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Makro: Cari denge yili 10,0 milyar $ acikla tamamladi

Cari islemler agigi aralikta 4,65 milyar $ ile tahminimizi asarken, yil toplaminda 10 milyar $ (GSYiH’ye oranla
%0,75) ile son aylarda dile getirdigimiz seviyeye yakin gerceklesti. Boylelikle, 2024 yilinda cari agik 2023’e
kiyasla yaklasik 30 milyar S iyilesme kaydetti. Bu iyilesmenin 12,1 milyar $’1 net altin ithalatindaki azalistan,
3,7 milyar $‘1 net enerji ithalatindaki azalistan, 14,2 milyar $'1 cekirdek (altin ve enerji harig) cari dengedeki
artistan kaynaklandi

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore aralik ayindaki iyilesmeye ragmen, son ¢eyrek genelinde cari denge
egiliminde belirgin bir bozulma gergeklesti. Son ceyrekte mevsimsellikten arindirilmig verilerin ima ettigi
yilliklandirilmis cari acik 24 milyar S ile 2025 icin mevcut seviyenin oldukga Gzerinde bir agiga isaret ediyor.
Beklenen ilimli biiylime oranina ragmen, TL'de devamini bekledigimiz reel degerlenmenin etkisiyle cari agigin
egiliminde bozulmanin 2025 yilinda siirecegini 6ngodriyoruz. Bu gergevede 2025 yilinda cari agigin 28 milyar
$’a (GSYiH’ye oranla %2,0) yiikselecegini tahmin ediyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler agigi aralik ayinda 4,65 milyar $ ile tahminlerin bir miktar {izerinde gergeklesti (Akbank:
-4,0 milyar S, Foreks medyan: -4,0 milyar $, Bloomberg HT: -4,0 milyar $). Mevsimsellikten arindirilmis
(m.a.) verilere gore cari islemler dengesinde aralik ayinda iyilesme gorildi (Grafik 1 ve 3). Altin ve
enerji haric ¢ekirdek dengede de iyilesme gerceklesti (Grafik 3, 5 ve 6).

Grafik 1. Cari islemler Dengesi (milyar $) Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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8 60
6 40 N
4 20
2
0 / ; - 0
‘ -20
6 -40
8 CiD (Altin har -60 CiD (Altin hari¢
10 ==CiD (Altin ve enerji haric) 80 e CiD (Altin ve eneriji harig)
— N N N N O 0N o N g - T < I N N N N O 00 00 60 5 5 5 <
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o (o] (o] (o] (o] (o] o~ (o] (o] [aV] [aV] (o]
N M Y N MY N MY O N N N Y8 @ A M YV o N o0 Y @
- O O O «<« O O O « O O O - O O O « O O O «<« O O O «
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

2024 yilinin ilk 11 ayinailiskin verilerde ise 0,3 milyar S yukari yonlu giincelleme gerceklesti. Béylelikle,
2024 yilinda cari agik 9,97 milyar $ (milli gelire oranla %0,75) oldu. 2023 yilinda agik 39,9 milyar S
(milli gelire oranla %3,5) idi (Tablo 1, Grafik 2). Cari aciktaki yaklasik 30 milyar S’lik iyilesmenin 12,1
milyar $’1 net altin ithalatindaki azalistan, 3,7 milyar $‘1 net eneriji ithalatindaki azalistan, 14,2 milyar
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$’1 gekirdek (altin ve enerji harig) cari dengedeki artistan kaynaklandi. Altin ve enerji harig cari fazla
2023 yilinda 38,5 milyar S iken 2024 yilinda 52,7 milyar $’a yukseldi (Grafik 4). Cekirdek cari dengede,
hizmet dengesinde 4,7 milyar $ iyilesme, birincil ve ikincil gelir dengesinde 4,8 milyar S bozulma
gerceklesti. Dolayisiyla cekirdek cari dengedeki iyilesme altin ve enerji haric mal dengesinden
kaynaklandi.

Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesindeki (m.a.) bozulma aralik ayinda durakladi (Grafik 6). Aylik bazda hem ihracat
hem ithalat artarken, ihracattaki artis daha yuksek oldu. Dis dengedeki iyilesme altin ve enerji harig
olarak bakildiginda daha kuvvetli gerceklesti (Grafik 3, 5 ve 6) (Makro: Dis dengenin egilimi son ceyrekte

bozuldu).

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

Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmis olarak aylik bazda artis kaydetti (Grafik 7). Tasimacilik
kalemindeki bozulma devam ederken, seyahat dengesinde sinirli bozulma gézlendi. Dolayisiyla hizmet
gelirlerindeki artista diger hizmet kalemleri etkili oldu (Grafik 8). 2024 yilinin tamaminda hizmet
gelirleri 115,2 milyar $’a ulasti (Grafik 9). 2023 yilinda 106,6 milyar $ idi. Seyahat gelirleri 2023 yilindaki
50,1 milyar $’dan 2024’te 56,3 milyar S’a yikseldi.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri

(12 aylik birikimli, milyar $) (mevsimsellikten arindiriimis, milyar $)

140 6

120 H Seyahat B Tagimacilik = Diger s Seyahat Tasimacilik Diger

100 4 /M

80 3 /\M s

60

40 2

20 1

O 0 T T T T T T T T T T T T T
9383/ IQIIIYN N 8NN AIATLTIIIIINR
N g8 g dgggadggg o 8938338383 338388338 883

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Yabanc ziyaretgi sayisi (m.a) iki aylik artisin ardindan aralikta %2,5 azaldi. Boylelikle son geyrekte
ceyreklik bazda yataya yakin bir seyir izledi. Aralikta Avrupa, BDT ve Asya’dan gelen turist sayisinda
azahs gerceklesirken, Amerika ve Afrika’dan gelen turist sayisi artti (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
(12 aylik birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindirilmig, milyon kisi)
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Ticaret Bakanhgi’'nin agikladigl ocak ayina iliskin gecici verilere gore dis ticaret dengesinde yillik
bazda bozulma devam ederken, aylik bazda (m.a) bir miktar iyilesme kaydedildi. ihracat yillik bazda
%5,8 artigla 21,2 milyar $, ithalat ise yillik %10,2 artisla 28,8 milyar $ olarak gerceklesti. Béylece ocak
ayinda dis ticaret acigi bir dnceki yila gére 1,5 milyar $ artisla 7,7 milyar S olurken, 12 aylik birikimli dis
ticaret acig1 da 82,2 milyar $’dan 83,7 milyar $’a yiikseldi. (Makro: Dis denge ana egiliminde ihmli
ivilesme)

Son ¢eyrekte mevsimsellikten arindirilmig verilerin ima ettigi yilliklandirilmis cari agik yaklasik 24
milyar $ diizeyinde. Beklenen iimli biylime oranlarina ragmen, TL'deki reel degerlenmenin etkisiyle
cari acik egiliminde 2025 yilinda bozulma bekliyoruz. 2025 yili cari acik tahminimiz 28,0 milyar S
(GSYiH’ye oranla %2,0). Tahminler iizerinde jeopolitik gelismeler, giimriik tarife uygulamalari kaynakl
riskler devam ediyor.
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk Yillik
Ara.24 Ara.23 2024 2023
Cari islemler Dengesi -4.650 -1.710 -9.973 -39.877
Disg Ticaret Dengesi -6.243 -4.540 -56.258 -86.280
ihracat* 23.286 22.611 257.507 250.999
Altin 355 450 3.481 4.329
Altin harig 22.931 22.161 254.026 246.670
ithalat* 29.529 27.151 313.765 337.279
Altin 2.001 1.586 17.101 30.015
Enerji 6.804 6.652 65.590 69.114
Altin ve Enerji harig 20.724 18.913 231.074 238.150
Hizmetler Dengesi 3.148 2.920 61.992 57.266
Hizmet Gelirleri 8.874 8.210 115.249 106.589
Tasimacilik 3.283 3.331 39.875 38.931
Seyahat 2.863 2.399 56.311 50.063
Diger 2.728 2.480 19.063 17.595
Hizmet Giderleri 5.726 5.290 53.257 49.323
Tasimacilik 1.824 1.428 20.794 18.524
Seyahat 721 764 7.358 7.906
Diger 3.181 3.098 25.105 22.893
Gelir Dengesi** -1.555 -90 -15.707 -10.863
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -3.004 -574 3.647 -14.191
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) 820 3.398 39.080 12.848
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji haric) 2.466 4.534 52.700 38.534
* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.
** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Finansman:

e TCMB 6demeler dengesi istatistiklerinin finansman tarafinda revizyona gidildigini acikladi (TCMB
Duyuru). Buna gore 2006 yilindan itibaren, Portfoy Yatirimlari Net Varlik Edinimive Net Yaktumlaliik
Olusumu kalemlerinin igeriginde degisiklik yapildi. Bunun neticesinde “sadece yurt disi
yerlesiklerin” yaptigi islemlere gore geriye donik ilgili kalemlerin revize edildigi belirtiliyor. Buna
gbre revizyon 6ncesi portféy yatirmlarindan 2020-2023 déneminde toplam 14,9 milyar S cikis
gorilirken, revizyon sonrasi ¢ikis rakami 30,2 milyar $’a yikseldi.

e Cariislemler dengesi aralik ayinda 4,65 milyar $ acik verirken, ekonomiye 3,05 milyar $ sermaye
girisi oldu. Net hata noksan kalemine 57 milyon $ giris olmasiyla birlikte rezervler 1,6 milyar $
azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 1,1 milyar $ giris, portfoy
yatinmlarindan 1,5 milyar $ ¢ikis ve diger yatirimlara 3,4 milyar S giris oldu (Tablo 2).

e 2024 yilinin tamaminda ise cari denge toplam 10,0 milyar S acik verirken, 23,3 milyar $ sermaye
girisi oldu. Net hata ve noksan kaleminden 12,7 milyar S ¢ikis ile birlikte rezervler 493 milyon $
artti.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak aralikta 2,0 milyar $ giris olurken, bu tutarin 255 milyon $’1 gayrimenkule
ait. Yilin tamaminda ise toplam giris 11,3 milyar $ (2,8 milyar $’1 gayrimenkul).

»  Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise aralikta 234 milyon S, yilin
tamaminda ise 2,2 milyar $ oldu.

o Portféy yatirnmlarindan aralik ayinda nette 1,48 milyar S ¢ikis oldu (Yilin tamaminda ise 11,7
milyar S giris)

= Hisse senetlerine aralikta 77 milyon S ile sinirli giris olurken, yilin tamaminda ise toplam
2,5 milyar S ¢ikis gerceklesti.

*  DIiBS'ten aralikta 342 milyon $ cikis, yilin tamaminda ise toplam 16,0 milyar $ giris oldu.
Yabancilarin DiBS’teki payi kasimda %10,3 iken aralikta %9,9’a geriledi. TCMB’nin
haftalik menkul kiymet istatistiklerine goére; ocak ayinda DIBS’e giris gorildi ve
yabancilarin payi %10,8 oldu.

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak aralikta genel hiikiimet nette 297 milyon S
borg dderken, yilin tamaminda nette toplam 450 milyon $ borglandi. Aralikta bankalar
54 milyon S borglanirken, diger sektérler 95 milyon S bor¢ 6dedi. 2024 yilinin
tamaminda ise sirasiyla nette 3,3 milyar $ ve 3,6 milyar S bor¢clanma gergeklestirildi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar aralikta nette 2,8 milyar S, yilin tamaminda ise
toplam 25,0 milyar $ borglandi. Reel sektor ise nette aralikta 1,2 milyar S, Ocak-Aralik
déneminde ise toplam 2,9 milyar $ borgland.

o Dis borg cevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar i¢in %137,0,
diger sektorler igin %150,7 ile yiiksek seyretmeye devam ediyor.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik 12 Aylik Birikimli
Ara.24 Ara.23 Ara.24 Ara.23

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 1.138 214 4.661 4.694
Gayrimenkul (net) 21 53 672 1.778
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) 1.117 161 3.989 2.916
Portfoy Yatirnmlari (net) -1.479 3.518 11.680 5.652
Hisse Senedi 77 1.187 -2.507 1.387
DiBS -342 1.154 16.024 2.003
Hikiimet Eurobond -297 940 450 5.043

Bankalar 48 -159 3.332 506
Diger Sektor -113 499 3.913 -1.406
Diger Yatirimlar (net) 3.386 4.440 6.947 39.033
Efektif ve Mevduatlar -1.623 1.858 -13.971 23.492
Krediler 4.138 1.430 26.243 10.696
Bankalar (yurt disi borglanma) 2.816 -223 24.956 7.465

Diger Sektorler 1.211 739 2.869 910
Ticari Krediler 866 1.260 -5.391 4.898
Rezervler -1.557 1.978 493 -2.027
Net Hata ve Noksan 57 -4.476 -12.696 -11.325

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 taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel 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 danismanligi 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 misteri
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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