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Makro: Cari dengede ana egilim pozitife dondi

Cari islemler dengesi eyliilde 3,0 milyar $ fazla verdi. Mevsim etkilerden arindirildiginda aylk bazda bir
miktar bozulma goriilmekle birlikte cari dengede olumlu goériiniim korundu. TUIK tarafindan agiklanan turizm
gelirleri verisinin ardindan édemeler dengesinde yapilan giincellemeyle onceki iki ayin seyahat gelirleri ve
dolayisiyla cari denge rakamlari yukari yonli revize oldu. Bunun neticesinde 2024 yil ilk 8 ayina iliskin cari
acik rakami da 1,4 milyar S asagl yonli giincellendi. Eylul ayi itibariyla 12 aylik birikimli agik 9,7 milyar $’a
geriledi. Zayif dis talep goriiniimii ve TL'deki reel degerlenmeye ragmen ana egilimde iyilesme devam ediyor.
Mevsimsellikten arindirilmis aylik egilimleri yilhklandirdigimizda son 3 aylik egilim 3,2 milyar $ diizeyinde
cari fazlaya isaret ediyor. Ancak ekim ayi 6ncu dis ticaret istatistikleri verilerine gore, cari dengenin
mevsimsellikten arindiriimig olarak bozulacagini 6ngériyoruz. Yine de ekim ayindaki gériinlimiin son iki ayda
da korunacagi varsayimi altinda yil sonunda cari agigin 9 milyar $’in altina inecegini degerlendiriyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi eyliil ayinda 3,0 milyar $ fazla ile bizim tahminimiz ve piyasa tahminlerinin bir
miktar lizerinde gergeklesti (BloombergHT: +2,8 milyar $, Akbank: +2,6 milyar $). TUIK’in ekim ayi
sonunda vyayinladigi Ucglincli c¢eyrek turizm geliri verisinin 6demeler dengesi istatistiklerine
yansitiimasiyla, net seyahat geliri Temmuz ve Agustos aylarinda toplam 1,2 milyar S yukari yoénlii revize
oldu. Diger rutin veri glincellemelerinin de katkisiyla ilk 8 aydaki birikimli cari agik 9,7 milyar $’dan 8,3
milyar $’a geriledi (Grafik 2).
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Glncellemelerin ardindan eylil ayinda cari acik 12 aylik birikimli olarak 9,8 milyar $’dan 9,7 milyar S’a
(Tablo 1, Grafik 2), altin ve enerji harig cari fazla 50,6 milyar $’dan 50,3 milyar $’a sinirli geriledi (Grafik
4). Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) verilere gore eylul ayinda cari islemler dengesinde sinirh
bozulmaya ragmen seviye olarak olumlu gériinim korundu (Grafik 1 ve 3).
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Dis Ticaret Dengesi:

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore eyliilde dis ticaret dengesinde sinirli bozulma
gorildi (Grafik 6); ihracat aylik bazda gerilerken, ithalat ise altin ve enerji harig ¢cekirdek ithalat kaynakl
yukseldi. Altin ithalati eyliilde 1,2 milyar $ olurken, yilin ilk dokuz ayinda 11,3 milyar $’a ulasti (2023 yili
ayni déneminde 24,5 milyar $).

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). Bu gelismede,
tasimacilik dengesi ve seyahat dengesi sinirl gerilemeye ragmen, diger hizmet kalemlerindeki artis rol
oynadi. Diger taraftan, 12 aylik birikimli olarak hizmet gelirleri 112,0 milyar $’a ulasti (Grafik 9).
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Yabanci ziyaretci sayisi mevsimsellikten arindirilmis olarak agustosta yataya yakin seyretmesinin
ardindan eylilde aylik %0,9 azaldi. Avrupa, Amerika, BDT’den gelen turist sayisi azalirken, Asya’da
yataya yakin seyretti (Grafik 11 ve 12).
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Ticaret Bakanhgi’nin agikladigi ekim ayina iliskin gegici verilere gére dis ticaret dengesi 5,7 milyar $
acik verdi. ihracat yillik bazda %3,6 artarken, ithalat ise %0,1 ile sinirl azaldi (Makro: Dis Ticaret
istatistikleri — Ekim 2024). Oncii verilere gére altin ithalati ekim ayinda 1,7 milyar $ olarak énceki aylarin
Gzerinde gerceklesti. Ekim ayinda cari dengenin mevsimsellikten arindirilmis olarak bozulacagini, ancak
mevsimsel etkilerle 2,0 milyar $ civarinda fazla verecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk ilk 9 Ay Birikimli 12 Ayhk Birikimli

Eyl.24 Eyl.23 Eyl.24 Eyl.23 Eyl.24 Eyl.23
Cari islemler Dengesi 2.988 2.796 -5.271 -36.122 -9.652 -46.915
Dis Ticaret Dengesi -3.113 -3.701 -41.470 -72.330 -55.484 -94.027
ihracat* 21.667 21.720 188.984 183.728 256.255 249.310

Altin 188 553 2.675 2.409 4.595 2.759
Altin harig 21.479 21.167 186.309 181.319 251.660 246.551
ithalat* 24.780 25.421 230.454 256.058 311.739 343.337
Altin 1.205 1.909 11.280 24.541 16.754 32.966
Enerji 4.708 5.628 48.060 51.808 65.366 75.218
Altin ve Eneriji harig 18.867 17.884 171.114 179.709 229.619 235.153
Hizmetler Dengesi 7.390 7.171 47.718 44.558 59.863 56.748
Hizmet Gelirleri 11.870 11.490 86.390 80.413 112.003 104.255
Tasimacilik 3.705 3.689 29.967 29.122 39.776 38.377
Seyahat 6.506 6.160 43.091 39.020 53.571 49.613
Diger 1.659 1.641 13.332 12.271 18.656 16.265
Hizmet Giderleri 4.480 4.319 38.672 35.855 52.140 47.507
Tasimacilik 1.679 1.535 15.513 14.095 19.942 18.213

Seyahat 536 681 5.328 5.682 7.552 7.252
Diger 2.265 2.103 17.831 16.078 24.646 22.042
Gelir Dengesi** -1.289 -674 -11.519 -8.350 -14.031 -9.636
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 4.005 4.152 3.334 -13.990 2.507 -16.708
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 6.717 6.730 30.074 4.162 38.133 12.631
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 7.734 8.086 38.679 26.294 50.292 42.838

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

e Cariislemler dengesi eylil ayinda 3,0 milyar $ fazla verirken, 2,5 milyar S sermaye girisi oldu. Net
hata noksan kaleminden 6,2 milyar $ ¢ikis olmasiyla birlikte rezervler 719 milyon $ azaldi (Tablo
2).

e Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara nette 649 milyon S, portféy yatirimlarina 370 milyon $
ve diger yatinmlara 1,5 milyar $ giris oldu (Tablo 2). Yilin ilk dokuz ayinda ise cari denge toplam
5,27 milyar S agik verirken, 22,0 milyar $ sermaye girisi oldu. Net hata noksan kaleminden 20,7
milyar $ cikis ile birlikte rezervler 4,1 milyar $ azald.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak (net) eylilde 1,08 milyar $ giris olurken, bu tutarin 164 milyon $'i
gayrimenkule ait. Yilin ilk dokuz ayinda toplam giris ise 7,67 milyar $ (2,2 milyar $i
gayrimenkul).

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise eylilde 149 milyon S, ilk dokuz ayda
ise 1,5 milyar S oldu.

o Portféy yatirnmlarina eyliilde nette 370 milyon §$ giris oldu (Ocak-Eylul déneminde ise 15,6
milyar $ giris).

= Hisse senetlerinden ¢ikis devam etti; eylilde 83 milyon S, yilin ilk dokuz ayinda ise
toplam 1,98 milyar $ cikis gerceklesti.

=  DiBS’e eyliilde 1,7 milyar $, Ocak-Eyliil ddsneminde ise toplam 13,7 milyar $ giris oldu.
Boylece ilk dokuz ayda hisse ve DiBS’e toplam 11,8 milyar $ giris gerceklesti.

*  Yurt digindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak eyliilde genel hiikiimet nette 701 milyon $
borg geri 6derken, bankalar 1,85 milyar S, diger sektdrler 176 milyon $ borgland. ilk
dokuz ayda ise sirasiyla nette 1,49 milyar S, 11,6 milyar $ ve 2,8 milyar $ bor¢lanma
gergeklestirildi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar eyliilde nette 3,3 milyar S, yilin ilk dokuz ayinda
ise toplam 16,0 milyar S borg¢landi. Reel sektdr ise nette eylil ayinda 1,25 milyar S, Ocak-
Eylil d6neminde ise toplam 2,0 milyar S borglandi.

o Dis borg cevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar icin %130,5,
diger sektorler icin %140,0 seviyesinde.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.24 Eyl.23 Eyl.24 Eyl.23 Eyl.24 Eyl.23
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 649 -300 3.443 2.772 5.659 5.041
Gayrimenkul 164 232 2.188 2.870 2.878 4.351
Gayrimenkul hari¢ DYY 485 -532 1.255 -98 2.781 690
Portfoy Yatirnmlari (net) 370 811 15.568 1.738 21.969 2.769
Hisse Senedi -83 -263 -1.981 -165 -429 -862
DiBS 1.725 90 13.743 512 15.234 338
Hikiimet Eurobond -701 0 1.485 3.659 2.700 9.659
Bankalar 1.853 1.424 11.734 1.535 13.365 -1.386
Diger Sektor 149 406 3.041 -1.842 4.664 -2.005
Diger Yatinmlar (net) 1.519 6.705 2.956 29.134 13.438 42.321
Efektif ve Mevduatlar -260 3.287 -9.419 17.874 -3.803 35.215
Krediler 2.234 3.143 15.149 5.521 20.908 4.537
Bankalar (yurt disi borglanma) 3.348 1.595 15.978 3.390 20.196 1.011
Diger Sektorler 1.256 353 1.994 1.166 2.179 1.037
Ticari Krediler -467 284 -2.824 5.694 -3.619 2.509
Rezervler -719 7.663 -4.138 -10.958 4.793 148
Net Hata ve Noksan -6.239 -2.326 -20.723 -8.313 -26.472 -2.889

Kaynak: TCMB
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YASAL UYARI: 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 ¢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 hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlt 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 higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari 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 sozlesmesi gercevesinde 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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