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Odemeler Dengesi — Kasim 2023

Kasim’da cari acik beklentileri agsa da, 12-aylik acik diisiisiinii siirdiirdii

Kasim’da cari acik beklentileri asarak 2,7 milyar $ olurken, 12-aylik
birikimli acik 50,9 milyar $’dan 49,6 milyar $’a geriledi. Kasim’da cari
acik 1,5 milyar $’lik tahminimiz ve 1,6 milyar $’lik medyan beklentinin
Uzerinde 2,7 milyar $ oldu. Gegen yilin ayni ayinda 4,0 milyar $ cari acik
verildiginden, 12 aylik birikimli cari actk 50,9 milyar $’dan 49,6 milyar $’a
gerilemis oldu. Ocak-Kasim déneminde ise 43,6 milyar $ cari acik verilirken,
gecen yilin ayni doneminde buna cok yakin 43,1 milyar $ acik verilmisti.

Kasim’da sermaye girislerinde gozlenen hizlanmayla resmi doviz
rezervlerinde 6,7 milyar $’lik artis yasandi. Kasim’da 2,7 milyar $’lik cari
acik gerceklestiyse de, 11,4 milyar $’a ulasan sermaye girisleriyle bu agigin
fazlasiyla finanse edildigini soyleyebiliriz. Bunun yaninda, net-hata-ve-
noksan kanalindan yasanan 2,0 milyar $’lik ¢ikisa bagli olarak, resmi déviz
rezervlerinde 6,7 milyar $’lik artis oldugu goriliiyor. Boylece, resmi
rezervlerde Haziran’dan bu yana gerceklesen artis tutar 33,7 milyar $’a
ulasti. Ocak-Mayis arasinda ise 37,7 milyar $’lik azalis yasanmisti.

Bankacilik sektoriiniin son aylardaki yurtdisindan borclanmasindaki
ivmelenme Kasim’da daha da artmis goriiniiyor. Son dénemde
yurtdisindan borglanmalarini belirgin sekilde arttiran bankacilik sektériiniin
Kasim’da da 4,0 milyar $’lik net kredi bor¢lanmasi gergeklestirirken, bunun
disinda 1,4 milyar $ net tahvil ihraci gergeklestirdikleri goriliiyor. Boylece
bankalarin net kredi bor¢lanmasi Agustos-Kasim arasinda 7,4 milyar $’a
(yeniden borclanma orani: %163), net tahvil ihraclari Haziran-Kasim
arasinda 3,8 milyar $’a, toplam bor¢lanmasi da 11,2 milyar $’a ulasmis
oldu. Buna gore, bankalarin 2018’in ortalarindan itibaren gorilen borglarini
azaltma (deleveraging) egiliminde de onemli bir degisim oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu degisimle birlikte, bankalarin 12-aylik birikimli
borglanmasi ¢cok uzun bir zaman sonra (neredeyse 2018 ortalarindan beri ilk
kez) Ekim’de artiya gecerken, Kasim itibariyle de 10,0 milyar $’a yikseldi
(Grafik 3). Kasim’da bunun digsinda 6nemli finansman kalemi olarak, portféy
yatirimlari kanalindan da 6,2 milyar $’lik (briit) sermaye girisi yasandi. Ocak-
Kasim dénemi igin ise en énemli finansman kalemi olarak, mevduat artisi
(briit) 6ne cikiyor. Soyle ki, bu dénemdeki 49,8 milyar $’lik toplam sermaye
girisinin 25,4 milyar $’lik kismi briit mevduat artisindan kaynaklanirken,
bunun da 13,5 milyar $'int TCMB’nin mevduatindaki, 11,9 milyar $’in1 da
bankalarin mevduatindaki artis olusturuyor. Bunun disinda, krediler
kanalindan 10,4 milyar $, portféy yatinmlarindan 6,4 milyar $, ticari
kredilerden 6,4 milyar $, dogrudan yatinmlar kanalindan ise sadece 4,4
milyar $’lik finansman saglandigl (bunun da 4,0 milyar $’ini gayrimenkul
yatirimlari olusturuyor) gorillyor.

12-aylik birikimli cari aciktaki diisiis siireci hizlanarak devam etmesini
bekliyoruz. Ic talebin giiciinii korumasiyla tilkketim ve yatirm mali
ithalatinda heniiz 6nemli bir gevseme gbérmesek de, ilerleyen aylarda
Ozellikle ara mali ithalatindaki geri ¢cekilmeye ve baz etkilerine bagli olarak,
12-aylik birikim cari agiktaki diistisiin hizlanmasini bekliyoruz. Cari agigin
2023 sonunda 46 milyar $ (GSYH’nin %4,3’ii), ilk ceyrekte 35 milyar $,
yaz aylarina gelindiginde de 30 milyar $ (hatta biraz altina) seviyelerine
kadar geri cekilmesi miimkiin goriiniiyor. Ancak 2024’iin son déneminde
baz etkilerinin terse donmesiyle beraber, cari acigin yeniden yiikselise
gecerek 2024 sonunda kabaca 37 milyar $ (GSYH’nin %3,3’ii) seviyesine
ulagmasini bekliyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 4: Cari denge, 12-ay birikimli (Milyar $)
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Grafik 3: "Bankalar bor¢lanma, 12-ay birikimli (Milyar $)
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Tablo 1: Cari agigin finansmani, 6zet tablo (Milyar $)

Aylik Yilbasindan beri 12-ayhik
Kasim 2023 Kasim 2022 Kasim 2023 Kasim 2022 Kasim 2023

Cari Agk 27 4.0 43.6 431 49.6
Sermaye Hesabi (rezervler harig) 11.4 5.4 49.8 279 57.4
Dogrudan Yatinmlar (net) 0.9 0.9 4.0 8.2 4.5
Portféy Yatinmlar (net) 5.4 0.5 6.6 -14.4 7.4
Krediler (net) 4.1 -1.6 104 29 11.4
Mevduat (net) 0.8 7.4 223 29.9 28.3
Ticari Krediler (net) 03 -1.8 6.4 1.2 58
Net Hata Noksan -2.0 22 -10.0 25.0 -9.1
Rezerv Varlhiklar 6.7 36 -4.0 9.9 -1.6

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Odemeler Dengesi (Milyar $)

Cari Islemler Hesabi -2.7 -4.0 -43.6 -43.1 -49.6 -50.9
Dis Ticaret Dengesi (O1B Tanimli) -4.4 -7.2 -81.8 -81.5 -89.9 -92.6
Dis Ticaret Dengesi -5.9 -8.8 -99.9 -99.8 -109.6 -1125
Bavul Ticareti, Navlun, vb. 1.5 1.6 18.1 18.3 19.8 19.9
Hizmetler Dengesi 3.0 3.4 48.9 47.3 51.3 51.7
Gelir Dengesi -1.3 -0.3 -11.0 -8.2 -11.5 -10.5
Cari Transferler 0.0 0.0 0.3 -0.6 0.5 0.5
Finans Hesaplari; rezervler harig(-) -11.4 -5.4 -49.8 -27.9 -57.4 -51.4
Dogrudan Yatirimlar (-) -0.9 -0.9 -4.0 8.2 -4.5 -4.4
Net Varlik Edinimi (-) 0.3 0.4 5.2 4.4 58 59
Net Yakumldluk Olusumu 1.3 1.3 9.2 12.6 10.2 103
Portféy Yatirimlari (-) -5.4 -0.5 -6.6 144 74 2.6
Net Varlik Edinimi (-) 0.9 0.3 3.4 4.6 3.3 2.7
Net Yukiumlilak Olusumu 6.2 0.9 10.0 -9.8 107 53
Hisse senedi 0.8 0.3 0.2 35 -0.4 -0.9
Devlet tahvili 0.4 -0.1 0.8 -2.2 0.9 0.4
Eurobono (kamu) 2.5 1.5 6.2 3.0 8.2 7.2
Eurobono (bankalar) 1.4 -0.7 3.3 7.3 2.6 0.5
Eurobono (sirketler) 1.2 -0.2 -0.5 0.1 -0.5 -1.9
Krediler (-) -4.1 1.6 -10.4 -29 -11.4 -5.7
Net Varlik Edinimi (-) -0.1 0.0 1.6 03 21 2.0
Net Yakiumlilak Olusumu 4.0 -1.6 8.9 31 9.3 3.7
o/w Bankalar 4.0 -1.6 7.7 -5.5 7.4 1.9
o/w Sirketler -0.1 0.0 1.4 8.2 1.2 1.3
Efektif ve Mevduatlar (-) -0.8 7.4 -22.3 -29.9 -28.3 -35.0
Net Varlik Edinimi (-) -0.1 -5.3 3.1 -1.9 -1.5 -6.7
Net Yakiumlilak Olusumu 0.6 21 254 281 26.8 283
Ticari Krediler (-) -0.3 1.8 -6.4 -1.2 5.8 -3.7
Net Varlik Edinimi (-) -0.2 23 0.2 93 14 3.8
Net Yiakimlilik Olusumu 0.1 0.5 6.7 10.5 7.2 7.5
Rezerv Varhiklar 6.7 3.6 -4.0 9.9 -1.6 -4.7
Net Hata Noksan -2.0 2.2 -10.0 25.0 -9.1 -4.9
Ek Bilgi:
0Ozel Sektoriin Toplam Borglanmasi 6.5 -2.4 11.8 4.4 10.7 1.8

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan
Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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