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Makro: Cari islemler dengesi temmuzda 5,5 milyar S agik verdi

Cari denge temmuz ayinda, hizmet gelirlerinin mevsimsel olarak artan katkisina ragmen dis ticaret agigina
bagh olarak 5,5 milyar $ acik verdi. Boylelikle, ilk yedi aydaki birikimli cari agik 42,3 milyar $’a ulasti. 12 aylik
birikimli cari agik ise 56,5 milyar S’dan 58,5 milyar $’a yukseldi. Diger taraftan, sermaye girisi ve net hata ve
noksan kalemindeki girislerle beraber rezervlerde iyilesme devam etti. OVP’de ortaya konulan “biiyimeden
o6din vermeyen” makro gergeve, cari agigl sinirlamaktan ziyade dis finansman imkanlarinin genisletilmesine
agirlik verecek bir politika yaklagimina isaret ediyor. Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin son dénemdeki yukari
yonlu seyri, altin talebindeki kuvvetli gidisat ve ana ihracat pazarlarimizdaki yavaslama, rezervler ve doviz
kurlari Gzerindeki dis denge kaynakli baskinin canli kalacagina isaret ediyor. Bu baskilarin yonetilebilmesi igin
parasal sikilastirmanin devami, kamu dis borglanmasi ve 6zel kesim dis borg ¢cevirme oranlarinda artis zaruri
gorunuyor.

Cari islemler Dengesi:

e Temmuz ayinda cari islemler dengesi 5,47 milyar $ ile tahminlerin Gzerinde acik verdi (Akbank: -
4,4 milyar S, Bloomberg: -4,50 milyar S). Yilin ilk yedi ayinda birikimli cari agik 42,3 milyar $ oldu.
12 aylik birikimli cari agik ise 56,5 milyar $’dan 58,5 milyar $’a yikseldi (Tablo 1, Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindirilmig verilere gore cari agik Haziran ayindaki iyilesmenin ardindan tekrar
bozuldu (Grafik 1). Bozulma hem manset hem de c¢ekirdek (altin ve enerji harig) gostergelerde
izlendi. Bu gelismede, haziran ayindaki bayrama bagl iyilesmenin tersine dénmesi etkili oldu. Bu
donemde enerji ithalati yatay seyrederken, altin ithalati ylksek gerceklesti (Grafik 3).

Grafik 1. Cari islemler Dengesi (milyar $) Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk

birikimli, milyar $)
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Grafik 3. Cari Islemler Dengesi Grafik 4. Cari Islemler Dengesi (12 ayhk

(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $) birikimli, milyar $)
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Dis Ticaret Dengesi:

Grafik 5. ihracat ve ithalat
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére ihracat ilimh azalirken, ithalat belirgin artt1 (Grafik 5).
Altin ithalat temmuz ayinda 2,8 milyar $ olurken, enerji ithalati artis gosterdi (5,0 milyar $).
Cekirdek dis ticaret acigi ise yeniden acildi (Grafik 6).
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Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank

Ticaret Bakanhg! gegici verilerine gére, agustos ayi dis ticaret agiginda bir miktar iyilesme
gozlendi. ihracat yillik %1,6 artisla 21,6 milyar S, ithalat ise %6,3 azalisla 30,5 milyar $ olarak
gerceklesirken, dis ticaret dengesi 8,9 milyar $ acik verdi. Boylelikle, 12 ayhk birikimli dis ticaret
acigl 118,4 milyar $’a geriledi. Bu gelismede enerji ve altin ithalatinin artmasina ragmen altin ve
enerji hari¢ (¢cekirdek) ithalattaki daha kuvvetli disls belirleyici oldu. Agustos ayinda hizmet
dengesindeki guiclii seyirle cari islemlerin 500 milyon $ civarinda sinirli bir agik verecegini tahmin

ediyoruz.

Hizmetler Dengesi:

Grafik 7. Hizmet Gelirleri
(12 aylik birikimli, milyar $)

Hizmetler dengesi 6,0 milyar $ fazla vererek artis egilimini siirdiirdii (Grafik 7 ve 8). Seyahat
gelirleri temmuz ayinda 5,3 milyar $ (m.a. 3,9 milyar S) seviyesinde gerceklesti. Diger taraftan,

tasimacilik gelirleri (m.a.) navlun kaynakh azald..

Grafik 8. Hizmet Gelirleri
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank

Yabanci ziyaretgi sayisindaki yillik artis %9,4 ile devam ederken, mevsimsellikten arindiriimis olarak

blylik 6lgiide Avrupa’dan gelen ziyaretci sayisindaki gerileme nedeniyle %3,8 azaldi (Grafik 9 ve
10).
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Grafik 9. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 10. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
(12 ayhk birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindirilmig, milyon Kkisi)
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Finansman:

e Temmuz ayinda cari denge 5,47 milyar $ acik verirken, 3,86 milyar S’lik sermaye girisi ve net hata
noksan kaleminde gerceklesen 4,4 milyar S giris ile birlikte rezervler 2,8 milyar $ artti (Tablo 1).
Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara nette 392 milyon S, portféy yatirimlarina 1,16 milyar S,
diger yatirimlara ise 2,3 milyar S giris gerceklesti.

e Ocak-Temmuz déneminde rezervlerdeki azalis 23,8 milyar $ oldu (Tablo 1). Béylece yilin ilk yedi
ayinda cari agigin yaklasik %56’s1 rezervlerle karsilanmis oldu. Net hata noksan kaleminden ¢ikis ise
711 milyon $’a geriledi. Finansman girisi ise merkez bankasinda agilan mevduatlar énculigiinde
19,4 milyar S diizeyinde gerceklesti.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY girisi (briit) temmuz ayinda 827 milyon $ olurken, bu tutarin 206 milyon $'i
gayrimenkule ait (Ocak-Temmuz déneminde 5,6 milyar $ giris; 2,4 milyar $’1 gayrimenkul).

o Portféy yatirnmlarina son iki aydir giris goriiliiyor; nette haziran ayindaki 1,8 milyar $ girisin
ardindan temmuzda da 1,16 milyar $ giris oldu.

*  Hisse senetlerine 734 milyon $, DiBS’e ise 18 milyon $ giris oldu. Bdylece yilin ilk yedi
ayinda hisse senedine 229 milyon $, DiBS’e ise 40 milyon $ giris gerceklesti.

*  Yurt digindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak, bankalar nette 353 milyon $ borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar temmuzda nette 483 milyon $ borg 6derken,
yilinilk yedi ayinda ise toplam bor¢lanma 307 milyon $ oldu. Reel sektdr ise temmuzda nette
181 milyon $ bor¢ 6derken, Ocak-Temmuz déneminde ise 87 milyon $ borglandi.

o Dig borg gevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar i¢in %102,17,
diger sektorler igin %83,02 seviyesinde.
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Tablo 1. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 7 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Tem.23 Tem.22 Tem.23 Tem.22 Tem.23 Tem.22
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 392 294 2.514 4,771 6.180 8.102
Gayrimenkul 206 301 2.387 3.771 4.889 6.734
Gayrimenkul hari¢ DYY 186 -7 127 1.000 1.291 1.368
Portfoy Yatirnmlari (net) 1.160 -631 49 -12.169 -1.310 -15.259
Hisse Senedi 734 -222 229 -3.580 -229 -3.113
DIBS 18 -173 40 -1.894 -255 -2.390
Hikimet Eurobond 0 0 3.659 1.524 7.159 2.328
Bankalar 347 -21 -47 -4.072 -3.930 -5.173
Diger Sektor 3 -8 -2.120 274 -2.269 135
Diger Yatirimlar (net) 2.304 4.080 16.789 15.503 41.644 27.174
Efektif ve Mevduatlar 2.699 1.300 12.895 11.571 37.222 13.332
Krediler -931 2.382 -141 2.348 1.329 2.125
Bankalar (yurt disi borglanma) -483 -831 307 -2.845 -2.601 -5.661
Diger Sektorler -181 3.479 87 5.744 2.456 8.924
Ticari Krediler 520 390 3.998 1.543 3.044 5.342
Rezervler 2.778 4.423 -23.755 -7.925 -3.519 1.441
Net Hata ve Noksan 4.413 4.153 -711 16.178 8.599 9.946
Kaynak: TCMB
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Cagri Sarikaya— Bas Ekonomist

Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

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

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 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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