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Makro: Cari agik egilimi yiiksek seyrini korudu

Cari actk mart ayinda 9,7 milyar S ile tahminlere paralel gerceklesirken, 12 aylik birikimli cari acik 35,0 milyar
$’dan 39,7 milyar $’a (% GSYiH: =2,4) yiikseldi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére cari acik martta
sinirl bozulurken, ilk geyrekte cari agigin egilimi ortalama aylik 5,0 milyar $ ile 2023 yili ilk ¢eyreginden bu
yana en yiiksek seviyede gerceklesti. ilk ceyrekteki yilliklandirilmis egilim 60 milyar $ ile 12 aylik birikimli cari
acigin mevcut degerinin oldukga tzerinde.

Nisan ayina iliskin Ticaret Bakanhgi’'nin agikladigi gegici dis ticaret verileri, dis agikta iyilesmeye isaret ediyor.
Bu durum cari agik egiliminin de nisan ayinda bir miktar ivme kaybedecegine isaret ediyor. Cari acigin 12 ayhk
birikimli olarak nisan ayinda 37 milyar $’a gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ancak sonrasinda aylik egilimin
yeniden ilk ceyrege yakinsayacagini ve cari agigin yil sonunda 60 milyar S civarinda olacagi bekliyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari actk mart ayinda 9,7 milyar $ ile tahminimiz ve piyasa tahminiyle uyumlu gergeklesti. Boylelikle,
12 aylik birikimli cari agik 35,0 milyar $’dan 39,7 milyar $’a (% GSYiH: 2,4) yiikseldi. Altin ve enerji haric
cari fazla 4,5 milyar $ azalisla 26,7 milyar $ oldu ve Agustos 2021’den bu yana en disiik seviyeye indi
(Grafik 4). Yilin ilk ceyreginde ise cari acik bir dnceki yihn 9,6 milyar S Uzerinde 23,7 milyar $ olarak
gerceklesti (Tablo 1, Grafik 2).

Mevsimsellikten arindinlmis (m.a.) verilere gore cari denge aylik bazda jeopolitik gelismelerin de
etkisiyle bir miktar bozulurken, cari agik yiiksek seviyelerini korumaya devam etti (Grafik 1 ve 3). ilk
ceyrekte cari agigin egilimi ortalama aylk 5,0 milyar $ ile 2023 yili ilk ceyreginden bu yana en yiksek
seviyede gerceklesti. ilk ceyrekteki yilliklandiriimis egilim ise 60 milyar $ ile 12 aylik birikimli cari a¢igin
mevcut degerinin oldukga lGzerinde.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $) birikimli, milyar $)
8 60
20

0 T T T T T ! | — e T T T

-20
-40
a— CiD

-4 ! -60 _ .
CID (Altin harig) -80 CID (Altin harig)
= CiD (Altin ve eneriji haric) 100 e C|D (Altin ve eneriji harig)
< < < n n n un (e} Mm NN on 0N - s 3§ < n wn wn wun O
(g\] (g\] o~ (o] (o] (o] (o] (o] AN AN &N &N N N &N &N N N N N N
O o &N O U @ N 0 N Y O N MY NN Y N m
© © 4 O © ©6 +# O O O O 4 0 O 06 d4 0 6 6 dA o

Kaynak: TCMB
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) ilk ceyrek boyunca bozulma egiliminde olurken bozulmanin hizi mart ayinda
altin ithalatindaki azalisa bagh olarak bir miktar yavasladi (Grafik 5). Cekirdek ithalattaki artis ise
cekirdek dengedeki egilimin daha bozuk olmasina neden oldu (Grafik 6).

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

Hizmetler dengesinde (m.a.) martta aylik bazda sinirli iyilesme var (Grafik 7, 8). Ancak, ocak ayindaki
gecici dalgalanmayi saymazsak, hizmet dengesinde egilim kasim ayindan beri 5,2 milyar $ civarinda
yatay seyrediyor. Bu egilim yilliklandiriimis olarak yaklasik 62 milyar $ ile yil sonu igin mevcut durumdan
daha disik bir seviyeyi ima ediyor. Egilimin 6niimuzdeki donemde bir miktar daha bozulmasi mimkdin.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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12 ayhk birikimli olarak hizmet gelirleri sinirli artigla 122,6 milyar $ olarak gergeklesti (Grafik 9). Seyahat
gelirleri (brut) ise sinirh artisla 60,4 milyar S, tasimacilik gelirleri 0,2 milyar $ artisla 42,6 milyar $
degerini ald1.

Yabanci ziyaretgi sayisi (m.a) son iki aydir aylik bazda geriliyor. Yillik bazda azalis ise %3,4 oldu. Aylik
bazda Avrupa, BDT ve Amerika’dan gelen turist sayisinda artis goriilmesine karsin, Orta Dogu’daki
gelismeler kaynakl Asya’dan gelen turist sayisindaki sert diistisiin toplam sayida azalisa neden oldugu
goriliyor (Grafik 11 ve 12). Yabanci ziyaretci sayisindaki zayif egilim seyahat gelirlerinde de g6zleniyor.

Grafik 11. Yabanci Ziyaretci Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Ticaret Bakanlig’nin agikladigl nisan ayi gegici dis ticaret verilerine gore; ihracat yillik bazda %22,2
artisla 25,4 milyar S, ithalat ise %3,1 artisla 33,9 milyar $ oldu. Bdylece dis ticaret acigi bir dnceki yilin
ayni ayina gore 3,6 milyar S azalarak 8,5 milyar $ seviyesinde gerceklesti. 12 aylik birikimli dis ticaret
acigl da 98,3 milyar $’dan 94,7 milyar $’a geriledi (Makro: ihracattaki toparlanmayla dis dengede
ivilesme).

Oncii dis ticaret verileri nisan ayinda cari acik egiliminin bir miktar ivme kaybedecegine isaret ediyor.
Cari a¢igin nisan ayinda aylik bazda 5,6 milyar $ olacagini, 12 aylik birikimli cari acigin 37 milyar $’a
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ancak nisan ayindan sonra egilimin yeniden ilk geyrege yakinsamasini
bekliyoruz.
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk ilk 3 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli

Mar.26 Mar.25 Mar.26 Mar.25 Mar.26 Mar.25
Cari islemler Dengesi -9.672 -4.904 -23.696 -14.141 -39.724 -17.481
Dig Ticaret Dengesi -9.515 -4.852 -23.905 -15.865 -77.845 -57.827
ihracat* 21.694 23.421 62.082 65.640 267.168 260.302

Altin 98 446 677 1.086 2.645 4.251
Altin harig 21.596 22.975 61.405 64.554 264.523 256.051
ithalat* 31.209 28.273 85.987 81.505 345.013 318.129
Altin 1.701 1.593 5.597 5.175 23.551 18.535
Enerji 5.680 5.864 15.726 18.335 59.919 66.141
Altin ve Eneriji harig 23.828 20.816 64.664 57.995 261.543 233.453
Hizmetler Dengesi 2.592 2.684 7.578 7.992 63.084 61.010
Hizmet Gelirleri 7.517 7.436 21.629 21.648 122.594 117.353
Tagimacilik 3.189 2.959 8.597 8.480 42.565 40.587
Seyahat 2.905 2.842 9.241 8.788 60.448 56.926
Diger 1.423 1.635 3.791 4.380 19.581 19.840
Hizmet Giderleri 4.925 4.752 14.051 13.656 59.510 56.343
Tagimacilik 1.562 1.568 4.338 4.521 19.395 20.783

Seyahat 659 652 2.082 2311 8.738 8.008
Diger 2.704 2.532 7.631 6.824 31.377 27.552
Gelir Dengesi** -2.749 -2.736 -7.369 -6.268 -24.963 -20.664
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -8.069 -3.757 -18.776 -10.052 -18.818 -3.197
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) -5.489 -508 -11.247 68 5.794 32.468
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji haric) -3.886 639 -6.327 4.157 26.700 46.752

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

Finansman

Cari islemler dengesi mart ayinda 9,7 milyar S acik verirken, ekonomiden 26,7 milyar S sermaye cikisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 7,0 milyar S oldu. Rezervler aylik bazda 43,4 milyar $ ile
rekor diizeyde azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlardan (DYY) nette 212 milyon
S, portfoy yatirmlarindan 14,8 milyar $ ve diger yatirimlara ise 11,7 milyar $ ¢ikis oldu.

Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak mart ayinda 1,0 milyar $ giris oldu. Gayrimenkule giris 243 milyon $
olarak gerceklesti. Yilin ilk ceyreginde DYY (brut) giris 2,6 milyar $ (2025 ayni dénemde 2,9
milyar $), gayrimenkule giris ise 636 milyon S.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise mart ayinda 187 milyon $ oldu.
(Ocak-Mart déneminde toplam 620 milyon §).

o Portféy yatinmlarindan mart ayinda nette 14,8 milyar $ ¢ikis gerceklesti. Béylece yilin ilk
ceyreginde toplam ¢ikis 4,6 milyar S oldu.
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= TCMB, yurt disi yerlesiklerin sahipliginde bulunan yatirrm fonu paylarindan
kaynaklanan yakimlalukleri de Ocak 2022 doneminden itibaren 6ddemeler dengesi
istatistiklerinde yansitmaya baslandigini duyurdu. Buna gore yurt disi yerlesikler mart
ayinda 3,1 milyar S net satis gerceklestirdi.

* Hisse senetlerinden martta 1,1 milyar $, DiBSten ise ayinda 6,4 milyar $ cikis
gerceklesti. Yilin ilk ceyreginde hisseye 1,3 milyar $ giris, DiBS’ten ise 2,0 milyar $ cikis
oldu.

= Ateskes haberlerinin etkisiyle risk istahinda toparlanmaya bagli olarak nisan ayinda ise
TCMB haftalik menkul kiymet istatistiklerine hisse senedi ve DiBS’e giris gerceklesti.

=  Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak mart ayinda nette genel hikimet ve
bankalar nette sirasiyla 1,2 milyar S ve 897 milyon S bor¢ d6derken, diger sektdrler 870
milyon S borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, mart ayinda bankalar nette 1,0 milyar S, reel sektor ise

nette 1,2 milyar $ borg¢landi. Bdylece ocak-mart déneminde toplam bor¢lanma sirasiyla 2,6
milyar S ve 4,4 milyar $ oldu.

Dis bor¢ cevirme oranlar kredi ve tahvil dahil olmak tGzere (6 aylik hareketli toplam)
bankalar icin %111,4, diger sektorler icin %189,6 ile yiksek seyrini stirdtrdd.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 3 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Mar.26 Mar.25 Mar.26 Mar.25 Mar.26 Mar.25
Dogrudan Yabanci Yatinnmlar (DYY, net) -212 262 -274 748 2.103 5.442
Gayrimenkul (net) 56 -78 16 -146 -171 206
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) -268 340 -290 894 2.274 5.236
Portféy Yatirimlari (net) -14.800 -3.513 -4.648 2.135 -3.303 15.400
Hisse Senedi -1.079 -399 1.316 -362 3.758 -3.129
DIBS -6.399 -1.522 -2.023 803 404 16.826
Hikimet Eurobond -1.213 -1.194 1.868 66 2.090 254
Bankalar -865 804 640 961 3.270 2.088
Diger Sektor 817 -480 1.629 1.121 3.632 4.939
Diger Yatirimlar (net) -11.729 -4.355 2.804 1.920 21.949 13.214
Efektif ve Mevduatlar -17.128 -7.568 -14.520 -9.095 -19.715 -20.346
Krediler 4.256 3.709 13.778 12.588 38.611 30.646
Bankalar (yurt disi borglanma) 1.026 2.654 2.641 8.810 8.433 24.381
Diger Sektorler 1.190 2.376 4.367 4.435 23.459 8.263
Ticari Krediler 1.140 -501 3.543 -1.581 3.028 2.844
Rezervler -43.420 -15.126 -42.054 -11.595 -52.486 11.681
Net Hata ve Noksan -6.996 -2.621 -16.166 -2.277 -33.276 -4.787

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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