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1. Cari Islemler Hesabi

2016 yilinin iigilincii geyreginde cari islemler agigi bir 6nceki ¢eyrege kiyasla gerilemistir. Cari
islemler dengesinde ceyreklik bazda gozlenen iyilesmede altin ve enerji kaleminin etkisi distk
kalmistir. Enerji ve altin kalemlerindeki dis ticaret dengesi bir dnceki ceyrege kiyasla sirasiyla 0,1 ve
0,4 milyar ABD dolari bozulma gostermistir.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi
(ceyreklik, milyar ABD dolarn) (yilliklandinlmis, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilhik bazda incelendiginde, 2014 yili basindan itibaren cari agikta gozlenen daralma egiliminin,
2016 uglincii geyrekte artisa dondigii gorilmektedir. 2016 yilinin Gglnci ¢ceyreginde yilliklandiriimis
cari acik bir 6nceki ceyrege kiyasla 3 milyar ABD dolari artisla 32,4 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Altin hari¢ cari acik ise 3,7 milyar ABD dolari artarak 35,6 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan, altin ve enerji hari¢ yilliklandirilmis cari islemler dengesi bir énceki
ceyrege kiyasla 5,6 milyar ABD dolari bozularak -10,9 milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir.

Grafik 3. Dis Ticaret Dengesi (Altin harig)
(¢eyreklik, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.

Cari acigin en onemli belirleyicisi olan dis ticaret agigina altin hari¢ bakildiginda, yilin {giincii
ceyreginde yillik bazda 0,7 milyar ABD dolari daraldigi goriilmektedir. Altin hari¢ ihracat, 2015
yihnin Gglinct geyregine kiyasla 2,2 milyar ABD dolari azalarak 32,9 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesirken; altin harig ithalat 2,9 milyar ABD dolari distsle 43,9 milyar ABD dolari seviyesine
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gerilemistir. Altin hari¢ yilliklandiniimis dis ticaret dengesi ise Uglincli ¢eyrekte bir 6nceki yilin ayni
donemine goére 7,4 milyar ABD dolari iyilesme gostermistir.

1.1 Mal ihracati

2016 yih iiglincii geyreginde, ihracat yillik bazda yiizde 3,4 azalarak 32,6 milyar ABD dolarina
gerilemistir. ilgili ddnemde ihracat miktar endeksi yiizde 0,2 oraninda diisiis kaydetmistir. Altin
disarida birakildiginda ise ihracat miktar endeksindeki dists ylizde 1,2'ye gerilemektedir. Sonug

olarak, nominal ihracattaki dislsin reel ihracat disitslnin (zerinde seyretmesinde ihracat
fiyatlarindaki gerilemenin etkili oldugu gérilmektedir (Kutu 1).

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, yilin iigiincii ceyreginde hem toplam hem de altin harig
ihracat g¢eyreklik bazda azalmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis ihracat Gglinci ¢eyrekte bir
Onceki ceyrege gore ylzde 3,2; altin hari¢ ihracat ise ylzde 1,3 gerilemistir.

Grafik 4. Nominal ihracat ve ihracat Miktar Endeksleri

Grafik 5. Toplam ve Altin Harig ihracat
(yilik yUzde degisim)

(Mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD dolan)
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Yilin {iglincii ceyreginde Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin altin harig ihracat igindeki payi ikinci ceyrege
kiyasla artarken, Orta Dogu ve Afrika (ODA) iilkelerinin payi ise azalmistir. AB llkelerinin payinin
2015 yihnin ikinci ceyreginden bu yana izledigi artis egilimini devam ettirdigi g6zlenmektedir.

Rusya’nin icinde oldugu Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) (lkelerinin payi sinirli da olsa azalisini
strdirmektedir.

Ulkelerin Tiirkiye ihracatindaki paylariyla agiriklandirilmis kiiresel biiyiime orani ile kiiresel
biiylime orani arasindaki fark 2016 yilinin iigiincii ceyreginde kapanmaya devam etmistir. ihracat

agirhkli kiresel bliyiime orani 2016 yili Uglincli geyreginde yillik yiizde 2,0 oraninda gercgeklesirken,
ayni donemde kiresel bliylime orani ylzde 2,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 6. ihracatta Secilmis Blge Paylan (Altin harig) Grafik 7. Dig Talep Gostergeleri
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ihracatta Son Dénem Gelismeleri

Son dénemde, Tirkiye’nin ihracat performansi tizerinde bélgesel jeopolitik gelismelerin dnemli
etkisi olmustur. Tirkiye istatistik Kurumu dis ticaret istatistikleri ile Tirkiye Ihracatcilar Meclisi
tarafindan Kasim ayi icin agiklanan gecici ihracat istatistiklerine gére 6nemli ticaret ortaklarimizla
yaptigimiz ihracatin seyri Grafik 1’de gérilmektedir. Sutunlar, ilgili bolgeye yapilan aylik ihracatin is
glnl basina ortalama degerini, siyah dogrusal cizgiler yillik ortalama ihracati, kirmizi gizgiler ise

mevsimsellikten arindiriimis aylik ihracati gostermektedir.

Avrupa Birligi (AB), toplam ihracatimizin yarisina yakinini gerceklestirdigimiz en biyiik ticaret

ortagimizdir. Kiiresel kriz sonrasi donemde, bdlgeye yaptigimiz ihracatin istikrarli bir sekilde artis
sergiledigi goze ¢arpmaktadir. Tiirkiye, 2015 yilinin Ocak-Ekim déneminde bdlgeye giinlik ortalama
olarak 163 milyon ABD dolari ihracat yaparken, 2016 yilinin ayni doneminde ihracat miktari giinlik
ortalama olarak 174 milyon ABD dolarina gikmistir. Turkiye’'nin ihracat yaptigi ortaklari arasindaki payi
acisindan da AB onemli ilerleme kaydetmistir. 2015 yilinin Ocak-Ekim doneminde Tirkiye’'nin ihracati
icerisinde AB’nin pay! ylizde 45,5 iken 2016 yilinin ayni déneminde bu pay ylizde 48,8’e ¢ikmistir.
AB’deki ilimh talep kosullarinin yani sira, ekonomik biylmenin daha ¢ok nihai yurt ici talep kaynakli
olmasi ve Turkiye'nin bu bolgeye yaptigi ihracatin agirlikh olarak tiketim ve ara mallarindan

olusmasinin AB’ye ihracatin gii¢li seyretmesinde dnemli rol oynadigi diisiinilmektedir.

Grafik 1. Segilmis Ulkelere Yapilan ihracat
(milyon ABD dolari)
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AB ile ticarette gdzlenen olumlu gelismelere ragmen, 2016 yilinda yasanan bélgesel gerginlikler
Tirkiye'nin ihracat performansi lzerinde olumsuz etkide bulunmustur. Jeopolitik sorunlarin yani sira
petrol fiyatlarinin diisiik seyretmesinin petrol ihra¢ eden Glkelerin gelirlerinde yarattigl duslsler, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika (ODKA) ilkeleri, Rusya ve Irak‘a yapilan ihracatta gerilemeye neden olmustur. Bu
cercevede, onlimizdeki donemlerde petrol fiyatlarinda gorilebilecek yiikselmeler ihracat performansi
Uizerinde yukari yonlii etkide bulunabilecektir. Nitekim, Petrol ihrag Eden Ulkeler (OPEC) Kasim ayinda
yaptiklari olagan toplantida, petrol tiretimini 2017 yilinin Ocak ayindan itibaren giinlik olarak yaklasik 1
milyon varil azaltma karari almislardir. Bu nedenle, petrol fiyatlarinin 2017 yilinda 2016 yil
ortalamasinin Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Ek olarak, Rusya ile normallesme siirecine
girilmesinin ihracat lzerinde etkisi Kasim ayi gegici verilerinde gézlenmektedir. ihracat tzerindeki
kisitlamalarin tamamen kalkmasiyla, Tirkiye'nin Rusya’ya ihracatinin iki tilke arasinda yasanan kriz
oncesi donemlere yaklasmasi beklenmektedir.

Grafik 2’de son donemdeki ihracat gelismeleri ihracat sektérleri acisindan sunulmaktadir.
Burada, Turkiye’'nin ihracati icerisinde 6nemli paya sahip dort sektor ele alinmaktadir. Meyve ve sebze
ihracatinda 2015 yilina kadar dizenli bir artis egilimi gozlenirken, 2016 yilinda bu kalemde disus
yasanmistir. Bu distste en dnemli etken, 24 Kasim 2015 tarihinde Tiirkiye ile Rusya arasinda patlak
veren kriz ve sonrasinda Rusya’nin Tirkiye’den c¢esitli Grlinlerin ithalati Gzerine kisitlamalar
getirmesidir. Her ne kadar Rusya’ya yas meyve sebze ihracatindaki hizli diisls diger pazarlarla kismen
telafi edilmis olsa da, Tlrkiye’'nin 6nemli bir meyve ve sebze pazari olan Rusya’dan kaynaklanan bu
daralma sektor ihracatinda yil boyunca hissedilmistir. Ancak, iki tilke arasinda iligskilerin normallesmeye
baslamasi kendini oncelikle meyve ve sebze ihracati istatistiklerinde gostermistir. Ekim ve Kasim

aylarinda, sektor ihracatinda keskin yikselis bu etkiyi ortaya koymaktadir.

Grafik 2. Secilmis Sektorlerde Yapilan ihracat (milyon ABD dolari)
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Motorlu kara tasitlari ihracati acisindan 2016 yili oldukca olumlu gecmektedir. Sektoriin
performansi gectigimiz yillara kiyasla onemli miktarda artis gostermistir. 2015 yilinin Ocak-Ekim
doneminde glnliik ortalama yaklasik 48 milyon ABD tutarinda motorlu kara tasitlari ihracati
gerceklestirilirken, 2016 yilinin ayni doneminde ilgili kalemdeki glinlik ortalama ihracat yaklasik 54

milyon ABD dolarina ylkselmistir.

Tirkiye’nin geleneksel ihracat iriinleri arasinda yer alan giyim ve tekstilde, 2016 yilinin Ocak-
Kasim déneminde gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla belirgin bir degisiklik gézlenmemistir. Bununla
birlikte, her iki sektorde de ihracat miktarlarinin 2015 yilinda 6nemli azalis kaydettigi dikkati
¢ekmektedir. Bu azalista, s6z konusu donemde euro-dolar paritesindeki asagl yonli hareket onemli

etkide bulunmustur.

dzetle, Turkiye'nin bolgesel ihracat performansi jeopolitik sorunlarin azalmasi durumunda
gelisme potansiyeli tasimaktadir. Bu sorunlarin sektor bazinda ihracat performansini da etkiledigi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, tekstil ve giyim gibi Turkiye’'nin geleneksel ihracat
sektorlerinde gecmis yillar géz 6niinde bulunduruldugunda, ihracat performansinda iyilesme firsatlari

bulunmaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 8
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1.2 Mal ithalati

2016 yili Ugiincii ceyreginde ithalat, bir 6nceki yilin ayni donemine gore yiizde 6,0 azalisla 46,6
milyar ABD dolarina gerilemistir. ilgili ddnemde ithalat miktar endeksi yiizde 0,5 artis kaydederken,
altin ve enerji hari¢ miktar artigi ylizde 2,6 oraninda gergeklesmistir. Basta eneriji fiyatlari olmak Uzere
ithalat fiyatlarindaki gerileme ithalattaki azalisa neden olmustur.

Mevsimsellikten arindirilmig verilere gére geyreklik bazda ithalatin geriledigi goriilmektedir. 2016

yili Gglincli ceyreginde, ithalat bir 6nceki ceyrege gore ylizde 1,6; altin ve enerji harig ithalat ise ylizde
0,1 oraninda azalis gostermistir.

Grafik 8. Nominal ithalat ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 9. Eneriji ve Altin Harig ithalat

(yilik yUzde degisim) (mevsimsellikten anndinimis, ceyreklik, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.

1.3 Hizmetler Hesabi

Hizmetler hesabi fazlasindaki diisiis egiliminin yilin {iglincii ¢ceyreginde devam ettigi goriilmiistiir.
ilgili ddnemde, yilliklandirilmis hizmetler hesabi fazlasi bir &nceki yilin ayni dénemine gére yiizde 33,6
azalarak 16,5 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Net seyahat gelirleri yillik yizde 33,7
azalarak 14,8 milyar ABD dolarina gerilerken, net tasimacilik gelirleri de yizde 9,5’lik dlsusle 5,1
milyar ABD dolari olmustur.

Grafik 10. Hizmetler Hesabi Seyahat ve Tasimacilik Grafik 11. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Bolge Dagilimi ve
(yilliklandinlimis, milyar ABD dolar) Seyahat Gelirleri
(sol eksen: villik., mil. kisi; sad eksen milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK.

2016 yilinin Ggiincii geyreginde net seyahat gelirleri bir 6nceki yilin ayni donemine gore yiizde 35,2
azalarak 6,0 milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir. Bu donemde seyahat gelirleri yizde
33,0, giderleri ise yiizde 17,3 azalmistir. Ote yandan, turist sayisi yizde 35,9 oraninda azalis
kaydetmistir. Ulke gruplari agisindan bakildiginda biitiin Glke gruplarinin bir &nceki yihn ayni
donemine kiyasla 6nemli azalislar gosterdigi gozlenirken; en yiksek diisisler Amerika ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT) tlkelerinde gergeklesmistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 9
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Yabana ziyaretgilerin lilkemizde gergeklestirdigi ortalama harcama tutari s6z konusu déonemde
yillik bazda azalirken; yurt disinda ikamet eden vatandasglarimizin ortalama harcama tutarlan
artmistir. Yabancilarin ortalama harcamalari gecen yilin ayni dénemine kiyasla ylzde 7,2 azalarak 547
ABD dolari; yurt disinda ikamet eden vatandaslarimizin ortalama harcamalari ise ylzde 4,7 artarak
718 ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir.

Tasimacilik kaleminden kaynaklanan net gelirlerde 2014 yilinin ilk ¢eyreginden bu yana goériilen
yillik artis egilimi sonlanmis, net tasimacilik geliri yiizde 9,5 azalmistir. Net navlun ve diger
tasimacilik gelirleri sirasiyla ylizde 25,1 ve ylzde 13,4 azalmistir.

Grafik 12. Ortalama Harcama Grafik 13. Tagimacilik ve Alt Kalemleri
(ABD dolari/kisi) (yilliklandirimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
1.4 Birincil ve ikincil Gelir Dengesi

Net licret 6demeleri ve yatirinm geliri toplamindan olusan birincil gelir dengesi a¢igi yilin Uglincii
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore yiizde 24,3 genislemistir. Birincil gelir dengesindeki bu bozulma
blylk oranda net yatirim gelirlerinin yillk bazda ylizde 22,3 disisle -2,1 milyar ABD dolarina
gerilemesinden kaynaklanmaktadir. ilgili dénemde, dogrudan yatirm ve diger yatirimlar kaynakli
yurdisina yapilan net transferler yillik bazda artis gosterirken portféy yatirimlari kaynakh cikislar
azalmistir. Ucret 6demeleri kaleminden kaynaklanan net cikislar da yiizde 54,8 artarak -0,2 milyar
ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.

Genel hiikiimet ve diger sektorlerin cari transferlerinden olusan ikincil gelir dengesinde net girisler,

bir dnceki yilin ayni donemine gore yiizde 26,0 azalarak 0,2 milyar ABD dolari olmustur. Bu azalista,
isci gelirlerinin de icinde bulundugu kisisel transferlerde gozlenen énemli dusis etkili olmustur.

Grafik 14. Yatinm Geliri (Net) Kompozisyonu Grafik 15. ikincil Gelir Dengesi ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolarn ) (milyar ABD dolar )
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2. Finans Hesabi

Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin faiz artirrmlarinda hizli davranmayacagi beklentisi ile kiiresel
risk istahinda 2016 yilinin Subat ayinda baslayan goreli iyilesme, yilin liglincii gceyreginde hiz
kaybederek de olsa devam etmistir. Avrupa Merkez Bankasi ve Japon Merkez Bankasi’nin
genislemeci para politikalarini devam ettirmesi kiiresel likiditeyi desteklerken, ingiltere’nin AB’den
¢itkma karar ile sonuglanan Brexit referandumunun yarattigi oynakhk kisa siireli olmustur.
Bolgemizdeki jeopolitik siyasi gelismelerin yogunlasarak devam etmesi portfoy ve diger yatirm
girislerine bu donemde etki eden (ilkemize 6zgl olumsuz ayristirici unsur olmustur.

Odemeler dengesi finans hesabina ana basliklar itibanyla bakildiginda, dogrudan yatirim
girislerinde bir siiredir goriilen gerilemenin bu dénem de devam ettigi goriilmektedir. Yilin ilk
ceyreginde, portfoy yatirimlar yikidmlilik kalemi kaynakli baslayan giris yonli hareket bu ceyrekte
¢ikis yonliine donmustir. Diger yatinm girislerinde, ekonomik biylmenin ivme kaybetmesinin etkisi
ile azalma gerceklesmis, bankacilik sektériine net girisler eksiye donerken, diger sektorlerin yurt disi
kredi kullanimlari ivme kaybetmistir (Kutu 2).

Grafik 16. Finans Hesabi Alt Kalemleri (Yukimlilukler)
(yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 11



2016~ « ODEMELER DENGESI VE ULUSLARARASI YATIRIM POZISYONU RAPORU

Yurt Digi Sermaye Girisleri ve Bilyiime: Grafiksel Bir Analiz

Yurt disi kaynakli sermayenin, oOzellikle gelismekte olan (lkelerde, biiyimenin temel
finansman kaynaklarindan biri olmasi nedeni ile sermaye girisleri ile blylime arasindaki iliski
ekonomi literatiiriinde bir¢cok calismaya konu olmustur. Bu kutuda, Tirkiye'ye gelen yurt disi
kaynakli sermaye girisleri ve bilylime arasindaki iliskinin grafiksel olarak incelenmesi

amaclanmaktadir.

Grafik 1 ve 2, finans hesabinda yer alan toplam net sermaye girisleri ile GSYH’nin reel
blylimesini gostermektedir. Kisa donemli sapmalar gosterse de, her iki degiskenin de egilim olarak
beraber hareket ettikleri, yurt disi sermaye girislerindeki artisin GSYH reel blyimesi ile yakin iliskili
olduklari gériilmektedir. Ozellikle, 2011 yili 3. geyrek sonrasi net sermaye girislerinin 1 yil

gecikmeli degerleri ile GSYH’nin reel bliylimesi arasindaki paralel seyir dikkat cekicidir.

Grafik 1. Sermaye-Net yiikiimliiliik olusumu Grafik 2. Sermaye-Net yiikiimliiliik olusumu
Krediler (yilliklandiriimig, milyar ABD dolari) ve GSYH (-4 geyrek, yilhiklandiriimis, milyar ABD dolari) ve GSYH
Reel Biiylimesi (yilliklandiriimig, yiizde) Reel Biiylimesi (yilliklandirilmis, yizde)
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Kaynak: TCMB ve TUIK. Kaynak: TCMB ve TUIK.

Not: Sermaye-Net ylkimlilik olusumu, 6demeler dengesi finans hesabi altinda yer alan dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, diger yatinmlar ve diger varliklar ve yukimlilikler kalemlerinin net yikimlilik olusumu kalemlerinin
toplamiyla olusturulmustur.

Sermaye girisleri ddemeler dengesi finans hesabinda yer alan (¢ ana kalemin toplamindan
olusmaktadir. Bunlar dogrudan vyatirimlar, portféy kalemi ve diger yatirimlardir. Dogrudan
yatirmlarda gerceklesen net yikimlilik olusumlarinin yillik hareketleri, GSYH’nin yillik reel
blylmesi ile karsilikh olarak Grafik 3’te gosterilmektedir. Yurt disi yerlesiklerin yurt icinde
gerceklestirdigi dogrudan yatirimlardaki net girisler ile yurt ici gelirin reel blylimesinin paralel
seyirleri dikkat cekicidir. Tlrkiye’'nin reel gelirinde gerceklesen biylmenin, yurt disi yerlesikler
tarafindan dlkenin makroekonomik gostergelerinde gozlenen olumlu bir gelisme olarak

degerlendirildigi ve yatirim yapilabilir algisini olumlu yonde etkiledigi séylenebilir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 12
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Grafik 3. Dogrudan Yatirimlar (yilliklandiriimis, milyar ABD dolari) ve
GSYH’deki Reel Biiyiime (yilliklandiriimis, yiizde)
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Kaynak: TCMB ve TUIK

Portféy yatirmlarinda net yiikimlilik olusumu kalemi ile yurt ici reel gelir biyimesi
karsilastirmasinda, iki degisken arasinda kuvvetli bir iliski olmadigl bazi dénemler ayni yonli seyir
gozlenirken, bazi dénemlerde ise her iki degiskenin ters yonde hareket ettigi gortilmektedir (Grafik
4).

Grafik 4. Portfoy Yatirimlari (yilliklandirilmis, milyar ABD dolari) ve
GSYH Reel Bliylimesi (yilliklandiriims, yiizde)

e=Portfdy Yatinmlarn
GSYH (% Reel BUyUme, sag eksen)
Kaynak: TCMB ve TUIK

Diger yatirmlar kaleminde krediler alt kaleminin net yikimlilik olusumu, diger bir
ifadeyle, yurt ici yerlesiklerin yurt disi kaynakl net kredi kullanimlari, GSYH’nin reel bliyiimesi ile
karsilastirmali olarak asagidaki grafikte incelenmektedir (Grafik 5). 2010 yili lll. ceyreginden sonra
yurt ici yerlesiklerin yurt disindan sagladiklari net kredi finansmaninin yurt ici gelirin reel
blyimesine katkisi ve ozellikle 2013 yili I. ¢ceyreginden sonra her iki degiskende gdézlemlenen

degisimlerin ayni donemde ve ayni yonde gerceklesmesi dikkat cekmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 13
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Grafik 5. Krediler-1 (yilliklandirilmis, milyar ABD dolari) ve
GSYH Reel Bilyiimesi (yilliklandiriimis, yiizde)
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Kaynak: TCMB ve TUIK

6zetle, yurt disi yerlesiklerin net sermaye girisleri ile GSYH’nin yillik reel bliylimesi arasinda,

grafiksel olarak da goézlemlenebilen yakin bir iliski oldugu soylenebilir. Alt kalemler itibariyla
bakildiginda, dogrudan yatirim girisleri ve yurt disi kaynakh kredi girisleri ile blyime arasindaki

etkilesimin, portfoy girislerine gore daha glicli oldugu gézlenmektedir.
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Yurt disina dogrudan yatirimlar, bir 6nceki senenin ayni dénemine gére, gegen senenin liglincii
¢eyreginde gerceklesen biiyiik montanli bir islemin yarattigi yiiksek bazin da etkisi ile gerilemistir.
Ote yandan, bir onceki geyrek ile kiyaslandiginda dogrudan yatirimlarda bir miktar iyilesme
gozlenmektedir. 2015 vyiliyla birlikte gerek baslica yatirrm bolgesi olan Avrupa genelinde varlik
fiyatlarinin goreli olarak toparlanmasi, gerekse Irak, Rusya gibi bolge Ulkeleri ile ortaya g¢ikan
jeopolitik siyasi gelismelerin etkisi ile yurt disina yapilan dogrudan yatirrmlarda gerileme egilimi
ortaya cikmistir. Bu egilim 2016 (i¢clincl ceyrek itibariyla da devam etmis ve yurt disina dogrudan
yatirimlar bir énceki yilin ayni déonemine gére bir miktar azalarak 658 milyon ABD dolari diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemde Avrupa Ulkeleri yatirnm yapilan ana boélge olmaya devam ederken,
sektor olarak hizmetler sektoriine yonelik yatirimlar ilk sirada yer almistir.

Grafik 17. Yurtdisina Yapilan Grafik 18. Cografi Dagilim Grafik 19. Sekiérel Dagil
Dogrudan Yatnmlar (yiliklandinimis, milyar ABD dolar) ram - sekiorel bagiim
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin Ggiincii geyreginde, yurt icine dogrudan yatirnmlarda biiyiik bir islem ger¢ceklesmemistir. Yurt
disi yerlesiklerin tlkemizde gerceklestirdigi dogrudan yatirimlar temelde sermaye ve gayrimenkul
yatirmlarindan olusmaktadir. Bir siredir azalma egiliminde olan yurt icine dogrudan sermaye
yatirimlari bu egilimini 2016 yili Gg¢lincl ceyreginde de devam ettirmistir. Avrupa’nin genelinde
gbzlenen durgunlugun devam ediyor olmasi dogrudan yatirim girislerinde bu dénemde ortaya c¢ikan
azahsin temel nedenini olusturmustur.

2016 yih Ugiincii geyregi itibariyla, bolgesel olarak Avrupa en fazla sermaye yatirrminin geldigi bolge
olmaya devam ederken, hizmetler sektorii en fazla yatirm geken sektér olmustur. Ote yandan,
yurt icine dogrudan yatirimlarin diger 6nemli bileseni olan gayrimenkul yatirimlari, énce 2012 yilinda
yabancilara Tirkiye’de milk almayi kolaylastiran ilgili yasanin degismesi, sonrasinda ise ayni yil bu
yasanin uygulama tebliginin g¢ikarilmasi ile birlikte 2013 yilindan baslayarak hizli bir artig gostermistir.
2016 yili Uglincu geyreginde gayrimenkul yatirimlari, bir dnceki yilin ayni donemine gore artarak
1.141 milyon ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir.

Grafik 20. Yurtigcine Yapilan Grafik 21. Cografi Dagilim Grafik 22. Sektorel Dagilim
Dogrudan Yatinmlar (yiliklandinlmis, milyar ABD dolari) (yiliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2.2 Portfoy yatirimlari

Portfoy yatinmlarinin temel seyri yurt disi yerlesiklerin yurt icinde yaptigi yatinmlar tarafindan
belirlenmektedir. Portfoy yatirimlari yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlari (portféy yatirimlari
net varlk edinimi) ile yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki yatirimlari (portfoy yatirmlari net
yukimlalik olusumu) toplamindan olusmaktadir. Bankalar ve diger sektorlerin toplamindan olusan
yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki portfoy yatirimlari, yilin Gglincl ¢eyreginde bankalarin likidite
tercihlerinin bir sonucu olarak yurt digi portféylerini azaltmalari nedeniyle hizli bir gerileme
gostermistir.

Grafik 23. Portfoy Yatnmlar — Net Varlik Edinimi
(yiliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak:

2016 yihi ilk geyregi ile birlikte FED’in faiz artirrmlarinda hizli davranmayacagi yoniinde beklentilerin
gliclenmesiyle, gelismekte olan ekonomilere ve bu baglamda Tiirkiye'ye portféy girisleri
gerceklesmis ve bu girisler yilin ikinci ceyreginde de devam etmisti. Uglincii ceyrekte, gelismekte
olan ekonomilere portfoy girisleri devam ederken, Tiirkiye negatif bir ayrisma gostermistir.
Enstriman bazinda bakildiginda, Gglinci ceyrekte yurt ici bor¢ senetlerinde giris yonli hareket
oldugu, yurt disinda ihrag¢ edilen bor¢ senetlerinde ve hisse senetlerinde ise cikislar gerceklestigi
gozlenmektedir. Ote yandan, 2016 yilinin ikinci ceyregi ile birlikte yeniden baslayan Bankacilik
sektorindn yurt disi tahvil ihraglari, bu ¢eyrekte durmustur.

Grafik 24. Yurtdisi Yerlesiklerin
Yurticinde Net Portféy Alimlan
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar

Grgfik 25. Borg Senetlerinde Net
lhraglann Sektérel Dagilimi
(yiliklandinlmis, milyar ABD dolar)

) Grafik 26. Borg Senetleri Net
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(yiliklandinimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB.
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2.3 Diger Yatinmlar-Efektif ve Mevduatlar

Odemeler dengesinde diger yatirimlarin 6nemli bir bilesenini olusturan efektif ve mevduatlar, yurt
ici sektorlerin yurt disi mevduatlari ile yabancilarin Tiirkiye’deki mevduatlarindan olusmaktadir.

ikinci ¢eyrekte, bankalarin yurt disindaki mevduatlan azalmistir. Bankalarin yurt disi muhabir
hesaplarindan olusan mevduat varliklari, temelde yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin doviz tevdiat
hesaplarindaki degisim ile bankalarin doéviz likidite ve portféy yatirim tercihlerinden etkilenmektedir.
Bu cercevede, lglincli ¢ceyrekte bankalarin yurt disi portfoy yatirimlarini azaltarak bu yolla muhabir
mevcutlarini gliclendirdikleri séylenebilir.

Benzer sekilde, bankacilik disindaki sektérlerin yurt disindaki mevduatlari da gerilemistir. ilgili
islemleri yansitan diger sektorler kalemi, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan derlenen
verileri kullanmaktadir. BIS’e Uye (ilkelerde Tirk vatandaslari adina tutulan mevduatlarin, ilgili merkez
bankalari tarafindan BIS’e raporlanmasi sonucu derlenen bu kalem, bliyime dénemlerinde genel
olarak artis egiliminde olurken, kriz dénemlerinde ise yurt ici yerlesiklerin bu mevduatlari kullanmasi
neticesinde azalma egiliminde olmaktadir. S6z konusu mevduat verisi, BIS'ten yaklagik dort ay
gecikme ile elde edildiginden, 2016 lglnci ¢ceyrek rakami gecici ve tahmin rakamini yansitmakta olup
bu dénemde bir miktar azalma gostermistir.

Efektif ve mevduatlarin net yikiimlilik kaleminde, yurt disi bankalara ait mevduatin gerilemesi
kaynakli azalis kaydedildigi goriilmektedir. S6z konusu kalem, uzun vadeli Kredi Mektuplu Doviz
Tevdiat Hesabi (KMDTH) adi altinda yurt disinda calisan vatandaslarimizin Merkez Bankasi’nda
bulunan mevduatlari ile yurt disi bankalarin ve yurt disi yerlesik kisilerin mevduatlarindan
olusmaktadir. 2016 yili Gglincli ceyrekte ilgili kalemde go6zlenen azalisin, yabancilarin Tirkiye
pozisyonlarini azaltmalarindan kaynaklandigi disliniilmektedir.

Grafik 27. Efektif ve Mevduat - Varliklar Grafik 28. Efektif ve Mevduat - Yikimltlukler
(yiliklandiriimis, milyar ABD dolari) (yiliklandinlmis, milyar ABD dolari)
15 A 15
10 4
5 1 5 |
5 4 07,,,,v,,,f,,,,,,,
_5 |
15 -10 S S
2222222235332333 T 2333333225523 %
58ge-S2xogo20s o2 5832 =-92Xg 20y o2
S39383388888RgT 8RR SRRLRR]L]R]IKTERLTER
Diger Sektorler Yurtdisi Kisiler
Bankalar Yurtdisi Bankalar
—Efektif ve Mevduatiarda Net Varlik Edinimi —Yurtdisi Yerlesiklerin Mevduat Degisimi
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2.4 Diger Yatirimlar - Krediler

Diger yatirmlar kredi girislerinde, ekonomide gerceklesen daralmanin da etkisi ile azalma
gerceklesmis, bankacilik sektoriine net girisler eksiye donerken, diger sektorlerin yurt disi kredi
kullanimlari ivme kaybetmistir (Kutu 2). Yurt disi kredi borglanmalarinda 2016 yili tGglincli  ¢eyrekte,
bankalarin 2,9 milyar ABD dolari net kredi geri ddeyicisi olurken diger sektdrlerin 1,0 milyar ABD
dolari net kredi kullanimi gergeklestirdikleri gorilmustar.
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Grafik 29. Bankalarin Net Kredi Kullanimlan Grafik 30. Diger Sektorlerin Net kredi Kullanimlari
(yilliklandinimis, milyar ABD dolarn) yilliklandinimis, milyar ABD dolar
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

2.5 Rezervler

Merkez Bankasi rezervleri lgiincii ¢ceyrekte de 2,8 milyar ABD dolari azahs kaydetmistir. Diger
yatirimlar kaynakli ¢ikislar rezerv varliklardaki azalisin temel nedenini olusturmustur.

Grafik 31. Rezerv Varliklar
(yiliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoniinden degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelere (GOU)
ybnelen sermaye akimlarinda Tiirkiye’nin payi, bankacilik sektoriiniin borg¢ ¢evirme orani,
portféyiin vade yapisi ve rezerv yeterlilik orani bir yil 6ncesine gére mevcut konumlarini korurken
diger unsurlar goreli olarak olumsuz seyretmistir.
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“ Diger Sektorlerin Uzun Vadeli Kredi Gelismeleri

Odemeler Dengesi Tablosunda “Finans Hesabi” altinda yer alan “Diger Yatirimlar / Krediler /

Net Yukumlulik Olusumu” kalemi altinda takip edilen “Diger Sektorler”in uzun vadeli kredi net
kullanimlarinda 2015 yil Il. geyreginden itibaren hizli artis gorilmektedir. Bu degisim, borg cevirme
oranlarindaki artis ile gozlemlenebilmektedir. Bu kutuda, diger sektorlerin uzun vadeli net kredi

kullanimlarinda yasanan artisin nedenleri ve detaylari incelenmektedir.

Odemeler Dengesi verilerinden elde edilen borg ¢evirme oranlari incelendiginde, 2013 Ocak —
2015 Mayis doneminde ortalama yilzde 114 olan diger sektorlerin uzun vadeli kredi bor¢ cevirme
oraninin, 2015 yil Il. ¢eyreginden itibaren artisa gecerek ortalama ylizde 158 seviyesine ulastigl

gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Diger Sektorlerin Borg Cevirme Oranlari
(uzun vadeli krediler, tahvil harig, yilhklandiriimis, ylizde)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri.

Diger taraftan, ddemeler dengesinde diger sektérleri olusturan bankacilik disi finansal kuruslar
ve finansal olmayan kuruluslarin yurt disindan sagladigi kredi borcu stoklari incelendiginde, finansal
olmayan kuruluslarin Ocak 2015 — Ekim 2016 déneminde borg stokunun 71,5 milyar ABD dolarindan
88,1 milyar ABD dolarina yikseldigi; bankacilik disi finansal kuruluslarin bor¢ stokunun ise ayni
donemde 16,0 milyar ABD dolarindan 13,6 milyar ABD dolarina geriledigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
diger sektorlerin borg gevirme oranlarinda gorilen artisin finansal olmayan kuruslar (reel sektor)

kaynakli oldugu gozlenmektedir (Grafik 2).
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Grafik 2: Diger Sektorlerin (Finansal Olmayan Kuruluslar ve Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar) Yurt

Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Stoku (milyar ABD dolari)
S0

i T
a0
50
40
30
20
10
0

11.2015
01.2016
02.2016
03.2016
04.2016
05.2016
06.2016
07.2016
08.2016
09.2016
10.2016

Ly
—
=
™
Ly
=

m Finansal Clmayan Kuruluslar m Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar

Kaynak: TCMB, Ozel Sektdriin Yurt disindan Sagladigi Kredi Borcu Istatistikleri.

2015 yili 1. ceyrek sonrasi, diger sektdrlerin uzun vadeli kredi borg cevirme oranlarinda goriilen

artis temelde vadesi gelen geri 6deme tutarlarinin gerilemesi ve kredi kullanimlarinin artmasi ile
aciklanmaktadir (Grafik 3).

Grafik 3. Diger Sektorlerin Yurt Disindan Sagladig Krediler
(yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri.

Grafik 3, diger sektérlerin uzun vadeli kredi geri 6demelerinin 2014 yili basindan bu yana
azalma egilimde oldugunu gostermektedir. Kredi geri ddemelerinde goriilen gerileme; gec¢cmis
donemde uzun vadeli kredi kullanimlarinda gorilen azalma ve / veya borglanma vadesinin uzamasi

kaynakh olabilir. S6z konusu dénem incelendiginde, oOzellikle 2013 yilinda gergeklestirilen yasal
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diizenlemelerin bir sonucu olarak diger sektoriin uzun vadeli borglanmasinin vadesinin uzadig
gorilmektedir. Nitekim, 01.01.2013 tarihli ve 28515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2012/4116
sayili Bakanlar Kurulu karari ile, yurt disindan saglanan doéviz ve altin kredilerinde uygulanan Kaynak
Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesinti oranlari, kredinin ortalama vadesi uzadikca azalacak
sekilde yeniden diizenlenmistir. Bunun sonucunda Grafik 4’te izlenebildigi lizere, 2013 ve 2014 yillari
icerisinde 1-2 yil arasi vadeli kredilerin payi azalirken, 3-4 yil arasi vadeli kredilerin payi artis
gostermistir. S6z konusu vyillar icerisinde kullanilan 1-2 yil arasi vadeli kredi payinin azalmasinin, 2014

yilindan baslayarak vadesi gelen geri 6deme tutarlarinin azalmasina yol actig diistinilmektedir.

Grafik 4. Finansal Olmayan Ozel Sektor Kuruluslarinin Yurtdisindan Sagladig
Uzun Vadeli Kredilerin Vade Dagilimi (ylizde pay)
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Kaynak: TCMB, Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu istatistikleri.

Uzun vadeli net kredi kullanimin artmasinin diger nedeni, 2015 ikinci ¢eyreginden baslayarak
reel sektoriin yurt disindan kullandigi uzun vadeli kredilerin artis gostermesidir. Sektor olarak
bakildiginda, 2015 ikinci geyrekten gilinimiize sirasiyla ‘ulastirma ve depolama’, ‘insaat ve bilgi’,
‘iletisim’ ve ‘insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri’ sektorlerinin borg stokunun 6nemli oranda arttig
gorlilmektedir. Kamu-6zel sektor isbirligi ile gerceklestirilen biylk olcekli projeler ve 4,5G ihaleleri

nedeni ile gergeklestirilen yurt disi kredi kullanimlarinin bu sektorlerdeki artisin temel nedenlerini
olusturdugu dustintlmektedir (Grafik 5).
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Grafik 5. Finansal Olmayan Ozel Sektor Kuruluslarin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi
Stokunun Sektoérel Dagilimi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Borcu istatistikleri.

Sonuc olarak, 6demeler dengesi istatistiklerinde, diger sektdrlerin bor¢ cevirme oranlarinda
ozellikle 2015 yilinin Il. ceyreginden itibaren baslayan artisin hem kredi kullanimlarindaki artistan, hem
de ilgili dénemde vadesi gelen geri 6demelerdeki azalistan kaynaklandigi gortlmektedir. Kredi
kullanimlarindaki artisin baslica nedeninin, kamu-6zel sektor isbirligi ile gerceklestirilen biliytk olgekli
projeler ve 4.5G ihaleleri cergevesinde kullanilan krediler oldugu; ilgili ddnemde vadesi gelen kredi geri
o0demelerindeki azalislarin ise KKDF kesinti oranlarinda yapilan degisiklik neticesinde, 2013 ve 2014
yillari igerisinde orijinal vadesine gore 1-2 yil vadeli kredilerin payinin azalmasi ve 3-4 yil vadeli

kredilerin payinin artmasindan kaynaklandigi disiinilmektedir.
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Grafik 32. Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi*
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Kaynak: TCMB.
* Disarlya dogru genisleme iyilesmeyi yansitmaktadir.

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi 2016 yilinin liglincii ¢eyreginde arti 3,1 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Yillik bazda bakildiginda, liglincl ¢eyrekte oniki aylik birikimli NHN’nin 2,0 milyar ABD

dolar dizeyinde gerceklestigi ve toplam doviz gelirlerine oraninin da yiizde 1,0 seviyesinde oldugu
gorilmektedir.

Grafik 33. NHN'in Toplam D6viz Gelirlerine Orani
(yiliklandirlimis, yUzde)
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3. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

Tiirkiye’nin yurt disi varliklan ile yurt digsina olan yiikiimliiliiklerinin farki olarak tanimlanan net
Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu (UYP), 2016 yili liglincii ¢eyreginde c¢ok sinirh bir iyilesme
gostermistir. Bu iyilesmede, deger ve kur hareketleri belirleyici olmustur. 2016 Eylil sonu itibariyla,
UYP verilerine gore, Turkiye’nin net ylikimlilik pozisyonu yilin ikinci ceyregine kiyasla 3,1 milyar ABD
dolari iyileserek 389,9 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir. Bu donemde, yurt disi varliklar
ylzde 1,6 azalirken, ytuktumlillkler ylzde 1,1 oraninda gerilemistir.

Odemeler dengesi kaynakl akim islemler ile stok UYP verilerinin karsilastirmasina dayali biitiinlesik
UYP hesaplarina bakildiginda, s6z konusu iyilesmenin 6demeler dengesi kaynakli hareketlerden
ziyade, deger ve kur degisimlerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Yilin U¢lincl ¢eyreginde, kiresel
piyasalar gorece daha sakin bir seyir izlemis, ikinci ceyrege gore BIST Ulusal 100 Endeksi yiizde 0,4
disusle fazla degisiklik gostermezken, Tirk lirasinin ABD dolari karsisinda yizde 3,5 oranindaki deger
kaybi kur ve fiyat degisimlerini belirleyen temel gelisme olmustur.

Grafik 34. Net UYP, Varliklar ve YikUmlilikler Grafik 35. Odemeler Dengesi ve UYP
(milyar ABD dolar) (milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sektorel olarak degerlendirildiginde, finansal olmayan sirketleri kapsayan diger sektérlerin 308
milyar ABD dolari ile en yiiksek net yiikiimliliik pozisyonunu tasidigi, bunu 202 milyar ABD dolari
ile bankacilik sektoriiniin izledigi goriilmektedir. S6z konusu sektorlerin toplama katkilari ylizde 83,4
olup, bu sektorlerdeki gelismeler UYP'nin genelini belirlemektedir. Diger taraftan, Merkez Bankasi
geleneksel olarak net varlik pozisyonu tasirken, genel hikimetin net yukimlilik pozisyonu
bulunmaktadir. 2016 yih {glinct yarisinda, ilgili sektérel dagihmin ve katkilarin degismedigi
izlenmektedir.

Tablo 1. Sektorel UYP (milyar ABD dolan)

2015 2016-1 2016-11 2016-11
Sektor Var. Yiik. Net| Var. Yiik. Net| Var. Yiik. Net| Var. Yiik. Net
Genel Hiikiimet 2,1 -93,9 -91,8 2,2 -97,0 -94,8 2,0 -100,3 -98,3 2,0 -100,4 -98,4
Merkez Bankasi 112,3 -1,3 111,0| 1164 -1,3 115,1] 123,6 -1,2 122,4] 119,7 -1,0 1187
Bankalar 35,9 -197,7 -161,8 41,0 -205,8 -164,9 38,2 -206,5 -168,3 39,7 -202,0 -162,3
Diger Sektérler 68,8  -293,8 -2250 68,9 -316,7 -247,7 61,1  -309,7 -248,7 59,9 -307,8 -247,9
Toplam 210,2 -589,9 -379,7 219,7 -624,4 -404,7 224,8 -617,8 -389,9 221,2 -611,1 -389,9

Kaynak: TCMB.
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Yatinm araglar detayinda incelendiginde, bir onceki ceyrege gore net UYP’nin en biiyiik varlk
kalemi olan Merkez Bankasi biinyesindeki rezerv varliklardaki azalisa ragmen, yiikiimliiliik
tarafinda yabancilarin hisse senetlerinden ¢ikisi kaynakli portféy yatirnmlari azalisi ile krediler
agirhkh diger yatirnmlarindaki gerileme, UYP’de yilin igiincii ¢eyregindeki gozlenen gelismenin
temel kaynaklarini olusturmaktadir. Rezerv varliklardaki azalis, Bankalarin TCMB’de tuttuklar
mevduatlarindaki gerileme kaynakli olurken, ytukimldlik tarafinda portféy yatirrmlarinda deger ve
kur degisimi kaynakh 1,8 milyar ABD dolari azalis gergeklesmistir.

Grafik 36. Net UYP'ye Yatinm Aracglarinin Katkisi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

UYP’nin yiikiimluliik tarafinda yaklasik 1/4 agirhiga sahip portfoy girisleri enstriiman ve sektér
detayinda incelendiginde, 2016 liglincii ¢ceyreginde, hisse senetleri kaynakh belirgin bir hareket
gozlenmezken, bor¢ senetlerinde DIBS kaynakli girisler ve Eurobond kaynakh gikislar
goriilmektedir. Bu donemde hisse senedi stokunda gozlenen 2 milyar ABD dolari dizeyindeki
gerilemenin tamami diger sektorler nezdinde olup, s6z konusu gerileme temelde kur hareketlerinden
kaynaklanmaktadir. Ote yandan, bor¢ senetlerinde gézlenen yaklasik 0,5 milyar ABD dolarindaki
azals esas olarak 6demeler dengesi islemleri kaynaklidir.

Grafik 37. YikUmlilikler: Portfoy Yatnmilar
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Tablo 2. YUkUmlGlukler: Portfoy Yatinmlarn Degisimin Kaynaklari
(milyon ABD dolari)

Akim-Stok iliskisi 201602 | OdemelerDengesi Deger ve Kur 201603
Islemleri Degisimleri
Yiikiimliiliikler/Portféy Yatinmlari 158.355 -659 -1.848 155.848
(Hisse Senetleri) 43.162 -9 -2.025 41.128
(Genel Hiikiimet/Borg Senetleri/DiBS) 36.412 1.820 -1.805 36.427
(Genel Hikiimet/Borg Senetleri/Eurobond) 37.149 -2.000 2.047 37.196
(Bankalar/Borg Senetleri) 31.410 -430 -51 30.929
(Diger Sektorler/Borg Senetleri) 10.222 -40 -14 10.168

Kaynak: TCMB.

UYP’'nin yiikiimliiliik tarafinda uzun vadeli kalemlerin agirhg korunmaktadir. Sektorler olarak
bakildiginda 2016 (i¢lincl ¢eyrek itibariyla, Merkez Bankasi’nin ylizde 86’sinin, Genel Hikimet'in ve
diger sektorlerin yikamliliklerinin ise sirasiyla ylizde 64 ve 78’inin uzun vadeli oldugu gorilmektedir.
2015 yilindan baslayarak, Merkez Bankasi’'nin aldigl kararlarin da etkisi ile bankacilik sektori
yukimlaltklerinin vade yapisinda uzun vadenin payinin arttigl ve ayni dénem itibariyla bu oranin
yaklasik ylzde 63 diizeyinde gergeklestigi gozlenmektedir. Sektorlerin toplami olarak bakildiginda,
2016 yil Gglincl geyreginde UYP yukimluliiklerinin yaklasik ylzde 71’i uzun vadelidir.

Grafik 38. Yikumlulikler: Vade Dagilimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

UYP’nin yiikiimliiliik kalemleri temelde dis bor¢ stokunun ana bilesenlerini olusturmaktadir. ilgili
ylikiimliiliik kalemlerinden hareketle dis borg stoku verileri incelendiginde, yilin {igiincii ceyreginde
dis bor¢ stokunun sinirh bir azalis géstererek, 400 milyar ABD dolari diizeyinde gergeklestigi
goriilmektedir. Bor¢lu dagilimina gore, 6zel sektor yuzde 71’lik payi ile brit dis borg stokundaki en
agirlikh sektordiir. Vade dagilimina bakildiginda ise son yillarda kisa vadeli borcun payinin distig,
uzun vadeli borcun payinin ise arttigl izlenmektedir. 2016 ikinci ¢eyrek itibariyla, uzun vadeli borcun
payi yluzde 75 seviyesindedir.
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Grafik 40. Dis Borg Stoku: Borglu Dagilimi Grafik 41. Dig Borg Stoku: Vade Dagilimi
(milyar ABD dolarn) (milyar ABD dolar)
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TCMB briit uluslararasi rezerv stoku, 2016 yili liglincii ceyreginde bir 6nceki doneme gore 3,9 milyar
ABD dolarn azalarak 117,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Tirkiye’nin uluslararasi rezervlerinin
diger unsurunu olusturan bankalar rezervi ise 1,4 milyar ABD dolari artarak 20,4 milyar ABD dolari
olmustur. Ote yandan, vadesine 1 yil ve daha az kalan dis borg verisi kullanilarak hesaplanan kalan
vadeye gore kisa vadeli dis borglar (KVDB) bir 6nceki ceyrege gore yizde 2,5 azalarak 164,7 milyar
ABD dolar diizeyinde gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda, rezerv yeterlilik gostergesi olarak
takip edilen toplam uluslararasi rezervlerin KVDB stokuna orani yizde 84,0 diizeyinde
gerceklesmistir. Yurt disi sube ve istirakler hari¢ tutuldugunda s6z konusu oran, ylizde 95,8 olarak
hesaplanmaktadir. IMF Rezerv Yeterlilik Gostergesi' ise ylizde 94,1 olarak hesaplanmistir.

Grafik 42. Rezerv Yeterlilik Gostergeleri (yUzde)
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Kaynak: TCMB.

! IMF tarafindan dalgali doviz kuru rejimi uygulayan yikselen piyasalar igin resmi rezervlerin (%30*kisa vadeli dis borg stoku
+ %15*portfoy yukimlilikleri + %5*genis para arzi + %5*mal ve hizmet ihracati gelirleri) toplamina orani seklinde
tanimlanan ve yiizde 100 ile 150 oraninda tutulan rezervlerin “yeterli” oldugu degerlendirilen gostergedir.
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4. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolari)

Ocak-EylUl Eyl0l (yilliklandiriimis)
2015 2016 % Degisim 2015 2016 % Degisim
Cari islemler Hesabi -24,6 -24,8 0.6 -38.9 -32.4 -16,7
Dis Ticaret Hesabi -37.5 -31,0 -17.,4 -55,6 -41,6 -25,2
Mal ihracati 113.4 109.8 -3,2 155.2 148,3 -4,4
ihracat (fob) 107,2 104,2 146,4 140,9
Bavul Ticareti 4,5 3.8 6,3 4,9
Mal ithalati 150,9 140,7 -6,7 2108 189.9 9.9
ithalat (cif) 156.4 146,3 218,7 1971
Uyarlama: Navlun ve Sigorta -7.4 -6,6 -10,5 -9.0
Hizmetler Hesabi 19.5 11.9 -39,1 249 16,5 -33,6
Seyahat (net) 17.2 10,7 22,3 14,8
Gelir 21,1 14,7 27,6 20,2
Gider 3.9 4,0 5.4 5.4
Diger Hizmet Gelirleri (net) 2.4 1.2 2,6 1.8
Birincil Gelir Dengesi -7.5 -6.8 -9.1 -9.5 -9.0 -5.4
Ucret Odemeleri (net) -0.3 -0.5 -0,4 -0,6
Dogrudan Yatirnm Gelirleri (net) 2,7 2,2 -3,0 2,7
Portfdy Yatinmi Gelirleri (net) -2,0 -1,6 2,4 -2,0
Diger Yatinm Gelirleri (net) -2,5 -2,6 -3.7 -3.,6
Faiz Geliri 1.2 1.5 1.7 2,0
Faiz Gideri 3.7 4,1 5.4 5.6
Ikincil Gelir Dengesi 0.8 1.1 30.6 1.3 1.6 24,2
Isci Gelirleri 0.6 0,4 0,7 0,6
Sermaye Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,0
Finans Hesabi -12,2 -19.6 60,8 -31.6 -30.4 -3.8
Dogrudan Yatirmlar (net) -9.8 -4,9 -49.3 -10,3 -7.2 -30,7
Net Varlik Edinimi 3.6 2,2 6.3 3.7
Net YUkOmIUITk Olusumu 134 7.2 16,6 10,8
Portfdy Yatinmlar (net) 11.5 -8,7 -175,6 51 -4,5 -187.2
Net Varlik Edinimi 52 -0.4 53 0,5
Net YUkUmIUIUk Olusumu -6,3 8,3 0.1 50
Hisse Senetleri -1,1 0,7 -0,2 -0,5
Borc Senetleri -5,1 7.6 03 55
DiBS'ler -59 4,3 -4,3 2,5
Hazine Yurt Disi Tahvil ihraci 03 1,2 1.3 1.2
Borclanma 3,0 4,0 4,0 4,0
Geri Odeme 2,8 2,8 2,8 2,8
Bankalar (net) -0,1 1.1 2.2 03
Diger Sektorler (net) 0,6 1,0 1.2 1.5
Diger Yatinmlar (net) -10,2 -11,6 14,3 -19.3 -16,4 -15,0
Efektif ve Mevduatlar 2.4 -3.2 1.1 -3.3
Net Varlik Edinimi 13,9 0.9 12,4 2,2
Bankalar 12,9 2,0 1.3 3.2
Yabanci Para 7.7 1,6 6,4 1.2
TOrk Lirasi 5,1 0.4 4,8 2,0
Diger Sektorler 1.0 -1,0 1.1 -1,0
Net YUkUmIUIUk Olusumu 11,5 4,1 11,2 55
Merkez Bankasi -0,7 -0.4 -11 -0,6
Bankalar 12,2 4,5 12,3 6,1
Krediler -11,2 -5.9 -17.7 -8.7
Net Varlik Edinimi 0,5 03 03 0.7
Net YUkOmIUIUk Olusumu 11,6 6,3 18,0 9.4
Bankalar 54 -2,5 9,9 -2,7
Kisa Vade -16,5 -4,8 -15,5 -9.6
Uzun Vade 21,9 2,3 253 7.0
Genel HOkUmet -0,6 -0.8 -0,6 -1.4
Uzun Vade -0,6 -0.8 -0,6 -1.4
Diger Sektorler 6.8 9.7 8,7 13,5
Kisa Vade 0.5 1.1 0,7 0,6
Uzun Vade 6.3 8,6 8,1 12,9
Ticari Krediler -1,2 -2,5 2,4 -4,3
Net Varlik Edinimi -0,9 -1.4 -14 -1.5
Net YUkUmIUIUk Olusumu 03 1.1 1,0 28
Diger Varlik ve YUkUmIUGIUkler -0,3 0,0 -03 0,0
Resmi Rezervlerdeki Degisim -3.8 5,6 -7.1 2.4
Net Hata ve Noksan 12,5 52 7.3 2,0
Kaynak: TCMB.
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Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (milyar ABD dolari)

16Q3/16Q2
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016Q1 2016Q2 2016Q3 % Degisim
NetUYP -313,7 -199,7 -276,0 -361,3 -314,7 -423,8 -395,5 -4432 -379,7 -4047 -3930 -389,9 -0,8
Varliklar 1701 1864 182,1 1859 179,7 2144 2261 2300 2102 2197 2248 2212 -1,6
Dogrudan Yatirmlar 122 178 233 240 283 31,4 337 399 352 359 36,7 37.4 1.8
Sermaye 122 178 199 208 239 27,5 299 339 3046 31,5 322 329 2,0
Diger sermaye 0.0 0,0 3.4 3.2 4.4 3.9 3.7 6,0 4,5 4,4 4,5 4,5 0.6
Portfoy yatinmlari 2,0 1.9 1.9 2,2 1.8 1.3 1.0 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 51
Hisse senetleri 0,1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 -4,5
Borg senetleri 1.9 1.9 1.7 1.9 1.5 1.0 0.6 1.0 1.0 0.8 0.9 1.0 10,9
Bankalar 1.4 1.5 1.0 12 1,0 0,5 0.5 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 1.1
Diger Sektorler 0,5 0.4 0.6 0.7 0.5 0,5 02 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 9.8
Diger yatinmlar 795 924 820 737 613 626 604 613 630 67.9 64,9 64,5 -0,6
Diger Hisse Senedi ve Katilim Paylar 0.8 038 0,9 1.0 1.0 1.1 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 0,6
Efektif ve Mevduatiar 651 792 677 581 450 44,7 402 40,6 420 46,1 43,1 44,4 3.0
Bankalar 34,6 460 40,1 26,6 260 241 232 22,1 232 27.8 25,1 26,4 5.1
Yabanci para 34,6 427 374 240 222 183 168 145 175 20,7 19,1 20,5 74
TUrk liras 0,0 3.4 2,7 2,5 3.9 5.8 6,4 7,6 5.7 7,1 6,1 6,0 -1.8
Diger Sektorler 30,5 332 275 316 190 206 170 184 187 18,3 18,0 18,0 0.1
Krediler 1.9 24 2,6 2,6 2,8 3.6 4,1 57 62 6.8 64 6,5 1.5
Merkez Bankasi 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bankalar 1.8 23 2,6 2.5 2,6 3.1 3.0 4,4 5.1 57 5.6 57 1.7
Kisa Vade 1.1 1.5 1.5 1.3 1.0 1.3 1.0 0.8 0.8 1.1 1.0 1.0 2.7
Uzun Vade 0.7 0.8 1.1 1.2 1.5 1.7 2,0 3.5 4.3 4,6 4,7 4,7 1.5
Genel HOkUmet 0,0 0,0 0.0 0.0 0.2 0,5 1.1 1.3 1.0 1.0 0.8 0.8 0.0
Ticari Krediler 10.3 8.6 93 105 109 11,7 132 122 120 1.9 12,4 10,6 -14,5
Diger Sektorler 10,3 8,6 93 105 109 11,7 132 122 120 1.9 12,4 10,6 -14,5
Diger Varliklar 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 0.1
Merkez Bankasi 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 0.1
Rezerv varliklar 764 742 748 860 883 1192 1310 1273 1105 1146 1218 1178 -3.2
Parasal altin 3.1 32 4,1 53 9.9 192 201 204 1746 18,9 20,1 18.8 -6,4
Ozel Cekis Haklar 0,1 0,0 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 14 1.3 14 1.3 14 02
IMF nezdinde rezerv varliklar 0.2 0.2 0.2 0,2 0,2 0.2 02 0.2 0,2 0.2 0,2 0.2 0.6
Diger rezerv varliklar 731 708 690 791 768 983 1092 1053 914 94,2 100,2 97.5 -2,6
YUkimlilokler 483,8 386,1 4580 5472 4944 6382 6216 6732 5899 6244 46178 6111 -11
Dogrudan Yatirmlar 1552 80,5 1449 188,66 1372 190,6 150,1 180,6 147,9 1589 1470 1472 0.1
Sermaye 151,9 754 1380 181,2 1309 1838 1435 1748 1415 1524 1403 1398 -0.3
Diger sermaye 32 51 6,9 7.4 63 68 6,6 58 6.4 6,5 6,7 7.4 9.3
Portfoy yatinmiar 1206 687 910 1182 1095 1795 1685 1925 1463 157,6 1584 1558 -1.6
Hisse senetleri 642 231 47,1 613 391 70,5 522 619 402 48,3 43,2 41,1 -4,7
Bankalar 0,0 0,0 0.0 00 135 299 176 214 1146 14,0 12,9 12,9 02
Diger Sektorler 642 231 47,1 613 255 406 346 405 286 343 30,3 28,2 -6,8
Borg senetleri 56,4 456 439 569 70,5 1090 1162 130,6 1061 1093 1152 1147 -0.4
Bankalar 0.0 0,0 0.0 1.1 42 133 214 313 299 293 31,4 30,9 -1.5
Yurtici 0,0 0,0 0.0 0.1 0.4 1.1 12 12 0.8 0.7 0.7 0.6 -10,0
Yurtdisi 0.0 0,0 0.0 1.0 37 123 202 302 291 28,6 30,7 30,3 -1.3
Genel HOkUmet 56,4 456 439 555 66,1 941 899 910 669 69.8 73,6 73.6 0.1
Yurtici 322 204 211 327 375 627 521 522 318 34,5 36.4 36,4 0.0
Yurtdisi 243 252 229 228 285 315 378 387 351 353 37.1 37.2 0.1
Diger Sektorler 0.0 0,0 0,0 0.2 0.2 1.5 49 8.3 9.3 10.2 10,2 10,2 -0,5
Yurtigi 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 2.7
Yurtdisi 0.0 0,0 0,0 0.2 0.2 1.4 4.8 8.1 9.2 9.9 9.9 9.8 -0.6
Diger yatinmlar 208,1 2369 222,1 2404 2476 2682 303,00 300,1 2957 3078 3124 3080 -1.4
Efektif ve Mevduatiar 26,6 314 320 443 376 461 532 49,1 436 50,2 48,8 47.8 -1.9
Merkez Bankasi 158 141 132 1146 9.3 7.1 52 2.5 1.3 1.3 1.2 1.0 -17.5
Bankalar 108 173 189 328 283 390 480 46,6 422 48,9 47,6 46,9 -1.5
Yabanci para 7.0 9.4 10,1 152 199 274 369 332 326 34,8 33,6 324 -3.6
TUrk liras 3.8 7.9 88 176 84 11,6 11,1 134 9,6 14,1 14,0 14,5 3,6
Krediler 160,0 1829 1669 171,2 1828 1939 2157 2175 2173 2228 2265 2240 -1,1
Merkez Bankasi 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 0.0 0.0 00 0.0 0.0
Bankalar 393 404 356 476 58,1 649 867 945 930 92.5 93.4 90,1 -3.5
Kisa Vade 7.5 9.5 63 181 239 294 428 440 209 18,9 17.9 16,2 -9.5
Uzun Vade 318 309 293 295 341 355 439 505 721 73.6 755 73.9 -2,1
Genel HOkUmet 30,1 335 348 361 350 328 322 287 257 259 25,4 25,4 -0.2
Kisa Vade 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Uzun Vade 30,1 335 348 361 350 328 322 287 257 259 25,4 25,4 -0.2
Diger Sektorler 90,6 109,1 965 876 898 961 968 943 986 1044 1077 1085 0.7
Kisa Vade 1.4 1.8 0.9 2,0 27 42 4,9 4,6 3.9 4,7 52 4.9 -58
Uzun Vade 89,1 1073 956 856 871 91,9 919 897 948 99.7 1026 10346 1.0
Ticari Krediler 215 226 21,6 234 257 268 327 322 336 33.4 358 349 -2,5
Diger Sektorler 21,5 226 21,6 234 257 268 327 322 336 33.4 358 34,9 -2,5
Kisa Vade 21,1 220 21,1 228 254 264 323 319 331 33.0 353 34,5 -2,5
Uzun Vade 0,4 0.6 0.5 0,6 0.3 0,4 0.3 0.3 0.4 04 0.4 04 -2,1
SDR Tahsisatlar 0,0 0,0 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 0.2

Kaynak: TCMB.
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Kutu 6. Odemeler Dengesi istatistikleri Revizyon Politikasi Cergevesinde Yapilan Giincellemeler

2011-111

Kutu 1. Altin ithalatindaki Artis ve Toplam ithalata Etkisi

Kutu 2. Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi

Kutu 3. Tirkiye'nin Euro Bélgesinin Sorunlu Cevre Ulkelerindeki Finansal Varliklari
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2011-11

Kutu 1. Cari islemler Agiginin Genislemesinde Dis Ticaret Hadlerinin Etkisi

Kutu 2. Yurtici Yerlesiklerin Sermaye Hareketleri Uzerindeki Belirleyiciligi

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

2011-

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

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

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

Kutu 4. Uluslararasi Rezervler ve Kisa Vadeli Dis Borglar

2010-1V

Kutu 1. Kriz ve Kriz Sonrasi Dénemde Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarinin Egilimi ve Tiirkiye

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

Kutu 3. Kisa Vadeli Disg Borglar - 2010 Yili Gelismeleri
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