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Makro: Cari agikta beklentilerin biraz tizerinde; yil sonu igin her iki yénde de riskler
belirgin

Mart ayinda cari islemler agigi 4,1 milyar S ile beklentilerin bir miktar Gzerinde gerceklesirken, 12 aylk
birikimli cari acik 12,6 milyar $ ile yatay seyretti. Mevsimsellikten arindirilmig verilere gére cari islemler
dengesinde mart ayinda sinirl bir iyilesme gorildi, ancak bu iyilesme altin ve enerji kaleminden kaynaklandi.
Cekirdek dengede sinirli agilma gergeklesti. Nisan ayi 6ncii dig ticaret verileri cari agigin nisanda 7-7,5 milyar
S civarinda gerceklesebilecegine isaret ediyor. Finansman tarafinda ise yurt icindeki gelismeler sonrasinda
finansal piyasalarda yasanan oynakhgin etkisiyle 7,1 milyar $ degerinde sermaye cikisi oldu. Net hata noksan
kaleminden 3,9 milyar $ ¢ikisla birlikte rezervler aylik bazda 15,1 milyar $ azaldi. TCMB gtinliik analitik bilango
verileri nisan ayinda yurt disi kaynakli artan belirsizlik ve riskten kaginma egilimiyle sermaye ¢ikisinin devam
ettigine ve rezervlerde azalisin sirdiglne isaret ediyor.

ilk ceyrekte cari dengenin ana egilimi 2025 yili igin 20 milyar $’in biraz iizerinde bir acik ima ediyor. Ancak yil
sonu tahminine iliskin iki yonde de riskler mevcut. i) Yurt icinde sikilig artan parasal durusun biyimeyi
sinirlayacak olmasi ii) tarife savaslari kaynakli olarak kiiresel bliiyimeye yonelik endiselerin emtia fiyatlarinda
neden oldugu dusus ve iii) Euro/dolar paritesindeki yiikselis cari agigi sinirlayan etmenler olacak. Diger
taraftan, i) kiresel buyumenin gegmis ongorilerimizden daha zayif gerceklesecek olmasi, ii) artan altin
fiyatlar ve iii) hizmetler dengesi ana egiliminde belirginlesmeye baslayan zayiflama cari dengedeki iyilesmeyi
sinirlayabilecek unsurlar olarak dne ¢ikiyor. Yil sonu cari agik tahminimizi 19,5 milyar S (milli gelire oranla
%1,3) olarak korumakla birlikte, son gilinlerdeki tarife gérismeleri kaynakli iyimserligin emtia fiyatlari ve
parite lizerindeki etkisinin cari agigl artirma potansiyeli oldugunu not ediyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Mart ayinda cari islemler agigi 4,1 milyar $ ile piyasa beklentisinin hafif lizerinde gergeklesti
(Forlnvest: -3,95 milyar $). 12 aylk birikimli cari agik, 6nceki aya kiyasla, 12,6 milyar S ile benzer
seviyede olusurken (Tablo 1, Grafik 2), altin ve eneriji harig cari fazla 51,6 milyar $ ile 6nceki aya kiyasla
0,3 milyar $ iyilesti (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore ise cari islemler dengesi, altin ve enerji dengesindeki
toparlanma kaynakli mart ayinda sinirl bir iyilesme kaydetti (Grafik 1 ve 3). Altin ve eneriji harig cari
dengede ise martta onceki aya kiyasla bozulma goérildi (Grafik 3).

Grafik 1. Cari islemler Dengesi (milyar $) Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
birikimli, milyar $)
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) birikimli, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) mart ayinda iyilesti (Grafik 6). Aylik bazda ihracat ithalattan daha fazla artti.
ithalatin daha sinirl artmasinda altin ve enerji kalemlerindeki diisiis etkili oldu. Diger yandan, altin ve
enerji harig ithalat (m.a.) son 11 ayin en ylksek seviyesinde olustu. Boylelikle altin ve enerji harig olarak
bakildiginda dis dengede bozulma kaydedildi (Grafik 3, 5 ve 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi (m.a.) mart ayinda aylik bazda sinirh geriledi (Grafik 7). Seyahat dengesinde artis
goralirken, tasimacilik kaleminde navlun giderlerindeki artis kaynakli bozulma yasandi (Grafik 8). 12
aylik birikimli olarak hizmet gelirleri mart ayinda 0,2 milyar $ azalarak 115,9 milyar $’a geriledi (Grafik
9). Seyahat gelirleri ise sinirli artisla 56,9 milyar $’a ulasti.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Yabanc ziyaretgi sayisi (m.a) subat ayindaki %1,7’lik diislisiin ardindan, martta da %2,4 azaldi ve
aylik ziyaretgi sayisi (m.a) Aralik 2023’ten bu yana en diisiik diizeye geriledi. Mart ayinda yalnizca
Avrupa ve BDT'den gelen ziyaretci sayisi artarken, diger tiim bolgelerden gelen turist sayisinda azalis
gerceklesti (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Ticaret Bakanhgr’'nin agikladigi nisan ayina iliskin gegici verilere gére dis ticaret agigi aylik bazda
belirgin artis kaydetti. ihracat yillik bazda %8,5 artisla 20,9 milyar $, ithalat ise yillik %12,9 artisla 33
milyar $ seviyesinde gerceklesti. Boylece nisan ayinda dis ticaret acgigi bir 6nceki yila gore 2,1 milyar $
artarak 12 milyar $’a yikselirken, 12 aylik birikimli agik 86,6 milyar $ ile Haziran 2024’ten bu yana en
ylksek seviyede olustu. Altin ve enerji hari¢ dis dengedeki (m.a.) bozulma da benzer sekilde kuvvetli
gerceklesirken, cekirdek dis acgik (m.a.) Ekim 2017’den bu yana en yiksek seviye ulasti (Makro: Dis
ticaret aciginda belirgin artis).Bu goriinim altinda nisan ayinda cari agigin 7-7,5 milyar $ civarinda
gerceklesecegini ve mevsimsellikten arindiriimis olarak da belirgini bir bozulma kaydedecegini tahmin
ediyoruz.

ilk ceyrekte cari dengenin ana egilimi 2025 yili icin 20 milyar $’in biraz lizerinde bir acik ima ediyor.
Ancak yil sonu tahminine iliskin iki yonde de riskler mevcut. i) Yurt icinde sikilig artan parasal durusun
blylmeyi sinirlayacak olmasi ii) tarife savaslari kaynakli olarak kiiresel biiyimeye yonelik endiselerin
emtia fiyatlarinda neden oldugu dusls ve iii) Euro/dolar paritesindeki ylkselis cari agigl sinirlayan
etmenler olacak. Diger taraftan, i) kiiresel blylimenin geg¢mis ongorilerimizden daha zayif
gerceklesecek olmasi, ii) artan altin fiyatlari ve iii) hizmetler dengesi ana egiliminde belirginlesmeye
baslayan zayiflama cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayabilecek unsurlar olarak éne ¢ikiyor. Yil sonu cari
acik tahminimizi 19,5 milyar $ (milli gelire oranla %1,3) olarak korumakla birlikte, son giinlerdeki tarife
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gorismeleri kaynakl iyimserligin emtia fiyatlari ve parite Uzerindeki etkisinin cari a¢igl artirma
potansiyeli oldugunu not ediyoruz.

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhik 12 Aylik Birikimli

Mar.25 Mar.24 Mar.25 Mar.24
Cari islemler Dengesi -4.087 -4.123 -12.610 -26.360
Dis Ticaret Dengesi -4.840 -5.038 -58.141 -70.946
ihracat* 23.428 22.287 260.342 252.824

Altin 446 89 4.283 3.930
Altin harig 22.982 22.198 256.059 248.894
ithalat* 28.268 27.325 318.483 323.770
Altin 1.593 1.608 18.537 23.215
Enerji 5.864 5.511 66.141 65.515
Altin ve Enerji harig 20.811 20.206 233.805 235.040
Hizmetler Dengesi 2.672 2.749 61.783 56.716
Hizmet Gelirleri 7.335 7.558 115.889 107.762
Tasimacilik 2.818 3.046 39.673 39.032
Seyahat 2.829 2.736 56.917 50.633
Diger 1.688 1.776 19.299 18.097
Hizmet Giderleri 4.663 4.809 54.106 51.046
Tasimacilik 1.475 1.820 20.164 19.002
Seyahat 652 535 8.008 8.068
Diger 2.536 2.454 25.934 23.976
Gelir Dengesi** -1.919 -1.834 -16.252 -12.130
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -2.940 -2.604 1.644 -7.075
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 324 -348 37.347 21.614
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 1.471 1.171 51.601 40.899

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.
** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB

Finansman:

e Cariislemler dengesi mart ayinda 4,1 milyar $ agik verirken, finansal piyasalarda yasanan oynakligin
etkisiyle ekonomiden 7,1 milyar $ sermaye cikisi oldu. Net hata noksan kaleminden 3,9 milyar $
ctkis olmasiyla birlikte rezervler 15,1 milyar $ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan
yatirmlara (DYY) nette 338 milyon $ giris olurken, portféy yatirnmlarindan 3,6 milyar S ve diger
yatinmlardan 3,9 milyar $ ¢ikis gerceklesti (Tablo 2).

e Yilinilk ceyreginde ise cari denge 12,3 milyar $ acik verirken, 7,4 milyar S sermaye girisi, net hata
noksan kaleminden ise 6,7 milyar $ ¢ikis oldu. Béylece rezervler 11,6 milyar $ azaldi.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak mart ayinda 1,0 milyar $ giris olurken, bu tutarin 149 milyon $'i
gayrimenkule ait. Yilin ilk ¢eyreginde ise toplam giris 3,0 milyar $ (415 milyon $’i
gayrimenkul).

»  Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise martta 227 milyon S, ilk ceyrekte
toplam 561 milyon S oldu.

o Portféy yatinmlarindan mart ayinda nette 3,6 milyar $ cikis, yilin ilk ceyreginde ise toplam
1,4 milyar $ giris gerceklesti.
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*  Hisse senetlerinden ve DiBS’te martta sirasiyla 399 milyon $ ve 1,5 milyar $ cikis, ilk
ceyrekte ise toplam 362 milyon $ ¢ikis ve 803 milyon giris S oldu. TCMB’nin haftalik
menkul kiymet istatistiklerine gére; hisse ve DIBS piyasasinda ¢ikis nisan ayinda da
devam etti. 2 Mayis ile biten haftada aylik DiBS’ten ¢ikis yaklasik yaklasik 6,5 milyar $
diizeyinde olustu. Yabancilarin DIBS piyasasindaki payr mart sonunda %8,6 iken 2
Mayis itibariyla %4,8’e geriledi (2 Mayis itibariyla DIBS stoku ise 9,1 milyar $).

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak martta genel hiikiimet nette 1,2 milyar $ ve
diger sektdrler 428 milyon S borg¢ 6derken, bankalar 782 milyon $ borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar martta nette 2,8 milyar S, reel sektor nette 581
milyon $ borglandi. Ocak-Mart déneminde ise bankalar toplam 11,6 milyar S, reel sektér 2,2
milyar $ borglandi.

o Dig borg cevirme oranlan kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar icin %141,1,
diger sektorler icin %142,1 ile yiksek seyretmeye devam etti.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 3 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Mar.25 Mar.24 Mar.25 Mar.24 Mar.25 Mar.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 338 -189 829 379 5.545 3.713
Gayrimenkul (net) -78 39 -146 317 206 1.081
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) 416 -228 975 62 5.339 2.632
Portfoy Yatirimlari (net) -3.551 -1.550 1.446 215 13.208 8.490
Hisse Senedi -399 236 -362 286 -3.129 2.600
DiBS -1.522 -361 803 1 16.826 1.932
Hikimet Eurobond -1.194 -309 66 310 254 2.793
Bankalar 804 658 961 2.428 2.088 4.347
Diger Sektor -480 -198 1.121 95 4.939 -53
Diger Yatinmlar (net) -3.894 2.789 5.077 -5.842 18.263 22.932
Efektif ve Mevduatlar -6.728 1.747 -10.187 -2.647 -21.441 13.789
Krediler 2.082 1.646 13.132 1.628 37.916 11.806
Bankalar (yurt digi borglanma) 2.830 1.092 11.618 2.424 34.243 9.580
Diger Sektorler 581 275 2.179 -555 5.679 89
Ticari Krediler 745 -606 2.119 -4.827 1.713 -2.597
Rezervler -15.126 -10.281 -11.595 -22.718 11.681 -10.463
Net Hata ve Noksan -3.937 -7.195 -6.688 -7.740 -12.618 -19.082

Kaynak: TCMB
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardakiyazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlt riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanlhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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