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Makro: Cari dengede dis agik kaynakli bozulma hiz kazaniyor

Cari islemler dengesi mart ayinda beklentilerin tizerinde 4,54 milyar $ acik verdi. 12 aylik birikimli acik ise
0,7 milyar $ azalisla 31,2 milyar S’a (milli gelire oranla ~%2,7) geriledi. Kasim-Ocak déneminde
mevsimsellikten arindirilmis olarak 6nemli bir iyilesme kaydeden cari denge, dis ticaret dengesindeki agiima
nedeniyle subat ve mart aylarinda kademeli olarak bozuldu ve Kasim 2023 seviyesine geri dondi. ilk
ceyrekteki ortalama egilim, 2024 yili i¢in 18,5 milyar S civarinda bir cari agik ima ediyor. Ancak Ticaret
Bakanlig’'nin agikladigi gegici veriler, dis ticaret dengesindeki bozulmanin nisan ayinda da devam ettigine
isaret ediyor. Nisan ayi itibariyla ana egilimin 25-26 milyar dolara ylkseldigini hesaplasak da finansal
kosullardaki sikilagstirmanin etkileriyle ilerleyen dénemde ana egilimde yeniden bir diisiis gdrmeyi bekliyoruz.
Bu gergevede, yil genelinde cari agigin milli gelire oranla %2,0 civarinda gergeklegebilecegini tahmin ediyoruz.
Piyasa tahminleri ise 30 milyar $ (milli gelire oranla ~ %2,5) civarinda.

Finansman tarafinda ise yerel secimler dncesindeki belirsizligin yansimalari gériilmekte. Martta sermaye
girisi 3,83 milyar S ile cari acigin altinda kalirken, net hata noksan kalemindeki 9,6 milyar S’lik yiksek cikis ile
birlikte rezervler de 10,3 milyar S azaldi. Yiiksek frekansli menkul kiymet istatistikleri ve TCMB giinliik analitik
bilango verileri, se¢cim sonrasinda mart ayindaki egilimin tersine déndugini gosteriyor. Nisan ve Mayis
aylarinda hisse senedi, tahvil piyasasi ve SWAP’lar araciligiyla kuvvetli bir sermaye girisi gergeklegsmekte.
Buna bagh olarak, TCMB rezervleri de yiiksek bir hizla iyilesiyor.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi martta 4,54 milyar $ ile bizim (Akbank: -3,83 milyar $) ve piyasa tahminlerinin
(Foreks: -3,9 milyar S, BloombergHT: -3,8 milyar $) Uzerinde agik verdi. 12 aylik birikimli cari agik
yavaslayarak da olsa gerilemeye devam etti; 31,9 milyar $’dan 31,2 milyar $’a indi (Tablo 1, Grafik 2).
Altin ve eneriji haric cari fazla ise 35,9 milyar $’dan 36,1 milyar $’a yikseldi (Grafik 4).

TUIK 30 Nisan 2024 tarihinde yayimladigi biiltende, turizm istatistiklerinde revizyon gergeklestigini ve
bu revizyonun 6demeler dengesi istatistiklerine yansitilacagini agiklanmisti. Bu kapsamda 2012-2023
doénemi icin 6demeler dengesi verileri revize edildi. Revizyon sonrasi 2023 yili cari a¢ig1 45,5 milyar
S’dan 45,0 milyar $’a (milli gelire oranla %4,0) sinirli geriledi. Revizyonun kapsami ve 6demeler
dengesine yansimalarina dair detaylar Ek’te yer almaktadir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig verilere goére, cari islemler dengesi subat ayindan sonra
mart ayinda da bozulmaya devam etti ve Kasim 2023’teki seviyesine geri dondi (Grafik 1). Bu
gelismede ihracattaki azalis ve cekirdek ithalattaki artis kaynakl dis ticaret dengesindeki bozulma
belirleyici oldu (Grafik 5 ve 6). Hizmetler dengesindeki iyilesme ise cari dengeye olumlu katkida

bulundu.
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
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) birikimli, milyar $)
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Dis Ticaret Dengesi:

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore dis ticaret aciglI subat ve martta artarak cari
dengeyi olumsuz etkiledi. Mart ayinda altin ve enerji harig ithalattaki artis bir 6nceki aya gore bir miktar
ivme kaybetmekle devam etti (Grafik 6). Altin ithalati 1,6 milyar S ile dnceki iki ayin ortalamasinin (1,1
milyar $) izerinde gerceklesti. ihracatta ise yataya yakin bir seyir izlendi.

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

Ticaret Bakanhg gegici istatistiklerine gore, dis ticaret agigindaki bozulma nisan ayinda da devam
ediyor. Dis acik ithalatin giicli seyri nedeniyle 9,9 milyar S ile oldukga yiiksek gerceklesti (Makro: Dis
dengede ithalat kaynakh belirgin bozulma). Bu durum, mevsimsellikten arindirilmis olarak cari
dengedeki bozulmanin da siirecegi anlamina geliyor.

Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmig olarak aylik bazda bir miktar iyilesti (Grafik 7). Martta
tasimacilik gelirleri azalirken, seyahat gelirlerindeki artis devam etti (Grafik 8 ve 10). 12 aylik birikimli
olarak hizmet gelirleri 103 milyar $’a ulasti (Grafik 9).

Seyahat gelirlerindeki aylik artista yabanci ziyaretgi sayisindaki artis (m.a. %1,0) ana belirleyici olmaya
devam etti. Yabanci ziyaretci sayisi mevsimsellikten arindirilmis olarak son dort aydir artiyor (Grafik 11
ve 12). Bolgelere gore, Afrika ve Asya Ulkelerinden gelen ziyaretcilerde azalis gérilirken, en kuvvetli
artis BDT ve Avrupa’dan gelen ziyaretcilerde gerceklesti.
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Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) (mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
(12 aylik birikimli, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
(12 aylik birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindirilmig, milyon Kkisi)
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk ilk 3 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Mar.24 Mar.23 Mar.24 Mar.23 Mar.24 Mar.23
Cari islemler Dengesi -4.544 -5.248 -10.855 -24.584 -31.232 -52.596
Dig Ticaret Dengesi -5.193 -6.369 -14.428 -29.527 -71.790 -97.799
ihracat* 22.209 23.329 62.634 60.912 252.552 254.105
Altin 89 368 288 687 3.930 1.486
Altin harig 22.120 22.961 62.346 60.225 248.622 252.619
ithalat* 27.402 29.698 77.062 90.439 324.342 351.904
Altin 1.608 1.630 3.740 10.540 23.215 28.897
Enerji 5.499 5.845 17.751 21.382 65.483 92.933
Altin ve Enerji harig 20.295 22.223 55.571 58.517 235.644 230.074
Hizmetler Dengesi 2.241 2.396 7.123 7.509 52.189 54.150
Hizmet Gelirleri 7.015 6.454 19.935 18.465 103.154 96.406
Tagimacilik 2.693 2.657 7.750 7.374 35.334 36.107
Seyahat 2.678 2.431 7.977 7.454 50.023 46.951
Diger 1.644 1.366 4.208 3.637 17.797 13.348
Hizmet Giderleri 4774 4.058 12.812 10.956 50.965 42.256
Tagimacilik 1.782 1.564 4.945 4.429 18.606 16.944
Seyahat 574 518 1.780 1.499 8.187 5.665
Diger 2.418 1.976 6.087 5.028 24.172 19.647
Gelir Dengesi** -1.592 -1.275 -3.550 -2.566 -11.631 -8.947
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -3.025 -3.986 -7.403 -14.731 -11.947 -25.185
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) -737 -668 2.472 -6.537 16.772 23.481
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 782 594 5.924 3.316 36.057 50.892

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

Finansman:

Cari islemler dengesi mart ayinda 4,54 milyar $ acik verirken, 3,83 milyar $ sermaye girisi oldu. Net
hata noksan kaleminden 9,6 milyar S ile yuksek miktarda ¢ikis olurken, rezervler de 10,3 milyar S azaldi
(Tablo 2).

Finansman tarafinda dogrudan yatirimlardan nette 224 milyon S, portfoéy yatirimlarindan ise 96 milyon
S ¢ikis gerceklesti. Diger yatirimlar kaleminde ise 4,15 milyar $ giris kaydedildi (Tablo 2).

Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

e DYY’ye briit olarak martta 336 milyon $ giris olurken, bu tutarin 236 milyon $’1 gayrimenkule
ait.

e Portféy yatinmlarindan martta nette 96 milyon S ¢ikis oldu.
o Hisse senetlerine 236 milyon $ giris, DiBS’ten ise 361 milyon $ ¢ikis oldu; toplam ¢ikis 125
milyon $. Yilin ilk ceyreginde ise hisse ve DiBS’e toplam 287 milyon $ giris gerceklesti.
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o Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak, genel hiikimet martta nette 314 milyon $ geri
ddeme (2,2 milyar $ borglanmaya karsin 2,5 milyar $ geri 6deme), bankalar ise 1,94 milyar
S borglanma gerceklestirdi.

e Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar martta nette 1,05 milyar S, ilk ceyrekte ise toplam
2,4 milyar $ borglandi. Reel sektdr ise nette martta 385 milyon $ borglanirken, Ocak-Mart
déneminde ise toplam 229 milyon $ borg ddedi.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 3 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Mar.24 Mar.23 Mar.24 Mar.23 Mar.24 Mar.23

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -224 493 287 1.186 3.763 9.212
Gayrimenkul 236 450 796 1.370 2.986 6.574
Gayrimenkul harig DYY -460 43 -509 -184 777 2.638
Portfoy Yatirimlari (net) -96 -1.036 5.277 -331 13.950 -9.107
Hisse Senedi 236 -256 286 -927 2.600 -3.641
DiBS -361 36 1 72 1.932 -1.245
Hiikiimet Eurobond -314 750 2.686 3.500 4.060 7.305
Bankalar 1.931 -817 6.033 -348 9.547 -6.903
Diger Sektor -70 -743 523 -1.222 1.644 -1.416
Diger Yatinmlar (net) 4.153 7.845 -1.321 10.554 27.387 42.038
Efektif ve Mevduatlar 2.033 7.633 -1.449 7.056 14.882 36.892
Krediler 1.683 -117 1.924 814 12.119 3.084
Bankalar (yurt digi borglanma) 1.054 41 2.429 309 9.514 -4.213
Diger Sektorler 385 -347 -229 562 503 6.946
Ticari Krediler 432 321 -1.805 2.667 447 2.003
Rezervler -10.281 -264 -22.718 -14.282 -10.463 5.695
Net Hata ve Noksan -9.557 -2.308 -16.117 -1.059 -24.185 16.228

Kaynak: TCMB
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EK: Turizm istatistiklerindeki Giincelleme ve Odemeler Dengesi Verilerine Yansimasi

TUIK, turizm gelir ve gider hesaplamalarinda ilkini 2022 yilinda gerceklestirdigi revizyonun ikincisini ve
sonuncusunu 2024-C1 veri bilteniyle 30 Nisan 2024’te kamuoyuyla paylasti. Buna goére, turizm
istatistikleri 2012 yilindan 2023 yili son ¢eyregine kadar revize edildi. Bu revizyon c¢alismasiyla ortaya
¢ikan sonuglar 6demeler dengesi istatistiklerine mart ayi bilteniyle birlikte yansitilirken, ilerleyen
donemde ulusal hesaplar sisteminde de revizyona neden olacak.

Revizyonun Kapsami:

2022 yilina kadar turizm gelirleri yalnizca Cikis Yapan Ziyaretci Anketi (CYZA) kapsaminda tahmin
edilmekteydi. 2022 ve 2024 yilindaki revizyonlarla farkli veri kaynaklarindan yararlanilarak verilerin
kalitesi artirilmak istenmistir. Bu kapsamda 2022 yilinda:

e Cikis yapan ziyaretci anketi (CYZA) ilave veri kaynaklariile birlikte kullanilmaya devam edilecek
olup paket tura konu olan geceleme sayisi ile ilgili diizenleme yapilmigtir. Degisiklik 2012
yilindan itibaren ilgili verilere yansitiimis,

e BKM yabanci kredi karti verileri sisteme entegre edilmis,

e Saglk turizmi arastirmasi sonugclari turizm istatistiklerine yansitiimis,

e Egitim turizmi verilerinin elde edilmesine yonelik egitim turizmi arastirmasi ve uluslararasi
ogrenci kontenjani (Turk, yabanci) kapsaminda egitim géren 6grencilerin 6dedigi harg verileri
derlenerek sonuglara entegre edilmisti.

2024 yihindaki revizyonda ise Cikis Yapan Ziyaretciler ve Vatandas Giris Anketi icin;

e Emniyet Genel Mudurliginden alinan gindbirlik ziyaretcilere iliskin verinin kullanimina
baslanmis,

e Kullanilan sinir kapisi tirt (deniz, demir, hava, kara) ayriminda yapilan hesaplamalarda
dizenlemeler yapilmis,

e lgili anketlerde kullanilan 6rnekleme tasariminda giincellemeler yapilmistir.

Revizyonun Boyutu:

Revizyonun boyutu 2019 6ncesi donem icin daha yiksek seviyede (Tablo Ek-1). 2022 yilindaki
revizyonda giincellemeler daha ¢ok 2019-2022 dénemini etkilemisti.

Tablo Ek-1. Turizm Gelir ve Gideri (milyar $)

Turizm Geliri Turizm Gideri Net Turizm Geliri (Gelir-Gider)

oncas soman ™ Gnss Sowem ™ Gneestsomaw "™

2012 29,7 35,7 6,0 4,6 4,5 -0,1 25,1 31,2 6,1
2013 33,1 40,2 7,1 5,3 5,9 0,6 27,8 34,3 6,5
2014 35,1 41,3 6,2 5,5 5,8 0,3 29,7 35,5 5,9
2015 32,5 37,7 5,2 5,7 6,3 0,6 26,8 31,4 4,6
2016 22,8 26,5 3,7 51 5,3 0,2 17,8 21,3 3,5
2017 27,0 31,3 4,2 51 5,5 0,4 21,9 25,8 3,9
2018 30,5 35,9 5,4 49 5,5 0,6 25,7 30,4 4,7
2019 38,9 42,9 3,9 4,4 4,7 0,3 34,5 38,2 3,7
2020 14,8 15,2 0,4 1,1 1,2 0,1 13,7 14,0 0,3
2021 30,2 30,3 0,1 1,9 2,2 0,4 28,3 28,1 -0,2
2022 46,5 49,9 3,4 4,3 51 0,8 42,2 44,8 2,6
2023 54,3 55,9 1,6 7,1 8,4 1,4 47,2 47,4 0,2

Kaynak: TUIK
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Revizyonun Odemeler Dengesi Verilerine Etkisi

Revizyon oOncesi ve sonrasinda ddemeler dengesindeki secilmis kalemlerin degerleri Tablo Ek-2’de
sunulmaktadir.

TCMB'nin veri biltenindeki aciklamaya gore s6z konusu revizyon sonucunda, 2012-2023 dénemi igin,
“Cari islemler Hesabi/Hizmetler Dengesi” kalemi altinda yer alan Seyahat Gelirleri 52,3 milyar $ ve
Seyahat Giderleri 5,2 milyar $ artis yonli glincellenmistir.

Tablo Ek-2: Cari islemler Dengesi, Hizmetler Dengesi ve Net Hata ve Noksan (milyar $)

Cari Denge Cari Denge (% GSYiH) Hizmetler Dengesi Net Hata ve Noksan
Revizyon Revizyon Revizyon Revizyon Revizyon Revizyon Revizyon Revizyon
Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi

2012 -47,3 -41,8 -5,4 -4,8 23,2 28,7 -0,1 -5,5
2013 -55,1 -49,3 -5,7 -5,1 34,1 39,9 0,2 -5,6
2014 -38,0 -32,1 -4,0 -3,4 35,2 41,1 -1,4 -7,4
2015 -26,6 -21,4 -3,1 -2,5 30,7 35,9 8,5 3,3
2016 -26,7 -22,2 -3,1 -2,6 20,9 25,4 9,9 54
2017 -40,0 -35,1 -4,7 -4,1 26,8 31,6 -9,7 -14,5
2018 -20,2 -14,6 -2,5 -1,8 30,9 36,4 21,3 15,8
2019 10,8 15,0 1,4 2,0 38,6 42,8 -5,5 -9,7
2020 -31,9 -31,1 -4,5 -4,3 14,4 15,2 -7,3 -8,1
2021 -7,4 -6,4 -0,9 -0,8 31,7 32,6 2,1 1,1
2022 -49,1 -45,8 -5,4 -5,1 49,7 52,9 26,2 22,9
2023 -45,5 -45,0 -4,1 -4,0 52,0 52,6 -9,1 -9,1

Kaynak: TUIK, Akbank

Revizyonun Milli Gelir Verilerine Etkisi

GSYiH, uretim tarafindan (katma deger bazli) hesaplanan bir biiyiikliik oldugundan giincellenen turizm
gelirleri nedeniyle ilgili yillara ait blylime oranlarinda belirgin bir degisim beklemiyoruz. Ancak
harcamalar tarafindan bliyimenin kompozisyonunda net ihracat lehine bir degisiklik olacaktir.
Glncelleme ulusal hesaplara muhtemelen yillik hesaplarin yayimlanacagl Agustos ayi bilteninde
yansitilacaktir.
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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 taahhidinU icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlU 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 yatirm 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 danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi ¢ercevesinde 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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