Rusya'ya yapilmistir. Irak, Suudi
Arabistan, Misir ve Isvicre bir dnceki yila
gore ihracat icindeki payr en fazla artan
Ulkeler olurken, Almanya, Italya, Fransa ve
Suriye payi en fazla dUsen Ulkeler olmustur.

ihracatta Secilmis Bolge Paylarn
(yiliklandinimis, toplam ihracattaki pay, yuzde)

25 60

e - 58

20 =TT L 56

] - 54

15 Y 52

| LT T — L 50

10 = a- w48

et | L Lote-a L 46

5 _._*‘&-‘ o *"""****f» 44

b 42

0 — 40
IS 533 L T T LTI EFI=EI
858s8sc8s8888g=z2¢g= 2
N I N I N I N I N Q N I N I N Q N

C—1AB(27) (sag eksen)
—»—Kuzey Afrika
—— Yakin ve Orta Dogu

Diger Avrupa (A.B Harig)
—=—Kuzey Amerika
—e—Diger Asya

Kaynak: TUIK

8. TUKK verilerine gdére 2012 yili birnci
ceyregi bavul ficareti yapan kisi sayisinin
gecen yilin ayni dénemine goére yUzde
10,3, ortaloma harcama tutarnnin da yuzde
0,3 artmasi sonucu toplam bavul ticareti
gelirleri yUzde 10,5 oraninda artarak 1,2

milyar ABD dolarn seviyesinde
gerceklesmistir.
Bavul Ticareti
300 8.000
250 | L 7.000
f 6.000
200 + L 5.000
150 f 4.000
100 4 - 3.000
f 2.000
50 1 L 1.000
0 T T T T T T T T T 0
o T = 2 5 = == 2 T 5 = =2 g
EEfsRicssEzzis
SIS =] § IS IR SRS é S IR SRS é 3

Bavulcu Sayisi (bin kisi, bar-sol eksen)
== Ort. Harcama (ABD dolar-sagd eksen)

Kaynak: TUIK.
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9. Euro Bolgesi ekonomilerinde 2011 yilinin
ikinci  yansindan ifibaren derinlesmeye
baslayan sorunlarn  yarathdr belirsizlikler
devam etmekte olup, ABD ekonomisindeki
bUyUme gorinumu zayif seyrini
surdUrmektedir. Buna paralel olarak, TCMB
bUnyesinde olusturulan ihracat  agirlikl
kUresel bUyUme endeksi, TUrkiye'nin inracat
pazarindaki Ulkelerin bUyUme beklentisinin
kiresel bUyUme beklentisinin belirgin olarak
alfinda bir performans sergileyecegine
isaret etmektedir.

Tirkiye icin Dig Talep Gostergesi
(yillik yUzde degisim)

6

4 A .
Kiresel
9 Biiylime D

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.

10. imalat  sanayinde faaliyet gdsteren
firmalann gelecek U¢ aya yonelik ihracat
beklentileri, yiin ilk ceyregdinde iyimser bir
gorinUm  sergilerken, Nisan ve Mayis
aylannda daha temkinli bir durusa isaret
etmektedir.

ihracat Beklentileri
(iYA gelecek Uc¢ aydaki ihracat siparis beklentisi)
(mevsimsellikten anndinimis (artis-azalis))

50
40 A
30 A
20 A
10 A

0 A T T T

2007-
2007-IV
2007-VII
2007-X
2008-I
2008-1IV
2008-VII
2008-X
2009-1
20091V
2009-VII
2009-X
2010
2010-IV
2010-VII
2010-X
2011-
2011-IV
2011-VII
2011-X
2012
2012-IvV

Kaynak: TCMB.

1.2 Mal ithalati

11. TUKK tarafindan aciklanan verilere gore,
ithalatta 2011 yilinin  son ceyreginden
ifibaren gdzlenen yavaslama 2012 yilinin ilk
Uc aylk déneminde de devam etmistir. 12

aylik ithalat, bir dnceki yiin ayni dénemine
go6re yuzde 18,4 oraninda artarak vyillik
240,5 milyar ABD dolan dUzeyinde
gerceklesmistir. Enerji ithalaft haric
tutuldugunda ithalatta daha guclo  bir
dUsus gdzlenmektedir. Bu dénemde ithalat
miktar endeksi yuzde 2,1 oraninda
gerilerken, birim deger endeksi yizde 1,5
oraninda artmustir.

ithalat - Nominal ve Reel
(yilik yUzde degisim)
60

40 -
20 V‘/N
0 \:

20 A
40
-60
TEE>IS=E>TF=>aTT=>7 > T
N T S T S oo ae) T T o— T N
SSh388883888%c=2225=-~5
—a—ithalat c.i.f
ithalat Miktar Endeksi (2003=100)
—e—ithalat (cif)- enerji haric
Kaynak: TUIK.

12. Mevsimsellikten — anndinlmis  verilere
bakildiginda, enerji hari¢c ithalat yatay bir
seyir izlerken, enerji fiyatlanndaki artis
nedeniyle toplam ithalatta kGg¢Uk bir artis
gbzlenmektedir.

Enerji Disi ithalat
(mevsimsellikten anndinlmis, milyar ABD dolan)

67

57 4

47 4

37 4

27

17 - ithalat

===-<ithalat (enerji harig)

;7 """
TE=E>IS=>TF=E>IS=E>TFT=>1T
NN TS0 15005085 — L TS5
S55R888x8833d 220525
R93S8R838K83828889c58go0sK

SRQVNRQVERgVaRgYVaRg

Kaynak: TUIK, TCMB.

13. ithalatin alt kalemleri incelendiginde,
tuketim mall ithalatindaki dustsin devam
ettigi, 2011 vylnin ikinci ¢eyreginden
itibaren gerileyen sermaye mallar
ithalatinda ise artis oldugu gorGimektedir.
Ara mallari ithalat, ekonomideki
yavaslamanin  etkisiyle yatay bir seyir
izlemektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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ithalat ve Secilmis Alt Sektorler

(mevsimsellikten  anndinlmis  miktar  endeksleri,
2003=100)

340 1 Toplam ithalat

315 Sermaye Mali

290 A —a— TUketim Mali

265 - —e— Ara Mali

240 -

215 4

190 A

165

140 +

115 ~

2 +—/—FFTTT""T"T""T"—"T—T"—T"—"—"
TSE=E>IS=>0FS=>IS=>T5=>3T
~N N T = 00 o T — O~ A T oS I S — L T 5N
SSb58888888sc=2225=25
SNREVSNREVSREVRRRVRRES

Kaynak: TCMB.

14.Reel kur, 2011 yiinin son ceyreginden
itibaren yUkselmeye baslamistir. Bununla
birlikte, gelismekte olan Ulkeler bazl reel
kur, dénem ortalamasinin altinda
seyretmektedir.

Reel Efektif Kur )
(gelismekte olan Ulkelere gore, TUFE bazli, 2003=100)

135

125

115

\ //\ Dénem ortalamas!
105 1\, - A
95 - \/ \\/
85

Kaynak: TCMB.

15.ithalatin = bdlgesel yapisinda genel
olarck  kayda deger bir degisim
g6zlenmezken, o6zellikle petrol fiyatlanndaki
artis nedeniyle Yakin ve Orta Dogu
Ulkelerinden yapilan ithalatin - toplam
ithalat icindeki payl 2012 yilinin ik G¢ aylk
déneminde yUkselmistir.  Ulke bazinda
bakildiginda, bu dénemde en fazla ithalat
Rusya, Cin, Almanya, iran ve ABD'den
yapilmigtir. Bu ddnemde toplam ithalat
icindeki pay en fazla artan Ulkeler iran ve
Rusya olmustur.

ithalatta Secilmis Bélge Paylan
(yiliklandinlmis, foplam ithalattaki pay, yizde]

45 27

40 -

35 25

30 - 23

25

2 ::b.cz:;‘\_-_‘ -

15 - 19

10 ——o —p— L7

5

0 — — — — 15
N88§N88§N88§N
Petrol inrac Eden Ulkeler (sag eksen) —— AB (27)

——Diger Avrupa (A.B Harig)
—e— Yakin ve Orta Dogu

Kaynak: TUIK.

—a— Kuzey Amerika
—=—Diger Asya

1.3 KUresel Konum

16. DUnya Ticaret OrgUty verilerine gére
dUnya ficaretinde 2011 vyl sonunda
g6zlenen yavaslama 2012 yilinin  ilk
ceyreginde de devam etmisti.  Bu
dénemde dUnya fticareti bir dnceki yilin
ayni dénemine goére yuzde 4,1 oraninda
artmistir.  Buna  karsin, ayni  dénemde
Turkiye'nin ihracat % 12,5 artis géstermistir.

Dinya ihracah
(yilliklandinimis, 2008:10=100)

120
10 4 m DUnya Ihracat
H TOrkiye ihracat

100 A

90 -

80 -

70 A

S L L S S S
?E?§?§?§?§?§?§?§?$?§?§
VO3S R8BREFZSZIs =20 - " ——
SRESERERERESERRRRRRRER

Kaynak: DTO.

17. Bolgelere goére dis ticaret verileri

incelendiginde, 2012 yilinin ilk ceyreginde
Asya ve AB Ulkelerine yapilan ihracattaki

artisin ~ bir  miktar  ivme  kaybettigi
gérilmektedir.  ithalatta  ise,  Avrupa
Birligi'nin  halen kriz &ncesi  seviyelerin

alfinda seyretmesi dikkat cekmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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Bdlgelere Gére ihracat
(yilliklandinimis, 2006:12=100)

180
170 | e====ABD
160 + AB-27
150 - —=— Asya
140 ~
130 A
110 +
100 +
90 A
80 _\_\ \_\ T \_\_\ \_\ T \_\_\ \_\ T \_\_\ \_\ T \_\_
XZ22EX32IX3IERIZERG
N S X 0SS x99 Qo0 - - — =
SRERSSER88R3R3R:8R.R
Kaynak: TUIK.
Bolgelere Gore ithalat
(yilliklandinimis, 2006:12=100)
200
| =——ABD
180 AB-27
160 { TTAYa
140 A
120 -
100 A
8o  +—+—mmF—————
SSSXZ=SxEsSSxXEsS=sSxz=
igagagdgasdsd L -1d
SERSESESESESRSESESERSRSISESRSRSRS
Kaynak: TUIK.

18. Turkiye'nin, 2010 yilinda dUsmeye
baslayan dinya ihracatindaki payi, 2012
yilinin ilk ceyreginde sinirli da olsa artmistir.
ithalatta ise 2011 yilinin ikinci yarsindan
itioaren Turkiye'nin  payinda gobzlenen
dUsUs devam etmektedir.

Tirkiye'nin Dinya Ticaret Hacmi icindeki Payi (%)

jhracat ithalat

2

0.8

2007-XII
2008-I1l 4

2008-VI 5

2008-IX 1

2008-XI1 4

2009-111 4

2009-VI H

2009-IX 4

2009-XII 4

2010-I11 4

2010-VI H

2010-IX 7

2010-XI 5

2011-lI1 4

2011-VI H

2011-IX 4

2011-XII 4
20121l -

Kaynak: DTO.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

19. 2009 vyilindan itibaren dis ticaret
hadlerinde gozlenen bozulma egilimi, 2012
yilnin ik ceyreginde sona ermistir. Dis
ticaret hadleri (DTH)'ndeki iyilesme enerji
kalemleri dislandiginda daha belirgin hale
gelmektedir. Diger taraftan, DTH'deki
egilm ile cari islemler acigr arasindaki
iliskinin  poztif ybnde oldugu dikkat
cekmektedir.

DTH ve Enerji Hari¢ DTH (2003=100)
m

106

101 Uﬂ
t/

96 4

91 4 —e— DTH

DTH (Enerji Harig)

86
ST I T BIIIRTET ST IEFG
SS883888883¢c888¢:cs¢8¢5¢%

N N N N N N N N N

Kaynak: TUIK.

DTH ve Cari islemler Dengesi

0 105

2 / - 100

4 -

/ ‘ - 95

,6,

- 90

-8 A —=a— Cari islemler dengesi

(GSYIH'ye oran) 85

-10 A DTH (sag eksen)

-12 80
TS LTSI ATIZTLIETSIETIEL
85888388s8888c2gz=¢5
NNNNNNNNNNNNNNNgN

Kaynak: TUIK.

20. 2012 vyilinin ik c¢eyreginde, ithalat
fiyatlar bir dnceki yilin ayni dénemine goére
yUzde 1,4 oraninda artmistir.  Eneriji
fiyatlanndaki  yUkselise ragmen ithalat
fiyatlarnin  arfis  hizndaki  yavaslama,
ithalatta agirigl yUksek olan enerji disi
sektorlerin ithalat  fiyatlanndaki  dUsusten
kaynaklanmistir.  Bu cercevede, ithalat
fiyatlan bir 6nceki yla gbére disen ana
metal, kimyasal UrUnler, motorlu tasitlar ve
makine-techizat sektorleri toplam ithalat
fiyatlarndaki artisin sinirl kalmasinda  etkili
olmustur.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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21. Bu ddénemde, ihracat fiyatlan ise
yUzde 1,5 oraninda diosmuUstir. ihracatta
agirh@r yuksek sektorler arasinda, tekstil,
giyim, makine-techizat ve motorlu tasitlar,
ihracat fiyatlan en fazla disen sektorler
olmustur.

22. Bir onceki déneme gore
degerlendirildiginde, ithalat  fiyatlannin
yUzde 1,9 oraninda dustogu, ihracat
fiyatlarnin ise yUzde 0,3 arthid
gorUimektedir. Bu cercevede, dis ticaret
hadlerinde yilin ik ceyreginde bir miktar
iyilesme gbzlenmistir

Dis Ticaret Hadleri (2003=100)
40 102
30 4 - 100

20 A -8
10 4 - 96
0 94

—— — o
-10 ~ \/ w 90
-20 A

- 88
-30 1 inracat fiyatian (Yilk degs.) - 86
_40 ithalat fiyatlarn (Yilik % degds.) L 84
—e—DTH (sag eksen
so L—e=Pfbagewen) g
T ¥ 2 = & £ 3 = I =5 g
o ~N o Q o o~ — o — — —
&« 8 8 8§ 8§ 8 8 g & g §
Kaynak: TUIK.

1.5 Hizmetler Hesabil

23. Net hizmet gelideri, 2012 yili birinci
ceyreginde bir 6nceki yiin ayni dénemine
g6re yUzde 35,2 oraninda artmishir. Bu
dénemde, furizm giderlerinin  gelirlere
oranla daha hizl azalmasi, net turizm
gelirlerini; ithalattaki dususe paralel olarak
navlun giderlerinin  azalmasi da net
tasimacilik gelirlerini yUkseltmistir.

Hizmetler Hesabi, net
(milyar ABD dolarn)

10,0

8,0

6,0

12-ayhk orts

4,0

2,0
(O e e e e e e L A S e e e e e e
T T=E>I1I T =>1I5FT=>IT=>TF=>T
T s > T = > T =S > T E>2 1T F >
SR IB8R 0 S Faa2dg -~
28858888c888885:288858
SIS SIRSIES] SIS SIS SIS

Kaynak: TCMB.

24. Hizmeftler kalemi icinde en yUksek
paya sahip olan net turizm gelirleri
incelendiginde, 2012 yil birinci ¢eyreginde

bir dnceki yilin ayni dénemine goére turizm
gelirlerinde yuzde 9,6, turizm giderlerinde
de yuzde 36,5 oraninda azalis gdzlenmistir.
Sonuc olarak, 2012 yilinin ik ceyreginde net
furizm gelirleri  bir &nceki  yilin  ayni
dénemine gére yUzde 7,2 artarak 2,0
milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmisti.  Ote yandan, Tirkiye'yi
ziyaret eden furist sayisi, gecen yilin ayni
dénemine goére yUzde 6,2 oraninda azalis
gOstermistir.

Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi ve Turizm
Gelirleri

(yiliklandinimis, milyon kisi, milyar ABD dolar)
35 25,0
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2011-Iv
2012-1
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°
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2

Asya Diger ==@==Turizm Gelirleri (sag eksen)

Kaynak: TUIK.

25. 2012 yili birinci ¢ceyreginde yabanci
ziyaretcilerin  Ulkemizde  gerceklestirdidi
ortalama harcama tutarn, gecen yilin ayni
dénemine goére yUzde 4,5'lik azalgla 594
ABD dolarn, yurt disinda ikamet eden
vatandaslarnmizin orfalama harcamasi ise
yUzde 12,40k azalsla 943 ABD dolar
olmustur.

Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
1.600
1.400 |
1.200 |
1.000
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Cikis yapan yabancilann ortalama harcamasi
Cikis yapan yurt disi ikametli vatandaslann ortalama harcamasi

Kaynak: TUIK.

26. 2012 yili ik ceyreginde, tasimacilk
hizmet gelirlerinin bir dnceki yila gére yuzde
5,8 artmasi, giderlerin ise yUzde 7,3
azalmasi sonucu net tfasimacilik geliri yizde
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123,2 artis géstermistir. Bu artistaki en bUyUk
etken, bilet ve yiyecek-icecek hizmet
gelirlerinden  olusan  diger tasimacilik
gelirlerinde gdzlenen yUzde 4,6 oranindaki
net arfis ve navlun giderlerindeki yUzde
34,4 oranindaki net dUsUs olmustur. Bu

dénemde ithalat tasimaciliginda
yabancilarin payinda artis oldugu
gbzlenmistir.

ithalat Navlun Gideri ve ithalat Tasimasinda Yabanci
Bayrakhlann Payi
(milyar ABD dolar, yozde)

2,5 65,0
2,0 F 60,0
1.5 - 55,0
1.0 F 50,0
0.5 F 45,0
(OO e e e L o o e A B e e S S s S 40,0
TIT223332232833221323
RE8EREE52885Rc5RRza5R

navlun gideri (milyar ABD dolari, sol eksen)
=—e—ithalat naviununda yabanci bayrakliarn payi (%, sag eksen)

Kaynak: TCMB.

1.6 Gelir Hesabil

27. Gelir dengesinden kaynaklanan net
cikiglar, 2012 yili ik ¢eyreginde bir dnceki
yiin ayni ddnemine goére yuzde 30,2
azalarak 2,0 milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir. S6z konusu cikista en bUyUk
paya sahip olan yatinm geliri  kalemi
alfinda vyer alan dogrudan yatinmiar,
portfdy yatnmlan ve diger yatinmlar,
sirastyla 0,5 milyar, 0,6 milyar ve 0,9 milyar
ABD dolari net ¢ikis kaydetmistir.

Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolarn)
1,0

0.5
0,0
0,5
10
-1.5
2,0
25
3.0
35
ITSE2335S233552355215523
SR I88 0B 20d g —~282
NR35fc5E9R35RRc5RRR5:R
= Dogrudan Yatinmlar W Portfoy Yatnmlan
Diger Yatinmlar —o—Yatinm Geliri (net)
Kaynak: TCMB.
1.7 Cari Transferler
28. 2012  wyilinin ik ceyreginde cari
fransferlerden  kaynaklanan girigler,  bir

onceki yilin ayni dénemiyle ayni dizeyde
gerceklesmistir.  Bu dbdnemde  genel

hUkUmet kaynakll resmi transfer girisleri ilk
sirada yer almistir.

Cari Transferler ve Isci Gelirleri
(milyon ABD dolan)

1.0
0.9
0.8
0.7
0,6
0,5
0,4
0.3
0.2
0,1
0.0

011-ll

2007-
2007-1
2007-l1l
2007-1V

2008-
200811
2008-Ill
20081V
2009-1
200911
2009-I1l
2009-1V
20101
201011
2010-lll
2010-1IV
2011-
2l
2011-lll
20111V
2012

m— sci Gelirleri Genel HokUmet Cari Transferler

Kaynak: TCMB.
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Il.
Sermaye ve Finans

Hesaplari
29. 2012 wyilinin ik ceyreginde, rezerv
degisimleri (TCMB, bankalar ve diger
sektorler) ile IMF kredileri haric
tutuldugunda, 11,6 milyar ABD dolar

sermaye girisi gerceklesmistir. Bir dnceki yilin
ilk ceyregiyle karsilastinidiginda, bu yilin
ayni ceyreginde bankalarin net kredi  geri
Odeyicisi olduklan gdzlenmistir. Yurt disinda
yerlesik kisi ve bankalarn  yurt icinde
yerlesik bankalar nezdindeki mevduatiari,
borc senetleri (Hazine ve bankalann yurt
disi tahvil ihraclarn) kaynakl portfdy girisleri

ile dogrudan vyabanci yatirmlar (DYY)
sermaye  girislerinin @ temel  kaynaklarn
olmustur. Bu dénemde finansman

kaynaklar icinde, portfdy yatinmlar ile kisa
vadeli sermaye girislerinin payinin arthigi,
DYY ve uzun vadeli sermaye girislerinin
payinin ise azaldigr gézlenmistir.

Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yiliklandinimis, milyar ABD dolar)

90

80 Portfdy ve Kisa Vadeli*

70 DYY ve Uzun Vadeli**
60

50
40
30
20
10
0
-10
-20

= Cari Agik

2007-1
20071
2007-lIl
2007-V
2008-1
2008l
200811l
2008-1V
2009-1
2009-I1
200911l
20091V
2010-I
2010l
201011l
2010-V
20111
2011l
201111l
20114V
2012-1

Kaynak: TCMB.

*Portfdy ve kisa vadeli sermaye hareketleri; hisse
senetleri, hUkUmetin yurtici borc senetleri, bankalar ve
diger sektorlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki
mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir.

**Uzun vadeli sermaye hareketleri; bankalar ve diger
sektdrlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve

Hazine'nin  yurtdisina  ihrag  ettikleri  tahvilleri
kapsamaktadir.
30. 2012  wyilinin ik c¢eyreginde TCMB

rezervlerinin 0,7 milyar ABD dolan artis
go6stermesinde, Merkez Bankasi'nin Ocak

ayindaki doviz satim ihaleleri ve dogrudan
doéviz  satm  muUdahalelerine  karsin,
Hazine'nin  yurt disi tahvil ihraclan ile
bankalann  Merkez Bankasi nezdinde
tuttuklan  mevduatiardaki  arts  efkili
olmustur.  Bu dbnemde, bankalarn
yabanci para varlklannin da 2,7 milyar
ABD dolarn azalmasi sonucunda, toplam
uluslararasi rezervler 2,0 milyar ABD dolarlk
bir azalis géstermistir.

Uluslararasi Rezervler
(yiliklandinlrmis, milyar ABD dolar)
25

20 I
15 —I e Toplam
10 - I R

mmmm TCMB Rezervieri

Bankalarn Yabanci Para Varliklan

5

o2 B HEESSNRZ

-5 4 408 -,
-10 I

15

-20

2007
2007-1
2007-ll
2007V
2008-|
2008
2008l
2008V
20091
2009-1
2009-l
2009V
2010-
20101
2010l
2010V
20114
2011-I
2011-Il
2011V
2012-

Kaynak: TCMB.
Not: (+) arts; (-) azalis

31. 2012 yiinin ilk ceyreginde bir dnceki
yiin ayni ceyredine gbre cari transferler
haric cari islemler acigr 5,4 milyar ABD
dolar azalis gdstermis ve finansman intiyaci
26,7 milyar ABD dolar olarak
gerceklesmistir.3  Finansman  kaynaklar
acisindan incelendiginde ise, &zellikle diger
sektorler ve bankalarn uvzun vadeli kredi
kullanimlan, borc senetleri (yurtdisi tahvil
ihraclar), yurt disinda vyerlesik kisi ve
bankalann yurt icinde yerlesik bankalar
nezdindeki mevduatlan ile dogrudan
yabanci yatinmlar (DYY) etkili olmugtur.

Secilmis Finansman Kaynaklarn Kalemleri*
(milyar ABD dolar)

Borg
Senefleri/Yurtdisi
(ihraglar); 4,1

Mevduatlar (Net); Uzun Vadeli Kredi
37 Kullamimlari; 10,0

Kaynak: TCMB.
*2012 yiliilk ceyregi gerceklesmelerini géstermektedir.

3 Bakiniz Ek Tablolar, “Dis Finansman ihtiyaci ve
Finansman Kaynaklan”.
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32. Finansman kaynaklanndaki
gelismelere paralel olarak, 2012 yilinin
birinci ceyreginde borc yaratan finansman
kaynaklar 7,6 milyar ABD dolarn, borc
yaratmayan finansman kaynaklan ise 5,4
milyar ABD dolan artmistir. 2011 yilinin ayni
ceyreginde ise s6z konusu kaynaklar
sirastyla 10,9 ve 3,0 milyar ABD dolan artis
gOstermistir.4

Finans Hesaplan Altnda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan YikomlUlUkler
(milyar ABD dolarn)

16

2012-1

. N

2011-1

m Borg Yaratmayan YOkUmIOIUkler
Bor¢ Yaratan YUkUmIOIUkler
B Toplam YUOkUmIGIUkler

Kaynak: TCMB.

2.1 Dogrudan Yatirnmlar

33. 2012 yilinin ik ¢eyreginde yurt icine
yapllan dogrudan yatinmlarn 4,6 milyar
ABD dolan ve vyurt disina yapilan
dogrudan yatinmlann ise 2,3 milyar ABD
dolar dUzeyinde gerceklesmesi
sonucunda, net dogrudan yatinmlar, 2011
yilinin ayni ceyredine go6re yUzde 30,0
azalarak 2,3 milyar ABD dolan olmustur.
Anllan c¢eyrekte, yurficinde ve yurtdisinda
gerceklesen yUksek tutardaki dogrudan
yatinmlar, agirikl olarak Mart ayinda ayni
sektérde faaliyet gdsteren iliskili firmalar
arasindaki karsilikli yatinmdan
kaynaklanmistir.

Dogrudan Yatinmlar
(milyar ABD dolarn)

m Yurt icinde (net)

61 Yurt disinda (net)

20071
200711
2007-I1
2007-V
20081
20081
2008-1ll
2008-V
20091
200911
2009-II
2009-IV
2010+
201011
201011
2010V
2011
2011-11
2011l
20114V
2012+

Kaynak: TCMB.

4 Bakinz Ek Tablolar, “Odemeler
Yaratan ve Borc Yaratmayan Akimlar”.

Dengesi Borg

34. Yurt icine yapilan dogrudan
yatinmlarlarda ana  yatinmcinin - Avrupa
Ulkeleri oldugu gézlenmektedir. Bu egilim
2012 yilinin ik ceyreginde de devam etmis
ve toplamdaki payl yUzde 76,4 olarak
gerceklesmistir. Bu ceyrekte, Asya Ulkeleri
tarafindan yapillan dogrudan yatinmiarin
payi yUzde 21,0 dUzeyinde gerceklesmistir.

Turkiye'deki Dogrudan Yatinmlar -
(milyar ABD dolar)

10

Cografi Dagilim

B Avrupa Asya ® Amerika

2008-|
200811
2008-1l
2009-1
200911
200911l
2010
201011
201011l
2010-IV
20114
201111
2011411l
2011-IV
2012-1

~ T
55
ISKe]
N &

200711l
2007-IV
2008-IV
2009-IV

Kaynak: TCMB.

35. Yurt  disi  yerlesiklerin - TUrkiye'deki
dogrudan vyatinmlarnnin  sektérel paylarn
incelendiginde, 2012 yiinin ik ceyreginde
sinai sektérler ana grubuna 2,5 milyar ABD
dolar, hizmetler sektérGne ise 1,4 milyar
ABD dolan dUzeyinde yatinm yapildid
gorGimektedir.  Sinai  sektérlere  yapilan
yatinmlarin yUzde 91,7'sini imalat sanayii
yatinmlar, hizmetler sektérine yapilan
yatinmlarn  yUzde 41,8'ini ise finans ve
sigorta faaliyetleri yatinmlar olusturmustur.

Turkiye'deki Dogrudan Yatinmlar - Sektorel Dagilim
(milyar ABD dolar)

10
8 [l = Tanm Sektéri m Sinai Sektérler B Hizmetler Sektdri
6 -
4 1 I I b I
2 - I I I B |
. I TIre | |
TS=E>ITS=>T5S=>IS=E>TS=>1
SN TR05 TS T7P0s5Tc— L7 d
8885888838588 2522855=2
Kaynak: TCMB.
36. “Dogrudan  Yatrnmlar/Yurt  Disinda/
Cikis” kaleminin Ulke dagilimi

incelendiginde, en cok yatinmin yapildig
Avrupa Ulkelerinin payl 2011 yilinda yUzde
75,2 seviyesinde iken, 2012 wyili ik
ceyreginde artarak yUzde 93,4 olarak
gerceklesmistir.
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Yurt Disindaki Dogrudan Yatnmlar - Cografi Dagiim
(milyar ABD dolarn)

2,5

B Avrupa
2 P

| Amerika

u Asya

1.5
1

0,5
0
SX3282338221352332:2338
REE8ERE88EREE88R_g5RRg5R
Kaynak: TCMB.
37.2012 vyilinin ilk ceyredinde, vyurt ici

yerlesik kisilerce yurt disinda yapilan 2,3
milyar ABD dolan tfutarnndaki yatinmlarn
yUzde 88,8'inin sinai sektdrlere ve yUzde
11,2'sinin de hizmetler sektérine yapildidi
gbzlenmistir.

Yurt Disindaki Dogrudan Yatnmlar - Sektorel Dagilim
(milyar ABD dolar)

2,5

2 B Tanm Sektérl = Sinai Sektérler m Hizmetler Sektoéro
1.5
1

2.2 Portfoy Yatinmlari

38. 2012 yilinin ik ¢eyreginde  Euro
Bdlgesi'ne dair endiselerin  azalmasi ve
Yunanistan'in bor¢ yeniden
yapllandirmasinin - basarll  denebilecek
sekilde  gerceklesmesiyle  kUresel  risk
istahinda kayda deger bir iyilesme

g6zlenmigtir. 2012 yilinin ik c¢eyreginde,
Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ile
TUrkiye'nin risk primi arasindaki farkin 2011
yilinin - doérdincU  ¢eyreginden itibaren
ortadan kalkhigr gézlenmistir.

ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin Géreli

Durumu
(baz puan)

Kaynak: JP Morgan.

39. Ocak ve Subat aylarnndaki net satislara
karsin, 2012 vyilinin ilk ceyredinde, DIBS
kaynakli net girisler 0,4 milyar ABD dolar
dUzeyinde gerceklesmistir. Hisse senedi
piyasasinda ise bu dénemde 0,9 milyar
ABD dolarn degerinde net giris
kaydedilmistir.

Yabancilarin Menkul Kiymet Alimi
(kGmUlatif, milyar ABD dolarn)

35
30
25 1 ‘
u DIBS
20 1 WHisse Senedi
15 A
10 4
5 4

Kaynak: TCMB.

40. Hazine, yurt disinda gerceklestirdigi
tahvil ihraclan ile yilin ilk ceyreginde 3,6
milyar ABD dolan borclanmistir. S6z konusu
ihraclarin 1,5 milyar ABD dolarlik kismi Ocak
ayinda ve ABD dolarn cinsinden, 1 milyar
ABD dolarlik kismi Subat ayinda ve ABD
dolan cinsinden ve 1,1 milyar ABD dolarlik
kismi da Mart ayinda ve Japon yeni
cinsinden gergeklestiriimistir. Hazine, ayni
dénemde, 1 milyar ABD dolan tutarnda
tahvil ihraci geri édemesinde bulunmustur.

Genel Hikimet'in Yurt Disinda Tahvil ihraci
(milyar ABD dolan)

451 W Eurobond Borglanma

mEurobond Geri Odeme

3,0 1

T =E> T FE>T5F=>05F=>TF=>T
SEilI8d 68833228 ~259
§838R88888888335%8¢88%;¢%
Kaynak: TCMB.
41. Bankalar, vyurt disinda tahvil ihraci

yoluyla yilin ilk ceyreginde 0,5 milyar ABD
dolarn borclanirken, diger sektdrler bu

dénemde yurt disinda tahvil ihracinda
bulunmamislardir.  Bankalar  ve  diger
sektorlerin yurt icinde ihrac eftigi borc

senetleriyle ilgili olarak, yurt disi yerlesikler,
2012 yilinin ilk ceyreginde sirasiyla 57
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milyon ABD dolar ve 2 milyon ABD dolar
degerinde net alim gerceklestirmislerdir.

Bankalarin Borglanma Senetleri
(milyon ABD dolar)

1.500 A
1.300 m Bankalar Yurt Disi

1.100 4 mBankalar Yurt ici

900 |

700 |

500 |

300 |

100 -

-100 ——— ———— —
S 353 2 I =28
8g§§888§8

Kaynak: TCMB.

2.3 Krediler ve Mevduat

42. Diger sektorlerin yurt disi bankalardaki
(yurt ici bankalarn yurt disi subeleri dahil)
mevduat degisimlerini g&steren "Finans
Hesaplarn / Diger Yatrmlar / Varlklar /
Efektif ve Mevduat / Diger Sektorler"
kaleminin veri kaynagdi Uluslararasi
Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements, 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, bankalann yurt disi
subelerine ait veriler gésterge niteliginde
kullanilmaya baslanmistir. Bu cercevede,
2012 vyilinin ik ceyredi icin gbsterge
niteligindeki veriler 0,6 milyar ABD dolarlik
bir azalisa isaret etmektedir (Kutu 2).

Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduati
(milyar ABD dolan)
12

10 - Kiresel Kriz

8 - - Varlik Barnigi I. Dénem

6 Varlik Banst Il. Dénem

4 -

2 N

0

2 4

-4 - Korfez Ulkelerindeki

6 A Gelismeler

8 |
DTS2 LITFT2IZTFT=2FTF=24
S888888888828555:¢%

SIRSERS] SERSIRS SERSIRS] SERSIRS)

Kaynak: TCMB.
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m Tirkiye'de Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Mevduatiari ve Net Hata Noksan

TUrkiye'de yerlesik kisiler, bankalar vasitasiyla yurt disina serbestce TUrk parasi ve doviz

transfer edebilmektedirler. Ote yandan, yine bu cercevede dederlendirimek Uzere, 2008
yiindan baslayarak ihracat bedellerinin yurda getiriime zorunlulugu kaldinimistir. Bu durum, yurt
ici yerlesiklerin yurt disinda tuttuklan mevduatiann miktar olarak artmasina neden olurken,
ozellikle kriz zamanlarinda bu hesaplarda ortaya cikan hareketlenmeler de édemeler dengesi
istatistiklerinde sermaye hareketlerinin 6nemli bir belirleyicisi durumuna gelmistir. Nitekim, 2008
yilinda meydana gelen kiresel finansal kriz, Merkez Bankasi'nca yayimlanan édemeler dengesi
istatistiklerinde yurtici yerlesiklerin  yurtdisindaki mevduat hareketlerinin  yansitiimamasindan
kaynaklanan eksikligi ortaya cikarmis ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements, BIS) ile yapilan ortak calisma sonucunda, BIS tarafindan derlenen Yerel Bankacilik
istatistikleri (Locational Banking Statistics)’nin 2008 yilindan baslayarak Torkiye'nin ddemeler

dengesi istatistiklerinde s6z konusu kalemi dlgcmek icin kullaniimasina karar verilmistir.

Odemeler Dengesi Istatistikleri Derleme Metodolojisine gére, yurt icinde yerlesik kisilerin
yurt disindaki bankalarda bulunan mevduatian, “Finans Hesaplan / Diger Yatinmlar / Efekfif ve
Mevduat / Diger Sektorler” kalemine kaydedilir. Odemeler dengesi istatistiklerinde varlik artisinin
eksi isaretle (-) ve varlik azalisinin (+) isaretler gdsterimesi nedeniyle, séz konusu kalemdeki azalis,
yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki mevduatiannin arttigini, kalemdeki artis ise yurt ici yerlesiklerin
yurt disindaki mevduatlarn azaldigini géstermektedir. Asagidaki grafik yurt ici yerlesiklerin yurt

disi mevduatlarini ve net hata noksan kaleminin gelisimini géstermektedir.

Grafik: Yurt ici Yerlesiklerin Yurt Disi Mevduatlan ve Net Hata Noksan (milyon ABD dolari)

1
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==Y uyrt ici Yerlesiklerin Yurt Dist Mevduatiar Net Hata Noksan

Kaynak: TCMB.
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Grafikten goézlemlenen, yurt ici yerlesiklerin yurt disi mevduatlarindan Ulkeye 2008 vyili
krizinde, 2009-2010 yilini kapsayan varlik barnsi uygulamasi boyunca ve 2011 yilinin ik ceyreginde
bas gobsteren kbérfez Ulkelerindeki olumsuz siyasi gelismelerden kaynaklanan sUrecte, yuUksek
tutarlarda girisler gerceklestigidir. 2008 yili basindan 2012 Mart ayl sonuna kadar olan dénem
boyunca, finans hesaplarnnda, net bazda, yurt disi mevduat kaynakl 11 milyar ABD dolarlik giris
kaydedilmistir. Diger bir ifadeyle, 2008 yiindan bu yana édemeler dengesinde net hata noksan

kalemi, bu hesabin olusturulmasi nedeniyle, bu tutar kadar dUsuk gerceklesmistir.

Grafigin bizlere gosterdigi diger bir husus ise, yurt disi mevduatlardaki degdisim ile net
hata noksan kaleminin paralel bir seyir izledigidir. Ozellikle yurtici yerlesiklerin yurt disi
mevduatlanndaki azalisin, diger bir ifadeyle yurda girisin arttigi dénemlerde net hata noksan
kalemi de arfis gbéstermektedir. Bu durum, &demeler dengesine 2008 vyilindan beri
kaydedilmekte olan yurt ici yerlesiklerin yurt disi mevduat (BIS) verisinin net hata noksan kalemini
aciklamakta énemli bir kaynak oldugunu gdstermek ile birlikte, donem icinde ortaya cikan net
hata noksanin dnemli bir bSIUMUNUN de, BIS verisinin kapsayamayabilecegi Ulkelerdeki yurt ici
yerlesiklerin mevduat hareketleri kaynakl olabilecegdinin ipuclarnni vermektedir. Bu cercevede,
onUmuzdeki donemde BIS'e raporlama yapan Ulkelerin sayisinin artmasi, Ulkemiz 6demeler
dengesi istatistiklerinde kaynak olarak kullanilan bu verinin net hata noksan kalemini

aciklamadaki payini da artirabilecektir.
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43. IMF  kredileri ile banka ve diger
sektorlerin - efektif ve mevduatlan haric
diger yatinmlar hesabl incelendiginde,
uzun vadeli hareketlerde, 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren azalma egilimi gdsteren
net girislerin, 2012 yilinin ilk ceyreginde 0,5

milyar ABD dolan olarak gerceklestigi
go6zlenmistir. Diger taraftan, kisa vadeli
hareketlerde ise, vyurt disinda vyerlesik

banka ve kisilerin mevduatlarindaki 4,0
milyar ABD dolarlk ve diger sektodrlerin kisa
vadeli net kredilerindeki 1,0 milyar ABD
dolarlik artislarin  etkisiyle ayni dénemde
toplam 3,6 milyar ABD dolarlik net girisler
gbzlenmigtir.

Diger Yatinmlar Hesabi
(milyar ABD dolar, neft)

12
o | = Uzun vade
Kisa vade
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: TGk il iy
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Kaynak: TCMB.
44, Uluslararasi kredi piyasalarinda

yasanan daralmayla beraber 2009 ve 2010
yiinda net kredi geri 6deyicisi olan diger
sektorler, Ozellikle yurt disindan saglamis
oldugu uzun vadeli kredilerde ortaya cikan
belirgin artisin  neficesinde, Aralk ayi
haricinde 2011 yilinda ve Ocak ayi
haricinde de 2012 yilinin ilk ceyreginde net
kredi kullanicisi durumuna gelmistir.

Diger Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi ve
Bankalarca Yurt igine Agilan YP Kredileri
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

45. Bankalar, uzun vadeli kredilerde 2012
yvilnin ik ceyredginde net geri Odeyici
olmuslardir. Bdylece bankalarn uzun vadeli
bor¢c cevirme orani, bu dénemde yUzde
90,9 olarak gerceklesmistir. S6z konusu
orandaki dUsUsUn, bankalann yurt  disi
finansman bulma zorlugundan degil, yurt
ici kredi arfisindaki  yavaslamadan
kaynaklandigi dUsunUlmektedir.

Bankalar ve Diger Sektérlerin Uzun Vadeli Dig Borg
Cevirme Orani (%)
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Kaynak: TCMB.
Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi ve Diger Sektoérlerin

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

46. Bankalarin yurt disindan kisa vadeli net
kredi kullanmlannda, 2011 vyilinin  ilk
ceyreginden itibaren belirgin bir dUsUs
g6zlenmektedir. 2012 yilinin ik ceyreginde
ise bankalarnn yurt disina 0,7 milyar ABD
dolan net kisa vadeli kredi geri
o6demesinde bulundugu gdézlenmistir.

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

——Kisa Vadeli Krediler (sag eksen)
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47. 2012 yilinin ik ceyredinde ficari
kredilerin ihracat icindeki payr bir édnceki
yilin ayni ¢ceyregine goére ve bir 6nceki
ceyrege goére azals gobsterirken, ficari
kredilerin ithalat icindeki payr ise anilan
dénemlere gbre artis gdstermistir.

Ticari Kredilerin ithalat ve ihracata Orani (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

48. Yurt disinda calisan iscilerin - Merkez
Bankasi nezdinde actiklar uzun vadeli kredi
mektuplu déviz tevdiat hesaplar (KMDTH)
ile sUper dobviz hesaplanna  (SDTH)
uygulanan faiz oranlarnin son olarak 2010
Ekim ayinda dUsurGimesinin de etkisiyle bu
hesaplarda gobzlenen cikis, 2012 yilinin ik
ceyreginde de devam efmistir.

KMDTH ve Siper D6viz Hesaplari
(milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
49. Yurt disl yerlesiklerin yurt ici
bankalardaki mevduati, 2012 yilinin ilk

ceyreginde 4,0 milyar ABD dolarlik belirgin
bir artig gdstermistir. S6z konusu arfista yurt
disinda yerlesik bankalann yabanci para
cinsinden mevduatlarinin 2,8 milyar ABD
dolan ve vyurt disinda yerlesik kisilerin
mevduatiarnnin ise 1,3 milyar ABD dolar
artmasi etkili olmustur.

Yurt Disinda Yerlesik Bankalarin Yurt iginde Yerlesik
Bankalardaki Mevduat - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

50. Net Hata Noksan kaleminin ddemeler
dengesi tablosundaki toplam mal ihracati,
hizmetler dengesi/gelir, gelir dengesi/gelir
ve cari fransferler  toplami  olarak
hesaplanan toplam ddviz gelirlerine orani,
2012 vyilinin ik ceyreginde yuzde 6,7
dUzeyinde gerceklesmistir.

Net Hata Noksan (NHN) ve Toplam Doviz Gelirleri
(yiliklandirilnmis, %)
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Kaynak: TCMB.
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[1.
Uluslararasi
Yatirnm Pozisyonu

51. Turkiye'deki  vyerlesiklerin  yurt  disi
yerlesiklerden olan finansal alacaklan ve
rezerv varliklan ile yurt disi yerlesiklere olan
finansal yukUmlUlUklerinin belli bir tarihteki
stok degerini gosteren Uluslararasi Yatinm
Pozisyonu (UYP)'na goére, 2012 yili birinci
ceyrek sonu itibaryla TUrkiye'nin yurt disi
varlklan 1822 milyar  ABD  dolar,
yUkOmIUIGkleri ise 561,7 milyar ABD dolar
olarak gerceklesmistir.

52. Turkiye'nin  de icinde bulundugu
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarn,  UYP'nin  Ozellikle  yGkUmIUOIUk
kalemlerini etkilemeye devam etmistir. Bu
cercevede, 2011 yil sonunda -321,2 milyar
ABD dolarn olan ve TUrkiye'nin yurt disi
varliklar ile yurt disina olan
yUkUmIUlUklerinin - farki olarak tanimlanan
net UYP, 2012 yili birinci ¢ceyreginde -379,4
milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Net UYP'nin 58,3 milyar ABD
dolarlk artisinda, varlklarin 4,3 milyar ABD
dolar artmasina ragmen yUkomlUlUklerin
62,6 milyar ABD dolan yukselisi belirleyici
olmustur.

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

53. 2012 il birinci ¢ceyrek sonu ifibaryla
2011 yil sonuna gdre Tuirk Lirasinin ABD
dolan karsisinda nominal olarak % 7,1
deger kazanmasi, IMKB endeksinin yizde
6,0 artmasi ve 6demeler dengesi kaynakli
net 0,9 milyar ABD dolarlk hisse senedi
aliglar, hisse senedi stokunu 51,0 milyar ABD
dolarna yUkseltmistir.

54. Yurt icinde dogrudan yatinm  stoku,
deger ve kur farki degisimlerinin etkisi ve
6demeler dengesi kaynakli 4,6 milyar ABD
dolarlik giris ile dénem sonunda 175,6
milyar ABD dolarina yUkselmistir.

3.1 Varliklar

55. 2012 vyl birinci ceyreginde rezerv
varlklar ile yurt disindaki dogrudan
yatinmlarda gdézlenen artislar sonucunda
varlk stoku 2011 yil sonuna gére 4,3 milyar
ABD dolarn artis gdstermistir. Bu dénemde
182,2 milyar ABD dolarlk varlik stokunun
kompozisyonu énceki yil sonuna goére fazla
degismemis ve yuzde 50'sini rezerv varliklar,
yUzde 33'0nU diger yatinmlar, yuzde 16'sini
yurt disinda dogrudan yatinmlar ve yUzde
1'ini ise portfdy yatinmlan olusturmustur.

Varliklann Kompozisyonu
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Kaynak: TCMB.

56. Diger yatinmlann alt kalemlerinden
bankalarnn efektif ve mevduatlar, yabanci
para varliklardaki 2011 yil sonuna goére 2,7
milyar ABD dolan azalisin etkisiyle 25,0
milyar ABD dolanna dUsmusttr. Diger
sektorlerin yurt disindaki varliklarr ise 2012 il
birinci ceyreginde onemli bir degisiklik
géstermemis ve 19 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

57. 2012 yil birinci ceyredinde yUkUmIUOIUk
kalemleri gecen yil sonuna gére 62,6 milyar
ABD dolarn artmistir. Dogrudan yatinmlar
36,9 milyar ABD dolar, portféy yatinmlar
18,1 milyar ABD dolari, diger yatinmilar ise
7.6 milyar ABD dolan artis gdstermistir.
Dénem sonu itibanyla, 561,7 milyar ABD
dolarlik yukUmlUluk stokunun yuzde 38'ini
diger yatinmlann alt kalemleri olan ticari ve
diger krediler, yuzde 31'ini yurt icinde
dogrudan yatinmlar, yuzde 23'0nU portfdy
yatinmlarn  ve yUzde 8'ini ise diger
yatinmlarn  alt  kalemi olan mevduat
olusturmustur.

YUkimlilUklerin Kompozisyonu
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Kaynak: TCMB

58. 2012 vyl birinci ceyrek sonu ifibanyla
yurt icinde dogrudan yatinm stoku, 2011 il
sonuna gore yUzde 26,6 oraninda ve 36,9
milyar ABD dolar artis ile 175,6 milyar ABD
dolarina yUkselmistir. Ayni dénemde, net
yurt ici dogrudan yatinmlarn  édemeler
dengesi kaynakl olarak 4,6 milyar ABD
dolan giris gdsterdigi dikkate alindiginda,
TUrk Lirasinin ABD dolar karsisinda nominal
olarak % 7,1 deder kazanmasi ve IMKB
Ulusal 100 endeksinin yuzde 6,0 artmasinin
s6z konusu arfista temel etken oldugu
anlasiimaktadir.

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

59. Portfdy yatinmlan stokunun yUzde 40'in
olusturan yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
stoku 2012 yili birinci ceyrek sonu itibarnyla
bir 6nceki yil sonuna goére yuzde 30,2'lik
artisla 51,0 milyar ABD dolan olmusken, yurt
disi yerlesiklerin mulkiyetindeki, Hazine'nin
yurt disinda ihracg eftigi tahvil stoku (yurt ici
yerlesiklerce alinan tahvil stoku
dUsuldUkten sonra) yUzde 4,4'lUk artisla
29,8 milyar ABD dolan seviyesinde
gerceklesmistir. Ayni dénemde, yurt dis
yerlesiklerin mulkiyetindeki DIBS stoku yiUzde
12,1'lik artisla 42,1 milyar ABD dolar olmus,
bu tutann 7,8 milyar ABD dolarlik kismi repo
islemlerinden kaynaklanmigtir (Kutu 3).

Portféy Yatinmlarinin Kompozisyonu
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Kaynak: TCMB.
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“ Yurt Disi Yerlesikler ile Gergeklestirilen Repo islemleri

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) 10 Mayis 2012 tarihli *Yurtdisinda

Yerlesik Kisilerin MUlkiyetindeki Menkul Degerler” haftalik raporunda, yurt disi yerlesiklerin repo
karsiidr tuttugu Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) tutarini yurt disi yerlesiklerin elindeki devlet ic
borclanma senetleri verisinin bir alt kalemi olarak yayimlamaya baslamistir. Bu kutuda, yurt disi
yerlesiklerin repo karsiigr tuttugu DIBS tutarindaki degisimler ve bu degisimlerin olasi nedenleri

analiz ediimektedir.

2010 yili basindan itibaren yurtdisi yerlesikler tarafindan DIBS karsiidl yapilan repo
islemlerinin stok miktar ve stoktaki degisim Grafik 1'de gdsteriimektedir. Merkez Bankasi, 2010 vyili
son ceyreginden baslayarak yeni bir para politikasi uygulamasina gecmistir. Bu cercevede, 2010
yill Kasim ayindan baslayarak 2011 yili Nisan ayinin sonuna kadar TOrk Lirasi zorunlu karsiliklar
kademeli olarak artinimistir. Ayni dénemlerdeki repo gelismelerine bakildiginda, Kasim 2010
déneminden itibaren yabancilarla yapilan repo islemlerinin artmaya basladigr goértimektedir.
Mayis 2011 déneminde repo tutarinda kaydedilen yaklasik 3,8 milyar ABD dolar tutarindaki artis
dikkat cekicidir. Bu durum, Merkez Bankasi tarafindan alinan sikilastincr énlemlerin Turk bankalari
acisindan TL likiditesi intiyacini artirarak bankalann yabancilar ile yaptiklan repo islemlerinde

artisa yol actigi seklinde yorumlanabilir.

Agustos 2011'den itibaren ise piyasanin ihtiyaci olan likiditenin saglanmasi amaciyla
zorunlu karsiliklan kademeli olarak azaltilmistir. Bu dénemden itibaren repo tutannin genel olarak

artmaya devam ettigi ancak artis oranlarnnin daha distk oldugu goériimektedir (Bkz. Grafik 1).

Grafik 1 - Yurt Disi Yerlesiklerle Repo Gelismeleri (cari deger milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Bankalar acisindan TL likiditesi ihtiyact ile aciklanabilen bu degisim, arz tarafindan TCMB
politikalarnin yatinmlarn alternatif maliyetleri (faiz orani ve kur) Uzerindeki etkisi ile aciklanabilir.
Grafik 2 repo islemleri ile kredi faiz oranlarni, Grafik 3 ise repo gelismeleri ile kur sepetfindeki

gelismeleri bir arada géstermektedir.

Alinan tedbirler neticesinde, ekonomideki genel faiz dUzeyinde yasanan yukar yonll
hareket ile yurt disi yerlesiklerin DIBS karsii@ yaptiklan repo tutannin birlikte hareket ettidi
goruimektedir (Bkz. Grafik 2).

Grafik 2: Yurt Disi Yerlesiklerle Repo Gelismeleri - Kredi Faiz Oranlarn* Karsilashrmasi
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Kaynak: TCMB.

*Kredi faiz oranlarn, bankacilk sektérGnin ticari krediler ile konut, tasit ve tlketici kredilerine uyguladiklan agirikli
faiz oranlarinin ortalamasidir.

Ayni dénemlerde kurlardaki yukar yonli egilimin de REPO stokundaki artisi destekledigi
gérilmektedir. Kur sepetinde artis yasanan dénemlerde yurt disi yerlesiklerin DIBS karsilidi

yaptiklan repo islemleri de artmaktadir (Bkz. Grafik 3).

Grafik 3: Yurt Disi Yerlesiklerle Repo Gelismeleri - Kur Sepeti Karsilagtirmasi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Sonucg olarak, 2010 yilinin son c¢eyregdiyle birlikte para politikasi uygulamasinda ortaya
cikan degdisimin, gerek likidite gerek ekonomideki kur ve faiz duUzeyleri Uzerinde yarathgi
etkilerinin bir yansimasi olarak yurt disi yerlesiklerin DIBS karsiigi yaptiklan islemler artmistir. Ote
yandan, 2011 yilinin tUmUnde yurt disi yerlesiklerin, dogrudan devlet ic borgclanma senedi
alimlarnnin da yUksek dizeyde seyretmesi, REPO stokundaki artisin, yabanci yatinmcilarnn portfdy
tercihlerinde ortaya cikan degisimin bir sonucu olmasindan ziyade ekonomiye bu yolla

gerceklesen yeni girislerin bir sonucu oldugunu dusindUrmektedir.
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60. Yurt disinda yerlesiklerin mUlkiyetindeki
DIBS stokunun alacakliya gére dagdilimi
incelendiginde, 2012 yiinin ik ¢ceyreginde
2011 yi sonuna gére yabanci bankalarn
ve bankacilk disi finansal kuruluslann
mUlkiyetindeki DIBS'ler, srrasiyla 2,9 milyar
ABD dolan ve 2,3 milyar ABD dolarn
artmisken, yurt ici bankalann yurt dis
subelerinin mulkiyetindeki DIBS’ler 0,7 milyar
ABD dolan azals gbstermistir. Ayrica, yurt
disinda  vyerlesik  kisilerin - mUlkiyetindeki
DiBS’lerin vadeye kalan ortalama gin
sayist, 2012 yilinin birinci ceyreginde 2011 il
sonuna goére artis gostererek, 918 gun
olarak gerceklesmistir.

Alacakliya Gére Dagilim ve Vadeye Kalan Ortalama
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Kaynak: TCMB.

61. 2012 yili birinci ¢ceyrek sonu itibaryla
bankalarn toplam dis kredi stoku 57,9
milyar ABD dolarn olmustur. Bir énceki yil
sonuna goére 598 milyon ABD dolar
tutanndaki azalisin 385 milyon ABD dolarlik
kismi uzun, 213 milyon ABD dolarn ise kisa
vadeli kredi stokundaki azalistan
kaynaklanmigtir.

Bankalann Krediler Stokunun Kisa ve Uzun Vade
Kompozisyonu
(milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

62. Son iki yildir artis egiliminde olan, diger
sektorlerin toplam dis kredi stoku 2012 il
birinci ceyrek sonu itibanyla 3,2 milyar ABD
dolan artarak 95,5 milyar ABD dolar
olmustur.  Bu ddénemdeki artisin yUzde
57'sinin uzun vadeli kredilerdeki arfistan
kaynaklandigi gdézlenmektedir.

Diger Sektorin Krediler Stokunun Kisa ve Uzun Vade
Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

63. 2012 vyili birinci ceyreginde yurt dis
yerlesiklerin Turkiye'deki mevduati 2011 il
sonuna gore 5,3 milyar ABD dolar artmigtir.
Yurt disi  yerlesiklerin - yurt ici  yerlesik
bankalardaki yabanci para mevduatlarnin
4,5 milyar ABD dolarlik artis kaydetmesi s6z
konusu gelismenin temel nedeni olmustur.
Yurt disinda vyerlesik Turk vatandaslarinin
Merkez Bankasindaki mevduatiar ise ayni
dénemde 9,7 milyar ABD dolarn seviyesinde
gerceklesmistir.

Yurt Disi Yerlesiklerin Bankalardaki Mevduatinin
Yabanci Para ve Turk Lirasi Kompozisyonu

(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

64. 2012 Mart ayi itibanyla, orijinal vadesine
bakiimaksizin vadesine 1 yil veya daha az
kalmis  dis  borc  verisi  kullanilarak
hesaplanan kalan vadeye goére kisa vadeli
dis borc (KVDB) stoku, bir énceki yil sonuna
gore yuzde 4,3'l0k artisla 136,1 milyar ABD

dolan duUzeyinde gerceklesmistir. Ayni
dénemde, Turkiye'nin  net uluslararasi
rezervlerinin  KVDB'ye orani yUzde 8l
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seviyesinde iken, yurt disi sube ve istirakler
haric tutuldugunda s6z konusu oran yuzde
100 olarak hesaplanmaktadir.

Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Goére KVDB
Stokuna Orani (%)
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=== Uluslararasi Rezervler/KVDB

== J|uslararasi Rezervler/Yurt Disi Sube ve istirakler Haric KVDB

Kaynak: TCMB.

65. TCMB Resmi Rezerv Varlklar ile diger
doviz varliklarindan olusan rezerv varlklar,
Mart sonu itibarnyla 2011 yil sonuna gore
yUzde 3,4 artarak 91,3 milyar ABD dolari
olmustur. Ayni dénemde, orijinal vadesine
bakiimaksizin vadesine 1 yil veya daha az
kalmis “OGnceden belirlenmis ddviz
yUkOmIOIGkleri”, 2011 yil sonuna gdre yUzde
8,1'lik azalsla 16,4 milyar ABD dolar
olurken, agirhkl olarak bankalarin
bankamiz nezdindeki dbéviz ve altin
cinsinden mevduat munzam karsiliklarini
iceren “sarta bagl ddviz yGkUmlUlUkleri”,
yUzde 8,2'lik artisla 35,1 milyar ABD dolar
dUzeyinde gerceklesmistir. Sonuc olarak,
rezerv varlklarn toplam yUkUOmlUlUklere
(6bnceden belilenmis ve sarta bagl doviz
yUkUmlUlGklerine) orani, Mart ayinda 1,77
seviyesinde gerceklesmistir (Kutu 4).

Rezerv Varliklar ve Doviz Varliklarindan Kisa Dénem

Net Cikislar
(milyar ABD dolar)

120 — 25
Onceden belidenmis déviz yikimlilokleri

s Sarta bagh déviz yikimlilikleri
100 | —e—Resmi rezerv varliklan ve diger déviz varlikian
—e—Rezerv Varliklar / Toplam Yukimlilikler (sag eksen)

80

N
3

Kaynak: TCMB.
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Net Uluslararasi Rezervler

Uluslararasi rezervler, Ulkenin para otoritesinin kullanimina acik ve kontrol edebildigi dis
varlklar seklinde tanimlanabilir. Dis varliklarnn dUzeyi, gerektiginde cari islemler aciginin
finansmaninda ya da dbéviz piyasalarin  duzenli isleyisinin saglanmasinda  kullanilabilmesi
acisindan énem arz etmektedir. Bu cercevede, uluslararasi rezervlerden cesitli yOkUmIGIOk
kalemleri cikanlarak olusturulan ve para otoritesi tarafindan bu t0r mUdahaleler icin
kullanabilece@i miktarn gbsteren net uluslararasi rezerv kavrami 6n plana ¢ikmaktadir.
Odemeler Dengesi Raporu 2011-1'de, uluslararasi rezervlerden yOkimlOlok kalemi olarak bir il
icinde &demesi gelen tUm borclann disuldGgu, genis tanml bir net rezerv kavrami
(Rezerv/Kalan Vadeye Goére KVDB) incelenmisti.s Odemeler Dengesi Raporu 2011-ll'te ise,
sadece Merkez Bankasi ve Merkezi Yénetim'in ilgili yOkGmIGIGk kalemlerinin  Uluslararasi
Rezervler'den cikarnimasiyla olusturulan net rezerv kavrami (Rezerv/URDL) tanitiimist.é Bu kutuda
ise, IMF'in stand-by programi uyguladigi Ulkeler icin olusturdugu net uluslararasi rezerv tanimi
(IMF-NUR) incelenmektedir.

IMF-NUR, IMF tarafindan parasal otoritenin brit doviz rezervleri ile brit uluslararasi
yUkUmIOIUklerinin farki olarak tanimlanmistir. Brot Rezerv Varliklar, TCMB'nin altin rezervleri,
Turkiye'nin kotasi cercevesinde TCMB'ye rezerv saglamak amaciyla IMF tarafindan tahsis edilen
6zel cekis haklan (Special Drawing Rights - SDR), IMF nezdinde TUrkiye'nin kredi dilimlerinden
satin alislarn tfoplami ile TCMB'nin 6demelerde hemen kullanabilecegdi yurt disi bankalar
nezdindeki mevduat ile menkul kiymetlerinden olusmaktadir. IMF tarafindan tanmlanan Brit
Uluslararasi YOkUmIUGlUkler kalemine ise, Merkez Bankasi'nin yurtdisi yerlesiklere karsi olan kisa
vadeli déviz borclarina ek olarak bankalarin Merkez Bankasi’'nda tuttuklarn zorunlu karsiliklar ve
serbest depo hesaplarnin ilave edilmesiyle ulasimaktadir. S&z konusu kisa vadeli doviz
yUkUmIUlUklerini, Analitik Bilancodaki déviz borclar, akreditif bedelleri, kisa vadeli dis krediler, kisa
vadeli kredi mektuplu doviz hesaplan olusturmaktadir. Kisaca bu tanmda net uluslararasi
rezervlere ulasilirken dUstlen yOkUmlUIUOk kalemleri sadece Merkez Bankasi bilancosunda yer

alan déviz yukUmlUlUkleridir.

Asagidaki grafikte IMF tanimli net uluslararasi rezervlerin gelisimi gosterimektedir. Merkez

Bankasi’'nin déviz ihaleleri yoluyla doviz satin aldigi dbnemde artis egiliminde olan IMF-NUR, ayni

5 Buradaki yOkimlUlUkler, kisa vadeli dis borc (KVDB) stokuna uzun vadeli dis borcun kalan vadesi bir yildan kisa olan
kisminin da eklenmesiyle hesaplanmistir. Kapsam olarak, Merkez Bankasi, Kamu sektérU, bankalar ve diger sektorlerin
kisa vadeli borclanni icermektedir. Detayl bilgi icin bakiniz: TCMB Odemeler Dengesi Raporu 2011-, Kutu 4, sayfa 26).

6 Buradaki yUkUmIUlUkler, TCMB sayfasinda aylik olarak yayimlanan Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi tablosunda
yer alan Merkezi Yonetim ile Merkez Bankasi'nin vadesi 1 yil icinde gelecek olan 6nceden belirlenmis ddviz
yOkOmIUIUKleri ve sarta bagh diger déviz cikislanndan olusmaktadir. Detayl bilgi icin bakiniz: TCMB Odemeler Dengesi
Raporu 2011-lll, Kutu 2, sayfa 16).
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sekilde 2011 yili sonu ve 2012 yill Ocak ayi icinde gerceklestirilen satim yonlo déviz mudahaleleri

neticesinde azalmistir. 2012 Mart sonu itibariyle IMF tanimli net uluslarasi rezervlerin dizeyi 50,5
milyar ABD dolarndir.”

Grafik 1: IMF-NUR (milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2, rezerv varlklarn yokOmlGlUklere bolinmesi ile olusturulan rezerv yeterlilik orani
olarak IMF-NUR'u ve daha &nceki raporlarda olusturulan iki rezerv yeterlilik oranini bir arada
gostermektedir. Buna goére IMF-NUR, 2010 yili ikinci yansindan ifibaren yUkUmlUlUklerdeki artis
oraninin brut rezervlerdeki artis oraninin Uzerinde gerceklesmesinden dolayl asagr dogru egimli

seyretmekle birlikte dénem boyunca diger iki gbstergenin Uzerinde gerceklesmistir. Mart sonu

ifibanyla bakldiginda, Merkez Bankasi rezervlerinin  yOkUmlOlUklerine orani yUzde 223

dUzeyindedir.
Grafik 2: IMF-NUR ve Diger Rezerv Yeterlilik Gostergeleri
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Kaynak: TCMB.

7 Net uluslararasi rezerv verisi, Merkez Bankasi Haftalik BUlten, Tablo 1.5'te haftalik bazda yayimlanmaktadir.
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V.
Ek Tablolar

Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklari
(milyar ABD dolan)

2011 2011 2012
| Il 11 \% |
Finansman ihtiyaci -19.9 -33,7 -25,7 -26,3 -105,5 -26,7
Cari islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -22,0 -23.4 -16,4 -17,1 -79.0 -16,7
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -92.0 -11,5 9.7 -10,2 -40,5 -10,9
Borg Senetleri (Yurtdisi) -1,0 -0,8 0.0 0.0 -1.8 -1,0
Uzun Vadeli Krediler -8,0 -10,7 9.7 -10,2 -38.7 9.9
Ticari Krediler 0,1 -0,1 -0.2 0.0 0,4 0.0
Merkez Bankasi 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HOkUmet -1,0 -1,6 -1.4 -1.7 -5,7 -1.0
(IMF) -0,5 -0,6 -1,0 0,7 -2,8 -0,6
Bankalar -1,3 -2,0 2,1 -1,6 -6,9 2,6
Diger Sektorler -5,7 -7,1 -6,0 -6,9 -25,6 -6,3
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ 11,1 1.3 0.4 1,1 13,9 0.9
Finansman Kaynaklari 19.9 33.7 25,7 26,3 105,5 26,7
Cari Transferler 0.4 0.3 0,5 0,6 1,7 0,4
Sermaye Hesabi 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 3.3 2,2 4,3 3.7 13,4 2,3
Hisse Senetleri (Net) -1.3 0.5 0,4 0,6 -1,0 0,2
Borg Senetleri ve Krediler 25,7 25,4 12,5 17,9 81,5 14,7
Borc Senetleri 10,9 6,4 -1,9 6,7 22,0 4,5
Yurtici (Net) 6,6 5.1 -1.9 52 15,0 0,4
Yurtdisi 4,3 1,3 0.0 1,5 7.1 4,1
Uzun Vadeli Krediler 11.1 13,4 11,1 11,8 47,3 10,0
Ticari Krediler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0,1
Merkez Bankasi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HOkUmet 0,7 2,1 0,9 1,2 4,9 0,6
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bankalar 2,5 3.0 3.6 3,4 12,5 2,3
Diger Sektorler 7,9 8,2 6,5 7.1 29,8 7.0
Kisa Vadeli Krediler (Net) 3.7 56 3.4 -0,5 12,1 0,1
Ticari Krediler -0,4 1.8 2,6 -1,7 2,3 -0,2
Merkez Bankasi 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
Bankalar 3.6 2,8 0,2 0,1 6,8 0,7
Diger Sektorler 0.4 1,0 0.5 1.1 3.0 1,1
Mevduatlar (Net) -5.8 1,2 3,1 2,9 -4,4 3,7
Diger YOkUmIGIUkler 0.0 0.2 0.3 0.0 0,5 0,0
Net Hata ve Noksan 2,8 5,4 2,2 1,5 11,9 3,9
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ -1,2 4,3 -1,9 -1,1 0.1 1,5
Rezerv Varliklar 2/ -3,9 -5,8 4,4 7.2 1,8 -0,7

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

2011 2011 2012
| Il [ Y% |

A) Cariislemler Dengesi 21,6 -23,1 -15.9 -16,6 -77.2 -16.3
B) Sermaye ve Finans Hesaplar 18,8 17.8 13.7 15,1 65,3 12,4
Sermaye Hesabi 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Finans Hesaplar 18,8 17.8 13,7 151 654 12,4

Varliklar 8.9 52 -1.8 -0.8 11,5 0.1

0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0

Dogrudan Y atinmlar -0.9 -0.4 -0.3 -0.8 -2,5 2.3

Portféy Y atinmlar 0.7 1.6 -0.3 0.6 27 0.8

Diger Y atirmlar 9.1 4,0 -1,2 0,7 11.3 1,6

Y GkOmIUIOkler 13.8 18,4 11,1 87 52,0 13.0

Borc Yaratmayan islemler 3.0 3.2 52 4,0 15,4 5.4

Dogrudan Yatinmlar 1/ 4,2 2,5 4,6 4,6 15,9 4,5

Portfdy Y atinmlar/Hisse Senetleri -1.3 0,5 0.4 -0,6 -1,0 0.9

Diger Y atinmlar/Diger Y UkOmIUIUkler 2/ 0,0 0.2 0.3 0,0 0.5 0.0

Borc Yaratan islemler 10,8 15,2 59 4,7 36,6 7.6

Portfdy Y atinmlari/Borg Senetleri 9.9 57 -1.9 6,7 20,3 3.5

Ticari Krediler -0.5 1.8 2.4 -1.7 2,0 -0.1

Krediler 72 6,5 2.4 2,6 18.7 0.5

Mevduatlar -5.8 1.2 3.1 2.9 -4,4 3.7

Diger Y atinmlar/Diger Y UkUmIUlUkler 2/ 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0

Rezerv Varliklar -39 -5.8 4,4 7.2 1.8 -0.7

C) Net Hata ve Noksan 2.8 54 2,72 1.5 11,9 39

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan '"Diger Sermaye', Borc Yaratan islemler altindaki Krediler kaleminde
gosterilmektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 AJustos ve EylUl aylarinda IMF Gyesi Ulkelere, Fon'daki kotalarina paralel
olarak SDR tahsisati yapimistir. Buna gdre, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiigr 1.497 milyon ABD dolar, ddemeler
dengesi istatistiklerinde “Finans Hesaplan™ altinda “Diger Y atinmlar / Diger Y UkUmIUIUkler” ve “Rezerv Varliklar / Resmi
Rezervler / Déviz Varlklan™ kalemleri altinda kaydedilmistir.
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Uluslararasi Yatinnm Pozisyonu
(milyar ABD dolan)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
|

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu, net -314,1 -200,3 -276,9 -360,7 -321,2 -379.4
Varliklar 170,1 186,4 181,0 184,5 177.9 182,2
Yurt disinda dogrudan yatinmlar 12,2 17.8 22,3 22,5 26,4 28,7
Portféy yatinmliarn 2,0 2,0 1.9 2,3 1.8 1.4
Hisse senetleri 0.1 0,1 0.2 0.4 0.3 0,2
Borg senetleri 1.9 1.9 1.7 1.9 1.5 1,2
Diger yatinmlar 79,5 92,4 82,0 73,7 61,3 60,8
Ticari krediler 10,3 8.6 9.3 10,5 11,1 11,7
Krediler 1.9 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6
Efektif ve Mevduatiar 65,1 79,2 67.7 58,2 45,1 44,0
Bankalar 34,6 46,0 40,1 26,6 26,1 25,0
Yabanci para 34,6 42,7 37,4 24,1 22,2 19.5
TUrk lirasi n.a. 3,4 2,7 2,5 3,9 5,4
Diger sektorler 30,5 33,2 27,5 31,6 19,0 19.0
Diger varliklar 2,3 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5
Merkez Bankasi 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Genel HUkUmet 0,8 0.8 0.9 1,0 1,0 1.0
Rezerv varliklar 76,4 74,2 74,8 86,0 88,3 921.3
Parasal altin 3.1 3.2 4,1 5,3 9.9 11,2
Ozel Cekis Haklar 0.1 0.0 1,5 1,5 1,5 1,5
IMF nezdinde rezerv varliklar 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2
Yabanci Para 73,1 70,8 69,0 79.1 76,8 78,5
Doviz varliklarn ve mevduatiar 5,4 4,1 5,1 7.8 10.8 5,9
Menkul kiymetler 67,7 66,8 63,9 71,3 66,0 72,5
0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
YUkUmIGlUkler 484,2 386,7 457,9 545,2 499,0 561,7
Yurt iginde dogrudan yatinmlar (*) 155,1 80,4 143,7 185.8 138,8 175,6
Portféy yatinmiarn 120,6 68,8 91,2 118,4 109,4 127,5
Hisse senetleri 64,2 23,2 47,2 61,5 39.1 51,0
Borg¢ senetleri 56,4 45,6 43,9 56,9 70,3 76,6
Bono ve tahviller 56,4 45,6 43,9 56,9 70,3 76,6
Genel HOkUmet 56,4 45,6 43,9 55,5 66,1 71,9
Yurt ici 32,2 20,4 21,1 32,7 37,5 42,1
Yurt disi 24,3 25,2 22,9 22,8 28,5 29.8
Bankalar 0,0 0,0 0.0 1.1 4,0 4,5
Diger Sektorler 0,0 0,0 0.0 0,2 0,2 0,2
Diger yatinmlar 208,5 237,5 223,0 241,0 250.,8 258,5
Ticari krediler 21,5 22,6 21,6 23,4 25,7 25,7
Diger sektorler 21,5 22,6 21,6 23,4 25,7 25,7
Uzun vade 0.4 0,6 0.5 0,6 0.3 0,4
Kisa vade 21,1 22,0 21,1 22,8 25,4 25,3
Krediler 160,3 183,5 167,7 171,6 185,7 188,0
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0
IMF kredileri 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Diger uzun vade 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa vade 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HOkUmet 30,1 33,5 34,7 36,0 34,9 34,6
Uzun vade 30,1 33,5 34,7 36,0 34,9 34,6
Kisa vade 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Bankalar 39,1 40,1 35,4 47,4 58,5 57,9
Uzun vade 31,5 30,6 29,1 29,3 34,3 34,0
Kisa vade 7.5 9,5 6,3 18,1 24,2 24,0
Diger sektorler 91,2 109,9 97.5 88,2 92,3 95,5
Uzun vade 89.8 108,1 96,6 86,0 87.6 89.4
Kisa vade 1.4 1.8 1.0 2,3 4,7 6,1
Mevduatiar 26,6 31,4 32,2 44,6 38,0 43,3
Merkez Bankasi 15.8 14,1 13.3 11.8 9,7 9.7
Bankalar 10,8 17.3 18,9 32,8 28,3 33,6
Yabanci para 7.0 9.4 10,1 15,2 19.9 24,4
TOrk lirasi 3.8 7.9 8.8 17,6 8,4 9.2
Diger yokUmIUIUkler (**) 0,0 0,0 1.5 1,5 1.5 1.5

Kaynak: TCMB

(*) Gosterge niteligindeki aylik yurt ici dogrudan yatinm stoklari yil sonu verilerinin piyasa fiyatlarn ve kur degisimleri
dikkate alinarak yeniden degderlendiriimesi ve ddemeler dengesi istatistiklerinde yer alan akim verilerin ilave edilmesiyle
hesaplanmaktadir.

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