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Genel Degerlendirme

Cari islemler agigi, 2013 yili son geyreginde artis géstermistir. Ozellikle yilin son ayinda gerceklesen
yuksek ithalat ile birlikte net altin ithalatinin da tarihsel ortalamalarinin lizerinde seyretmeye devam
etmesi, cari agiktaki artisin temel nedenlerini olusturmustur. Ancak altin harig bakildiginda, cari agigin
dérdiincii ceyrekte sinirli bir artis gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik 1). Ote yandan, bu ceyrekte
hizmetler dengesinin cari dengeye verdigi katki net turizm gelirlerindeki yavaslamaya paralel olarak
dismastir.

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

Altin harig¢ tutuldugunda, ihracat yilin dordiincii gceyreginde artis egiliminde olmustur. Avrupa Birligi
(AB) ulkelerinde krizin etkilerinin hafiflemesi ile birlikte i¢ talebin toparlanma egilimi géstermesi,
rekabetci seyreden kur diizeyi bu donemde ihracat artisina katki yapan temel faktérler olmaya devam
etmistir. Ote yandan, 6demeler dengesi tanimh ihracat kalemi icinde yer alan bavul ticareti gelirleri
bu ceyrekte azalis gbstermistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat harcamalarinda son bir yildir gorilen sinirh artis egiliminin yilin
dordinci ceyreginde de devam ettigi gdzlenmektedir. Bu donemde, i¢ talep unsurlarinin ilimh bir
toparlanma gostermis olmasi ve hava sicakliginin mevsim normallerinin (zerinde seyretmesi
nedeniyle enerji ithalatinin yavaslamasi ithalat artis hizini sinirlayan temel faktérler olmuslardir. Ote
yandan, altin ithalati bu ¢eyrekte tarihsel ortalamalarinin bir miktar tizerinde seyretmistir.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan hizmetler kaleminin, yilin
dordinci ceyreginde cari dengeye yaptigl olumlu katki azalmistir. Turizm gelirlerindeki artis hizi,
Almanya basta olmak (zere Avrupa’dan gelen yabanci turist sayisinda azalmanin etkisiyle, bu
ceyrekte yavaslamistir. Benzer sekilde, turizm sektoriine bagli hareket eden diger tasimacilik
gelirlerinin artis egiliminde de yavaslama gozlenmistir.
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Cari islemler Dengesinin Finansmani

Mayis ayi icinde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank - Fed)'nin
kiiresel kriz sonrasi izlemeye basladigi genislemeci para politikasini yakin zamanda degistirecegi
yonilinde beklentilerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte gelismekte olan llkelerden sermaye ¢ikisi baslamistir.
Aralk ayi icinde Fed’in tahvil alimlarini azaltmaya baglamasi, kiresel dizeyde finansal varliklarin
yeniden fiyatlanmasi stirecinin dordiinci ¢ceyrekte de devam etmesine neden olmustur.

Odemeler dengesi finans hesaplarina ana baslklar itibariyla bakildiginda, bir siiredir tarihsel
ortalamalarina gore diisik diizeyde seyreden dogrudan yatirimlar 2013 yilinin son ¢eyreginde artis
egilimi gostermistir. Portfdy yatirimlarinda bir onceki ceyrege gore bir toparlanma gozlenmistir.
Enstriiman bazinda, devlet i¢ borglanma senetleri disinda diger portfoy kalemlerinde giris
gerceklesmistir. Diger yatirim girislerinde ise gerek bankacilik gerek diger sektériin borg ¢evirme
oranlari bir miktar azalmasina ragmen, 100 diizeyinin Ustiindeki seviyelerini korumustur. Ote yandan,
yukimlalik ayaginda yer alan mevduatlarda Gglinct ¢eyrekte baslayan ¢ikis bu ceyrekte de devam
etmistir.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoninden bakildiginda, yilin doérdinci ceyreginde bankacilik
sektoérinin borg cevirme orani ve dogrudan yabanci yatirim girisleri bir 6nceki ceyrege ve bir 6nceki
yihin ayni dénemine gobre artarken, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarindan
Turkiye’'nin aldig1 pay her iki doneme gore gerileme gostermistir. Diger gostergeler bir dnceki ceyrege
gore onemli bir degisiklik gbzlenmezken, yilin ikinci yarisindan itibaren portféy kalemlerinde gorilen
cikislara ragmen, portféyiin vade yapisinda bir kotilesme olmamasi dikkat cekmektedir (Grafik 2).

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

Dogrudan yatirim girislerinde, uzunca bir stiredir devam eden durgun seyir bu ¢eyrekte yerini ihml bir
canlanmaya birakmistir. Bu artista Asya Ulkeleri kaynakh yatirimlarin etkisi gézlenirken, tlkemize
yonelik dogrudan yatirimlarda en 6nemli paya sahip Euro bdlgesinde gerceklesen goreli iktisadi
toparlanmaya ragmen yatirim istahinin hala zayif seyretmesi, dogrudan yatirimlarda gézlenen bu
artisin kalicihgl konusunda tereddiit uyandirmaktadir (Grafik 3).
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Yilin dordiinci ceyregi kiiresel risk istahinin dalgali seyrettigi bir donem olmustur. Bu dénemde
portfoy girisleri bir dnceki doneme goére toparlanma gosterirken, Aralik ayinda yurt ici kaynakli
gelismeler nedeniyle, llkemiz diger gelismekte olan Ulkelerden negatif yonli ayrismistir. Nitekim,
Ekim, Kasim aylarinda pozitif ve yiiksek diizeyde seyreden portfoy girisleri Aralik ayinda ¢ikis yonli
seyretmistir. Ote yandan enstriiman bazinda bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin dénem boyunca
Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DiBS)’'nde satici olduklari, Bankalarin ise yurt disi tahvil ihraclarini
artirdiklari izlenmistir. Hazine’nin bu dénemdeki Eurobond cinsi ihracglari da, faiz oranlarindaki sinirli
artisa paralel olarak yiksek talep gormustiir. Diger sektoriin yurt disinda tahvil ihracglari, Ekim ayinda
gerceklestirilen 500 milyon USD tutarindaki yliksek bir ihrag ile bu ceyrekte de devam etmistir.

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiirti bor¢glanmalarinda, 2013
yili dérdinct ceyreginde, arz yonla bir kisit gozlenmemektedir. Nitekim, bankalarin tahvil cinsi
borg¢lanmalari dahil edildiginde, bankacilik sektorli bor¢ ¢evirme oraninin 100 seviyesinin oldukga
Uizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Ote yandan, diger sektdriin temelde yatirimlarinin finansmani
icin kullandigi yurt disindan uzun vadeli kredileri yilin dérdiincii ceyreginde de -net bazda- giris yonlu
olmustur. Tahvil ihraglari da dahil edildiginde, diger sektoérin bor¢ cevirme oraninin da 100’Un
oldukga tizerinde seyrettigi gozlenmektedir.

Portfoy girislerinde Ekim ve Kasim aylarinda goriilen toparlanmanin etkisiyle Merkez Bankasi resmi
rezervleri bu aylarda artis gosterirken, portfoy cikisinin gorildigi Aralik ayinda ise gerilemistir.

Grafik 3. Sermaye ve Finans Hesabi ve Alt Kalemleri
(yrlhklandirilmis, milyar ABD dolari)
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Mevsimsellikten arindiriimig verilerle
incelendiginde cari islemler agiginin 2013
yilinin son g¢eyreginde bir o6nceki c¢eyrege
kiyasla sinirh  bir  sekilde genisledigi
gozlenmektedir. Yilin son ¢eyreginde 2,8 milyar
ABD dolar seviyesinde gerceklesen net altin
ithalati 2013 yili genelinde 11,8 milyar ABD
dolar olarak olcllmis ve cari denge
dinamiklerini etkileyen 6nemli faktér olmaya
devam etmistir. Nitekim altin ticareti dislanarak
analiz tekrarlandiginda, yilin son ¢eyreginde cari
acigin  bir miktar daha daraldigi dikkat
cekmektedir.

Cari dengenin en o6nemli bileseni olan dis
ticaret dengesi (mevsimsel diizeltilmis) yilin
son ceyreginde bir miktar bozulmugtur. 2013
yihinin Gglncl ¢eyreginde dis ticaret agigl bir
onceki ceyrege kiyasla 4,1 milyar ABD dolari
disisle 23,7 milyar ABD dolari seviyesine
geriledikten sonra, yilin son g¢eyreginde 1,0
milyar ABD dolari artarak 24,7 milyar ABD dolari
seviyesine yilkselmistir. Dis ticaret agiginin
genislemesinde Arallk  ayinda yeniden
belirginlesen altin ithalati 6nemli pay sahibidir.

Altin hari¢ tutuldugunda, dis ticaret agiginda
gozlenen artisin yerini yatay seyre biraktigi
dikkat ¢ekmektedir. Mevsimsellikten
arindiriimis altin harig dis ticaret agiginda yilin
son c¢eyreginde 0,1 milyar ABD dolar
seviyesinde  ¢ok  sinirh  bir  genisleme
gerceklesmis ve acgik 21,9 milyar ABD dolari
seviyesine yikselmistir. S6z konusu seviye 2013
yili ortalamasi olan ¢eyreklik 22,1 milyar ABD
dolari a¢igin bir miktar altinda kalmistir.

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

Grafik 2. Dis Ticaret Agigi
(mevsimsellikten anndirimis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grdfik 3. ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinimis, milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.
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1.1 Mal ihracati

Toplam ihracatta yillik bazda gézlenen diisiis
egilimi altin ihracatindan kaynaklanan baz
etkisinin hafiflemesiyle 2013 yilinin doérdiincii
¢eyreginde sona ermistir. Bu gelisme
sonucunda 2013 yili genelinde toplam ihracat
yillik ylizde 0,4 oraninda gerilerken, altin harig
ihracat ylzde 6,7 oraninda yukselmistir. 2010
yili bazli ihracat miktar endeksindeki yillik
degisim altin ticareti dislanarak incelendiginde,
kiiresel gelismelere paralel olarak yilin ikinci
yarisinda bir hizlanma gerceklestigi dikkat
cekmektedir. Yilin ilk yarisinda yiizde 3,2 olan
yillik blytime orani, yilin ikinci yarisinda yizde
5,7’ye yikselmistir.

2013 vyihinin son c¢eyreginde ihracatta AB
iilkelerinin payinda gozlenen toparlanma
siirecinin devam ettigi gézlenmektedir. 2013
yilinin son ¢eyreginde AB Ulkelerine yapilan altin
disi ihracat gegen yilin ayni dénemine goére
ylzde 6,7 oraninda artis kaydederek, toplam
ihracattan daha hizli bir artis sergilemistir. Bu
gelisme sonucunda AB Ulkelerinin Tirkiye’nin
toplam ihracati icindeki payr ylizde 42,7’ye
yikselmistir. Orta Dogu ve Afrika (ODA)
Ulkelerinin payi da yiksek seviyelerini korumus
ve sO0z konusu ulke grubu yizde 31,6 pay ile
ikinci 6nemli ticaret ortagi olmayi sirdirmistir.

2013 wyih  ikinci ceyreginden itibaren
toparlanma siirecine giren Diinya ekonomisine
paralel olarak Tiirkiye’nin ihracat pazarlarini
olusturan  ekonomilerde de canlanma
gozlenmektedir. Kiresel bliylime 2013 vyilinin
son ¢eyreginde bir dnceki ¢ceyrege kiyasla 0,7
puan artarak yillik bazda yizde 3,4 seviyesine
ylkselirken, ihracat agirlikh kiiresel blylime de
bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,7 puan artarak yillik
ylzde 2,0 oranina ulasmistir. Kiresel blyliime
gorinimiindeki daha olumlu seyre ragmen
Turkiye'nin ticaret ortaklari aleyhine olan
blylime acgiginin korunmaya devam ettigi de
dikkat cekmektedir.

Grdfik 4. ihracat - Nominal ve Reel
(yillik yUzde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 5. ihracatta Secilmis Bélge Paylan, Altin Harig
(toplam ihracattaki pay, yUzde)
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Grdfik 6. Turkiye i¢in Dis Talep Gostergeleri
(yilik yUzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.
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1.2 Mal ithalat

2013 yilinin son geyreginde altin ithalatindaki
canlanma ile birlikte toplam ithalattaki artis
egilimi yeniden hizlanmistir. Altin  harig
ithalatta yilin son ceyregindeki gelismeler
incelendiginde ise artis egiliminin bir miktar
yavasladigi ve ylzde 4,6 olan yillik artis oraninin
ylzde 4,0 seviyesine geriledigi gdzlenmektedir.
Diger vyandan, 2013 yili genelinde toplam
ithalatin ylzde 6,4 oraninda arttigi, altin harig
ithalattaki artisin ise yizde 3,3 ile sinirli kaldig
dikkat cekmektedir.

Cekirdek ithalat olarak tanimlanabilecek altin
ve enerji hari¢ ithalat mevsimsellikten
arindirilmis verilerle incelendiginde, yilin ikinci
ve Uginci ¢eyregindeki durgun seyrin ardindan
son ceyrekte bir miktar artis gergeklestigi
gozlenmektedir. Yilin ikinci geyreginde yiizde
0,7 oraninda gerileyen cekirdek ithalat, Gginci
ceyrekte ylzde 0,1 oraninda arttiktan sonra son
ceyrekte ylzde 1,8 oraninda artis sergilemistir.
Yilin son geyreginde altin ve enerji ithalatindaki
artisin daha sinirli olmasi nedeniyle ¢ekirdek
ithalatin toplam igindeki payi bir miktar daha
artmistir.

Sadece gelismekte olan (lkeler dikkate
alinarak olusturulan TUFE bazli reel kur
endeksi bir miktar daha gerilemis ve dénem
ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir.
Son ceyrekte gerceklesen distsle birlikte reel
kurun aldigi son degerin 2011 yilinin UGglnci
ceyreginde gozlenen en disik seviye ile hemen
hemen ayni dizeyde  oldugu dikkat
¢cekmektedir.

Grdfik 7. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik yUzde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 8. Enerji ve Alin Harig ithalat
(mevsimsellikten anndinlimis, milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 9. Reel Efektif Doviz Kuru
(gelismekte olan Ulkelere karsi, TUFE bazli, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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1.3 Kiiresel Konum

Diinya Ticaret Orgiitii’nden elde edilen veriler
kiiresel biiyiime goriiniimiinde beliren olumiu
seyre paralel olarak diinya ihracatinda da
onemli artislar olduguna isaret etmektedir.
Nitekim, yilin ilk ¢ ceyreginde ortalama yizde
0,1 oraninda daralan dinya ihracati, yilin son
ceyreginde ylizde 4,4 oraninda yiksek bir artis
sergilemistir.

Bu donemde Tirkiye'nin diinya ithalatindaki
pay! yiizde 1,4 ve diinya ihracatindaki payi
yiizde 0,9 olan seviyelerini korumustur.
Boylece  Tirkiye’'nin  dinya ihracat ve
ithalatindaki paylari arasinda fark 0,5 puan
seviyesinde kalmistir.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

2013 yili son geyreginde ihracat fiyatlarindaki
gerilemenin ithalat fiyatlarindakine kiyasla
daha sinirl olmasi nedeniyle dis ticaret haddi
2012 yilhinin ayni donemine kiyasla bir miktar
yiikselmistir. 2013 yili son ceyreginde gozlenen
98,2 puanlk deger, bir yil 6ncesine kiyasla 1,0
puan daha yiiksek olmakla birlikte 2013 wvili
Uglincl ceyregine kiyasla 1,3 puanlik distse
karsilik gelmektedir.

Altin hari¢ incelendiginde, dis ticaret haddinin
bir onceki ceyrege gore dustiigli ancak, bir
onceki yil degerinin lizerinde seyrettigi
gozlenmektedir. 2013 yilinin son c¢eyreginde
97,5 degerini alan altin harig dis ticaret haddinin
s6z konusu seviyesi Uglincl ¢eyrekten 1,3 puan
disik olmasina ragmen, 2012 vyilinin son
ceyregine kiyasla 2,2 puan daha yiksektir.

Grafik 10. Dinya ihracah
(2007-1=100)
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Kaynak: DTO.

Grafik 11. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yUzde)
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Grafik 12. Dis Ticaret Hadleri (DTH)
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Grafik 13. Allin ve Enerji Harig DTH
(2010=100)
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1.5 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
onemli belirleyicisi olan hizmetler kaleminin,
yilin dordiincii ¢ceyreginde cari dengeye yaptigi
olumlu katki azalmigtir. Turizm gelirlerindeki
artis  hizi, Almanya basta olmak Uzere
Avrupa’dan gelen vyabanci turist sayisinda
azalmanin etkisiyle, bu ¢eyrekte yavaglamistir.
Benzer sekilde, turizm sektoriine bagli hareket
eden diger tasimaciik gelirlerinin  artis
egiliminde de yavaslama gozlenmistir.

Turizm gelirlerindeki artisin sinirh olmasi ve
tasimacilik gelirlerindeki azalisla birlikte, 2012
yilinin ayni dénemine gore yiizde 5,9 gerileyen
hizmet gelirlerinin cari islemler dengesine
verdigi olumlu katki azalmistir. 2013 vyilinin
dordincli ceyreginde bir o6nceki yilin ayni
donemine gobre turizm gelirlerinde yizde 3,2,
turizm giderlerinde ise yiizde 11,3 oraninda artis
gOzlenmistir. Sonuc¢ olarak, 2013 vilinin
dordinclii ceyreginde net turizm gelirleri bir
onceki yilin ayni donemine goére ylizde 1,2
artarak 5,3 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan, turist sayisi gecen
yilin ayni dénemine gore ylizde 9,4 oraninda
artigs  géstermistir.  Ulke  gruplar  olarak
bakildiginda, dordiincl ¢eyrekte gecen yilin ayni
donemine goére oransal olarak en blyuk artis
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) llkelerinden
ve Asya kitasindan gelen turist sayisinda
gerceklesmistir.

2013 yilinin dordiincii geyreginde bir 6nceki
yilin ayni donemine gore, yabanci ziyaretgilerin
ve yurt disinda ikamet eden vatandaslarimizin
lilkemizde gergeklestirdigi ortalama harcama
tutarlari  azalmistir. Verilere bakildiginda,
yabanci  ziyaretgilerin  ortalama  harcama
tutarinin gegen yilin ayni donemine gore ylzde
3,6 azalarak 748 ABD dolari, yurt disinda ikamet
eden vatandaslarimizin ortalama harcamasinin
ise ylzde 8,0 azalarak 1294 ABD dolar
diizeyinde gercgeklestigi gozlenmistir.

Grafik 14. Hizmetler Hesabi, Turizm ve Tasimacihk
(yilliklandinlmig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 15. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi
ve Turizm Gelirleri

(sol eksen: yilliklandinlmis, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Grafik 16. Ortalama Harcama
(ABD dolari/kisi)
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Tasimacilik gelirleri, yihin ikinci c¢eyreginde
geriledigi seviyede yatay seyrini
slirdiirmektedir. 2013 yili dordiincl ¢eyreginde,
tasimacilik hizmet gelirlerinin bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 3,2, giderlerin de
ylzde 5,2 oraninda artmasi sonucu net
tasimacilik geliri yuzde 2,5 oraninda disus
gostermistir. Bu disliste en blylik etken, net
navlun gelirlerinde gozlenen vyilzde 38,0
oranindaki azalis olmustur. Bilet ve yiyecek-
icecek hizmet gelirlerinden olusan net diger
tasimacilik gelirlerinde ise yizde 14,6 oraninda
artis gerceklesmistir. Bu donemde ithalat
tasimaciliginda yabancilarin payinin bir 6nceki
déneme gore 0,8 puan azalarak ylizde 53,9
diizeyinde gergeklestigi gdzlenmistir.

1.6 Gelir Hesabi

2013 yihi dordiincii ¢eyreginde gelir hesabini
olusturan tim alt kalemlerde net ¢ikis
gerceklesmistir. Gelir dengesinden kaynaklanan
net cikislar, 2013 yili dordlincl ceyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore ylzde 32,9
artarak 1,9 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Yatirim geliri kalemi altinda yer
alan dogrudan yatirimlardaki c¢ikis gecen yilin
ayni donemine gore azalarak 0,7, diger
yatinnmlardaki gikislar ise artarak 1,0 milyar ABD
dolari seviyesinde gergeklesmistir. Portfoy
yatirimlarinda ise gegen yilin ayni déneminin
aksine bu donemde 66 milyon ABD dolarn
seviyesinde ¢ikis gbzlenmistir.

1.7 Cari Transferler

Yilin ilk geyreginde 2005 yili sonrasi en diisiik
seviyesine ulasan cari transferlerden
kaynaklanan net girisler, ikinci c¢eyrekte
baslayan toparlanma egilimini siirdiirmektedir.
Cari transferler, 2013 vyilinin  doérdinci
ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 21,1 azalisla 362 milyon ABD dolar
tutarinda net giris kaydetmistir. Bu azalistaki en
blylk etken, Ulkelerarasi hibelerin yer aldig
genel hiklimet kaleminde gbzlenen ylzde 13,7
oranindaki artisa ragmen, isci gelirlerindeki
azahs ve diger sektorler altinda yer alan diger
transferler kalemindeki net ¢ikis olmustur.

Grafik 17. Tasimacilk ve Alt Kalemleri
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 18. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolar)
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Grafik 19. Cari Transferler ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolar)
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

2013 yih dordiincii ¢ceyreginde artan cari agik
ile birlikte sermaye girislerinin gerileme egilimi
devam etmistir. Mayis ayi icinde Fed’in kiiresel
kriz sonrasi izlemeye basladigi genislemeci para
politikasint ~ yakin  zamanda  degistirecegi
yonilinde beklentilerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
gelismekte olan (lkelerden sermaye ¢ikisi
baslamistir. Aralik ayr iginde Fed’in tahvil
alimlarini azaltmaya baslamasi, kiiresel diizeyde
finansal  varliklarin  yeniden fiyatlanmasi
slirecinin bu ceyrekte de devam etmesine
neden  olmustur. Bir sdredir tarihsel
ortalamalarina gore disik diizeyde seyreden
dogrudan yatirimlar 2013 yilinin son ¢eyreginde
artis  egilimi  gostermistir.  Diger yatirim
girislerinde ise gerek bankacilik gerek diger
sektériin  bor¢ cevirme oranlari bir miktar
azalmasina ragmen, 100 dizeyinin Ustlindeki
seviyelerini korumustur. Ote yandan,
yUkimlilik ayaginda yer alan mevduatlarda
Uclincu ceyrekte baslayan cikis bu ceyrekte de
devam etmistir.

Finansman ihtiyact 2013 yilinin dordiinci
¢eyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore
artmistir. Cari islemler Dengesi, Borg Senedi ve
Kredi Geri Odemeleri ile Diger Varlklar
kalemlerinin  toplulastirimasindan  olusan
finansman ihtiyaci kalemi s6z konusu ceyrekte
10,1 milyar ABD dolari artarak 27,4 milyar ABD
dolari olarak gergeklesmistir."

2013 vyilinin dordiincii ¢eyreginde toplam
yiikiimliiliikleri olusturan borg yaratan ve borg
yaratmayan yiikiimliliklerin paylari bir 6nceki
yilin ayni ¢eyregine gore degismemistir. 2013
yihinin son ¢eyreginde borg¢ yaratan finansman
kaynaklari 12,3 milyar ABD dolari, borg
yaratmayan finansman kaynaklari ise 5,3 milyar
ABD dolari artis gostermistir.’

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

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

Grafik 20. Cari islemler Hesabi ve Net Sermaye Girisleri
(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

* Rezerv degisimi, ddemeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efektif ve
mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir. Eksi rakam
rezerv arhgini, arfi rakam ise azaligl ifade etmektedir.

Grdfik 21. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

* Hisse senetleri, hUkUmetin yurtici borc senetleri, bankalar ve
diger sektérlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat
kaleminin toplamindan olusmaktadir.

** Uzun vadeli sermaye hareketleri,

yurtdisina ihnrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Grafik 22. Finans Hesaplan Allinda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yikimltlukler
(milyar ABD dolar)
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatinm girislerinde, uzunca bir
siiredir devam eden durgun seyir 2013 yilinin
dordiincli  geyreginde vyerini ilimh  bir
canlanmaya birakmistir. Bu artista Asya Ulkeleri
kaynakli  yatirmlarin  etkisi  gozlenirken,
Ulkemize yonelik dogrudan yatirmlarda en
onemli paya sahip Euro bolgesinde gerceklesen
goreli iktisadi toparlanmaya ragmen yatirm
istahinin  hala zayif seyretmesi, dogrudan
yatirmlarda gozlenen bu artisin  kalicilhig
konusunda tereddiit uyandirmaktadir (Kutu 1).

2013 yilinin dordiincii g¢eyreginde, yurt igine
yapilan dogrudan yatirnmlar 4,3 milyar ABD
dolari tutarinda gergeklesmis; bu yatirnmlarda
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi
ve dagitimi alaninda yapilan yatirimlar ile
finans ve sigorta sektoriine yapilan yatirimlar
etkili olmustur. Bu ceyrekte, Avrupa’dan gelen
yatirimlarin toplam yatirimlardaki payl yizde
56,0’ya diserken, Asya llkelerinin toplamdaki
pay! ylizde 35,3’e yukselmistir.

2013 yih Ugilincii ¢eyreginde yatay bir seyir
izleyen yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar,
2013 vyih son ¢eyrekte Avrupa iilkelerine
yapilan dogrudan yatirnmlarin artmasinin
etkisiyle yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Soz
konusu vyatirimlar, bu c¢eyrekte yaklasik 1,2
milyar ABD dolarn dizeyinde gergeklesirken,
Avrupa ulkelerinin payi ylzde 75,0’e yikselmis,
Asya Ulkelerinin  payl ise ylizde 19,6’ya
gerilemistir.

Grafik 23. Dogrudan Yatirnmlar
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 24. Yurt icindeki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagilim (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 25. Yurt Disindaki Dogrudan Yatrmlar -
Dagiim
(milyar ABD dolari)
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Euro Bolgesi iktisadi Gelismelerinin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine

Etkisi

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY) girisleri, kalici niteligi nedeniyle cari agik finansman
kalitesini artiran unsur olarak degerlendirilmektedir. Ancak bir tlkenin ne kadar DYY c¢ekebildigi, alici
Ulkedeki gelismeler kadar kaynak lke/bolgelerdeki ekonomik ve finansal gelismelere de baghdir.
Tirkiye’de Euro bolgesi kaynakli girislerin DYY iginde yaklasik ylizde 60, Avrupa’nin ise ylizde 70'ler
oraninda paya sahip olmasi, bolgedeki gelismelerin dnemini artirmaktadir. Nitekim, kiresel kriz
sonrasinda Turkiye'ye yonelen DYY girislerinde belirgin dénemsel farkliliklar oldugu goze
carpmaktadir. Bu kutuda, kiresel kriz donemini de dikkate alarak, Euro bolgesinde yasanan iktisadi

krizin Tlirkiye’ye yonelen DYY girislerini ne 6lglide etkiledigi incelenmektedir.

Grafik 1. Dogrudan Yatirimlar ve Bolge Paylari
(aylik, 3-aylik hareketli ortalama, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

2007 sonrasi dénemde Tirkiye’ye yénelen DYY girisleri ve bu girislerin bélgesel
dagihmindaki farkhlasmalar dért alt ddnemde incelenebilir (Grafik 1). ilk alt dénem kiiresel krize
kadar olan yiksek giris donemidir. Takip eden donemde ise krizin etkileri agir bir sekilde
hissedilmis ve DYY girisleri 6nemli élgiide diismistiir. Uglincii alt dénem krizden cikis ile birlikte
DYY girislerinin yeniden canlandigl duruma karsilik gelmektedir. Son alt donem ise Euro bolgesi
krizinin ortaya ¢ikmasiyla Avrupa kaynakh DYY girislerinin azaldigi, toplam DYY girislerinin ikinci

alt donemdeki kadar belirgin olmasa da geriledigi donemdir.
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Grafik 2. Euro Bolgesi Kaynakli DYY Girisleri ve Toplam icinde Payi
(12-ay birikimli, milyar ABD dolari ve ylizde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 2’de DYY girisleri ve Euro bélgesinin toplam igindeki payi 12 ay birikimli verilerle
sunulmustur. Kiresel kriz doneminde DYY girisleri gerilerken, Euro bolgesi Ulkelerinin payinda
onemli bir degisiklik gerceklesmemistir. Ancak Euro bolgesi krizinin 2011 yil ikinci ¢eyreginde
derinlesmesiyle, bu boélge kaynakli DYY tutarinin énemli 6lclide geriledigi ve diger llkelerden DYY
akimlarinin devam etmesiyle Euro bolgesinin toplam icindeki payinin seviye kaybettigi

gozlenmektedir.

Grafik 3: Euro Bolgesi Kaynakli DYY Girisleri ve Bolge Ekonomisindeki Biiyiime
(ceyreklik, milyar ABD dolari ve ¢eyreklik mevsimsel diizeltilmis ylizde bluyime)
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Kaynak: TCMB, ECB.
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Euro bélgesi ceyreklik biyiimesi (mevsimsel diizeltiimig) ile bélge lkeleri kaynakh DYY
girisleri Grafik 3’te yer almaktadir. Buna gore DYY girisleri dénemsel olarak incelendiginde, kiiresel
kriz 6ncesi donemde ceyreklik ortalama tutarin 2,8 milyar ABD dolari oldugu ancak, kiresel krizin
etkilerinin agirlastigl donemde bu tutarin 1,0 milyar ABD dolarina geriledigi gézlenmektedir. 2011-
2013 vyillarinda Euro bolgesi krizi odakh bakildiginda ise, s6z konusu tutarin 2,4 milyar ABD

dolarindan 1,4 milyar ABD dolarina distigu gorilmektedir.?

Sonug olarak, elde edilen bulgular Tiirkiye’ye DYY girislerinde en biiyiik paya sahip Euro
bolge ekonomisindeki konjonktiirel hareketlerin 6nemine isaret etmektedir. Bu bilgiler 1s18inda,
bolge Ulkelerinin iktisadi gérinimiine iliskin olumlu beklentilere paralel olarak, bolge (lkeleri

kaynakli DYY girislerinin de 6niimiizdeki donemde canlanabilecegi distinilmektedir.

* iki seri arasindaki korelasyon katsayisi esanl olarak 0,12 olarak hesaplanirken; iktisadi faaliyetteki degisimin DYY girislerine
gecikmeli yansimasi nedeniyle, Gig¢ donem ve bes donem gecikmeli verileri ile bakildiginda, sirasiyla, 0,48 ve 0,51’e yukseldigi
dikkat cekmektedir.
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2.2 Portfoy Yatirimlari

Yilin dordiincii geyregi kiiresel risk istahinin
dalgali seyrettigi bir donem olmustur. Bu
donemde portfoy girisleri bir 6nceki doneme
gore toparlanma gosterirken, Aralik ayinda yurt
ici kaynakh gelismeler nedeniyle, tGlkemiz diger
gelismekte olan (lkelerden negatif yonlu
ayrismistir. Nitekim, Ekim, Kasim aylarinda
pozitif ve ylksek dizeyde seyreden portfoy
girisleri Aralik ayinda gikis yonli seyretmistir. Bu
donemde Tirkiye’nin risk priminin, Gelisen
Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama risk
priminin altinda kaldigl, ancak Aralik ay1 sonuna
dogru Turkiye risk priminin artis, EMBI+ risk
priminin ise azahs gosterdigi goriilmektedir.

Portfoy yatinmlarinda bir 6nceki ¢ceyrege goére
bir toparlanma goézlenmis olup, enstriiman
bazinda bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin bu

dénem boyunca DiBS’te satici olduklari,
Bankalarin ise yurt disi tahvil ihraglarini
artirdiklan izlenmisgtir. Hazine’'nin bu

donemdeki Eurobond cinsi ihraglari da, faiz
oranlarindaki sinirh artisa paralel olarak yliksek
talep gormustir. Yilin doérdinct ceyreginde
bankalarin yurt disinda tahvil ihraglarinin 2,3
milyar ABD dolar seviyesine yikseldigi
gozlenmektedir. Bu ceyrekte diger sektorlerde
yurt disinda 0,5 milyar ABD dolari seviyesinde
tahvil ihraci gerceklesmistir. Yatirnm yapilan
araglarin vade yapisinda ise bir dnceki ¢eyrege
gore kotiilesme olmamistir.

Diger sektoriin yurt disinda tahvil ihraglan,
Ekim ayinda gergeklestirilen 500 milyon USD
tutarindaki yiiksek ihrag ile 2013 yili dérdiincii
ceyreginde de devam etmistir. DIBS kaynakli
2,4 milyar ABD dolari diizeyinde net cikis
gerceklesmis, hisse senedi piyasasinda ise 1,2
milyar ABD dolari tutarinda giris kaydedilmistir.
Bunun vyani sira, 2013 vyilinin doérdinci
ceyreginde yurt disi yerlesikler, bankalarin ve
diger sektorlerin yurticinde ihrag ettigi borg
senetleriyle ilgili olarak, sirasiyla 10 milyon ABD
dolari ve 4 milyon ABD dolari degerinde net
satim gergeklestirmislerdir.

Grafik 26. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu
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Grafik 27. Portfoy Yatinmlarn - YokUmlulokler
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Grafik 28. Yurt Digi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki DiBS'lerin
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Grafik 29. Bankalar ve Diger Sektérlerin Borglanma
Senetleri
(milyon ABD dolar)
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger

sektérlerin  yurt disindan  kredi tiird
borglanmalarinda, 2013 yii  doérdiinci
ceyreginde, arz yonlii bir kisit
gézlenmemektedir. 2013 vyilinin  dordinci
ceyreginde bankalarin kredi cinsi
borclanmalarinda uzun vadeli borglanmaya
agirhk  vermekle  birlikte, kisa  vadeli
borclanmalarini  bir 06nceki c¢eyrege kiyasla
artirdiklari  gortlmektedir. Bu  donemde
bankalar hem kisa hem de wuzun vadeli

kredilerde net kullanici konumlarini siirdirmeye
devam etmisler ve net bazda 1,9 milyar ABD
dolari kisa vadeli, 4,9 milyar ABD dolari uzun
vadeli kredi kullanmiglardir. Bankalarin toplam
dis bor¢ cevirme orani dordinci ceyrekte
artarak ylizde 116 diizeyinde gerceklesmistir.
Bankalarin tahvil cinsi borgclanmalari da dahil
edildiginde, bankacilik sektorli toplam borg
cevirme oraninin ylzde 119 seviyesine
yukseldigi gorilmektedir.

Diger sektorin temelde yatirimlarinin
finansmani igin kullandigi yurt disindan uzun
vadeli kredileri yilin dordiincii ceyreginde -net
bazda- giris yonlii olmustur. Buna ilave olarak,
Uglincu ceyrekte oldugu gibi, diger sektoér bu
ceyrekte de yurt disinda tahvil ihraci
gerceklestirmistir. ilgili sektérler bu dénemde
uzun vadeli kredilerde 0,8 milyar ABD dolari net
kullanim  gergeklestirmistir.  Bor¢ ¢evirme
oranlari degerlendirildiginde, diger sektoérlerin
2013 yihnin dordiinci g¢eyreginde uzun vadeli
dis bor¢ cevirme oraninin yilizde 105,9'dan
ylzde 112,6’ya yikseldigi gortilmektedir. Tahvil
ihraglari da dahil edildiginde, diger sektoriin
toplam bor¢ c¢evirme orani 2013 vyilinin
dordiincli ceyregi icin ylzde 121’e ¢ikmaktadir.

Grafik 30. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* ve Diger
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Grafik 31. Bankalann Uzun ve Kisa Vadeli
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Grafik 32. Bankalarca Yurt igine Acilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
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Yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlari, 6demeler
dengesi tablosunda “Finans Hesaplari / Diger
Yatinmlar / Efektif ve Mevduat / Diger
Sektorler” kalemine kaydedilmektedir.
Ozellikle kriz zamanlarinda bu hesaplarda
ortaya ¢lkan hareketlenmeler, 6demeler
dengesi istatistiklerinde sermaye hareketlerinin
onemli bir belirleyicisi durumuna gelmisken, kriz
disindaki zamanlarda bu hesaplarda birikim
gozlenmektedir. 2013 yili dordiincli geyregi igin
gosterge niteligindeki veriler 0,3 milyon ABD
dolarlik bir artisa isaret etmektedir.

Yurt disinda ¢alisan vatandaslarimizin Merkez

Bankasi nezdindeki doviz hesaplarina
uygulanan faizlerin diisiiriilmesi neticesinde,
bu hesaplarda gozlenen azalis egilimi

etmektedir. Uzun vadeli kredi mektuplu doviz
tevdiat hesaplari (KMDTH) ile siper doviz
hesaplarina (SDTH) uygulanan faiz orani son
olarak 2013 yili Nisan ayinda dislrilmistir. Bu
hesaplarda gozlenen en yliksek tutarh ¢ikis 2012
yilinda gergeklesmis olup, 2013 yilinin dérdiinci
ceyreginde 0,5 milyar ABD dolari tutarinda net
cikis gerceklesmistir.

Bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarinin
belirli bir yizdesini doviz ve altin cinsinden
tesis edebilmelerini saglayan uygulama, yurt
disinda yerlesik kisi ve bankalarin yurt igi
bankalardaki mevduatlar lizerinde etkili
olmustur. Nitekim, s6z konusu uygulamanin
yarattigi maliyet avantajinin da etkisiyle, yurt
disinda vyerlesik kisi ve bankalarin yurt igi
bankalardaki mevduatlari 2013 yihinin ilk iki
ceyreginde artis gosterirken, Uglincli ceyrekte
yurt ici bankalardaki Tiark lirasi mevduat
azalirken, yabanci para cinsinden mevduatlar
ylkselmistir. Dordlincl ceyrekte ise, tersine bir
gelisme ile Tirk lirasi mevduatlar 0,9 milyar
ABD dolarn tutarinda artarken, yabanci para
cinsinden mevduatlar 1,9 milyar ABD dolari
tutarinda gerilemistir.

Grafik 33. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)
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Grdfik 35. Yurt Disinda Yerlesik Bankalarn Yurt icinde
Yerlesik Bankalardaki Mevduati - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolar)
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Portfoy girislerinde Ekim ve Kasim aylarinda
goriilen toparlanmanin etkisiyle Merkez
Bankasi resmi rezervleri bu aylarda artis
gosterirken, portfoy cikisinin goriildiigii Aralik
ayinda ise gerilemistir. Bu ceyrekte 6demeler
dengesi tablosundaki resmi rezervlerde 0,5
milyar ABD dolar artis kaydedilmistir. Bu
artista, Ekim ve Kasim aylarinda Hazine’nin
gercgeklestirdigi tahvil ihraci, Merkez
Bankasi’nca ihracatgilara kullandirilan reeskont
kredilerinin geri donusleri ve bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde tuttuklar munzam
karsiliklarindaki artis etkili olurken, Merkez
Bankasi’'nin bankalara yaptigi doviz satiglari ile
bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tuttugu
mevduatlardaki azalis rezervlerde baslica
cikislari olusturmustur.

Rezervlerdeki artis egilimi sonucunda TCMB
rezervleri, 2012 yil sonuna goére 11,8 milyar
ABD dolari artarak 131,0 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. S6z konusu artista, ihracatgilara
kullandirilan  reeskont  kredilerinin  geri
dontsinden kaynaklanan 12,7 milyar ABD
dolari giris etkili olmustur (Kutu 2). Ote yandan,
Aralk ayr itibariyla, orijinal  vadesine
bakilmaksizin vadesine 1 yil ve daha az kalmis
dis borg verisi kullanilarak hesaplanan “kalan
vadeye gore kisa vadeli dis bor¢ (KVDB)”, bir
onceki ¢eyrek sonuna gore yizde 0,9 azalarak
166,7 milyar ABD  dolari  dizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda,
rezerv yeterlilik gostergelerinden biri olarak
kabul edilen uluslararasi rezervlerin “kalan
vadeye gore KVDB stoku”na orani yilizde 89
dizeyinde gergeklesmistir. Yurt disi sube ve
istirakler hari¢ tutuldugunda s6z konusu oran,
ylzde 106 olarak hesaplanmaktadir (Kutu 3).

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, bu yilin
dordiincii ceyreginde yaklasik 1,1 milyar ABD

dolari net giris kaydetmistir. Yillik bazda
bakildiginda, dordinci c¢eyrekte kimilatif
NHN’nin 3,4 milyar ABD dolar diizeyinde
gerceklestigi ve toplam doviz gelirlerine

oraninin da ylzde 1,6 oldugu gorilmektedir.

Grafik 3é. Uluslararasi Rezervler
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)
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Grafik 37. Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Goére
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Grafik 38. Net Hata Noksanin Toplam Déviz Gelirlerine
Orani
(yilhiklandinimis, ybzde)

11,0

90 4 NHN/Toplam Déviz Gelirleri (yUzde)

7.0

50

3,0

1,0 1
A\ f—]

-1.0

-3,0

-5,0
TSE>TTES>TISTES>DIFTE>DTFE>TITE>IT=E>
~ TS TS oy TS O TS — LTS5 N o) T =
855.\088«)08%@—990—_:——99w—99m
RS8R S388R888RQ2c5R8058205R805
SRQIVNKQVNRLIVNKQVNRQVNKRQYSNRY

Kaynak: TCMB.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

20



20131V » ODEMELER DENGESI RAPORU

Reeskont Kredilerinin Uluslararasi Rezervlere Etkisi

Ihracat sektérini destekleyerek dis ticaretin gelismesine katki saglayan ihracat reeskont
kredileri, piyasadaki likiditeyi ve Merkez Bankasi rezervlerini etkileyen 6nemli bir politika aracidir.
Son yillarda Merkez Bankasi tarafindan getirilen yeni diizenlemelere paralel olarak ihracat reeskont
kredisi geri donlslerinden kaynaklanan doviz girisleri 6nemli miktarlarda artmis ve uluslararasi
rezervlere katki yapan temel kalemlerden biri olmustur. Bu kutuda, ilgili dizenlemeler

O0zetlenmekte ve ihracat reeskont kredisi kaynakli déviz hareketleri incelenmektedir.

lhracat reeskont kredileri, ihracatgilarin vadeli satislarindan dogan alacaklarinin veya

gerceklestirmeyi taahhtt ettikleri ihracatin finansmani amaciyla, doéviz lzerinden dizenlenmis
senetlerin kabull suretiyle kullandirilmaktadir. Ayrica s6z konusu krediler, ihracatgiya Tark lirasi
cinsinden kullandiriimakta ancak, doviz cinsinden tahsil edilmektedir. Diger bir ifadeyle, ihracat
reeskont kredisi kullanimiyla TCMB brit déviz rezervlerinde meydana gelen artis, bankanin
bilancosunda yukimliliik yaratmadigi icin TCMB’nin net doviz rezervlerini artiran bir uygulamadir.
Cesitli donemlerde yapilan diizenleme degisiklikleriyle maliyetlerin azaltilmasi, vadenin uzatiimasi
ve limitlerin artirilmasi ihracat reeskont kredilerini firmalar agisindan daha cazip hale getirdiginden,
kullandirilan kredilerin miktarlarinda da yillar itibariyla artis olmus; kredi kullanimlarina paralel
olarak doviz olarak tahsil edilen kredi geri dontslerinde de belirgin bir artis kaydedilmistir (Grafik 1).
Nitekim, grafikten de gorilecegi gibi, 2009 yilina kadar kredi geri donuslerinden kaynaklanan doviz
girislerinde buiyik bir degisiklik gozlenmezken, bu yildan sonra yapilan diizenlemelerle hizli bir artis

yasanmistir.

Grafik 1. ihracat Reeskont Kredilerinin Geri Doniisiinden Kaynaklanan Déviz Gelirleri
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2009 yilindan sonra reeskont kredileriyle ilgili olarak TCMB tarafindan vyapilan

dizenlemeler su sekilde 6zetlenebilir:

» Mart 2009’dan itibaren, daha fazla sayida firmanin krediden yararlanmasini
saglamak amaciyla, ihracatgi sifatina haiz olmamakla birlikte ihra¢ kaydiyla nihai
mal Gretimi yapan ve ihracatgi aracilig ile bu malini ihrag eden imalatgi firmalar da

ihracat reeskont kredisinden yararlandiriimaya baslanmistir.
» Nisan 2009’da kredi limiti 2,5 milyar ABD dolarina gikartilmistir.

> Eylil 2011’de ihracat taahhidini gerceklestirme siiresi 4 aydan 6 aya cikarilimis,
kredi limiti de 3 milyar ABD dolarina yikseltilmistir.

» 2012 yilinda 5,5 milyar ABD dolarina gikarilan kredi limiti, 4 Aralik 2012 tarihinde
6 milyar ABD dolarina ylkseltilmistir.

> 2013 yili Agustos ve Kasim aylarinda ihracat reeskont kredileri teminat sartlarina
dair kullanim kolayhgi getirilmis, kredi limiti 12 milyar ABD dolarina yukseltilirken
kredilerin vadesi uzatilmistir. Ayrica, reeskonta kabul edilecek senetler icin

Ongorilen azami 120 glinlik vade 240 giline uzatiimistir.

Bu gelismeler sonucunda, Tiirk lirasi olarak kullandirihp déviz olarak tahsil edilen ihracat
reeskont kredilerinin uluslararasi rezervlere katkisi, 6zellikle Nisan 2009’da kredi limitlerinin
artirilmasiyla, 2009 yili genelinde 1,1 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. 2010 yilinda ayni dizeyde
seyreden bu katki, 2011 yilinda 1,9 milyar ABD dolarina yikselmistir. 2012 ve 2013 yillarinda kredi
limitlerinin artirilmasi ve kredi kullanimina getirilen kolayliklarin da etkisiyle, reeskont kredilerinden
kaynaklanan doviz gelirleri, s6z konusu yillarda sirasiyla 8,3 milyar ABD dolari ve 12,7 milyar ABD
dolarina yiikselmistir. ihracat reeskont kredilerinden kaynaklanan déviz gelirlerinin TCMB briit déviz
rezervleri igindeki oranina bakilacak olursa, séz konusu oran 2009 yilinda yizde 1,5 iken, 2012

yilinda ylzde 8,3’e ve 2013 yilinda ylizde 11,5’e yikselmistir.

Kredi limitinin artirildigi ve kullanim kolayliklarinin genisletildigi 2013 yilinda goriilen kredi
artisinin 2014 yilinda da devam etmesi durumunda, bu yil da yaklasik 13 milyar ABD dolari tutarinda

kredi geri donisiinden kaynaklanan net doviz girisinin gerceklesmesi muhtemel gorilmektedir.
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“ 2014 Yili Dis Borg Servisine Yonelik Bir Degerlendirme

Bu kutuda, kisa vadeli dis borglar cercevesinde 1991 yilindan 2013’e kadar olan dénemde

Turkiye’de gerceklesen borg ¢cevirme oranlari gz oniline alinarak, 2014 yili dis borg servisine yonelik

senaryolar gelistirilmis ve degerlendirilmistir.

Kisa vadeli dis borg stoku, temelde; (i) TCMB nezdindeki kisa vadeli kredi mektuplu déviz
tevdiat hesabi (KMDTH) ve stper doviz hesaplari (SDH), (ii) bankalarin ve diger sektorlerin yurt
disindan kullandigi kisa vadeli nakdi kredileri, (iii) diger sektorlerin yurt disindan sagladigi kisa vadeli
ticari kredileri ve (iv) yurt disinda yerlesiklerin yurt i¢ci bankalardaki TL ve ddviz cinsinden mevduati
kalemlerinden olusmaktadir. Ayrica, daha saglikli bir degerlendirme yapabilmek amaciyla, kisa
vadeli dis bor¢ stokuna uzun vadeli dis borcun kalan vadesi bir yildan kisa olan kisminin da
eklenmesiyle “Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borglar (Kalan Vadeye Gore KVDB)” tablosu
olusturulmustur. Buna gore Kalan Vadeye Goére KVDB, Aralik 2013 itibariyla, 166,7 milyar ABD
dolarina ulagsmistir (Grafik 1). Bankalarin kredi borglari 51,6 milyar ABD dolariyla ilk sirada yer
alirken, yurtdisi yerlesiklerin yurtici bankalardaki mevduat stoku 46,9 milyar ABD dolariyla ikinci
sirada, ticari kredi borglari 32,5 milyar ABD dolari ile Gglincl sirada ve diger sektorlerin kredi
borglari ise 28,1 milyar ABD dolari ile dordiincl sirada yer almaktadir. Genel Yonetim ve Merkez

Bankasi borglari ise 7,6 milyar ABD dolari ile distik bir seviyededir.

Grafik 1. Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borg — Aralik 2013 (milyar ABD dolari)

160 -
10 m Genel Yonetim ve Merkez Bankasi
120 - m Diger Sektérler - Kredi Borclan
100 -

80 - m Ticari Krediler

60 1 m Mevduatlar

40 -

20 - m Bankalar - Kredi Borclar

O -

Toplam: 166,7

Kaynak: TCMB.

2014 yili dis borg servisine dair senaryolari olugturabilmek igin, kisa vadeli dis borg stoku
icinde en blylik paya sahip ilk dort sektoriin bor¢ ¢evirme oranlari 1991 yilindan 2013 yilina
kadar olan dénem i¢in hesaplanmistir (Grafik 2). S6z konusu veriler incelendiginde, borg ¢evirme
oranlarinin en distk dizeylerinin -hepsi de kriz donemlerini kapsayan- 1994 yili basinda, Subat

2001 ve Eylil 2008'de gercgeklestigi gorilmektedir.
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Grafik 2. Sektorlerin Borg Cevirme Oranlari, 1991 1.ceyrek — 2013 4.¢eyrek
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
*  Grafikte sadece borg ¢cevirme oranlarinin ylizde 100’ln altina diistigli durumlar gosterilmistir.
** Ticari krediler ile mevduatlarin borg ¢evirme oranlarini 6lgebilmek igin bir dnceki yilin ayni geyregine goére
hesaplanan yillik degisim oranlari kullaniimistir.
**%2009 yilhinin 3.ceyreginden itibaren yurticinden saglanan yabanci para cinsinden krediler de dahil edilmistir.

Asagidaki tabloda, her alt dénem igin bor¢ cevirme oranlarinin en disiik seviyede
gerceklestigi donemler ele alinmistir. Ayrica, her bir donem boyunca goérilen en distk borg
cevirme orani ile ortalama borg cevirme orani yan yana gosterilmektedir (Tablo 1). Ornegin,
“Bankalarin Kredi Borglari” icin alt donemler karsilastirildiginda, en diisik borg ¢cevirme oraninin
ylzde 26 ile 1994-1995 doneminde gerceklestigi, donem ortalamasinin ise ylzde 55’e ¢iktigi
anlasiimaktadir. Ote yandan, Tiirkiye’ye “Mevduat” olarak gelen sermaye girisleri icin en diisiik
borg ¢evirme oranlari 2001 krizi esnasinda gorilmus; kriz boyunca en dislik borg ¢evirme orani
yuzde 59 olmusken, ortalama bor¢ cevirme orani ise ylizde 70 olarak gergeklesmistir. Ayni
sekilde, “Ticari Krediler” icin en diisik bor¢ cevirme oranlari 2001 krizinde yasanirken, “Diger
Sektorlerin Kredi Borglar” ile ilgili olarak en dlsik bor¢ cevirme oranlari 2008 krizinde

gorilmastir.

Tablo 1. Kriz Donemlerinde Goriilen Bor¢ Cevirme Orani (BCO)(ylizde)

1994 krizi 2001 krizi 2008 krizi
(1994 ll.ceyrek - 1995 ll.ceyrek) | (2001 Il.ceyrek - 2002 lll.geyrek) | (2008 IV.ceyrek - 2009 4.ceyrek)

en disik BCO ortalama BCO | en disik BCO ortalama BCO | en disik BCO ortalama BCO

Bankalar - Kredi Borglan 26 55 86 93 49 93
Mevduatiar 100 108 59 70 109 122
Ticari Krediler 86 103 72 86 79 90
Diger Sektorler - Kredi Borglan 84 199 89 108 75 94

Kaynak: TCMB.
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Yukaridaki tabloda verilen bor¢ cevirme oranlari kullanilarak, 2014 yili icin en yiiksek
finansman ihtiyacini gosteren “ug¢” nitelikte alternatif finansman senaryolari olusturulmustur
(Tablo 2). Buna gore, ¢ alt donem boyunca gorilen en diisuk borg cevirme oranlari kullanilarak
olusturulan Birinci Senaryo’ya gére agirlikli ortalama borg ¢evirme orani yiizde 53,8 olmustur. Ote
yandan, U¢ kriz donemi boyunca gorilen en disiik ortalama borg cevirme oranlari kullanilarak
olusturulan ikinci Senaryo’ya gore ise, agirlikli ortalama bor¢ cevirme orani yiizde 72,6 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 2: 2014 Yili Finansman Senaryolari (ylzde)

1.Senaryo* 2.Senaryo**

Bankalar - Kredi Borglari 26 55
Mevduatlar 59 70
Ticari Krediler 72 86
Diger Sektorler - Kredi Borglari 75 94

Agirhkh Ortalama Borg Cevirme Orani*** 53,8

Kaynak: TCMB.

*  Kriz donemlerinin en dustik borg ¢evirme orani kullanilarak olusturulmustur.

**  Kriz donemlerinin en disilik ortalama borg ¢cevirme orani kullanilarak olusturulmustur.

*** Agirhikh Ortalama Borg Cevirme Orani, sektorlerin kalan vadeye gore KVDB icindeki agirliklari
g6z oniline alinarak hesaplanmistir.

Sonug olarak, gegmis dénemlerde gériilen en disiik borg cevirme oranlarinin yer aldigi
Birinci Senaryo dikkate alindiginda, Aralik 2013 itibariyla 166,7 milyar ABD dolari olarak gergeklesen
kalan vadeye gore KVDB’nin 2014 vyili icinde yizde 53,8’lik kisminin yeni borclanma yoluyla
karsilanabilecegi sdylenebilir. Ote yandan, en diisiik ortalama borg¢ gevirme oranlarina dayanan
ikinci Senaryo ise, Aralik ayindaki dis borcun yiizde 72,6’lik kisminin 2014 yili icinde yeniden
borglanma yoluyla karsilanabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, gegmis deneyimler isiginda, en
olumsuz iktisadi kosullarda dahi kisa vadeli dis borcun yarisindan fazlasinin yeni borglanma yoluyla
finanse edildigi ve bu bilginin 2014 yil dis borg¢ servisi 6ngorilerinde dikkate alinmasi gerektigi

disindlmektedir.
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Ill. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolar)

Ekim-Aralik Aralik (yilliklandirilmis)
2012 2013 % Dedisim 2012 2013 % Degisim
Cari Islemler Hesabi -10,1 -15,7 55,3 -48,5 -64.,9 33.9
Dis Ticaret Hesabl -14,5 -19.2 32,4 -65,3 -79.9 22,2
Mal Thracati 43,1 42,6 -1,0 163,2 163,4 0.1
Ihracat (fob) 39,5 39,4 152,5 151,8
Bavul Ticareti 2,1 1.9 6.3 7.4
Mal ithalati -57.6 -61.,8 7.4 -228.6 -243,2 6,4
Ithalat (cif) -59.6 -64,0 -236.5 -251,6
Uyarlama: Navlun ve Sigorta 3.1 3.3 11,9 12,9
Hizmetler Hesabl 5.4 50 -5,9 22,6 23,1 2,2
Turizm (net) 52 53 21,3 23,2
Gelir 6.5 6.7 25,3 28,0
Gider -1.3 -1.4 -4,1 -4,8
Diger Hizmet Gelirleri (net) 0.1 -0.3 1.3 -0.1
Gelir Hesabi -1.4 -1.9 32,9 -7.2 -9.3 30,5
Ucret Odemeleri (net) -0,1 -0,1 -0,2 -0.3
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -0.8 -0.7 -2.5 -3.7
Portfdy Yatinmi Gelirleri (net) 0,2 -0,1 -0,6 -1.3
Diger Yatinm Gelirleri (net) -0.8 -1,0 -3.8 -4,0
Faiz Geliri 0.7 0.5 2,1 1.8
Faiz Gideri -1.5 -1.5 -5.8 -5.8
Cari Transferler 0.5 0.4 -21.1 1.4 1.2 -16,5
Isci Gelirleri 0,3 0,2 1,0 0,9
Sermaye ve Finans Hesaplari 13,4 14,6 8.6 47,5 61,6 29,7
Finans Hesabl (Rezerv Varliklar harig) 17,7 15,1 -14,7 68,3 71,5 4,7
Dogrudan Yatirnmlar (net) 1.6 3.0 92,3 9,2 2.8 6,6
Yurt Disinda -0.9 -1.,2 -4,1 -3.1
Yurt icinde 2.5 4,3 13,2 12,9
Portfdy Yatinmlarn (net) 16,4 4,7 -71,4 40,8 23,7 -41,9
Varliklar 0.9 0.2 2,7 2,6
YUOkOmIOIUkler 15,6 4,5 38,1 21,1
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi Ali 3.6 1.2 6.3 0.8
Borc Senetleri 12,0 3.3 31,9 20,2
Yurt Digi Yerlesikler DIBS Alimi 4,7 -2,4 16,8 4,1
Hazine Tahvil Ihraci 1,0 2,9 4,8 4,6
Borclanma 1,0 2,9 7.1 6,1
Geri Odeme 0.0 0.0 2.3 -1.5
Bankalar (net) 5.1 23 2.0 8.0
Diger Sektorler (net) 1.2 0,5 1,2 3,5
Diger Yatirimlar (net) -0.3 7.4 -2.698,2 18.4 38,1 107.6
Varliklar -3.2 -1.4 -0.7 1.9
Ticari Krediler -0.,6 -0.9 -0.9 -1.4
Krediler -0.4 -0.1 -0.8 -0.6
Efektif ve Mevduat -2,2 -0.4 1.0 1.9
Bankalar -2,4 -0.1 2,5 -0.2
Yabanci Para -2,2 -1.2 4,2 1.6
TUrk Lirasi -0.2 1.2 -1.7 -1.8
Diger Sektoérler 0.1 -0.3 -1.5 4,2
YUOkUmIOIUkler 2,9 8.8 19.1 36.3
Ticari Krediler -0.7 1.8 1.0 5.6
Krediler 3.0 8.2 9.8 22,5
Merkez Bankasi 0.0 0,0 0,0 0.0
Genel HOkUmet -0.7 -0.4 -2,1 -0.9
Uluslararasi Para Fonu -0.4 0,0 -2,0 -0.,9
Uzun Vade -0.3 -0.4 -0.1 0.0
Bankalar 2.4 6.8 52 21,4
Uzun Vade 0.3 4,9 0,2 9.9
Kisa Vade 2,1 1.9 4,9 11,5
Diger Sektorler 1.3 1.7 6.7 2,0
Uzun Vade 1.8 0.8 4,1 -0.1
Kisa Vade -0.5 0.9 2,6 2,1
Mev duat 0.6 -1.2 7.8 7.6
Merkez Bankasi -0,5 -0,5 -2,2 -2,0
Bankalar 1.1 -0.7 10,0 9.6
Resmi Rezervlerdeki Degisim (- artis) -4,3 -0,5 -20.8 -9,9
Net Hata ve Noksan -3.3 1.1 1.1 3.4

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

2012 2012 2013 2013
| Il 1] \% | ] 1] \%

Finansman ihtiyac -29,4 -24,6 -18,9 -20,1 -92,9 -28,9 -33,2 -17,2 -27,4 -106,7
Cari islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -16,7 -14,2 -8.4 -10,6 -49,9 -16,8 -20,8 -12,5 -16,1 -66,1
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -11.1 -10,1 -11.7 9.6 -42,4 -12,5 -13,8 -8.8 -10,1 -45,2

Borg Senetleri (Yurtdisi) -1.0 0,0 -1.3 0,0 2,3 -1.5 0,0 -0.2 -0,7 -2,3

Uzun Vadeli Krediler -10,1 -10,1 -10,4 -9,6 -40,2 -11,0 -13,8 -8,6 9,5 -42,9

Ticari Krediler 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.0 -0,1 -0,1 -0,1 0,3

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

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

Genel HUkUmet -1,0 -1,6 -0.8 -1,5 -4,9 -0,9 -1,5 -0,5 -1,0 -3,8

(IMF) -0,6 -0,6 -0.4 -0,4 -2,0 -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,9

Bankalar -2,6 2,3 -2,8 -1,7 9,4 -3.8 -1,4 -1,7 -2,2 9,1

Diger Sektorler -6,5 -6,2 -6,8 -6,4 -25,8 -6,3 -10,9 -6,4 -6,2 -29,7

Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ -1,6 -0,3 1,3 0,1 0,6 0.4 1.4 4,0 -1,2 4,7

Finansman Kaynaklari 29,4 24,6 18,9 20,1 92,9 28,9 33,2 17.2 27,4 106,7
Cari Transferler 0.4 0.3 0.3 0.5 1.4 0.3 0.3 0.3 0.4 1.2
Sermaye Hesabi 0,0 0.0 0.0 0,0 0.1 0.0 0,0 0.0 0,0 0.1
Dogrudan Yatinmlar (Net) 2,4 3.7 1.5 1.6 9,2 2,1 1.8 2,9 3,0 9.8
Hisse Senetleri (Net) 0,9 0.3 1,4 3,6 63 0.4 0.6 01 1.2 0.8
Borg Senetleri ve Krediler 16,0 23,6 21,6 23,9 85,1 30.0 27,6 12,6 23,4 93,6

Bor¢ Senetleri 4,5 57 12,0 12,0 34,1 8.4 9,2 0,9 4,0 22,6
Yurtici (Net) 0.4 3.7 8.3 4,7 17,2 4,1 3,0 -0,5 2,4 4,1

Yurtdisi 4,1 2,0 3,6 7.2 16,9 43 6,3 1.4 6.4 18,5

Uzun Vadeli Krediler 111 10,5 10,0 1.1 42,6 1.1 13.8 12,0 14,8 51,7

Ticari Krediler 0.1 0.1 0.1 0.0 0.3 0.1 0,1 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 0,6 0,9 0,6 0.8 2,8 0.5 0.6 1,2 0,6 3.0

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

Bankalar 2,8 2,4 2,4 2,0 9.6 3,6 4,1 4,1 7.1 19,0

Diger Sektorler 7.5 7,2 7.0 82 29,9 6,9 9.1 6,7 7,0 29,6

Kisa Vadeli Krediler (Net) 0.4 7,5 0.4 0,9 8,3 10,5 4,6 -0.4 4,6 19,3
Ticari Krediler -0,2 2,6 -0,9 -0,7 0,9 3,5 3.4 -3,0 1.8 57

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 -0,6 3.5 -0,1 2,1 4,9 7.0 0.8 1.8 1.9 11,5

Diger Sektorler 1,2 1.3 0,6 -0,5 2,6 -0,1 0.4 0.8 0,9 2,1
Mevduatlar (Net) 3.8 4,0 -0,5 0.6 7.8 4,8 5.7 -1.7 -1,2 7.6
Diger YOkUmIUIOkler 0,0 0,2 03 0.0 0.5 0,0 0,2 0.3 0,0 0,6
Net Hata ve Noksan 53 -4,0 3.1 -3,3 1.1 -3.8 -1.2 7.2 1.1 3.4
Bankalar Efektif ve Mevduat 2/ 1.4 2,1 1.4 2,4 2,5 2,3 -1.1 -1.3 -0,1 -0,2
Rezerv Varliklar 2/ -0,7 -5,6 -10,2 -4,3 -20,8 -7,0 0,5 -2,9 -0,5 9.9

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

2012 2012 2013 2013
| I 1 \% | I 111 % o

A) Cari islemler Dengesi -16,4 -13.9 -8,1 -10,1 -48,5 -16,5 205 -122  -157 | -649
B) Sermaye ve Finans Hesaplar 1.0 17.9 5,0 134 47 4 20,4 21,7 49 14,6 54,0
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Finans Hesaplar 1,1 17.9 5.1 13.4 47,5 20,4 21,7 50 14,6 54,1
Varliklar -2,5 1.6 20 -3.3 2,1 20 -0,4 22 2,4 -6,2
Dogrudan Y atinmlar 23 -0,2 -0,6 -0.9 -4,1 -0.7 -0,7 -0.5 -1.2 -3.1

Portféy Y atinmlar 0.8 -0.8 1.8 0.9 2,7 08 1.3 03 02 0,1

Diger Y atinmlar -1,0 2,7 038 -3,2 0.7 1.9 -1,0 2,4 -1.4 =32

Y OkOmIGIOkler 14,3 22,0 13,2 21,0 70.4 254 21,6 56 17,6 70.2

Borc Yaratmayan islemler 55 4,1 38 6,1 19,5 3,0 24 34 53 141

Dogrudan Yatinmlar 1/ 4,6 3.6 2.1 2.5 12,8 2,6 28 32 4,1 12,7

Portfdy Y atinmlar/Hisse Senetleri 09 03 14 3.6 6,3 04 -0,6 -0,1 1.2 08

Diger Y atinmlar/Diger Y kUmlUlUkler 0.0 02 03 0.0 0.5 0,0 02 03 0.0 0,6

Bor¢ Yaratan islemler 838 17.8 9.4 14,9 50,9 22,4 19.2 22 12,3 56,1

Portfdy Y atinmlar/Borg Senetleri 3.5 57 10,7 12,0 31.9 69 92 0.8 3.3 20,2

Ticari Krediler -0,1 2,7 -0.8 -0,7 1,0 35 33 -3,0 1.8 56

Krediler 1.6 55 0,1 3.0 10,2 72 1,0 6.2 8.3 22,7

Mevduatlar 38 4,0 -0,5 0.6 7.8 48 57 -1.7 -1,2 7.6

Diger Y atinmlar/Diger Y UkUmlUI0kler 0.0 0.0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0

Rezerv Varliklar -0,7 -5,6 -10,2 -4,3 -20,8 -7.0 0.5 29 -0,5 -9.9

C) Net Hata ve Noksan 53 -4,0 3,1 -3,3 11 -3.8 -1.2 7.2 11 34

Kaynak: TCMB.
1/ Dogrudan Yatinmiar icerisinde yer alan "Diger Sermaye", Borc Y aratan islemler altindaki krediler kaleminde gésteriimekt edir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve EylUl aylarinda IMF Oyesi Ulkelere, Fon'daki kotalarina paralel olarak SDR tahsisati yapimistir.
Buna gdre, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsiligi 1.497 milyon ABD dolari, édemeler dengesi istatistiklerinde “Finans Hesaplan™ altinda “Diger Y atinmlar /
Diger Y UkUmIUIUkler” ve “Rezerv Varlklar / ResmiRezervler / Déviz Varliklan™ kalemleri altinda kaydedilmistir.
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