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Genel Degerlendirme

Cari islemler agig1, 2015 yih Gglinct ¢eyreginde daralma egilimini hizlandirarak devam ettirmistir. Cari
actk ve altin hari¢ cari actk bu dénemde paralel hareket etmistir. Enerji Grinleri ithalatindaki
gerileme, cari agiktaki iyilesmenin temel nedenini olusturmustur. Hizmetler dengesi ise net seyahat
gelirlerinde ortaya c¢ikan disusiin etkisiyle cari agigin azalma egilimine yaptig olumlu katkiy
azaltmistir (Grafik 1).

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

Altin harig ihracat yilin Gglincl ¢eyreginde azalis egiliminde olmustur. Bolge Ulkelerinde ortaya gikan
jeopolitik ve ekonomik gelismeler nedeniyle Irak’a ve Rusya’ya yapilan ihracatin yiksek oranda
gerilemesi ile euro/ABD dolari paritesindeki gelismeler, ihracatin bu ¢eyrekteki azalis egiliminin temel
nedenlerini olusturmustur. Diger taraftan, Rus rublesinde goérilen 6nemli deger kaybina paralel
olarak bavul ticareti gelirleri bu ¢eyrekte, gegen yilin ayni geyregine goére, azalisini devam ettirmistir.
Altin ihracati ise gegen senenin ayni dénemine goére artis gostermistir.

Altin harig tutuldugunda, ithalat harcamalarinda gegen yilin Gglinci geyreginde baslayan azalis egilimi
bu yilin Giglincl ¢eyreginde hizlanarak devam etmistir. Dlisen enerji fiyatlarinin enerji ithalat faturasini
dislirmesi, ithalattaki gerilemenin temel nedenini olusturmustur. Altin ithalati ise, bu ¢eyrekte, bir
onceki yilin ayni geyregine gore bir miktar artmistir.

Cari islemler hesabinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin Gi¢clinci
ceyreginde azalma egiliminde olmustur. Uglincii ceyrekte Rusya’dan gelen turist sayisinda goriilen
onemli disiise ragmen, Almanya, iran gibi diger iilkelerden gelen turist sayisindaki artis ile toplam
gelen turist sayisindaki gerileme sinirli olmustur. Ancak, gerek ortalama paket tur harcamasinda
gorilen azalis, gerekse euro ve rublenin deger kaybetmesinin yol actigl olumsuz parite etkisi ile net
seyahat gelirleri 6nemli oranda disis gostermistir. Bu durum, hizmet gelirlerinin azalis egilimine
girmesinin en 6nemli nedeni olmustur.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 4
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Cari islemler Hesabinin Finansmani

2015 yihnin Gglinct geyregi, kiresel risk istahinin degisken seyrettigi bir donem olmustur. Kiresel
iktisadi faaliyetteki zayif seyrin ve ayrismanin devam etmesinin yani sira, para politikalarindaki
belirsizliklerin yol actig finansal oynaklik, bu dénemde kiiresel risk istahini olumsuz etkileyen temel
faktorler olmuslardir. Diger taraftan, Suriye’de siliregelen olumsuz jeopolitik siyasi gelismelerin bu
dénemde de yogun olarak devam etmesi, finans hareketlerine etki eden Ullkemize 6zgli bir unsur
olarak 6ne g¢ikmigtir.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda, 2014 yili basindan bugiine
sire gelen dogrudan yatirm girislerindeki dusiik dizeydeki yatay seyir, 2015 yilinin Gglncu
ceyreginde blyuk tutarh birkag girisinde etkisiyle yerini artisa birakmistir. Portfoy yatirimlari ise,
kiiresel risk istahindaki kotlilesmeye paralel, cikis yonli hareket etmeye devam etmistir. Diger yatirim
girislerinde ise gerek bankacilik gerek diger sektorlerin tahvil dahil bor¢ ¢cevirme oranlari, bir dnceki
ceyrege gore bir miktar azalmasina ragmen, 100 diizeyinin Ustlindeki seviyelerini korumustur.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoninden bakildiginda; dogrudan yabanci yatirrm girisleri 6nceki
ceyrege ve bir yil 6ncenin ayni donemine gore 6nemli oranda iyilesirken, diger tim unsurlarin bir
onceki ceyrege yakin diizeyde gerceklestigi gozlenmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gésterimi*
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Kaynak: TCMB.
* Disariya dogru genisleme iyilesmeyi yansitmaktadir.

Dogrudan yatirim girislerinde, gecen gceyrekte goriilen yavaslama bu g¢eyrekte yerini artisa birakmistir.
Bu durum, dogrudan yatirimlarda genel bir egilim degisiklig§inden ziyade, biyilk miktarli az sayida
islemin bir sonucu olarak gerceklesmistir (Grafik 3).

Bu ceyrekte, Avrupa Birligi (AB)'nin yani sira enerji ihracatgisi tlkelerde blylimeye yonelik ortaya
¢ikan endiseler, gelismekte olan llkelere yonelik portfoy akimlarina etki eden temel unsurlardir.
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Enstriman bazinda bakildiginda, donem toplaminda, hisse senetleri ve bor¢ senetleri dahil olmak
Uzere hemen tim ana kalemlerde net gikislar gerceklesmistir.

Gerek bankacilik sektoriiniin gerekse diger sektorlerin yurt disindan kredi tlrd borglanmalarinda,
2015 yih Gglnci geyreginde arz yonli bir kisit gozlenmemektedir. Bu donemde bankacilik sektori
toplamda net borglanici olurken, yilin ilk ceyreginde baslayan kisa vadeli kredi bor¢clanmasindan uzun
vadeli bor¢lanmaya kayis, bu donemde de devam etmistir. Bu gelismede, TCMB’nin bankalarin yurt
disit  borglanmalarinin  vadesini uzatmaya yonelik yaptig dizenlemelerin etkisi oldugu
disiiniilmektedir. Ote yandan, diger sektérler, agirhg uzun vadede olmakla birlikte hem kisa, hem
uzun vadeli kredilerde net borglanici yonde hareket etmislerdir. Her iki sektoriin bor¢ cevirme
oranlari, yilin Gglincl geyreginde 100’lin lzerinde seyretmeye devam etmisgtir.

Yilin ilk iki ceyreginde azalma egiliminde olan TCMB rezerv varliklari, lglnci g¢eyrekte oOzellikle
Temmuz ayinda goriilen sermaye girislerinin etkisi ile artmistir.

Grafik 3. Finans Hesabi Alt Kalemleri (Yiikimliliikler)
(ythklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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l.
Cari islemler
Hesabi

2015 yil Ggilincii ceyreginde cari islemler agigi
bir 6nceki yilin ayni geyregine gére 4,1 milyar
ABD dolan iyilesme gostermis ve 2,9 milyar
ABD dolan diizeyine gerilemistir. Bu ceyrekte
ham petrol fiyatlarindaki dusistn etkisi ile
enerji ithalati faturasinin yaklasik 5 milyar ABD
dolari azalmasi cari islemler dengesindeki
iyilesmeyi destekleyen en o6nemli gelisme
olmustur. Ote yandan seyahat gelirlerindeki
yaklasik 1 milyar ABD dolar tutarindaki azalis
cari islemler dengesindeki iyilesmeyi
sinirlandirmistir. Son yillarda cari acgik Gzerinde
etkili olabilen net altin ihracatinda ise bu
ceyrekte belirgin bir degisim goriilmemistir.

Bu gelismeler cergcevesinde 12-ay birikimli cari
acikta da bir iyilesme egilimi goérilmistir.
Uclincii ceyrek itibariyla yillik cari acik 40,3
milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesirken,
cari acigin GSYIH icindeki payl yizde 5,4’e
gerilemistir. Ote yandan, iktisadi faaliyetteki
goreli olarak canli goériinime paralel olarak altin
ve enerji harig¢ cari islemler dengesi bir miktar
bozulma goéstermistir.

Cari acigin temel belirleyicisi olan dis ticaret
acigi (altin harig) yilin liglincii ceyreginde bir
onceki yilin ayni donemine gore 3,8 milyar ABD
dolann azalmis ve 11,6 milyar ABD dolari
seviyesinde gergeklesmistir. ithalatin ihracata
gore daha hizli dismesi dis ticaret dengesinin
iyilesmesinde temel faktor olmustur. Altin harig
ihracat 2014 yilinin Gglnci ¢eyregine kiyasla 6,1
milyar ABD dolari, ithalat ise 9,9 milyar ABD
dolari dismiustir. Diger taraftan, dis ticaret
gelismelerinde euro/dolar paritesindeki
gelismelerin etkisi ikinci ceyrege gore azalsa da
devam etmistir.

Grdfik 1. Cari islemler Dengesi
(yilliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
Grafik 2. Cari islemler Dengesi
(ceyreklik, milyar ABD dolarn)
20
10
0 o N\ N

-10 A v

20 - //«

230 - \

-40 '_\/ V4

-50 A

-60 Cari Denge /-\

-70 - Cari Denge (altinyve£neriji haric)

-80 1 Cari Denge (altin harig)

-90
SI23832532233253323
SgNgagRgRgRgRgRgRgG

Kaynak: TCMB.

Grafik 3. Dis Ticaret Dengesi (Altin harig)
(ceyreklik, milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.
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1.1 Mal ihracati

2015 yih Ggilinci geyreginde, AB iilkelerindeki
toparlanmanin ihracati olumlu etkilemesine
ragmen, euro/dolar paritesindeki diisiis ile
Rusya ve Irak kaynakh olumsuz jeopolitik
gelismelerin etkileri nedeniyle ihracat diisis
gostermistir. Nominal ihracat 2014 yili Gglnci
ceyregine kiyasla ylizde 11,9, reel olarak yilhk
yizde 0,9 oraninda dismistir. Altin harig
ihracat ise yillik yizde 3,2 oraninda dusls
gostermistir.

Mevsimsellikten arindirilmig verilere gore, yilin
liclincli ¢eyreginde ihracat disiis egilimini
siirdiirirken, altin harig ihracat daha yatay bir
seyir izlemistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis altin hari¢ ihracat lglincl ceyrekte
bir 6nceki ceyrege gore yizde 1,3 gerilerken,
toplam ihracattaki gerileme yilizde 2,7 olmustur.

AB llkelerinin altin hari¢ ihracat icindeki payi
liclincii ceyrekte artarken, Orta Dogu ve Afrika
(ODA) iilkelerinin payr diismiistiir. Yilin Gglnci
ceyreginde, AB (lkelerinin Tlrkiye’nin toplam
altin harig ihracati icindeki payi ylizde 46,2, Orta
Dogu ve Afrika (ODA) lkelerinin payi ylizde ise
ylizde 30,1 seviyesinde gerceklesmistir. Diger
taraftan, Rusya ve Ukrayna’nin da yer aldigi
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) dlkelerine
yapilan ihracatin payl yilik 2,3 puan dususle
ylzde 6,6 seviyesine gerilemistir.

Tiirkiye’nin ihracat pazarlarindaki biiyiime
kiiresel biyiimenin sinirh diizeyde de olsa
altinda kalmaya devam etmistir. Tiirkiye'nin
ihracat  pazarlarint  olusturan  (lkelerdeki
ekonomik biylime orani 2015 vyili Uglinci
ceyreginde yillik yizde 1,8 oraninda artarken,
ayni donemde kiresel bliyime orani ise ylizde
2,15 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 4. Nominal ihracat ve ihracat Miktar Endeksleri
(yillik yUzde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grdfik 5. Altin Dahil ve Haric ihracat
(mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD dolari)
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Grdfik 6. ihracatta Segilmis Bolge Paylan (Altin harig)
(yUzde)
60
50 - AB-27
40 - Bagimsiz Devletler TopluleGu~(BDT)
30 - Kuzey Amerika
20 Orta Dogu ve Afrika (ODA)
10 Py G i
0 ——
Si828d28-28d2a23245
SgRgSglgRglgRg&gRg
Kaynak: TUIK.

Grafik 7. Dis Talep Gostergeleri
(yillik yUzde degisim)
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Kaynak: TCMB.
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1.2 Mal ithalat

2015 yili Ggiincii ¢ceyreginde ithalat belirgin bir
diisiis gostermistir. Goreli olarak canli i¢ talep
kosullarina ragmen, euro/dolar paritesindeki
dislis ve basta enerji fiyatlari olmak Uzere
ithalat fiyatlarindaki gerileme ithalattaki azalisa
neden olmustur. Nominal ithalat yillik ylzde
17,4 duserken, reel olarak ylizde 0,3 oraninda
dismdistir. Altin ve enerji hari¢ bakildiginda ise
ithalat reel olarak ylzde 2,7 oraninda azalmistir.

Mevsimsellikten arindiriimig verilere
bakildiginda da 2015 yil ligiincii g¢eyreginde
ithalatta belirgin bir  diisis  egilimi
goriilmektedir. Bu donemde bir miktar yiliksek
altin ithalati olsa da, altin ve enerji haric ithalat
bir onceki ceyrege gore ylzde 4,9 oraninda
duslis gostermistir.

1.3 Reel Doviz Kuru Gelismeleri

Reel kur endekslerinde, 2015 yili basindan
itibaren goriilen diisme egilimi yilin {iglincii
ceyreginde de devam etmistir. Reel kur
endekslerindeki dislis buyik 6lglide nominal
kur hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

Yilin {iglincii geyreginde Tiirk lirasinda gézlenen
reel deger kaybi hem gelismis lilkelere hem de
gelismekte olan iilkelere karsi gergeklesmistir.
S6z konusu deger kaybina ragmen, gelismis
Ulkeler alt endeksi 100 puanin lzerinde
seyretmeye, dolayisiyla Tirk lirasi s6z konusu
Ulke grubuna karsi degerli kalmaya devam
etmigtir.

Grafik 8. Nominal ithalat ve ithalat Miktar Endeksleri
(yillik yUzde degdisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 9. Enerji ve Alin Harig ithalat
(Mevsimsellikten anndinlmis, ceyreklik, milyar ABD
dolan)

70

60 A

50 A

40

30 ithalat
Altin haric ithalat

Alfin ve enerji haric ithalat

L L O O SO L S
ST83gi23:733233325
FRIVIKRIVIKIKRIKRIRIRKRIRNR

Kaynak: TCMB.

Grafik 10. Reel Efektif D6viz Kurlar (REDK)

(TUFE bazli, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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1.4 KUresel Konum

Diinya Ticaret Orgiiti’nden elde edilen gegici
verilere gore diinya ihracati 2015 yilinin
liclinci ¢eyreginde de gerilemistir. Bu
donemde diinya ihracati bir 6nceki yila gore
ylzde 14,4 oraninda daralmistir. Reel olarak ise
ihracat ylzde 0,5 oraninda artmigtir. Dinya
ticaretinin ylzde 30 oraninda euro cinsinden
yapildigi goz oOnine alindiginda, nominal
ihracattaki gerilemede fiyat digslsleri yaninda
euro/dolar  paritesindeki  gelismelerin  de
belirleyici oldugu distnilmektedir.

Diinya Ticaret Orgiitii verileri Tiirkiye’nin
diinya ithalati ve ihracati igindeki paylarinda
belirgin bir degisim olmadigina isaret
etmektedir. 2015 yili Uglincli ¢eyreginde de
Turkiye’'nin dinya ithalati icindeki payi yizde
1,3, diinya ihracati icindeki payi ise ytzde 0,9
seviyesinde gerceklesmistir.

1.4 Dis Ticaret Hadleri

Gerek ihracat gerekse ithalat fiyatlarinda
siiregelen disiis egilimi 2015 yilhi {iglincii
ceyreginde devam etmistir. 2015 yili Gglnci
ceyreginde ihracat fiyatlari bir 6nceki yila gore
yizde 10,9, ithalat fiyatlan ise ylzde 17,2
oraninda gerilemistir. Basta petrol olmak Uzere
enerji fiyatlarindaki disusler ihracat ve ithalat
fiyatlarindaki disuslerde etkili olmus, fiyat
disusleri tim alt sektorlerde gorilmistir.

Temel olarak ithalat fiyatlarindaki gerilemeye
bagh olarak 2012 yili ortalarindan itibaren
yiikselmekte olan dis ticaret hadleri, 2015
yilinin Ugilincii ¢eyreginde de bu egilimini
siirdiirmiistiir. Enerji ve altin dislandiginda ise
dis ticaret hadlerindeki yikselisin daha yavas ve
kademeli oldugu gorilmektedir. Dis ticaret
hadleri yilin Gglnca ceyreginde yillik yiizde 7,6
puan artisla 108,1 degerini alirken, altin ve
enerji hari¢ incelendiginde bir 6nceki yildaki
degerini korudugu gozlenmistir

Grafik 11. Dinya ihracah
(yiliklandinlmis, 2007=100)
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Kaynak: DTO.

Grafik 12. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yUzde)
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Grafik 13. ihracat ve ithalat Fiyatlan
(yilik yUzde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 14. Dis Ticaret Hadleri (DTH)
(2010=100)
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1.6 Hizmetler Hesabi

Cari islemler hesabinin dis ticaretten sonra en
onemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi, yilin
tiglinci ceyreginde azalma  egiliminde
olmustur. Uclincii ceyrekte Rusya’dan gelen
turist sayisinda gorilen dnemli diisiise ragmen,
Almanya, iran gibi diger Ulkelerden gelen turist
sayisindaki artis ile toplamda gelen turist sayisi
sinirll bir duslis gostermistir. Ancak, gerek
ortalama paket tur harcamasinda goriilen azalis,
gerekse euro ve rublenin deger kaybetmesinin
yol actigl olumsuz parite etkisi ile net seyahat
gelirleri 6nemli oranda disls gostermistir. Bu
durum, hizmet gelirlerinin azals egilimine
girmesinin en dnemli nedeni olmustur (Kutu 1).

Hizmetler dengesi altinda yer alan tasimacilik
kalemindeki ge¢en yilin ayni donemine gére
goriilen artisa ragmen, ayni dénemde seyahat
kalemindeki gerilemenin etkisi ile hizmetler
kaleminin cari islemler hesabina verdigi katki
azalmistir. 2015 yilinin Gglinch ceyreginde bir

onceki yilin ayni donemine gobre seyahat
gelirlerinde  ylzde 6,2 azalis, seyahat
giderlerinde ise vyizde 20,9 oraninda artis

gozlenmistir. Sonug olarak, 2015 yilinin Gglnci
ceyreginde net seyahat gelirleri bir 6nceki yilin
ayni doénemine gore ylizde 9,1 azalarak 9,2
milyar ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Ote vyandan, turist sayisi gecen yilin ayni
dénemine gore ylzde 0,7 oraninda artis
gostermistir. Ulke gruplari olarak bakildiginda,
Gglnci ceyrekte gecen yilin ayni donemine gére
oransal olarak en biylk artis Asya ve Afrika

kitasindan gelen turist sayllarinda
gerceklesirken, en bilylk azalis Bagimsiz
Devletler Toplulugu (6zellikle Rusya)

Ulkelerinden gelen turist sayilarinda yasanmistir
(Kutu 2).

2015 yilinin iiglincii ceyreginde bir onceki yilin
ayni donemine gore, gerek yabanci
ziyaretgilerin gerekse yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ililkemizde gergeklestirdigi
ortalama harcama tutarlari azalmigtir. Verilere
bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin ortalama
harcama tutarinin gegen yilin ayni dénemine
gore ylzde 7,6 azalarak 589 ABD dolari; yurt
disinda ikamet eden vatandaslarimizin ortalama
harcamasinin ise ylizde 11,0 azalarak 686 ABD
dolari diizeyinde gerceklestigi gbzlenmistir.

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

30

25

20

15

10 -

ZI5E2F3S2I3TS253S25TS233S23I5S255S
e e - o L B R E s R B R R L Y
RgE88R588Rs558358Rk 588555k g55Rz8
NRR VAR VAR VYRR VAR NRA YRR NR
Seyahat Tagimacilik —e—Hizmetler Dengesi

Kaynak: TCMB.

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

(sol eksen: yilliklandinimig, milyon kisi;

sag eksen: milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 17. Ortalama Harcama

(ABD dolari/kisi)
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Kaynak: TUIK.
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Kutu 1 Seyahat Gelirindeki Gelismeler

Odemeler dengesi istatistiklerindeki seyahat geliri kalemi, 2003 yilindan itibaren genel
olarak artis egilimi gostermektedir. 2008-2010 déneminde Avrupa’da yasanan krizin etkisiyle bir
sire duragan seyretmis olsa da 2011 yilindan sonra tekrar artis egilimine girmistir. 2015 yilinda ise
son Ug yildaki artis egiliminin tersine azalis gdzlemlenmistir. 2014 yili ilk dokuz aylik donemde 33,1
milyon kisi olan ziyaretgi sayisinin, 2015 yilinin ayni déneminde 33,5 milyon kisi ile ylzde 1,2

oraninda artmasina ragmen toplam seyahat geliri ylizde 8,4’lik gerileme gostermistir (Grafik 1).

Grafik 1: Seyahat Geliri ve Ziyaretgi Sayisi
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* Ekim ayi itibariyla yillinlandirilmis veri
Kaynak: TUIK.

2015 yilinin ilk G¢ ¢eyreginde, seyahat gelirlerindeki azalisa neden olan temel faktérler
Grafik 2’de 6zetlenmistir. Buna gore, en belirleyici unsurun parite etkisi oldugu gozlenmektedir.
Avrupa’dan gelen ziyaretgilerin (harcamalarini euro cinsinden yaptigl varsayimi ile) sayisi toplam
ziyaretci sayisinin yaklasik olarak yiizde 50’sini olusturmaktadir. Euro’nun ABD dolar karsisinda
deger kaybetmesi, ayni sekilde rublenin deger kaybi ABD dolari cinsi seyahat gelirlerini azaltici etki

yapmaktadir.

Ayni dénemde, Rusya’dan gelen ziyaretci sayisinin azalmasi da seyahat gelirinin
azalmasinda diger bir etken oldugu degerlendirilmektedir. Rusya’da siiregelen olumsuz ekonomik
kosullarin bir sonucu olarak, yilin ilk lg¢ ¢eyreginde Rusya Federasyonu’ndan gelen turist sayisinda
800 bin kisilik (bir &nceki yilin ayni dénemine gére yiizde 20,7) azalis gdzlenmistir. Ote yandan, bu
azaligin ozellikle AlImanya ve Bati Asya (lkelerinden gelen turist sayisindaki artis ile telafi edilebildigi
soylenebilir (Grafik 3).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 12
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Grafik 2: Seyahat Gelirindeki Degisimi Etkileyen Baglica Faktorler (ylzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3: Ziyaretgi Sayisinda En Gok Degisim Gosteren Ulkeler
(2015 Ocak-Eylil toplami, bin kisi)

400
300
200
100

=011

0
-100
-200
-300
-400
-500
-600
-700
-800

-900

Rusya

Kaynak: TUIK.
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Son olarak, harcama tiiriine gére seyahat geliri incelendiginde, en biiyiik kalemi paket tur

harcamalari olusturmaktadir. 2015 yili ilk dokuz ay itibariyla en ¢ok azalisin yasandigi harcama

kaleminin yine paket tur harcamalari (1,3 milyar ABD dolari ve yizde 19,1 azalis) oldugu
gozlenmektedir (Grafik 4 ve Tablo 2).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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Grafik 4: Harcama Tiiriine Gére Seyahat Geliri
(Ocak-Eylil, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK.

Tablo 2: Harcama Tiiriine Gore Seyahat Geliri (Ocak-Eylll, milyar ABD dolari)

2014 2015 d‘g;:;
Kisisel Harcamalar 16,1 15,5 -3,7
Yeme-i¢gme 4,9 4,8 -3,6
Konaklama 3,2 3,3 2,7
Saghk 0,6 0,5 -29,5
Ulastirma (Turkiye igi) 1,5 1,8 19,7
Spor, egitim, kiltur 0,1 0,4 191,4
Tur hizmetleri 0,3 0,1 -60,9
Diger Mal ve Hizmetler 5,5 4,8 -12,6
Paket Tur Harcamalan (Ulkemize kalan pay) ’ 6,9 ’ 5,6 -19,1
Toplam 23,0 21,1 -8,4

Kaynak: TUIK.

bzetle, son Ug yildir artis egilimi gosteren seyahat geliri, 2015 yilinda bir énceki yila gore,
gerek ilk dokuz aylik gerekse yilliklandiriimis veriler baz alindiginda gerileme kaydetmistir. S6z
konusu gelismede parite etkisinin, Rusya’dan gelen ziyaretgilerde azalisin ve harcama tir itibariyla

paket tur harcamalarindaki diislistin baslica etkenler oldugu degerlendirilmektedir.
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Tiirkiye ile Rusya Arasindaki Ekonomik iliskilerin Odemeler Dengesi

Istatistikleri Agisindan Degerlendirilmesi

2015 yili son geyreginde, Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan siyasi gelismeler sonrasi Rusya,
cesitli siyasi ve ekonomik tedbirler agiklamistir. Bu cercevede bu kutuda, bahsi gecen tedbirlerin
olasi ekonomik etkileri géz oninde bulundurularak, Rusya’nin Tirkiye'nin ekonomik ve ticari

iliskilerindeki mevcut durumu incelenmektedir.

Toplam ihracat icindeki payi itibariyla, en ¢ok ihracat yapilan dérdiincii iilke konumundaki
Rusya’nin 2008’e kadar artan payinin kriz doneminde geriledigi, ancak sonrasinda siiregelen artis
egilimi ile 2013 yilinda yaklasik 7 milyar ABD dolari ile ylizde 4,6’ya ulastigi goriilmektedir. 2014 yili
icerisinde bir miktar gerileyen ihracatta, 2015 yih icerisinde dikkat cekici bir gerileme gortlmektedir
(Grafik 1). ilk on aylik dénemler karsilastirildiginda, 2014 yilinda 5,0 milyar ABD dolari ile toplamda
ylzde 3,8 paya sahip olan Rusya’ya yapilan ihracatin, 2015 yilinin ayni doneminde 3,1 milyar ABD
dolar ile yizde 2,5 paya geriledigi gorilmektedir. S6z konusu dénemde Tiirkiye’nin toplam
ihracatindaki gerileme ylzde 8,2 iken, Rusya’ya yapilan ihracatta yasanan gerileme ylizde 38,9

olmustur (Tablo 1).

Grafik 1: Rus_ya’ya Y:’:\pllan ihracat ve Toplam Tablo 1: Rusya’ya Yapilan ihracat
lhracat Igindeki Payi (Ocak-Ekim, milyar ABD dolari)

8 - - 6

: 2014 2015 degisim
5 .  Rusya’vaihracat 50 31 -%389
2] ! toplamihracat 1313 1205 %82
E 2 Rusya'nin Payi %3,8 %2,5
: (1) Kaynak: TUIK
* Ocak—Ekim
Kaynak: TUIK

2014 yil itibariyla en ¢ok ithalat yapilan iilke konumundaki Rusya’nin, Tiirkiye’nin toplam
ithalati icindeki payinin 2004-2008 vyillari arasinda sirekli artarak yiizde 15,5’e ulastigl, kriz
doneminde geriledigi, 2011 ve sonrasinda ise yatay bir seyirle ylizde 10,0 seviyesinde seyrettigi
gorilmektedir (Grafik 2). ilk on aylik dénemler itibariyla, 2014 yilinda 21,1 milyar ABD dolari ile
toplamda ylizde 10,6 paya sahip olan Rusya’dan yapilan ithalatin, 2015 yilinin ayni déneminde 17,3
milyar ABD dolari ile ylizde 10,0 paya geriledigi goérilmektedir. S6z konusu donemde Tiirkiye'nin
toplam ithalatindaki gerileme yilizde 13,0 iken, Rusya’dan yapilan ithalatta ylzde 17,8 gerileme
olmustur (Tablo 2).
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Grafik 2: Rusya’dan Yapilan ithalat ve Toplam
ithalat igindeki Pay!

Tablo 2: Rusya’dan Yapilan ithalat
(Ocak-Ekim, milyar ABD dolari)

35

- 16 2014 2015  degisim
c - 14 ,- o
:; 25 / | 1 Rusya’ya Ithalat 21,1 17,3 %17,8
8 0 17 ~10%  Toplam ithalat 199,0 173,2 -%13,0
< 15 | -8 3
250 -6 Rusya'nin Payi %10,6  %10,0
€ -4
5 la Kaynak: TUIK
0 Lo
3825883333334
S R S RRARKRKR IR R 8
mmYillik ithalat —Pay (sag eksen)
* Ocak-Ekim
Kaynak: TUIK

Odemeler dengesi tanimli dis ticaret kaleminde 6nemli bir yeri olan bavul ticaretindeki
gelismeler incelendiginde, 2015 yili Ocak-Eylil doneminde 2014 yilinin ayni dénemine gore toplam
bavulcu sayisinda yaklasik ylizde 10, bavul ticareti gelirlerinde ise yaklasik ylizde 34 oraninda azalis
gozlenmektedir. Bavulcu sayisi ve gelir itibariyla ilk sirada olan Rusya’nin s6z konusu dénemde
bavulcu sayisi payinda kisith bir gerileme (ylzde 2) goérilmektedir (Grafik 3). Diger taraftan,

ortalama harcamadaki diisis bavul ticareti gelirindeki azalista temel etken olmustur.

Grafik 3: Bavulcu Sayisi (yizde pay)
2015 (Ocak-Eyliil)

2014 (Ocak-Eyliil)
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Kaynak: TUIK

Rusya’nin, Tiirkiye’ye gelen toplam turist sayisi igindeki payinin 2009 yili sonrasi siirekli
artarak 2014 yilinda yiizde 12,5’e ulastigl, 2015 yilinin ilk on aylik déneminde ise yilizde 11’e
geriledigi gortulmektedir (Grafik 4). 2014 yili ilk dokuz aylk déneminde 4 milyon kisi ile toplamda
yuzde 13,9 paya sahip olan Rusya’dan gelen turist sayisi, 2015 yilinin ayni déneminde 3,2 milyon kisi
ile yizde 11,1’lik paya gerilemistir. S6z konusu donemde, Tirkiye'yi ziyaret eden toplam turist
sayisinda (vatandas harig) sadece yizde 0,1’lik bir gerileme var iken, Rusya’dan gelen ziyaretgi

sayisindaki diististin ylizde 20,7’yi buldugu gérilmektedir (Tablo 3).
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Grafik 4: Rusya’dan Gelen Turist Sayisi ve
Toplam igindeki Payi

Tablo 3: Rusya’dan Gelen Turist Sayisi
(Ocak-Eyldl, milyon kisi)
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* Ocak-Eylul.
Kaynak: TUIK

Rusya’nin Tirkiye’nin yillik seyahat geliri icindeki payi, 2003-2008 déneminde yiizde 6,0
civarinda yatay bir seyir izlerken, 2008 krizi sonrasi artisa gecerek 2014 yilinda ylzde 8,6’ya
yikselmistir (Grafik 5). ilk dokuz aylik dénemler karsilastirildiginda, 2014 yilinda 2,2 milyar ABD
dolari ile toplamda yiizde 9,7 paya sahip olan Rusya’dan elde edilen seyahat gelirinin, 2015 yilinin
ayni déneminde 1,5 milyar ABD dolari ile ylzde 7,1 paya geriledigi gorilmektedir. S6z konusu
dénemde Tirkiye’nin toplam seyahat gelirlerindeki gerileme yizde 8,4 iken, Rusya kaynakli seyahat

geliri yizde 33,0 oraninda gerilemistir (Tablo 4).

Grafik 5: Rusya’dan Elde Edilen Seyahat Geliri
ve Toplam Gelir igindeki Payi

Tablo 4: Rusya’dan Elde Edilen Seyahat Geliri
(Ocak-Eylil, milyar ABD dolari)
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<15 X Toplam Seyahat Geliri 23,0 21,1 -%8,4
g L4 >
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Kaynak: TUIK

Rusya’nin Tiirkiye’deki dogrudan yatirim stoku, 2006 yilinda 6,9 milyar ABD dolari ile

toplam dogrudan yatirimlar igerisinde ylzde 7,4’lik payi olusturur. Sonraki yillarda disis gosteren
dogrudan yatirimlar, 2012 yih ile birlikte tekrar artisa ge¢cmis ve 2015 yili Ekim ayi itibariyla 9,2
milyar ABD dolari seviyesine ve ylzde 5’lik paya ulasmistir (Grafik 6). Yurt icinde yerlesik kisilerin
Rusya’ya yaptigl dogrudan yatirimlarin stoku ise 2008 yilina kadar 200 milyon ABD dolari seviyesinin
altinda iken, 2009 yilinda baslayan artis egilimi ile 2011 yilinda 558 milyon ABD dolarina
yukselmistir. Sonraki yillarda diisls egilimine giren Rusya’ya yapilan dogrudan yatirimlarin 2015 yih

Ekim ayi itibariyla 367 milyon ABD dolarina geriledigi gortilmektedir (Grafik 7).
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Grafik 6: Rusya’nin Tiirkiye’deki Dogrudan Grafik 7: Yurtiginde Yerlesik Kisilerin Rusya’daki
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Kaynak: TCMB

Ozel sektorin Rusya’dan sagladigi kredi stoku, 2005-2010 yillari arasinda yatay bir seyir
izlemis, 2013 yilinda ise 2,9 milyar ABD dolari ile en yiksek seviyesine ulasmistir. 2015 yili Ekim ayi
itibariyla 6zel sektoriin Rusya’dan sagladigi kredi stoku, 2,1 milyar ABD dolari ile toplam kredi
stokunda ytzde 1’lik bir paya sahiptir (Grafik 8). Tiirk bankacilik sektériiniin Rusya’ya sagladigi kredi
stoku, 2006-2009 doneminde ortalama 37 milyon ABD dolari iken, sonrasinda artarak 2015 yili Ekim
ay itibariyla 252 milyon ABD dolari seviyesine ylikselmistir (Grafik 9).

Grafik 8: Ozel Sektoriin Rusya’dan Sagladigi Grafik 9: Bankacilik Sektoriiniin Rusya’ya
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Turkiye’deki bankacilik sektériiniin Rusya’daki mevduatlari, 2009 yili éncesi ortalama 45
milyon ABD dolari seviyesinde iken, sonrasinda baslayan artisla 2014 yili sonunda 250 milyon ABD
dolarina ulasmistir. 2015 yili Gglincl ¢eyrek sonu itibariyla azalan Rusya’daki mevduatlarin 176
milyon ABD dolari seviyesine geriledigi gorilmektedir (Grafik 10). Turk bankacilik sektériiniin
Rusya’ya karsi mevduat yikimllikleri ise, 2008 yili hari¢ olmak Uizere, 2012 yilina kadar 20 milyon
ABD dolarinin altinda seyrederken, 2015 yili (glncl ¢eyregi itibariyla 156 milyon ABD dolari

seviyesine yukselmistir (Grafik 11).
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Grafik 10: Tiirk Bankacilik Sektériiniin Grafik 11: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin
Rusya’daki Mevduat Varliklari Rusya’ya Karsi Mevduat Yukiimlulikleri
(stok, milyon ABD dolarti) (stok, milyon ABD dolari)
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Son olarak, portféy yatinmlar incelendiginde, Kasim 2015 itibariyla Rusya’da yerlesik
kisilerin elinde 5,5 milyon ABD dolari degerinde DIiBS bulundugu gériilmektedir. Ote yandan,
yurtdisi yerlesiklerin eurobond yatirimlari incelendiginde, 11 Haziran 2015 itibariyla Rusya’nin 5,0
milyon ABD dolari degerinde eurobond bulundurdugu goérilmektedir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
elindeki Rusya’ya ait menkul kiymetler ise 2015 Eyliil sonu itibariyla 16 milyon ABD dolari

seviyesinde bulunmaktadir.

bzetle, Rusya ile olan iktisadi iliskilerimiz ve son donem ekonomik gelismeler ¢ercevesinde,
2015 yili mevcut verileri gegen yilin ayni donemine gore kiyaslandiginda, cari islemler hesabinin
baslica kalemleri olan ihracat, ithalat, bavul ticareti ve seyahat geliri kalemlerinde diisis yonli
etkiler yasandigi goriilmektedir. Diger taraftan, Odemeler Dengesinin finans hesabi incelendiginde

ise, Rusya ile yapilan islemlerin belirleyici olmadigi séylenebilir.
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Tasimacillik kaleminden kaynaklanan net
gelirlerde 2014 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
goriilen artis egilimi, bu ¢eyrekte de devam
etmistir. 2015 yil G¢lincl ¢eyreginde, bir 6nceki
yihn ayni dénemine gore tasimacilik gelirlerinin
ylzde 1,2 artmasi, giderlerinin ise ylzde 27,1
oraninda azalmasi sonucu net tasimacilik geliri
ylzde 50,2 oraninda artis gostermistir. Bu
artistaki en buylk etken, uluslararasi yolcu ve

bagaj tasimacilligi ile posta ve kurye
hizmetlerinden  olusan  diger  tasimacilik
gelirlerindeki ylzde 15,8 oranindaki artigla

beraber net navlun giderlerinde yasanan ylizde
56,5 oranindaki diisiis olmustur. Bu donemde
ithalat tasimaciliginda yabancilarin payinin bir
Oonceki doneme gore 1,0 puan azalarak yizde
48,4 diizeyinde gerceklestigi gbzlenmistir.

1.7 Birincil Gelir Dengesi

2015 yihi Uglincii ¢eyreginde birincil gelir
dengesini olusturan iicret 6demeleri ve yatirim
gelir dengesi kalemlerinde net c¢ikis
gerceklesmistir. Birincil gelir dengesinden
kaynaklanan net cikislar, 2015 vyili Uglincl
ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore
ylzde 7,8 azalarak 2,1 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.  Yatirm  geliri
kalemi altinda yer alan dogrudan yatirimlar ve
diger yatirimlardaki cikislar gegen yilin ayni
dénemine gore azalarak sirasiyla 0,4 milyar ABD
dolari ve 0,6 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarindaki gikislar
ise gecen yilin ayni dénemine gore artarak 0,8
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.

1.8 ikincil Gelir Dengesi

Genel hiikimet ve diger sektorlerin cari
transferlerinden olusan ikincil gelir dengesinde
net girisler, bir o6nceki c¢eyrege goére artis
gostermistir. Uclincli ceyrekte ikincil gelir
dengesi, bir 6nceki yilin ayni donemine gore
ylzde 13,3 azalisla 293 milyon ABD dolar
tutarinda net giris kaydetmistir. Bu azalistaki en
blylk etken, Ulkelerarasi hibelerin yer aldig
genel hiikiimet kalemi net girislerinde gozlenen
ylzde 23,1 oranindaki artisa ragmen diger
sektorler kalemi altinda yer alan isci gelirlerinde
yasanan ylzde 8,3’lik dusls olmustur.

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

2015 vyihinin iglincii ceyregi, kiresel risk
istahinin degisken seyrettigi bir doénem
olmustur. Kiiresel iktisadi faaliyetteki zayif
seyrin ve ayrismanin devam etmesinin yani sira,
para politikalarindaki belirsizliklerin yol actig
finansal oynaklik, bu doénemde kiiresel risk
istahini  olumsuz etkileyen temel faktorler
olmuslardir. Diger taraftan, Suriye’de sliregelen
olumsuz jeopolitik siyasi gelismelerin bu
dénemde de yogun olarak devam etmesi, finans
hareketlerine etki eden llkemize 6zgi bir unsur
olarak 6ne g¢ikmistir. Odemeler dengesi finans
hesabina ana basliklar itibariyla bakildiginda,
2014 yih basindan bugline siire gelen dogrudan
yatirm girislerindeki diisik dlzeydeki yatay
seyir, 2015 yilinin Uglinch ceyreginde bliyuk
tutarll birkag girisin de etkisiyle yerini artisa
birakmistir. Portfoy yatirimlari ise, kiresel risk
istahindaki kotllesmeye paralel, ¢ikis yonli
hareket etmeye devam etmistir. Diger yatirim
girislerinde ise gerek bankacilik gerek diger
sektorlerin tahvil dahil borg gcevirme oranlari, bir
onceki ceyrege gore bir miktar azalmasina
ragmen, 100 dizeyinin Ustliindeki seviyelerini
korumustur.

Finansman ihtiyaci, liglincii ceyrekte bir 6nceki
yilin ayni ¢eyregine gére azalmistir. Finansman
ihtiyaci kalemi, bu ¢eyrekte bir dnceki ¢eyrege
gore 7,9 milyar ABD dolari azalarak 17,0 milyar
ABD dolari olarak gergeklesmistir.*

Bu c¢eyrekte borg yaratan yiikiimliiliiklerin
toplam yiikiimliiliikler icindeki pay1 bir 6nceki
yilin ayni ¢eyregine gore azalirken, borg
yaratmayan yikimliiliiklerin payi ise artmistir.
Bor¢ yaratan ve borg¢ yaratmayan finansman
kaynaklari sirasiyla 3,5 milyar ABD dolari ve 5,1
milyar ABD dolari artis gbstermistir.

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

Grafik 21. Odemeler Dengesi istatistiklerinde Ana
Kalemler (yilliklandinimis, milyar ABD dolarn)
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* Rezerv degisimi, 6ddemeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efektif ve
mevduat varliklarnnin toplamindan olusmaktadir.

Grafik 22. Cari islemler Agidi ve Finansmani
(yilliklandinimig, milyar ABD dolari)
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* Bu seri hisse senetlerini, yurt icinde ihrac edilen borg
senetlerini, bankalar ve diger sektdrlerin kisa vadeli net
kredilerini, bankalardaki mevduatian ve Merkez Bankasi'nda
tutulan kisa vadeli mevduatlan kapsamaktadir.

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

Grafik 23. Finans Hesabi Allinda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yukimltlukler
(milyar ABD dolar)
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirnm girislerinde, gecen ceyrekte
goriilen yavaslama bu ceyrekte yerini artisa
birakmistir. Bu durum, dogrudan yatirimlarda
genel bir egilim degisikliginden ziyade, blyuk
miktarli az sayida islemin bir sonucu olarak
gerceklesmistir.

2015 yilinin ligilincii ¢eyreginde, yurt icine
yapilan dogrudan yatirnmlar 6,2 milyar ABD
dolar tutarinda gerceklesmistir. Bu
yatirmlarda imalat sektorleri ile finans ve
sigorta faaliyetleri alaninda yapilan yatirimlar
etkili olmustur. Bu ¢eyrekte, yurt icine yapilan
dogrudan yatirimlarin altindaki sermaye kalemi
icerisinde Asya Ulkelerinden gelen yatirimlarin
pay! yuzde 3,5’e diserken, Avrupa ve Amerika
Ulkelerinin paylari ise sirasiyla ylizde 68,8’e ve
ylzde 27,2’ye yikselmistir.

Yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar, yilin
liclincii ceyreginde, ikinci ceyrege gore bir
miktar artis kaydetmistir. S6z konusu
yatirimlar, bu ceyrekte 1,7 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklesmistir. Yurt disina yapilan
dogrudan vyatirimlarin sermaye kaleminde
Avrupa ulkelerinin payi ylzde 64,0’e yikselmis,
Amerika (lkelerinin payl ise ylzde 27,5'e
dismistar.

Grafik 24. Dogrudan Yatinmlar
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 25. Yurt icindeki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagilim (milyar ABD dolar)
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Grafik 26. Yurt Disindaki Dogrudan Yatinmlar -
Dagihim
(milyar ABD dolarn)
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2.2 Portfoy Yatirimlari

2015 yilinin liglincii ¢eyreginde, AB’nin yani
sira enerji ihracatgisi Ulkelerde biyiimeye
yonelik ortaya c¢ikan endiseler gelismekte olan
lilkelere yonelik portfoy akimlarina etki eden
temel unsurlardir. Bu donemde, Tirkiye’'nin risk
priminin, Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi
(EMBI+) ortalama risk priminin altinda kaldig1 ve
iki risk primi arasindaki farkin bir 6nceki ceyrege
gore bir miktar azaldigi gériilmektedir.

Yilin {glincii geyreginde portféy yatirimlarinda
gorilen ¢ikis yonlii hareket hizlanmistir.
Enstriman  bazinda  bakildiginda, ddnem
toplaminda, hisse senetleri ve borg¢ senetleri
dahil olmak tizere hemen tiim ana kalemlerde
net cikislar gerceklesmistir. Bu dénemde, hisse
senedi ve DIBS piyasasinda sirasiyla 1,1 milyar
ABD dolari ve 2,2 miyar ABD dolari net ¢ikis
kaydedilmistir. Portfoylin vade yapisi bir 6nceki
ceyrege gore bir miktar kotilesmistir.

Bankalarin ve diger sektérlerin yurt digi tahvil
ihraglarinda goriillen azalis bu geyrekte de
hizlanarak devam etmistir. Yilin {glnci
ceyreginde bankalar, yurt disinda
gerceklestirilen tahvil ihraglari yoluyla 1,8 milyar
ABD dolari net geri 6deme gergeklestirmistir.
Bu gelismeler sonucunda, Eylil ayi itibariyla,
bankalarin yurt disinda ihra¢ ettigi borg
senetleri stoku 30,9 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Ote yandan, yurt icinde ihrac edilen
bor¢ senetleriyle ilgili olarak, yurt disl
yerlesikler, bankalara 9 milyon ABD dolar
degerinde net satim gerceklestirmislerdir.

Grafik 27. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
Goreli Durumu
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Grafik 28. Portféy Yatinmlan - YikUmIUlikler
(milyar ABD dolar)
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Grafik 29. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DiBS'lerin
Vade Yapisi (vadeye kalan ortalama gin sayisi)*
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* Menkul degerlerin vadeye kalan giin sayilarinin, ABD dolari
cinsinden stok piyasa degerlerine goére agirliklandiriimasi yoluyla
bulunmaktadir.

Grafik 30. 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, 2015 yili iigiincii ceyreginde,
arz yonli  bir kisit gozlenmemektedir.
Bankacilik sektéri, Temmuz ayinda toplam
kredi kullanimlarindaki artis sebebiyle Ugilincii
ceyrekte net borglanici olmustur. Gegen ceyrek
baslayan kisa vadeli kredi bor¢clanmasindan
uzun vadeli bor¢glanmaya kayis, bu donemde de

devam etmistir. Bu gelismede, Merkez
Bankasi’nin bankalarin yurt disi
borglanmalarinin vadesini uzatmaya yonelik
yaptigi dizenlemelerin etkisi oldugu

distunulmektedir. 2015 yili Uglincli ¢eyreginde
bankalar uzun vadeli kredilerde net bazda 8,6
milyar ABD dolari tutarinda kredi kullanmis, kisa
vadeli kredilerde ise 6,8 milyar ABD dolari
tutarinda kredi geri 6demesi yapmislardir.
Bankalarin toplam (kisa ve uzun vadeli
kredilerde) dis bor¢ cevirme orani bir 6nceki
ceyrege gore artis gostererek ylzde 107
olurken, tahvil cinsi borg¢lanmalar dahil
edildiginde s6z konusu oranin gerileyerek ylzde
100 seviyesinde gerceklestigi gortlmektedir.

Diger sektérler, agirhigi uzun vadede olmakla
birlikte hem kisa, hem uzun vadeli kredilerde
net borglanici yonde hareket etmislerdir. Bu
dénemde uzun vadeli kredilerde 2,5 milyar ABD
dolari tutarinda net kullanim gerceklesmis ve
bor¢ cevirme orani ylizde 147 olmustur. Kisa
vadeli krediler ile tahvil cinsi borglanmalar da
dahil edildiginde, diger sektorlerin toplam borg
cevirme oraninin bir onceki déneme goére
azalarak ylizde 131 seviyesinde gerceklestigi
gorilmektedir.

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

Grafik 32. Bankalann Kredi Kullanimi (net, milyar ABD
dolarn) ve Toplam Bor¢ Cevirme Orani (BCO) (yUzde)
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Grafik 33. Bankalarca Yurt igine Agilan YP Kredileri, Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
dolarn) ve Uzun Vadeli Borg Cevirme Orani (yUzde)
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Yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlarina iliskin
gosterge niteligindeki veriler, 2015 vyilinin
liglincii ceyregi icin 85 milyon ABD dolarlik bir
artisa isaret etmektedir. S6z konusu veriler,
odemeler dengesi tablosunda “Finans Hesabi /
Diger Yatirnmlar / Efektif ve Mevduatlar / Net
Varlik Edinimi / Diger Sektérler” kaleminde
takip edilmektedir. Ozellikle iktisadi
dalgalanmalarin yasandigi doénemlerde ilgili
hesaplarda gozlenen yiiksek ve kisa sireli
hareketler nedeniyle, ilgili kalem sermaye
hareketlerinin izlenmesinde 6nemli kaynak
olusturmaktadir.

Yurt disinda ¢alisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi nezdinde uzun vadeli kredi mektuplu
doviz tevdiat hesabi (KMDTH) ve siiper doviz
hesabi (SDTH) agabilmesi uygulamasina 1 Ocak
2014 tarihi itibariyla son verilmistir. Vadesi
gelen hesaplarin kapanmasi neticesinde 2015
yihnin Gglincli ¢eyreginde bu hesaplarda 440
milyon ABD dolari net ¢ikis gerceklesmistir.

Bu donemde yurt disi bankalar kaynakh
mevduat girislerinin yani sira yurt disi kisiler
mevduatinda da giris gergeklesmistir. 2015
yilinin Uglincl g¢eyreginde, yurt disi bankalarin
yurt i¢ci bankalarda tuttugu mevduatlarda,
yabanci para cinsinden hesaplarda 1,2 milyar
ABD dolari net c¢ikis gerceklesmesine ragmen
Tirk lirasi hesaplarindaki 2,1 milyar ABD dolarlik
net artis dolayisiyla, toplamda 0,9 milyar
dolarlik net artis gergeklesmistir. Yurt disi
yerlesiklerin mevduatlarinda ise 1,5 milyar ABD
dolarlik net artis olmustur. Bunun sonucunda,
yurt ici bankalarda tutulan yurt disi kaynakli
mevduatlarda 2,4 milyar ABD dolari net giris
gozlenmistir.

Grafik 34. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)
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Grafik 36. Yurt ici Bankalardaki Mevduatlar
(milyar ABD dolar)
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Yiln ilk iki c¢eyreginde ¢ikis yonli olan
6demeler dengesi istatistiklerindeki rezerv
varliklar kalemi, Ugiincii ceyrekte ozellikle
Temmuz ayinda goriilen sermaye girislerinin
etkisi ile artis gostermistir. Bu artista, Merkez
Bankasi’nca ihracatgilara kullandirilan reeskont
kredilerinin geri donuglerinden kaynaklanan
doviz girisleri ile bankalarin Merkez Bankasi
nezdinde tuttuklari hesaplardaki artis etkili
olmustur. Ote yandan, enerji ithalatcisi KiT’ lere
ve bankalara yapilan doviz satislari ile yurt
disinda ihrag edilen Hazine tahvillerine yapilan
faiz odemeleri, rezervlerdeki baslica ¢ikis
kalemlerini olusturmustur.

TCMB briit uluslararasi rezerv stoku, 2015
yilinin {gilincli ¢ceyreginde bir onceki doneme
gore 1,1 milyar ABD dolari azalarak 119,6
milyar ABD dolarina gerilemistir. Ocak-Kasim
donemi icin bakildiginda ise, brit uluslararasi
rezervlerin 2014 yili Aralik ayina goére 10,8
milyar ABD dolari azalarak Kasim ayi sonunda
116,7 milyar ABD dolarina  geriledigi
gorilmektedir (Kutu 3). Ote yandan, orijinal
vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil ve daha az
kalmis dis borg verisi kullanilarak hesaplanan
kalan vadeye gore kisa vadeli dis borglar
(KVDB), bir 6nceki ceyrege gore ylzde 1,5
artarak 170,7 milyar ABD dolari dizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda,
rezerv yeterlilik gostergelerinden biri olarak
kabul edilen toplam uluslararasi rezervlerin
kalan vadeye gore KVDB stokuna orani yiizde
83,3 diizeyinde gergeklesmistir. Yurt disi sube
ve istirakler hari¢ tutuldugunda s6éz konusu
oran, ylzde 102,7 olarak hesaplanmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, 2015 yilinin
liglincii ¢eyreginde yaklasik 3,5 milyar ABD
dolari net giris kaydetmistir. Yilllk bazda
bakildiginda, Uglinci  c¢eyrekte oniki aylik
birikimli NHN’nin 7,8 milyar ABD dolari
diizeyinde gerceklestigi ve toplam doviz
gelirlerine oraninin da ylzde 3,8 seviyesine
yukseldigi gorilmektedir (Kutu 4).

Grafik 37. Odemeler Dengesi Tablosu'ndaki Rezerv
Varlklar Kalemi ve Bankalarnn Yabanci Para Muhabir
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Kaynak: TCMB.

Grafik 38. Toplam Uluslararasi Rezerv Stokunun Kalan
Vadeye Goére KVDB Stokuna Orani (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 39. Net Hata Noksanin Toplam Déviz Gelirlerine
Orani (yilliklandinimis, yUozde)
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Kaynak: TCMB.
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Briit Uluslararasi Rezervlerdeki Degisimin Temel Unsurlari

Merkez Bankasi kiiresel piyasalardaki gelismeleri dikkate alarak, 2015 yili itibariyla makro-

finansal riskleri sinirlamaya ve basiretli borglanmayi desteklemeye yonelik yeni makro ihtiyati
politikalar uygulamaya baslamistir. Zorunlu karsilik oranlarinda ve reeskont kredilerinde yapilan
degisiklikler bu politikalar arasindadir. Bu kutuda, s6z konusu politikalarin ve diger uygulamalarin
etkisiyle uluslararasi rezerv stokunda meydana gelen degisimlerin ana unsurlari, Ocak - Kasim 2015

doénemi icin incelenmistir.

Bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden cekirdek disi kisa vadeli

yukUmlalikleri igin uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda, 2015 yilinin Ocak ayinda degisiklikler
yapilmistir. Bu degisiklik ile hem cekirdek disi yikiimliliklerde vadelerin uzamasi planlanmis, hem
de Merkez Bankasi’'nin doviz rezervlerine katki saglamasi 6ngorilmistir. Bunun yani sira, 23 Ocak
2015 tarihinde ihracat reeskont kredilerinin kapsami genisletilmis ve kredi limiti 15 milyar ABD
dolarindan 17 milyar ABD dolarina yikseltilmistir. S6z konusu kredilerin geri 6demeleri déviz olarak
gerceklestiginden, reeskont kredileri uluslararasi rezervleri gliclendiren bir ara¢ olarak 6n plana
cikmaktadir. Diger taraftan, eneriji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbislerinin (KiT) déviz ihtiyacinin
gerekli gorilen kisminin Hazine Mustesarligl ve Merkez Bankasi tarafindan dogrudan karsilanmasi
karari alinmistir. Uygulama 17 Aralik 2014 itibariyla baslamistir. Eneriji ithalatcisi KiT’lere yapilan

doviz satiglari uluslararasi rezervlere asagi yonli etki etmektedir.

Uluslararasi rezervlerdeki degisim, yurtdisinda ve vyurticinde vyerlesik kisilerle déviz

Gzerinden gergeklestirilen islemlerin timind yansitmaktadir. 2015 yili Ocak-Kasim déneminde brit
uluslararasi rezervlerin 10,8 milyar ABD dolari azalarak Kasim ayl sonunda 116,7 milyar ABD
dolarina geriledigi gorilmektedir (Grafik). Bu dénemde, finansal istikrari destekleyici énlemlerle
rezervlerin artis géstermesine ragmen, azaltici etmenlerin daha baskin oldugu anlasilmaktadir.
Ocak-Kasim 2015 doneminde rezervleri azaltan muhabir c¢ikislarini bankalara yapilan doviz satislari
(11,0 milyar ABD dolari), eneriji ithalatgisi KiT’lere yapilan déviz satislari (9,8 milyar ABD dolari) ve
diger cikislar (5,9 milyar ABD dolarn) olusturmustur. Ote yandan, yurt ici bankalarin Merkez
Bankasi’'nda tuttugu hesaplarda (zorunlu karsilik hesaplari, iki glin ihbarli hesaplar ve digerleri)
Ocak-Kasim déneminde 1,6 milyar ABD dolari artis goriilmektedir. Bu artista, zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan diizenlemenin de etkisinin oldugu soylenebilir. Ayni dénemde, ihracat reeskont
kredisi geri 6demeleri, yaklasik 15,5 milyar ABD dolari tutarinda doviz girisi saglarken rezervlere en
yuksek katkiyr saglayan kalem olarak dikkat ¢ekmistir. Onbir aylik stirede Hazine Mistesarligi’'nin
yurt disinda gergeklestirdigi tahvil ihraglari 3,0 milyar ABD dolari olurken, yaklasik 2,8 milyar ABD
dolar dizeyinde geri 6deme kaydedilmistir. Dolayisiyla, tahvil ihraglari yoluyla, rezervlerde net

bazda 250 milyon ABD dolari artis saglanmistir.
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Grafik. Briit Uluslararasi Rezervlerin Degisimindeki Temel Unsurlar
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Sonug olarak, briit uluslararasi rezervlerin degisimine Ocak — Kasim 2015 dénemi icin
bakildiginda, reeskont kredisi geri 6demelerinin rezervlere katki saglayan en énemli etken oldugu
gorlilmektedir. Ayrica, 2015 yilinin ilk onbir aylik doneminde zorunlu karsiliklarda yapilan
diizenlemelerin bankalarin Merkez Bankasi’'nda tuttugu doéviz hesaplarinda ve dolayisiyla brit
uluslararasi rezervlerde artirici etkisi oldugunu soyleyebiliriz. Diger taraftan, enerji ithalatgisi
KiT’lere yapilan déviz satislarinin ve bankalara ihale yoluyla yapilan déviz satislarinin rezervleri
azaltan en temel islemler oldugu goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, enerji ithalatgisi KiT’lere

yapilan doviz satislarinin 6nemli oranda azalacagi beklenmekte ve bu tir islemlerin rezervlerdeki
asagl yonli baskiyi azaltacagi 6ngorilmektedir.
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Net Hata ve Noksan: 2008 Yili ve Sonrasi

Odemeler Dengesi istatistiklerinde, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme,
dlcme ve kayit zamani farkliliklarina yol actigindan; “Cari islemler Hesabi” ve “Sermaye Hesabi”
kalemlerinin toplami her zaman “Finans Hesabi” kalemine esit olmamakta ve sonug itibariyla
olusan farklar kalinti olarak “Net Hata ve Noksan (NHN)” kalemine yansimaktadir. Tirkiye’nin
odemeler dengesi istatistiklerinde NHN’nin, zaman igerisinde degisen ekonomi politikalari ve
kambiyo mevzuati, kiiresel ekonominin seyri, ekonomik aktérlerin beklentileri ve bu dogrultuda

gelistirdikleri davranislar tarafindan etkilendigi diisintiimektedir.

NHN kalemi, 1993 - 2015 3. ceyrek dénemi arasinda 12 aylik birikimli olarak incelendiginde,
cevrimsel bir hareket gosterdigi, bu cevrimsel hareketin hemen hemen esit buyukliklerdeki arti ve
eksi degerler arasinda gergeklestigi gériilmektedir. Ote yandan, NHN’nin 2008 yilindan itibaren
onceki yillara gore daha yiiksek bir bant araliginda dalgalandigi diger bir gozlemdir (Grafik 1).

Grafik 1: Yiliklandirilmigs NHN (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

2008 yilindan itibaren NHN’In bazi dénemlerde sifira yakin egilim cizgisinden (grafikteki

mavi ¢izgi) oldukga yiksek veya diisik dizeylerde gerceklesmesi, asagidaki sebepler ¢ergevesinde
incelenebilir:

i. Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da 8 Subat 2008 tarihinde
yapilan degisiklik:

2008 yilindan sonra NHN’nin mutlak olarak yiiksek diizeylerde gerceklesmesi, Tiirk Parasi

Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da 8 Subat 2008 tarih ve 2008/13186 sayili Karar’la

yapilan ihracat bedellerinin tasarrufuna iliskin yapilan degisiklik cercevesinde degerlendirilebilir.
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S6z konusu kararda yapilan bu degisiklik ile ihracat bedellerinin tasarrufu serbest birakilmistir.
Ayrica, goérinmeyen islem gelirlerinin de yurda getiriime zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
durumun, vyurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disinda tuttuklari mevduatlari arttirdig
disinidlmektedir. Soyle ki; ihracat bedellerinin tamaminin ihracatin yapildigi donemde yurda
getirilmesi (Tlrk lirasi karsihgr alisi yapilsin ya da yapilmasin) NHN’ye yol agmayacaktir. Ancak,
ihracat bedellerinin yurda getirilmeyerek yurt disi mevduat hesaplarinda tutulmasi ve sonrasinda
Tirkiye’de vyerlesik bankalar nezdindeki Doviz Tevdiat Hesabi (DTH)'na transfer edilmesi
durumunda NHN’ye yol actigi degerlendiriimektedir. S6z konusu islemlerin, 6zellikle sermaye
girislerinin geriledigi, Turk lirasinin deger kaybettigi ve doviz kuru oynakhginin yiksek oldugu
doénemlerde yogunlastigi disinilmektedir (Grafik 2).

Grafik 2. NHN ve Doviz Kurundaki Degisim* Grafik 3. NHN ve Yurticinde Yerlesik Kisilerin
(aylik, milyar ABD dolari) Yurtdisi Mevduatlari
(ytihklandirilmis, milyar ABD dolari)
607 100 15 * Finansal | 2.Var||r<
50 1 8,0 10 Kriz Banis
4,0 1 ¢ 1. Varlik
oy 6,0

Barist
2,0 - 40 5 | 1.done

1,0 2,0 0 A\ ﬂ
0,0 —ft A e

0,0 J W Korfez N
-1,0 - Ikelerindeki
o 20 -5 1. Varhk Bari Gelismeler

2.donem

o o Vergi Barigi
-3,0 4,0
-10
40 60 8383833933038 00033349494
-
8888883330490 009333a491 R R R R LT Y
§>S 8238238258282 823823 8 533 %38 :_’8 535 535 538 5;8 7>
w w w w w w w w
osYos%os“os“os“os*“os“os" 2 2 2 2 2 b3 b3 S
[IKur (sag eksen, aylik yiizde degisim) ——NHN —VYurt igi Yerlesiklerin Yurt Disi Mevduatlari —NHN
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Arti degerler TL'de deger kaybina, eksi degerler ise TL'de deger kazancina isaret etmektedir
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Kaynak: TCMB

ii. Yurtiginde Yerlesik Kisilerin Yurt Disindaki Mevduat Hareketlerinin Tam Olarak
Yansitilamamasi:

Olumsuz jeopolitik gelismelerin yasandigi ve vergi/varlik barisi gibi uygulamalarin oldugu
donemlerde de NHN kaleminin artis gosterdigi gozlenmektedir (Grafik 3). Cari islemler hesabinin
acik verdigi bir durumda, finansmanin dis finansal yukiumlilik artisi ve/veya dis finansal varlik
azahsi ile saglanmasi s6z konusudur. Yurt disi yerlesikler kaynakli net sermaye girislerinin azaldig
doénemlerde, cari islemler acigl finansmaninda yurt ici yerlesikler kaynakl sermaye hareketlerinin
pay! artis gostermekte, diger bir ifadeyle, banka hari¢ yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disindaki

mevduatlarini da iceren dis varliklarda bir gerileme ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 4'te 6demeler dengesi “Finans Hesabl” yikimlilik kalemlerinin (Dogrudan

Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari ve Diger Yatirimlar yukimlilikleri) toplami olarak hesaplanan yurt
disi yerlesikler kaynakli net sermaye girisleri ile NHN kalemi arasindaki iliski gdsterilmektedir. ilgili
serilerin ters yonlu hareketi, yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disindaki mevduatlari kaleminin

NHN'’yi aciklayan temel bir kalem oldugunu distindirtmektedir.

Odemeler Dengesi Istatistikleri derleme metodolojisine gére, yurt icinde yerlesik kisilerin
(bankalar harig¢) yurt disi bankalardaki (yurt icinde yerlesik bankalarin yurt disi subeleri dahil)
mevduatlari, "Finans Hesaplari / Diger Yatirimlar / Varliklar / Efektif ve Mevduat / Diger Sektorler"
kalemine kaydedilmektedir. S6z konusu mevduatlarin veri kaynagi, Uluslararasi Odemeler Bankasi
(Bank for International Settlements, BIS)'nin yayimladigi “Yerel Bankacilik istatistikleri”’dir. Bu
kapsamda, yurt disi mevduatlardaki azalisin BIS istatistiklerine yansimayan kisminin, NHN’de artisa

yol actig1 degerlendirilmektedir.

Grafik 4: Yurt Disi Yerlesikler Kaynakli Net Sermaye Girigleri ve NHN
(2 aylk hareketli ortalama, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Halihazirda alternatif bir kaynagi bulunmayan BIS verisinin kapsamina iliskin asagidaki

¢ikarimlari yapmak mimkindur:

e Mevcut durumda BIS’e 44 lilke raporlama yapmaktadir. Malta ve Rusya gibi Tirkiye
kaynakli islemlerin yogun olabilecegi (lkeler kapsanmamaktadir. Diger taraftan,
raporlama yapan her llkede Tirkiye'ye iliskin kapsamin da tam olmayabilecegi

degerlendirilmektedir.

o Yerlesiklik ilkesi temelinde derlenen BIS verisinin kapsaminin, bu kurulusa raporlama
yapan lye Ulkelerde “Tirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel kisi olarak mevduat hesabi
actiranlar” ile sinirli oldugu bilinmektedir. Ancak, Tirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel
kisilerin yurt disinda (6rnegin, Hollanda, Liksemburg ve gesitli off-shore merkezlerinde)
kurmus olduklari sirketlere ait mevduatlar, yerlesikleri oldugu tlkenin mevduati olarak

degerlendirileceginden, BIS Tirkiye verisine dahil olmamaktadir.
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iii. Tiirk Lirasindaki Deger Kaybi ve Yurt iginde Yerlesik Kisilerin DTH’lari:

2015 yili Ocak-Eylil déneminde, yurt icinde yerlesik kisilerin Tiirkiye’de yerlesik bankalar
nezdindeki DTH’larinda 2014 yil sonuna goére yaklasik 15,8 milyar ABD dolarlik bir artis
gozlenmektedir. Anilan donemde, Turk lirasinin ABD dolari ve euro karsisinda deger kaybetmesinin
(aylik ortalama doviz alis kurlarina goére nominal deger kaybi sirasiyla yizde 31,3 ve ylzde 19,6),
yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki mevduatlarini yurda getirmeye tesvik ettigi

distnilmektedir (Grafik 5).

Grafik 5: Yurt iginde Yerlesik Kisilerin Yurt igi DTH’lari* ve NHN
(3 aylik hareketli toplam, milyar ABD dolari)

Kaynak: TCMB

(*) DTH verisi icin bakiniz: EVDS/Genel istatistikler/Aylik Para ve Banka Istatistikleri/Mevduatlar/Mevduat
Bankalari (Kurumsal Sektorlere Gore) ve Katilim Bankalari Toplanan Fonlar (Kurumsal Sektorlere Gore):
Yabanci Para (Kiymetli Maden Depo Hesabi Harig).

Sonug olarak, finansal hareketliligin yogun oldugu, sermaye girislerinin zayifladigi ve Tiirk
lirasinda deger kayiplarinin yasandigi dénemlerde, cari islemler agigi finansmaninda bankacihk
kesimi hari¢ yurt igi yerlesiklerin yurt disi mevduatlari kaynakli sermaye hareketlerinin payinin
arttig bilinmektedir. S6z konusu mevduatlarin temel veri kaynagi olan BIS istatistiklerinin
kapsaminin tam olmamasi, NHN kaleminde artisa yol agmaktadir. 2015 yili Ocak-Eyliil dénemi de
benzer nitelikte olup, bu dénemde gerceklesen 13,3 milyar ABD dolari diizeyindeki NHN’nin dnemli
bir bolimianin, BIS istatistiklerince kapsanmayan yurt disi mevduat hesaplari kaynakl oldugu

disindlmektedir.
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lll. Ek Tablolar
Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Ocak-EylUl EylUl (yilhklandiriimis)
2014 2015 % Degisim 2014 2015 % Degdisim
C« Cari Islemler Hesabi -31.5 -25.3 -19.8 -47.,3 -40,3 -14.8
Dis Ticaret Hesabil -45,5 -37,0 -18.,6 -64,8 -55,1 -14,9
Mal ihracati 127,2 113,7 -10,6 169.4 155,5 -8,2
Ihracat (fob) 118.4 107.2 157.8 146.,4
Bavul Ticareti 6,7 4,5 8.7 6.3
Mal ithalati 172.7 150.,8 -12,7 234,2 210,6 -10,1
ithalat (cif) 179.8 156.3 243,9 218,7
Uyarlama: Navlun ve Sigorta -9.5 -7.5 -12,9 -10.6
Hizmetler Hesabil 20,1 19.2 -4,6 25,0 24,2 -3.2
Seyahat (net) 19.4 17.2 24,7 22,3
Gelir 23,0 21,1 29.8 27,6
Gider 3.6 3.9 5,1 5.4
Diger Hizmet Gelirleri (net) 0.7 2,0 0.3 2,0
Birincil Gelir Dengesi -7.0 -8.1 16,9 -8.8 -10.4 18,1
Ucret Odemeleri (net) -0,7 -0.8 -0,7 -1,0
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -1.9 2,9 -2,6 -3.3
Portféy Yatinmi Gelirleri (net) -1.7 -2,1 -1.7 -2,4
Diger Yatinm Gelirleri (net) -2.7 2,4 -3.8 -3.7
Faiz Geliri 1,2 1.3 1.7 1.7
Faiz Gideri 3.9 3.7 5,5 5.5
ikincil Gelir Dengesi 0.8 0,7 -15,7 1.2 1,0 -20.8
Isci Gelirleri 0.7 0.6 0.9 0.7
SeSermaye Hesabi -0,1 0.0 -0,1 0.0
Fit Finans Hesabi -22,7 -11.,9 -47 .4 -38.2 -32,5 -15.0
Dogrudan Yatinmlar (net) -5.1 -8.7 71,1 -7.8 -2.3 20,3
Net Varlik Edinimi 4,4 3.9 6,0 6,5
Net YUkUmIUIUk Olusumu 9.5 12,6 13,7 15,8
Portféy Yatinmlari (net) -13,7 11,7 -185,2 -18,5 53 -128,8
Net Varlik Edinimi 0.7 52 0.5 5.2
Net YUkUmIUIUOk Olusumu 14,4 -6,5 19.0 -0,1
Hisse Senetleri 1.6 -1.1 2.8 -0,1
Borc Senetleri 12,8 -5.5 16,3 0,0
DiBS'ler -1,2 -5,9 -3.6 -4,3
Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci 3,2 0.3 6,1 1,3
Borclanma 6,3 3.0 9.2 4,0
Geri Odeme 3,1 2,8 3,1 2,8
Bankalar (net) 8.1 -0,1 10,5 2,2
Diger Sektorler (net) 2,7 0.3 3.2 0.9
Diger Yatirnmlar (net) -6,8 -11.1 64,6 -15.4 -21.3 38,6
Efektif ve Mevduatiar 1.8 1.6 1.7 -0.8
Net Varlik Edinimi 1.8 13.0 1.7 11,5
Bankalar 1,0 12,9 1.1 11,3
Yabanci Para -1.1 7.8 0.1 6,4
TOrk Lirasi 2.1 5.1 1,0 4,8
Diger Sektorler 0.8 0.1 0.6 0.2
Net YUkOmIUIUk Olusumu 0.1 11,5 0.0 12,3
Merkez Bankasi -2,0 -0.7 -2,5 -1.1
Bankalar 2,0 12,2 2.4 13.4
Krediler -8,5 -11.3 -16,1 -17.9
Net Varlk Edinimi 2.0 0.5 2.1 0.3
Net YUkOmIGIUk Olusumu 10,5 11,8 18,3 18,2
Bankalar 7.4 52 14,3 9.7
Kisa Vade 2,7 -15,6 5,6 -14,6
Uzun Vade 4,7 20.8 8.7 24,2
Genel HOokUmet -0.9 -0.8 -1.3 -0.8
Uzun Vade -0,9 -0,8 -1.3 -0.8
Diger Sektorler 4,0 7.3 5.3 9,2
Kisa Vade 0.1 0.5 0.8 0.7
Uzun Vade 3.9 6,8 4,5 8.6
Ticari Krediler 0.4 -1.1 -0.5 -2,3
Net Varlik Edinimi 0.0 -0.9 0.8 -1.3
Net YOkUmIUIOk Olusumu -0.4 0.3 1.4 1.0
Diger Varlik ve YOkUmIGIUkler -0.4 -0,3 -0,5 -0.3
Resmi Rezervlerdeki Degdisim 2,9 -3.8 3.5 -7.1
Net Hata ve Noksan 8.9 13.3 9.2 7.8

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

2014 2014 2015
| Il Il \% | I I
Finansman ihtiyaci -25,4 -22,6 -20,1 -26,4 -94,6 -24,3 -24,9 -17,0
Cari Islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -12,0 -13.0 -7,3 -15.3 -47,6 -11,1 -11,7 -3.2
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -11,5 -10,8 -10,0 -11,6 -43,9 -13,1 -11,1 -11,2
Bor¢ Senetleri (Yurtdisi) -4,2 -1.2 -1.8 2,1 9.2 -5.2 2,4 -3.1
Uzun Vadeli Krediler -7.3 9.7 -8,2 9.6 -34,7 -7.9 -8,6 -8.2
Ticari Krediler -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Merkez Bankasi 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
Genel HOkUmet -0,5 -1,0 -0,6 -1,0 -3.1 -0,7 0,7 -0,4
(IMF) 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0
Bankalar -1.9 -2,5 2,2 -2,6 -9.2 -2,8 -3,3 -2,4
Diger Sektorler -4,9 -6,1 -5,3 -5,9 -22,3 -4,3 -4,5 -5,3
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ -2,0 1.2 -2,8 0.5 -3.0 -0.2 2,1 -2,6
Finansman Kaynaklar 25,4 22,6 20,1 26,4 94,6 24,3 24,9 17.0
Cari Transferler 0.2 0.3 0.3 0.3 1.1 0.2 0.2 0.3
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0 -0,1 0.0 0.0 0.0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 3.1 1.6 0.4 0.6 57 2,5 1.7 4,4
Hisse Senetleri (Net) 0.4 1.1 0.1 1.0 2,6 -0.7 0.7 -1,1
Borc Senetleri ve Krediler 10,0 27,9 17.3 24,2 79,5 12,8 16,6 12,6
Borg Senetleri 1.8 13,5 4,7 7.5 27.5 5.0 1.2 -0.9
Yurtici (Net) -3.8 4,1 -1.3 1.6 0.6 -1,0 -3,0 -2,2
Yurtdisi 56 9,4 6,0 5,9 26,9 6,0 4,2 1.3
Uzun Vadeli Krediler 10,8 11,4 10,6 14,8 47,6 11,4 21,0 19.1
Ticari Krediler 0.0 0,0 0.0 0,0 0.2 0,0 0.1 0.1
Merkez Bankasi 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
Genel HUkUmet 0.2 0,5 0.5 1,0 2,2 0,3 0.6 0,2
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0
Bankalar 3.5 3,6 4,2 6,0 17,3 6,4 11,9 11,0
Diger Sektorler 7,0 7.3 59 7.7 28,0 4,7 8.4 7.9
Kisa Vadeli Krediler (Net) 2,6 3.1 2,0 1.9 4,4 -3.6 -5,6 -5,6
Ticari Krediler 2,3 1.4 0.5 0.7 0.3 -1.9 1.4 0.6
Merkez Bankasi 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
Bankalar -0,2 1.8 1,1 1.0 3.8 -1.9 -6,9 -6,8
Diger Sektorler -0.1 -0.1 0.4 0.1 0.3 0.1 -0,1 0.5
Mevduatlar (Net) -2,4 1.3 1,1 0.8 0,9 6,9 2,5 2,0
Diger YUkUmIUIUkler 0.1 0.2 0.1 0,0 0.5 0.0 0.1 0.1
Net Hata ve Noksan 8.3 -2,5 3.1 -5,5 3.4 4,9 50 3.5
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 0.9 -1.2 -0.7 1.6 0.6 -5.9 -2,9 -4,1
Rezerv Varliklar 2/ 4,9 -6,1 -1,6 3.4 0.5 3.6 0.9 -0.8

Kaynak: TCMB.

1/ Bankalarnn D&viz Varliklan haric

2/- arhisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Borg Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar (milyar ABD dolari)

2014 2014 2015

| Il I % | Il 11
A) Carilslemler Dengesi -11,8 -128 70  -150 -46,5:  -109 -11.,5 2.9
B) Sermaye ve Finans Hesaplar 3.5 15,2 3.9 20,5 431 6,0 6,5 -0.6
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0 -0,1 0.0 0.0 0.0
Finans Hesaplari 3.5 15,2 4,0 20,5 43,2 6,0 6,5 -0.6
Varliklar 2,2 -1.1 -5,6 -0,5 -9.5 -7.1 -6,2 -8.4
Dogrudan Y atinmlar -1.2 -1.1 2,1 -2,6 -7.0 -1.1 -1.1 -1.7
Portfdy Y atinmlari -0,5 -0,7 0.5 0,0 -0,7 -0,7 -1.9 2,5
Diger Y atinmliar -0,5 0.7 -4,0 2.2 -1.7 -5.3 -3.2 -4,1
Y OkUmIGIOKler 0.8 22,5 1.3 17,6 52,2 9.5 11.7 8.5
Borc Y aratmayan islemler 4,6 4,5 2,6 4,2 16,0 28 32 51
Dogrudan Yatinmlar 1/ 4,1 3.2 2,4 3.3 12,9 3,5 2.4 6,1
Portféy Y atinmlari/Hisse Senetleri 04 1.1 0,1 1.0 2,6 -0,7 0.7 -11
Diger Y atinmlar/Diger Y UkUmIUl0kler 0,1 0.2 0.1 0,0 0,5 0.0 0.1 0,1
Borc Yaratan islemler -3.7 18,0 8,6 13,4 36,2 6.8 8,5 3.5
Portfdy Y atinmlar/Borg Senetleri 2.4 12,3 28 5.5 18,3 -0,2 -1,2 -4,0
Ticari Krediler -2,3 1.4 0.5 0.7 0.3 -1.9 1.5 0.7
Krediler 3.3 29 4,1 6,3 16,7 1.9 58 4.8
Mevduatlar -2.4 1.3 1.1 0.8 0.9 6,9 2,5 2.0
Diger Y atinmlar/Diger Y GkUmIUIUkler 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
Rezerv Varlklar 4,9 -6,1 -1.6 3.4 0.5 3.6 0.9 -0.8
C) Net Hata ve Noksan 83 -2,5 3,1 -5,5 3.4 4,9 50 3.5

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye", Borc Y aratan islemler altindaki krediler
kaleminde g&sterimektedir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve EylUl aylarinda IMF Uyesi Ulkelere, Fon’ daki
kotalarna paralel olarak SDR tahsisati yapilmistir. Buna goére, Turkiye'ye tahsis edilen SDR karsiigi 1.497
milyon ABD dolari, ddemeler dengesi istatistiklerinde “Finans Hesaplan™ altinda “Diger Y atinmlar / Diger
Y UkUmIUIUkler” ve “Rezerv Varliklar / Resmi Rezervler / Dviz Varlklan” kalemleri altinda kaydedilmistir.
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Kutu 3. Bankacilik Sektériiniin Yurt Diginda ihrag Ettigi Tahvil ve Bonolar
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