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Makro: Cari dengede digticaret kaynakli kismibozulma

Cariislemler dengesi subat ayinda beklentimizle uyumlu sekilde 3,27 milyar$ agik verdi. Boylelikle, 12 aylik
birikimli agik altin ve enerjiithalati kaynakli baz etkisinin katkisiyla 37,6 milyar $’dan 31,8 milyar $’a geriledi.
Mevsimsellikten arindinlmis olarak cari denge, dis ticaret dengesi kaynakli subat ayinda bir miktar bozuldu.
Ticaret Bakanlig’'nin gegici dis ticaret verileri bu bozulmanin mart ayinda da devam ettigine isaret ediyor.
Bununla birlikte, ilk ceyrekteki ortalamalar 2024 yili icin 30 milyar S civarindaki piyasa bekl entilerinden daha
olumlubir egilime (17 milyarS) isaret ediyor. Bu nedenle 2024 yilinda cari a¢igin piyasa tahminlerinden cok
daha dusuk gerceklesecegine dair beklentimizi koruyoruz. Jeopolitik gelismelere bagli olarak petrol
fiyatlarinin seyri ise tahminimiz tizerinde 6nemli bir risk unsuru. Finansman tarafindaise subatta hiikiimet,
bankalarvediger sektdriintahvil ihraclarininkatkisiyla 2,0 milyar $’lik sermaye girisi olurken, net hata noksan
kaleminden 5,0 milyar $ ¢ikis nedeniyle rezervler 6,2 milyar $ azaldi. TCMB guinlik analitik bilango verileri
rezervlerde martayindaazalisin hizlandigina, ancak nisanayinda yeniden artisin basladigina isaret ediyor.

Cari islemler Dengesi:

e Cariislemler dengesisubatta 3,27 milyar S ile tahminimize paralel, piyasa tahminlerinin ise altinda
acik verdi (Akbank: -3,3 milyar S, BloombergHT: -3,70 milyar S). 12 aylik birikimli cari acik, altin ve
enerji ithalati kaynakli baz etkisiyle gerilemeye devam ettive 37,6 milyar $’dan 31,8 milyar $’a indi
(Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji hari¢ cari fazla ise 34,4 milyar $’dan 36,0 milyar $’a yiikseldi
(Grafik 4). Mart ayi ile birlikte yilliklandiriimis cari agigin seyrindeki enerji kaynakl baz etkileri son
buluyor. Oniimiizdeki bazi aylarda ise altin ithalatikaynakl baz etkileri gorebilecegiz.

e Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, sonikiaydir sifira yakin seyreden cariislemler dengesi
subat ayinda bir miktar bozuldu ve -1,2 milyar $ degerini aldi (Grafik 1). Bu gelismede 6zellikle
cekirdek ithalattaki artis kaynakli dis ticaret acgigindaki yikselis etkili olurken (Grafik 5 ve 6),
hizmetler dengesindeki iyilesme caridengeye olumlu katki yapti.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi(milyar $) Grafik 2. Cariislemler Dengesi(12 aylk
birikimli, milyar $)
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Dis Ticaret Dengesi:

e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore ise dis ticaret acigi subat ayinda bozuldu (Grafik
5). Bunda altin ve eneriji harig ithalattaki genele yayilan artis 6ne ¢ikti (Grafik 6). Altin ithalati 1,0
milyar $ile 6nceki aya paralel gerceklesti. (Makro: Dis dengedeki iyilesme subatta kesintiye ugradi)

Grafik 5. ihracatveithalat
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank

Grafik 6. Altin ve Enerji Harig¢ Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank

e Ticaret Bakanlig mart ayi gegici istatistiklerine gére, dis ticaret dengesi aylk 7,5 milyar $ agik
verdi (Makro: Dis dengede yeniden acilma). Mevsimsellikten arindirilmis olarak ise kasim-ocak

doneminde iyilesen dis ticaret dengesi, subat ayindan sonra martta da bozuldu. Buagilmada, eneriji
ve altin dengesindeki bozulmanin yani sira, i¢ talep kosullari nedeniyle gliciini koruyan altin ve
enerji haric ithalat da rol oynadi. Bu gelisme mart ayi cari islemler dengesinin bir miktar daha

bozulmasina neden olacak.

Hizmetler Dengesi:

e Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmis olarak aylik bazda sinirh iyilesti (Grafik 7).
Tasimacilik gelirlerindeki artis devam ederken, seyahat gelirlerindeki olumlu seyir de korundu
(Grafik 8 ve 10). Diger taraftan, tasimacilik ve seyahat disindaki hizmet dengesindeki bozulma
hizmet dengesi gériinimindeki iyilesmeyi sinirladi. 12 aylk birikimli olarak hizmet gelirleriise 101

milyar $’a ulasti (Grafik 9).

Grafik 7. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Grafik 8. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
(12 aylik birikimli, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Seyahat gelirlerindeki aylik artista yabanci ziyaretci sayisindaki artisin ana belirleyici oldugu goriltyor.
Nitekim yabanci ziyaretgi sayisi mevsimsellikten arindirilmis olarak subatta aylik bazda %2,6 ile seyahat
gelirlerine gore daha kuvvetli artti (Grafik 11 ve 12). Bu artis bolgeler bazinda genele yayilirken, en
kuvvetli artis%3,2 ile Avrupa’dan gelenziyaretcilerde gerceklesti.

Grafik 11. YabanciZiyaretgiSayisi Grafik 12. YabanciZiyaretgiSayisi
(12 aylik birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindiriimig, milyon kisi)
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Finansman:

e Cari denge subat ayinda 3,27 milyar $ acik verirken, sermaye girisi 2,0 milyar $ oldu. Net hata
noksan kaleminden 4,98 milyar S cikis olurken, rezervler 6,2 milyar $ azaldi(Tablo 2).

e Finansman tarafinda dogrudan yatirimlardan nette 142 milyon S cikis, portfoy yatirimlarina
hiukimet, bankalar ve diger sektorlerin yurt disi tahvil ihracglarinin etkisiyle 4,4 milyar $ giris
gerceklesti. Diger yatirimlardanise 2,2 milyar $ ¢ikis oldu (Tablo 2).

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak subatta 240 milyon $ giris olurken, bu tutarin 152 milyon $'I
gayrimenkule ait.

o Portfoy yatinmlarina subatta nette 4,4 milyar S giris oldu. Bunda hiikiimet, banka ve diger
sektorlerin tahvil ihraglar etkili oldu.

*  Hisse senetlerinden 136 milyon $ cikis, DiBS’e ise 98 milyon $ giris oldu; toplam cikis
38 milyon S. Ocak-Subat déneminde ise toplam 412 milyon $ giris gerceklesti. TOMB
haftalik verilerine gére mart ayinda hisse senedine 171 milyon $ giris, DiBS’tenise 376
milyon $ ¢ikis gerceklesti.
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= Yurtdisindaki tahvil ihraglariylailgili olarak, genel hilkiimet subatta nette 3,0 milyar S,
bankalar 2,66 milyar S, diger sektorler ise 500 milyon $ borg¢lanma gergeklestirdi.

o VYurtdisindan saglanankredilerde, bankalar subatta nette 115 milyon $, reel sektor ise nette
265 milyon $ bor¢land.

o Digborgcevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketlitoplam) bankalaricin %119,69,
diger sektorler icin %124,75 seviyesinde.

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Aylik ilk 2 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Sub.24 Sub.23 2024 2023 Sub.24 Sub.23
Cari islemler Dengesi -3.265 -9.037 -5.787 -19.461 -31.839 -56.385
Dis Ticaret Dengesi -4.751 -10.531 -9.157 -23.157 -72.885 -97.907
ihracat* 20.777 18.384 40.503 37.584 253.752 253.430
Altin 111 194 199 319 4.209 1.202
Altin harig 20.666 18.190 40.304 37.265 249.543 252.228
ithalat* 25.528 28.915 49.660 60.741 326.637 351.337
Altin 1.108 3.989 2.132 8.910 23.237 28.307
Enerji 5.756 6.743 12.251 15.537 65.828 95.498
Altin ve Enerji harig 18.664 18.183 35.277 36.294 237.572 227.532
Hizmetler Dengesi 2.381 2.162 5.172 4.980 52.207 50.702
Hizmet Gelirleri 6.377 5.294 12.993 11.759 101.105 91.226
Tasimacilik 2.513 2.128 5.057 4.717 35.298 35.855
Seyahat 2.514 2.168 5.259 4.771 48.165 42.444
Diger 1.350 998 2.677 2.271 17.642 12.927
Hizmet Giderleri 3.996 3.132 7.821 6.779 48.898 40.524
Tasimacilik 1.615 1.319 3.164 2.865 18.389 16.704
Seyahat 557 419 1.107 862 6.898 4.522
Diger 1.824 1.394 3.550 3.052 23.611 19.298
Gelir Dengesi** -895 -668 -1.802 -1.284 -11.161 -9.180
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -2.268 -5.242 -3.854 -10.870 -12.811 -29.280
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 1.109 -3.222 3.748 -5.994 16.953 22.198
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 2.106 573 5.681 2.597 35.981 49.303

* Odemeler dengesi taniml degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 2 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Sub.24 Sub.23 Sub.24 Sub.23 Sub.24 Sub.23
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -142 532 519 695 4.489 8.932
Gayrimenkul 152 406 567 920 3.207 6.453
Gayrimenkul harig DYY -294 126 -48 -225 1.282 2.479
Portféy Yatinnmlan (net) 4.415 236 5.505 705 13.127 -11.125
Hisse Senedi -136 -185 50 -671 2.108 -4.129
DiBS 98 14 362 36 2.329 -1.482
Hikimet Eurobond 3.000 0 3.000 2.750 5.124 6.774
Bankalar 2.676 1.157 4.102 469 6.784 -6.845
Diger Sektor 584 -8 593 -479 971 -674
Diger Yatirimlar (net) -2.247 2.466 -5.813 2.709 31.288 36.401
Efektif ve Mevduatlar -1.552 447 -3.478 -577 21.039 29.156
Krediler 2 1.366 -85 931 9.990 4.931
Bankalar (yurt disi borglanma) 115 1.124 1.072 268 8.198 -4.308
Diger Sektorler 265 454 -637 909 -255 8.280
Ticari Krediler -701 649 -2.258 2.346 313 2.257
Rezervler -6.230 -4.677 -12.437 -14.018 -446 1.453
Net Hata ve Noksan -4.982 1.150 -6.885 1.372 -17.368 23.702

Kaynak: TCMB
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Cagri.Sarikaya@ akbank.com
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Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hichir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhiduna icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll 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, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olugabilecek her tirli maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye vyetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye Ozel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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