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Cari acik Nisan’da beklentiyi assa da ilimli seviyelerde kalmaya devam ediyor

Cari acik Nisan’da beklentilerin iizerinde 7,9 milyar $ oldu, 12-aylik
birikimli acik 12,8 milyar $’dan 15,8 milyar $’a yiikseldi. Nisan ayinda cari
actk bizim 7,1 milyar $’lik beklentimiz ve 7,4 milyar $’lik medyan piyasa
beklentisinin tzerinde 7,9 milyar $ olarak gergeklesti. Bu sonucla, 12-aylik
birikimli cari agik da 12,8 milyar $’dan 15,8 milyar $’a yiikseldi. Bu artisla
birlikte, uzun stredir %1,0’in altinda seyreden cari acik/GSYH orani da %1,0
seviyesinin Uzerine ylikselmis oldu. Buna karsin, bu seviye Mayis 2023’teki
%5,5’lik (56 milyar $) zirve seviyesine gore 6nemli bir iyilesmeye isaret ediyor.

Rezervlerdeki sert gerileme cari acik disinda portféy yatirnmlar ve
bankalarin net kredi geri ddemelerinden kaynaklanmis goriiniiyor. 7,9
milyar $’lik cari acigin lizerine sermaye hesabindaki 17,4 milyar $’lik acik ve
230 milyon $’lik net-hata-noksan kalemi kaynakli giris dahil edildiginde, resmi
déviz rezervlerinde 25,0 milyar $’lik diistis gerceklesti. Bu rezerv diistisline de
cari acik disinda biyik ol¢lide portféy yatinmlar ve bankalarin net kredi geri
odemelerinin yol actigini soyleyebiliriz. Soyle ki, portféy yatirimlari kanalindan
11,0 milyar $’Uk cikis gerceklesirken, bunun 9,5 milyar $in1 yurtdisi
yerlesiklerin tahvil satislari olusturdu. Bu rakamin da 6,4 milyar $'1 DIBS, 2,1
milyar $’1 Hazine Eurobond ve 0,9 milyar $'ini da bankalarca ihrac edilen
Eurobond satislari olusturuyor. Agustos 2023’ten itibaren 6nemli bir
finansman kalemi haline doniisen bankalarin net kredi borglanmasi ise bu kez
bankalarin kisa vadeli kredi geri 6demeleri nedeniyle 11 milyar $’lik sermaye
cikisina neden olmus goriiniiyor. Hatirlatmak gerekirse, Agustos 2023 ile Mart
2025 arasindaki toplam 59 milyar ‘lLlk sermaye girisinin 50 milyar $’i
bankalarin net yurtdisi borclanmasindan kaynaklanmisti. Ote yandan,
bankalarin yurtdisi muhabirlerinden 3,3 milyar $’lik transferleri (gegen ay bu
kalemde 7,9 milyar $’lik ¢ikis vard) ile ticari krediler kaleminden saglanan 2,9
milyar $’lik girisler, rezerv diislisiini sinirlamig goziiklyor.

Cari aciktaki yiikselis sene sonuna kadar devam edebilir, ancak 1liml
seviyelerde kalacak. Ticaret Bakanligi’nin agikladigl mayis ayina ait 6nct dis
ticaret rakamlari dis ticaret aciginda Nisan’daki 12,0 milyar $’dan 6,5 milyar
$’a dogru bir gerilemeye isaret etmisti. Buna gore, hizmet gelirlerindeki
mevsimsel artiglar da hesaba katildiginda, Mayis’da cari ac¢igin da 1,0 milyar
$’in altina gerilemesi muhtemel gériinliyor. Bu durumda, 12-aylik birikimli cari
acik yataya yakin kalabilir ya da hafif artis gosterebilir. Mevcut trend ve baz
etkileri cari aciktaki yiikselisin ilerleyen aylarda da siirebilecegine isaret
ediyor. Bununla beraber, cari acigin sene sonunda 22 milyar $ ile GSYH’nin
kabaca %1,5’'i civannda  iliml seviyelerde  kalabilecegini
degerlendiriyoruz. Bununla beraber, ABD’nin glimriik tarifelerinin dis ticaret
rotalari Gizerindeki potansiyel etkileri, emtia fiyatlarinin seyri ve/veya kiiresel
ekonomik biylimenin nasil sekillenecegi Tlrkiye’nin dig ticareti lizerinde her
iki yonde de riskler barindiriyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Cari denge, 12-ay birikimli (Milyar $)
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
*Nisan 2025 verisi son 12-aylik birikimli durumu géstermektedir
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* Krediler ve tahvil ihraglart toplamt
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Tablo 1: Cari acigin finansmani, 6zet tablo (Milyai

Ayhik Yilbasindan beri 12-ayhik

Nisan 2025 Nisan 2024 Nisan 2025 Nisan 2024 Nisan 2025
Cari Agik 79 4.8 203 14.6 15.8 12.8
Sermaye Hesabi (rezervler harig) -17.3 3.2 9.7 -2.1 16.8 37.3
Dogrudan Yatirimlar (net) -0.3 0.9 0.5 1.3 4.3 55
Portféy Yatirnmlar (net) -10.9 1.6 -9.4 1.8 0.8 13.2
Krediler (net) -12.1 1.5 1.7 3.1 25.0 386
Mevduat (net) 3.0 -1.6 -7.5 -4.3 -17.1 -21.8
Ticari Krediler (net) 29 0.8 5.1 -4.0 3.8 1.7
Net Hata Noksan 0.2 -0.7 -6.6 -8.4 -11.8 -12.7
Rezerv Varliklar -25.0 -24 -36.6 -25.1 -10.9 1.7

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

emeler Dengesi (Milyar $)

Nisan 2025 Nisan 2025 Nisan 2024
Cari islemler Hesabi -7.9 -4.8 -20.3 -14.6 -15.8 -12.8
Dis Ticaret Dengesi (OIB Tanimli) -9.9 7.7 -25.8 -21.8 -60.4 -58.2
Dis Ticaret Dengesi -12.1 -9.9 -34.6 -30.1 -86.7 -84.5
Bavul Ticareti, Navlun, vb. 2.2 2.2 8.8 8.4 26.3 26.3
Hizmetler Dengesi 3.9 3.7 12.0 12.0 62.0 61.9
Gelir Dengesi -1.8 -1.4 -6.3 -4.8 -17.3 -16.9
Cari Transferler -0.1 0.5 -0.2 0.0 -0.2 0.4
Finans Hesaplari; rezervler harig ( -) 17.3 -3.2 9.7 21 -16.8 -37.3
Dogrudan Yatirnmlar (-) 0.3 -0.9 -0.5 -1.3 -4.3 -5.5
Net Varlik Edinimi (-) 0.7 0.4 28 1.6 7.8 7.6
Net Yikiamlalik Olusumu 0.4 1.4 3.3 29 121 13.0
Portfdy Yatirimlari (-) 10.9 -1.6 9.4 -1.8 -0.8 -13.2
Net Varlik Edinimi (-) 1.4 0.6 26 35 86 7.8
Net Yakumlaluk Olusumu -9.5 22 -6.8 5.3 9.4 21.0
Hisse senedi -041 0.4 -0.5 0.6 -3.6 -341
Devlet tahvili -6.4 1.4 -5.6 1.4 9.0 16.8
Eurcbono (kamu) 2.1 -0.5 2.1 -0.1 -1.4 0.3
Eurobono (bankalar) -0.8 0.5 0.2 2.9 0.8 2.1
Eurobono (sirketler) -0.1 0.4 1.0 0.5 4.4 49
Krediler (-) 12.1 -1.5 -1.7 -3.1 -25.0 -38.6
Net Varlik Edinimi (-) 1.9 -0.1 25 0.0 4.8 27
Net Yukumlalak Olusumu -10.2 1.3 4.2 3.1 29.8 41.3
o/w Bankalar -10.8 1.1 0.8 3.5 22.3 34.3
o/w Sirketler 0.6 0.2 3.5 -0.4 6.8 6.3
Efektif ve Mevduatlar (-) -3.0 1.6 7.5 4.3 17.1 21.8
Net Varlik Edinimi (-) -3.3 3.1 6.5 10.3 85 14.9
Net Yakumlaluk Olusumu -0.3 14 -1.0 6.0 -8.6 -6.8
Ticari Krediler (-) -2.9 -0.8 -5.1 4.0 -3.8 1.7
Net Varlik Edinimi (-) -2.7 0.1 -3.8 1.3 4.2 69
Net Yukimlalak Olusumu 0.3 0.9 1.3 -2.7 8.0 8.6
Rezerv Varliklar -25.0 -2.4 -36.6 -25.1 -10.9 11.7
Net Hata Noksan 0.2 -0.7 -6.6 -8.4 -11.8 -12.7

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ek: TCMB’nin Metodoloji Degisikligi Sonrasi Eurobond ihraglarlna ili§kin Giincellemeler:

Grafik 4: Bankalarin Net Eurobond ihraclari (Milyar $)

Grafik 5: Sirketlerin Net Eurobond Ihraclari (Milyar $)
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Grafik 4: Hazine’nin Net Eurobond Ihraclarn (Milyar $) Grafik 7: Yurtici Yerlesiklerin Net Eurobond Aumlan (Milyar $)
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Kavnak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Gedik Yatinm Arastirma

Grafik 8: Hazine’nin (Briit) Eurobond ihraglarinin Aliciya
Gore Kirtlimi (Milyar $)
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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 ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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