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Makro: Gegici etkilerin ortadan kalkmasiyla cari dengede iyilesme

Mayis ayinda cari islemler agigi 0,7 milyar $ ile tahminlerden daha dusik gerceklesti. Mevsimsellikten
arindirilmis (m.a.) verilere gore cari dengede dnemli bir iyilesme gerceklesti. Boylelikle, nisan ayindaki
belirgin bozulmanin mal dengesine iliskin gegici unsurlardan kaynaklandigina dair gegmis degerlendirmemiz
teyit edilmis oldu. Oncii dis ticaret verileri 1s1§inda, jeopolitik gelismelerin emtia fiyatlar izerindeki etkisine
baglh olarak haziran ayinda cari dengede aylik bazda yeniden bozulma olacagini tahmin ediyoruz. Ancak bu
bozulma jeopolitik gerilimin sdniimlenmesiyle emtia fiyatlarinin geri cekilmesi nedeniyle yine gegici olacak.
Finansman tarafinda, finansal piyasalarda yasanan oynakligin etkisini kaybetmesiyle ekonomiye yeniden
kuvvetli sermaye girisi oldu. Oncii veriler bu egilimin haziran ayinda da siirdiigiine isaret ediyor.

Cari dengenin ana egiliminin nisan ve haziran aylarindaki gegici etkileri diglayarak bakarsak, hala 2025 yili igin
20 milyar $ civarinda bir agik ima ettigini degerlendiriyoruz. Gegtigimiz aya gére tahminimiz tizerindeki yukari
yonlu riskler de hafiflemis durumda. Bu gercevede yil sonu cari agik tahminimizi 19,5 milyar $ (milli gelire
oranla %1,3) olarak korumaya devam ediyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Mayis ayinda cari islemler dengesi 0,7 milyar $ acik vererek tahminimizin (-1,0 myr $) ve piyasa
tahmininin (-0,9 myr $) altinda gergeklesti. 12 aylik birikimli cari agik sinirli artigla 16,0 milyar $ (Tablo
1, Grafik 2), altin ve enerji harig cari fazla ise 0,1 milyar $ artisla 49,5 milyar S oldu (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari dengede 6nemli bir iyilesme gergeklesti (Grafik
1 ve 3). Boylelikle, nisan ayindaki belirgin bozulmanin mal dengesine iliskin gecici unsurlardan
kaynaklandigina dair ge¢mis degerlendirmemiz teyit edilmis oldu. Cari agigin (m.a.) 0,8 milyar S ile Eyldl
2024'ten beri en dislik seviyede oldugunu hesapliyoruz.

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
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) mayis ayinda nisan ayindaki belirgin bozulmayi geri aldi (Grafik 6). Nisan
ayinda ihracat biyik 6lcide Ramazan Bayrami ve ilgili ayda tarife belirsizliklerindeki artisin etkisiyle
gerilerken, 6ne gekilen ara mali ithalat talebi ve altin ithalatindaki artis kaynakli olarak toplam ithalat
hizli yiikselmisti. Bu etkilerin geri alinmasiyla dis ticaret dengesi de iyilesmis oldu (Grafik 3, 5 ve 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmis olarak mayis ayinda aylik bazda artis kaydetti (Grafik 7).
Seyahat dengesi sabit kalirken, tasimacilik ile diger hizmet kalemlerindeki iyilesme hizmet dengesindeki
artisi belirledi (Grafik 8). 12 aylik birikimli olarak hizmet gelirleri mayis ayinda 116,9 milyar $’a yikseldi
(Grafik 9). Seyahat gelirleri ise sinirli artisla 57,2 milyar $’a ulasti.

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
(12 ayhk birikimli, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Yabanci ziyaretgi sayisinda (m.a) yataylagma egilimi belirginlesiyor. Aylik bazdaki dalgalanmalara
ragmen sene basindan bu yana ziyaretci sayisinda bir artis gézlenmiyor. Bu gériinim bolgeler
geneline yayillmis durumda (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
(12 aylik birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindirilmig, milyon kisi)
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)
Ayhik ilk 5 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
May.25 May.24 May.25 May.24 May.25 May.24
Cari islemler Dengesi -684 -591 -21.039 -15.190 -16.039 -19.780
Dis Ticaret Dengesi -4.804 -4.192 -30.605 -25.976 -61.010 -65.320
ihracat* 24.274 23.423 110.644 104.916 263.166 254.678
Altin 339 415 1.646 1.078 4.049 4.393
Altin harig 23.935 23.008 108.998 103.838 259.117 250.285
ithalat* 29.078 27.615 141.249 130.892 324.176 319.998
Altin 2.113 1.430 9.692 6.721 20.072 22.124
Enerji 4.259 5.168 27.665 28.191 65.064 65.795
Altin ve Eneriji harig 22.706 21.017 103.892 95.980 239.040 232.079
Hizmetler Dengesi 5.635 5.420 17.625 17.372 62.245 57.793
Hizmet Gelirleri 10.056 9.685 40.074 38.455 116.868 109.460
Tagimacilik 3.533 3.368 15.143 14.911 40.107 39.154
Seyahat 4.961 4.876 17.417 16.500 57.228 52.059
Diger 1.562 1.441 7.514 7.044 19.533 18.247
Hizmet Giderleri 4.421 4.265 22.449 21.083 54.623 51.667
Tasimacilik 1.661 1.859 7.733 8.643 19.884 19.468
Seyahat 593 551 3.522 2.826 8.054 8.052
Diger 2.167 1.855 11.194 9.614 26.685 24.147
Gelir Dengesi** -1.515 -1.819 -8.059 -6.586 -17.274 -12.253
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 1.090 424 -12.993 -9.547 -16 -2.049
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 2.294 2.896 -110 5.229 33.509 27.631
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 4.068 3.911 7.936 10.872 49.532 45.362

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Ticaret Bakanhgi’'nin agikladigi haziran ayina iliskin gegici veriler dis ticaret dengesinde yeniden
bozulmaya isaret ediyor. Ancak bu bozulmada jeopolitik gelismeler kaynakli enerji emtia fiyatlarindaki
yukselisin enerji ithalatini artirmasinin yani sira enerji disgindaki emtialarda da jeopolitik riskler kaynakl
fiyat artisi olabilecegi endisesiyle 6ne ¢ekilen talep etkili oldu. Paritedeki ylkselis ve altin ithalatindaki
yavaslama ise dis agiktaki bozulmayi sinirladi (Makro: Dis ticaret dengesi jeopolitik gelismelerin de
etkisiyle bozuldu).

Oncii dis ticaret verilerindeki harekete bagli olarak haziran ayinda cari dengede (m.a.) de aylik bazda
yeniden bozulma olacagini tahmin ediyoruz. Ancak bu bozulma jeopolitik gerilimin sdniimlenmesiyle
emtia fiyatlarinin geri ¢cekilmesi nedeniyle yine gecici olacak. Bu ¢ercevede, cari a¢igin haziran ayinda
2,2 milyar $ olacagini, 12 aylik birikimli olarak ise 16,1 milyar $’dan 19,1 milyar $’a yiikselecegini tahmin
ediyoruz.

Finansman:

Cari islemler dengesi mayis ayinda 0,7 milyar $ acik verirken, finansal piyasalarda yasanan oynakligin
etkisini kaybetmesiyle ekonomiye yeniden 12,8 milyar $ sermaye girisi oldu. Net hata noksan
kaleminden de 1,3 milyar $ giris oldu. Bu ¢ercevede rezervler aylik bazda 13,5 milyar $ artti (Tablo 2).
Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 702 milyon S, portféy yatirimlarina 2,5 milyar $
ve diger yatirimlara 9,6 milyar $ giris gerceklesti (Tablo 2).

Yilin ilk bes ayinda cari denge 21,0 milyar $ acik verirken, 3,8 milyar $ sermaye girisi, net hata noksan
kaleminden ise 5,9 milyar $ ¢ikis oldu. Béylece rezervler 23,1 milyar $ azaldi. Finansman tarafinda mayis
ayinda baslayan iyilesmenin haziranda devam ettigini goriiyoruz.

Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak mayis ayinda 1,4 milyar $ giris olurken, bu tutarin 171 milyon $’
gayrimenkule ait. Yilin ilk bes ayinda ise toplam giris 4,7 milyar $ (726 milyon $’1 gayrimenkul).

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise mayista 238 milyon S, ilk bes ayda
toplam 1.031 milyon S oldu.

o Portféy yatinmlarina mayista nette 2,5 milyar $ giris gerceklesirken, Ocak-Mayis déneminde
toplam 7,1 milyar $ ¢ikis gergeklesti.

*  Hisse senetlerine ve DiBS’e mayis ayinda sirasiyla 396 milyon $ ve 2,6 milyar $ giris
gerceklesirken, ilk bes ayda toplam 113 milyon $ ve 3,1 milyar S ¢ikis oldu. TCMB’nin
haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore; hisse ve DIBS piyasasina girisler haziran
ayinda da stirdd.

= Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak mayista genel hilkiimet nette 916 milyon S
borglanirken, bankalar 238 milyon $ bor¢ 6dedi, diger sektorler ise 161 milyon $
borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar mayista nette 0,8 milyar S, reel sektor nette 1,3
milyar S borglandi. Ocak-Mayis déneminde ise toplam bor¢lanma bankalar icin 1,7 milyar S, reel
sektor icin 5,5 milyar S oldu.

o Dis borg gevirme oranlan kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar icin %114,8,
diger sektorler icin %157,0 ile ylksek seyrini stirdiird.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 5 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
May.25 May.24 May.25 May.24 May.25 May.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 702 410 1.228 1.733 4.582 4.085
Gayrimenkul (net) -67 -24 -305 574 -210 1.082
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) 769 434 1.533 1.159 4.792 3.003
Portféy Yatinnmlari (net) 2.498 6.944 -7.100 8.718 -3.841 19.998
Hisse Senedi 396 -529 -113 117 -2.711 3.098
DIBS 2.576 6.051 -3.051 7.439 5.534 9.466
Hikimet Eurobond 916 823 -1.321 680 -1.503 4.297
Bankalar -241 370 -62 3.284 209 5.324
Diger Sektor 160 801 1.155 1.274 3.794 1.960
Diger Yatirimlar (net) 9.619 8.207 9.699 2.934 13.980 26.446
Efektif ve Mevduatlar 7.288 4.696 -228 403 -14.532 13.294
Krediler 3.229 3.790 5.774 6.791 25.093 16.891
Bankalar (yurt disi borglanma) 815 3.323 1.698 6.859 19.897 12.902
Diger Sektorler 1.277 349 5.495 -145 8.274 674
Ticari Krediler -903 -288 4.154 -4.257 3.351 -3.674
Rezervler 13.466 17.593 -23.117 -7.517 -15.042 28.189
Net Hata ve Noksan 1.343 2.636 -5.906 -5.690 -13.621 -2.405

Kaynak: TCMB
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@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 taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tlzel 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 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 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 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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