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Makro: Eyliilde bozulan egilime ragmen cari denge mevsimsel etkilerle fazla verdi

Eylll ayinda cari islemler dengesi 1,1 milyar S fazla ile tahminlerle uyumlu gergeklesti. Mevsimsellikten
arindirilmis (m.a.) verilere gore cari denge son aylardaki belirgin iyilesmenin ardindan bozulma kaydetti. Bu
gelismede temmuz-agustos doneminde kayda deger iyilesme gosteren dis ticaret dengesinin eyliilde haziran
ayindaki seviyesine geri donmesi etkili oldu.

Cari dengenin (m.a.) ekim ayinda dis ticaret agigindaki diizeltme hareketinin devamiyla bozulma egilimini
korumasini bekliyoruz. Ancak hizmet gelirlerinin mevsimsel katkisinin devam edecek olmasiyla cari dengenin
ekimde de 1,0 milyar $ civarinda fazla verecegini tahmin ediyoruz. Bu ¢cercevede, 12 aylik birikimli cari agigin
21,5 milyar $’a yikselecegini hesapliyoruz. Cari dengenin mevcut egilimi altinda 2025 yilinda cari agigin 18
milyar $ (GSYiH’ye oranla %1,2) olacagini tahmin ediyoruz (OVP tahmini: 22,6 milyar $).

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler fazlasi eyliilde 1,1 milyar $ ile tahminimiz (1,1 myr S) ve piyasa tahmini (+1,2 myr $) ile
uyumlu gergeklesti. Cari agik yilin ilk 9 ayinda birikimli olarak 14,9 milyar $ olurken, 12 aylk birikimli
olarak ise yiksek baz etkisiyle 18,4 milyar $’dan 20,1 milyar $’a yikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve
enerji harig cari fazla ise 0,8 milyar $ azalisla 46,6 milyar S oldu (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari dengede eylil ayinda belirgin bozulma
gerceklesti (Grafik 1 ve 3). Bu gelismede temmuz-agustos doneminde kayda deger iyilesme gosteren
dis ticaret dengesinin eylilde haziran ayindaki seviyesine geri donmesi etkili oldu. Cari dengede (m.a.)
de benzer sekilde haziran seviyesine geri donmds bir gériinim mevcut (Grafik 3).

Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) eyliil ayinda belirgin bozulma gésterdi. Bunda ihracattaki yavaslama ile
ithalatin ise altin ithalati ve cekirdek ithalattaki artis kaynakh yiikselmesi etkili oldu. Cekirdek
gostergelerde de bozulma gozlendi. (Grafik 5 ve 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
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Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi (m.a.) eyliilde aylik bazda artti. Bu donemde tasimacilik gelirleri gerilerken, seyahat
ve diger hizmet kalemlerinde artis kaydedildi (Grafik 7, 8). 12 aylk birikimli olarak ise hizmet gelirleri
0,8 milyar $ artisla 121,0 milyar $’a ulasti (Grafik 9). Seyahat gelirleri ise 0,5 milyar S artisla 58,9 milyar
S degerini ald..
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Yabanci ziyaretgi sayisinda (m.a) agustostaki aylik %3,3 artisin ardindan eyliilde %1,0 geriledi. Bolgeler
bazinda karisik bir goériinim hakim; Avrupa, Amerika ve Afrika’da artarken, BDT ve Asya’dan gelen
ziyaretgi sayisinda azalis kaydedildi (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Ticaret Bakanhig’’'nin agikladigi ekim ayina iliskin gegici verilere gore, dis ticaret acigi bir 6nceki yila
gore 1,4 milyar $ artarak 7,4 milyar $ oldu. Boylece dis agik 12 aylik birikimli olarak 89,3 milyar $’dan
90,7 milyar $’a ylkseldi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére de aylik bazda dis acikta bozulma
devam etti (Makro: Son ceyregin basinda dis ticaret acigi yeniden yiikseldi)

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Aylik ilk 8 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli

Eyl.25 Eyl.24 Eyl.25 Eyl.24 Eyl.25 Eyl.24

Cari islemler Dengesi 1.112 2.831 -14.894 -5.160 -20.146 -9.748
Dis Ticaret Dengesi -5.356 -3.108 -49.815 -41.009 -64.792 -55.010
ihracat* 22.190 21.639 199.272 188.909 267.814 256.180

Altin 172 188 2.548 2.673 3.356 4.593
Altin harig 22.018 21.451 196.724 186.236 264.458 251.587
ithalat* 27.546 24.747 249.087 229.918 332.606 311.190
Altin 2.501 1.205 15.834 11.280 21.655 16.754
Enerji 4.539 4.708 46.780 48.062 64.308 65.368
Altin ve Enerji harig 20.506 18.834 186.473 170.576 246.643 229.068
Hizmetler Dengesi 7.707 7.213 48.758 47.538 62.589 59.467
Hizmet Gelirleri 12.804 11.954 91.865 88.051 121.003 113.527
Tasimacilik 3.889 3.783 31.429 30.784 41.636 40.446
Seyahat 6.962 6.453 46.099 43.527 58.850 54.159
Diger 1.953 1.718 14.337 13.740 20.517 18.922
Hizmet Giderleri 5.097 4.741 43.107 40.513 58.414 54.060
Tasimacilik 1.620 1.723 14.412 15.944 19.856 20.337

Seyahat 703 536 7.196 5.328 9.226 7.552
Diger 2.774 2.482 21.499 19.241 29.332 26.171
Gelir Dengesi** -1.239 -1.274 -13.837 -11.689 -17.943 -14.205

Cari islemler Dengesi (Altin harig) 3.441 3.848 -1.608 3.447 -1.847 2.413
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 4.474 6.556 19.850 30.197 28.279 38.049
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 6.803 7.573 33.136 38.804 46.578 50.210

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.

Kaynak: TCMB

Cari dengenin (m.a.) ekim ayinda dis ticaret dengesindeki bozulmaya karsin hizmet gelirlerinin
mevsimsel olarak katki vermeye devam etmesiyle 1,0 milyar $ civarinda fazla verecegini tahmin
ediyoruz (Grafik 11). Bu cercevede, 12 aylik birikimli cari acigin 1,4 milyar S artisla 21,5 milyar $’a
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ulasacagini hesapliyoruz. Cari agigin yihn tamaminda ise 18 milyar $ civarinda (GSYiH’ nin %1,2’si)
kapatacagini degerlendiriyoruz (OVP tahmini: 22,6 milyar S).

Finansman:

e Cari islemler dengesi eylil ayinda 1,1 milyar $ fazla verirken, ekonomiden 6,0 milyar S sermaye
cikisi gerceklesti. Net hata noksan kaleminden 3,8 milyar S ¢ikis gerceklesti. Bu cercevede rezervler
aylik bazda 8,7 milyar $ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirnmlardan (DYY) nette
162 milyon $ ve diger yatirimlardan 7,0 milyar $ ¢ikis olurken, portféy yatirimlarina 1,15 milyar S
giris gerceklesti (Tablo 2).

e Yilin ilk dokuz ayinda cari denge 14,9 milyar S acik verirken, sermaye girisi yaklasik 16 milyar $’a
geriledi ve net hata noksan kaleminden ¢ikis 12,3 milyar $’a yiikseldi. Béylece rezervler 11,5 milyar
S azald.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak eylul ayinda 722 milyon $ giris olurken, bu tutarin 180 milyon $'i
gayrimenkule ait. Yilin ilk dokuz ayinda ise toplam giris 11,4 milyar $ (1,6 milyar $I
gayrimenkul).

»  Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise eyliilde 211 milyon $ ve ilk dokuz
ayda toplam 2,0 milyar $ oldu.

o Portféy yatinmlarina eyliil ayinda nette 1,15 milyar S giris gerceklesti. Boylece Ocak-Eyliil
déneminde toplam ¢ikis 300 milyon $’a geriledi.

= Hisse senetlerinden, dort aylk girisin ardindan eyliilde 322 milyon S cikis gergeklesti.
Ocak-Eylul déneminde ise toplam giris 1,3 milyar $ oldu.

= DIiBSe giris ivme kaybetmekle birlikte devam etti. Eyliill ayinda 554 milyon $ giris
gergeklesirken, yilin ilk dokuz ayinda toplam giris 1,18 milyar $’a ulasti. TCMB’nin
haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore; hisse senedinden ¢ikis ekim ayinda da
devam ederken, DiBS piyasasina ise sinirli giris gerceklesti.

= Yurt disindaki tahvil ihraglariylailgili olarak eylil ayinda genel hilkiimet nette 1,7 milyar
S, bankalar nette 1,3 milyar S, diger sektérler de nette 0,9 milyar S borgland.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, eyliilde bankalar nette 1,3 milyar $ borg dderken, reel
sektdr nette 0,9 milyar $ borglandi. Yilin basindan bu yana ise toplam bor¢lanma bankalar
icin 9,9 milyar S, reel sektor icin 9,3 milyar $ olarak gerceklesti.

o Dis borg gevirme oranlarn kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar i¢in %115,6,
diger sektorler igin %152,4 ile ylksek seyrini stirdiird.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.25 Eyl.24 Eyl.25 Eyl.24 Eyl.25 Eyl.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -162 671 4.274 3.603 5.747 5.657
Gayrimenkul (net) -31 15 -398 662 -391 900
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) -131 656 4.672 2.941 6.138 4.757
Portféy Yatinnmlari (net) 1.152 -1.289 -300 9.673 2.004 16.417
Hisse Senedi -322 -83 1.344 -1.981 844 -429
DIBS 554 1.725 1.181 13.743 3.462 15.234
Hikimet Eurobond 1.726 -1.166 1.685 -409 2.592 2.029
Bankalar 1.355 -69 2.852 3.398 3.009 4.334
Diger Sektor 705 -185 1.998 2.047 3.864 2.547
Diger Yatirimlar (net) -6.998 -1.146 11.922 -6.850 23.621 3.631
Efektif ve Mevduatlar -2.540 -1.461 212 -12.581 -1.105 -6.965
Krediler -4.112 782 13.871 10.160 22.803 15.918
Bankalar (yurt disi borglanma) -1.335 1.915 9.860 11.610 16.244 15.803
Diger Sektorler 842 1.237 9.284 1.373 10.591 1.582
Ticari Krediler -351 -478 -2.184 -4.463 1.868 -5.258
Rezervler -8.692 -719 -11.515 -4.138 -6.819 4.793
Net Hata ve Noksan -3.824 -1.780 -12.349 -5.293 -17.862 -11.015
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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