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Makro: Cari agik ilk geyrekte ilimli seyrediyor; yil sonuna dair asagi yoénla riskler
artiyor

Subat ayinda cari islemler agig1 4,4 milyar $ ile piyasa beklentisi ve tahminimizle biytk dlgiide uyumlu
gerceklesirken, 12 ayhk birikimli cari acik 11,8 milyar $’dan 12,8 milyar S’a yikseldi. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore cari islemler dengesinde subat ayinda sinirli bir iyilesme gorildi. Finansman
tarafinda ise sermaye girisi 2,6 milyar $ olurken, net hata noksan kaleminden 1,07 milyar S cikis sonrasi
rezervler aylik bazda 2,9 milyar S azaldi. TCMB guinliik analitik bilango verileri mart ayinin ikinci yarisindan
bugline rezervlerde belirgin azalis gergeklestigine isaret ediyor.

Cari agikta ilk iki aydaki gérece ilimli seyrin mart ayinda da siirdiigiinii tahmin ediyoruz. ilk ceyrekte cari
dengenin ana egiliminin 2025 yili icin 20 milyar $'in biraz tizerinde bir acik ima ettigini hesapliyoruz. Bununla
birlikte son dénemde yurt ici ve yurt disi piyasalarda yaganan gelismeler nedeniyle yil sonunda cari agigin
mevcut egiliminden ve gegmis 6ngdriimiizden daha dusiik gerceklesmesini bekliyoruz. Nitekim i) Yurt iginde
sikilasan parasal durusun biylimeyi sinirlayacak olmasi ii) tarife savaslari kaynakl olarak kiiresel biylimeye
yonelik endiselerin emtia fiyatlarinda neden oldugu dusus ve iii) Euro/dolar paritesindeki yiikselis cari agig
sinirlayan etmenler olacak. Diger taraftan, i) kiresel biylimenin geg¢mis ongoérilerimizden daha zayif
gerceklesecegine yonelik beklentiler, ii) artan altin fiyatlarinin neden olabilecegi ilave altin talebi ile iii)
hizmetler dengesi ana egilimindeki zayiflama cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayabilecek unsurlar olarak 6ne
cikiyor. Tahminlerimiz Gzerinde parite ve emtia fiyatlari kaynakli asagi yonli risklerin daha kuvvetli oldugunu
not ederek, yil sonu cari agik tahminimizi 19,5 milyar $’a (milli gelire oranla %1,3) giincelliyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Subat ayinda cari islemler agig1 4,4 milyar $ ile piyasa beklentisi ve tahminimizle biiyiik dl¢iide
uyumlu gergeklesti (Akbank: -4,1 milyar $, Forinvest: -4,3 milyar S). 12 aylik birikimli cari acik 11,8
milyar $’dan 12,8 milyar $’a yikselirken (Tablo 1, Grafik 2), altin ve enerji harig cari fazla 51,1 milyar $
ile yataya yakin seyretti (Grafik 4). Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore cari islemler dengesinde
subat ayinda sinirli bir iyilesme goraldi (Grafik 1 ve 3). Altin ve enerji dengesindeki bozulma iyilesmeyi
sinirlarken, altin ve enerji haric ¢ekirdek dengede subatta iyilesme daha belirgin oldu (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 (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) birikimli, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) subat ayinda bozuldu (Grafik 6). Aylik bazda ihracat gerilerken ithalat artti.
ithalattaki artista altin ve enerji kalemleri rol oynadigindan, altin ve enerji hari¢ ithalatta dusis
gerceklesti. Boylelikle altin ve enerji harig¢ olarak bakildiginda dis dengede iyilesme kaydedildi (Grafik
3,5ve6).

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

Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi (m.a.) subat ayinda aylik bazda sinirli artis kaydetti (Grafik 7). Seyahat dengesinde
artis goriliirken, tasimacilik kaleminde 6nceki ay gergeklesen gliglii toparlanmanin ardindan sinirh
bozulma yasandi (Grafik 8). 12 aylik birikimli olarak hizmet gelirleri subat ayinda 115,7 milyar $
seviyesinde yatay seyretti (Grafik 9). Seyahat gelirleri ise sinirli artisla 56,5 milyar S’a ulasti.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Yabanci ziyaretci sayisi (m.a) ocak ayindaki %1,7’lik artisin ardindan, subatta %1,3 azaldi. Subat
ayinda Avrupa, Asya, Amerika ve BDT'dan gelen turist sayisinda azalis gerceklesti (Grafik 11 ve 12).
DHMIi’nin havayolu dis hat yolcu istatistikleri yabanci ziyaretci sayisindaki azalisin mart ayinda da
surebilecegi sinyalini veriyor.

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Ticaret Bakanhgi’'nin agikladigi mart ayina iligkin gecici verilere gére dis ticaret dengesi aylik bazda
yataya yakin gériiniim sergiledi. ihracat yillik bazda %3,2 artisla 23,4 milyar $, ithalat ise yillik %2,3
artisla 30,7 milyar S olarak gerceklesti. Boylece mart ayinda dis ticaret acgigi bir 6nceki yila gore
degismeyerek 7,3 milyar S olurken, 12 aylik birikimli dis ticaret a¢igi da 84,5 milyar $’da sabit kald.
Altin ve enerji hari¢ bakildiginda ise dis acgikta iyilesme goruliyor (Makro: Dis dengede aylik bazda
yataya yakin gérinim).
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Aylik 12 Aylik Birikimli

Sub.25 Sub.24 Sub.25 Sub.24
Cari islemler Dengesi -4.405 -3.330 -12.837 -27.015
Dis Ticaret Dengesi -5.730 -4.701 -58.758 -72.238
ihracat* 21.196 20.776 259.271 253.879

Altin 260 111 3.926 4.209
Altin harig 20.936 20.665 255.345 249.670
ithalat* 26.926 25.477 318.029 326.117
Altin 2.111 1.108 18.552 23.237
Enerji 6.085 5.756 65.788 65.849
Altin ve Enerji harig 18.730 18.613 233.689 237.031
Hizmetler Dengesi 2.453 2.354 62.031 56.811
Hizmet Gelirleri 6.348 6.345 115.765 107.124
Tasimacilik 2.520 2.684 39.901 39.022
Seyahat 2.547 2.449 56.525 50.371
Diger 1.281 1.212 19.339 17.731
Hizmet Giderleri 3.895 3.991 53.734 50.313
Tasimacilik 1.353 1.623 20.503 18.786

Seyahat 541 575 7.463 8.051
Diger 2.001 1.793 25.768 23.476
Gelir Dengesi** -1.128 -983 -16.110 -11.588
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -2.554 -2.333 1.789 -7.987
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) 307 1.021 36.490 21.765
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 2.158 2.018 51.116 40.793

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

Finansman:

e Cariislemler dengesi subat ayinda 4,4 milyar S agik verirken, ekonomiye 2,6 milyar S sermaye girisi
oldu. Net hata noksan kaleminden 1,07 milyar $ ¢ikis olmasiyla birlikte rezervler 2,9 milyar $ azaldi
(Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 11 milyon S, portfoéy yatirimlarina
2,57 milyar $ ve diger yatirimlara 34 milyon $ giris oldu (Tablo 2).

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak subat ayinda 561 milyon $ giris olurken, bu tutarin 134 milyon $’i
gayrimenkule ait. Yilin ilk iki ayinda toplam giris 2,0 milyar $ (266 milyon $’1 gayrimenkul)

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise subatta 190 milyon S, Ocak-Subat
déneminde toplam 334 milyon $ oldu.

o Portféy yatinmlarina subat ayinda nette 2,6 milyar S, yilin ilk iki ayinda toplam 5,0 milyar $
giris gerceklesti.

*  Hisse senetlerine subatta 25 milyon $ ile sinirl giris, DIBS’e ise 675 milyon $ giris
gerceklesti. Ocak-Subat déneminde ise sirasiyla toplam giris 37 milyon S ve 2,3 milyar
S oldu. TCMB’nin haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore; finansal piyasalardaki
gelismelerin etkisiyle 6zellikle mart ayinin son haftasinda giiclii ¢ikis oldu ve DIBS
piyasasinda yabancilarin payl subat sonunda %10,4 iken 4 Nisan itibariyla %7,5’e
geriledi (stok: =14 milyar $).
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= Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak subatta genel hiikimet nette 1,47 milyar S,
bankalar 296 milyon S, diger sektorler 282 milyon $ borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar subatta nette 900 milyon $ borg¢ 6derken, reel
sektor nette 969 milyon S borglandi. Ocak-Subat déneminde ise bankalar toplam 8,8 milyar
S, reel sektdr 1,9 milyar S borglandi.

o Dis borg gevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar igin %143,0,
diger sektorler icin %158,8 ile yliksek seyretmeye devam etti.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik 12 Aylik Birikimli
Sub.25 Sub.24 Sub.25 Sub.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 11 -198 4.778 4.290
Gayrimenkul (net) -56 -8 323 1.348
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) 67 -190,0 4.455 2.942
Portféy Yatirnmlari (net) 2.566 1.539 15.209 8.439
Hisse Senedi 25 -136 -2.494 2.108
DiBS 675 98 17.987 2.329
Hikiimet Eurobond 1.471 979 1.139 3.742
Bankalar 284 1.053 1.942 2.710
Diger Sektor 321 383 5.221 -477
Diger Yatirimlar (net) 34 -3.439 24.758 27.770
Efektif ve Mevduatlar -2.229 -1.973 -13.373 19.689
Krediler 921 217 37.699 9.811
Bankalar (yurt digi borglanma) -900 375 32.485 8.529
Diger Sektorler 969 220 5.612 -765
Ticari Krediler 1.339 -1.684 362 -1.670
Rezervler -2.899 -6.230 16.526 -446
Net Hata ve Noksan -1.072 -784 -15.257 -13.777

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 yatirm 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 dizenlendiginden,
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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