Y Odemeler Dengesi (Nisan 2025) 16 Haziran 2025

Makro: Cari dengede bayram kaynakli gecici bozulma

e Nisan ayinda cari islemler dengesi 7,9 milyar $ acik vererek tahminimizle biiyiik élclide uyumlu
gerceklesti (Akbank: -7,7 milyar S, Bloomberg: -7,5 milyar S, Forinvest: -7,4 milyar S).

e 12 aylik birikimli cari agik 12,8 milyar $’dan 15,8 milyar $’a yiikselirken (Tablo 1, Grafik 2), altin
ve enerji harig cari fazla 1,9 milyar $ azalarak 49,5 milyar $’a geriledi (Grafik 4).

e Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore cari dengede 6nemli bir bozulma gergeklesti (Grafik 1
ve 3). Ancak bu acilmada mal dengesine iliskin gegici unsurlar rol oynadi. Bu unsurlar arasinda
ihracatin Ramazan Bayrami kaynakli mart ve nisan aylari arasinda kaymasi, tarife belirsizligi
kaynakli Kuzey Amerika’ya yapilan ihracatta azalma, altin ithalatinda fiyat etkisi kaynakli yikselis
ve ara mali ithalatinda 6ne gekilen talep siralanabilir.

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk 12 Aylik Birikimli

Nis.25 Nis.24 Nis.25 Nis.24
Cari islemler Dengesi -7.864 -4.829 -15.815 -26.506
Dis Ticaret Dengesi -9.891 -7.695 -60.364 -71.584
ihracat* 20.746 18.717 262.347 252.519

Altin 217 375 4.125 4.151
Altin harig 20.529 18.342 258.222 248.368
ithalat* 30.637 26.412 322.711 324.103
Altin 2.402 1.551 19.388 23.520
Enerji 5.072 5.240 65.973 65.873
Altin ve Enerji harig 23.163 19.621 237.350 234.710
Hizmetler Dengesi 3.903 3.721 62.035 56.796
Hizmet Gelirleri 8.497 7.858 116.491 108.288
Tasimacihk 3.309 3.040 39.942 39.019
Seyahat 3.710 3.484 57.143 51.095
Diger 1.478 1.334 19.406 18.174
Hizmet Giderleri 4.594 4.137 54.456 51.492
Tasimacihk 1.709 1.795 20.074 19.335

Seyahat 618 614 8.012 8.127
Diger 2.267 1.728 26.370 24.030
Gelir Dengesi** -1.876 -855 -17.486 -11.718
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -5.679 -3.653 -552 -7.137
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) -4.123 -1.194 34.238 21.326
Cari islemler Dengesi (Altin ve eneriji harig) -1.938 -18 49.501 40.695

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Grafik 3. Cari islemler Dengesi Grafik 4. Cari islemler Dengesi

(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) (12 ayhk birikimli, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

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

e Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmis olarak nisan ayinda aylik bazda yataya yakin
seyretti (Grafik 7). Seyahat ve tasimacilik dengesindeki iyilesme diger kalemlerdeki agilma ile
dengelendi (Grafik 8). 12 aylik birikimli olarak hizmet gelirleri nisan ayinda 116,5 milyar $’a yikseldi
(Grafik 9). Seyahat gelirleri ise sinirli artisla 57,1 milyar $’a ulast.
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Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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e Ticaret Bakanhg’nin acikladigi mayis ayina iliskin gegici veriler dis ticaret dengesinde
gerceklesen bozulmanin éngérdiigiimiiz sekilde gegici olduguna isaret etti. ihracat yillik bazda
%2,7 artisla 24,8 milyar S, ithalatise yillik %2,1 artisla 31,3 milyar S seviyesinde gerceklesti. Boylece
mayis ayinda dis ticaret acigl bir dnceki yila gére degismeyerek 6,5 milyar $ olurken, 12 aylk
birikimli acik da 86,7 milyar $’da sabit kaldi. Altin ve enerji hari¢ dis dengedeki (m.a.) toparlanma
kuvvetli gerceklesirken, ¢ekirdek dis dengedeki fazlanin (m.a.) son 12 ayin en yiiksek seviyesinde
gerceklestigi gorultyor.

e Oncii dis ticaret verilerindeki diizeltme hareketine bagli olarak mayis ayinda cari dengede de
mevsimsellikten arindirilmis olarak aylk bazda belirgin bir iyilesme gergeklesecek. Bu cercevede,
cari agigin mayis ayinda 0,9 milyar $ olacagini, 12 aylik birikimli olarak ise sinirli artisla 16,1 milyar
S’a yukselecegini tahmin ediyoruz (Grafik 11).

e Cari dengenin ana egilimi nisan ayindaki gecici etkileri dislayarak bakarsak, hala 2025 yil icin 20
milyar $ civarinda bir agik ima ediyor. Bununla birlikte gectigimiz hafta yeniden tirmanisa gegen
jeopolitik belirsizlikler ve bunu takip eden petrol ve altin fiyat artisi yil sonu cari agik tahminimiz
izerinde yukari yonli risk olusturuyor. Ayni anda paritede gergeklesen yiikselis petrol ve altin
fiyatlari kaynakl olumsuz etkiyi kismen bertaraf edebilir. Ayrica, tarifelere iliskin belirsizliklerin
azalmasikiresel bliiyimede 6ngoérilerden daha sinirlibir yavaslamaya neden olabilir. Bu cercevede
cari agtk tahminimiz Gzerinde yukari yonli risklerin belirginlestigini not ederek yil sonu cari agik
tahminimizi simdilik 19,5 milyar S (milli gelire oranla %1,3) olarak koruyoruz. Tahmin giincellemesi
icin jeopolitik gelismelerin sonuglarinin kalicihgina bakiyor olacagiz.
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Grafik 11. Cari Denge Tahmini (milyar S)
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Kaynak: TCMB, Akbank

Finansman

e Cari islemler dengesi nisan ayinda 7,86 milyar $ acik verirken, finansal piyasalarda yasanan
oynakligin etkisiyle ekonomiden 17,3 milyar $ sermaye cikisi oldu. Net hata noksan kalemine 230
milyon §$ giris oldu. Bu ¢ercevede rezervler aylik bazda 25,0 milyar $ azaldi (Tablo 2). Rezervdeki
azalis ayhk bazda tarihi en ylksek seviyede gerceklesti. Finansman tarafinda dogrudan
yatirnmlardan (DYY) nette 268 milyon S, portféy yatirimlarindan 10,9 milyar $ ve diger
yatirnmlardan 6,2 milyar S ¢ikis gerceklesti (Tablo 2).

e Yilin ilk dért ayinda cari denge 20,3 milyar $ acik verirken, 9,7 milyar $ sermaye cikisi, net hata
noksan kaleminden ise 6,6 milyar S ¢ikis oldu. Boylece rezervler 36,6 milyar S azaldi. Ancak yerel
ve uluslararasi belirsizliklerin zayiflamasi ve oynakliklardaki azalma ile birlikte 6nci verilere gore
finansman tarafinda mayis ayinda gériinimiin iyilesmeye basladigini gériyoruz.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak nisan ayinda 408 milyon $ giris olurken, bu tutarin 140 milyon $1
gayrimenkule ait. Yilin ilk dért ayinda ise toplam giris 3,3 milyar S (555 milyon $'i
gayrimenkul).

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise nisanda 232 milyon S, ilk dort ayda
toplam 793 milyon $ oldu.

o Portféy yatinmlarindan nisan ayinda nette 10,9 milyar S, Ocak-Nisan doneminde ise toplam
9,4 milyar $ cikis gerceklesti.

*  Hisse senetlerinden ve DiBS’ten nisan ayinda sirasiyla 147 milyon $ ve 6,4 milyar S, ilk
dort ayinda ise toplam 509 milyon $ ve 5,6 milyar $ cikis oldu. TCMB’nin haftalik
menkul kiymet istatistiklerine gére; hisse ve DIBS piyasasina mayis ayinda giris gérildi.
Yabancilarin DIBS piyasasindaki payi nisan sonunda %4,8 iken mayis sonunda %6,1’e
yiikseldi (30 Mayis itibariyla DIBS stoku ise 11,9 milyar $).
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= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak nisanda genel hiikiimet nette 2,1 milyar S,
bankalar 578 milyon S, diger sektorler 17 milyon $ borg édedi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar nisanda nette 10,8 milyar $ bor¢ 6derken, reel
sektdr nette 625 milyon $ borglandi. Ocak-Nisan déneminde ise bankalar toplam 788 milyon
S, reel sektor 3,45 milyar S borglandi.

o Dig borg cevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar icin %114,6,
diger sektorler icin %143,6 ile ylksek seyrini strdiirdd.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 4 Ay Birikimli 12 Aylk Birikimli
Nis.25 Nis.24 Nis.25 Nis.24 Nis.25 Nis.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -268 943 501 1.322 4.272 3.821
Gayrimenkul (net) -92 281 -238 598 -167 1.255
Gayrimenkul harig DYY (net) -176 662 739 724 4.439 2.566
Portféy Yatinmlan (net) -10.877 1.559 -9.434 1.774 769 11.075
Hisse Senedi -147 360 -509 646 -3.636 2.997
DiBS -6.430 1.387 -5.627 1.388 9.009 3.325
Hukimet Eurobond -2.139 -453 -2.073 -143 -1.432 2.474
Bankalar -782 486 179 2.914 820 4.969
Diger Sektor -126 378 995 473 4.435 1.050
Diger Yatirimlar (net) -6.202 654 -788 -5.194 11.751 20.394
Efektif ve Mevduatlar 2.987 -1.646 -7.516 -4.293 -17.124 9.681
Krediler -12.104 1.475 1.683 3.097 24.994 13.138
Bankalar (yurt disi borglanma) -10.830 1.112 788 3.536 22.310 10.329
Diger Sektorler 625 163 3.451 -398 6.781 376
Ticari Krediler 2.929 841 5.051 -3.986 3.809 -2.360
Rezervler -24.988 -2.392 -36.583 -25.110 -10.915 -5.982
Net Hata ve Noksan 230 -709 -6.574 -8.443 -11.788 -14.608

Kaynak: TCMB

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




