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Jeopolitik risklerin yogunlasmasiyla yiiksek cari acik '

Orta Dogu’daki catismalarin etkisiyle jeopolitik risklerin yogunlastigi mart ayinda aylik bazda cari denge piyasa beklentileriyle
uyumlu olarak 9,67 milyar USD seviyesinde acik verdi. S6z konusu aylik agik Ocak 2023'ten (10,2 milyar USD) bu yanaki en yiiksek aylik agik
oldu, beklentiler 9,70 milyar USD seviyesinde cari agik verilmesi yoniindeydi. Cari denge aylik bazda subat ayinda 7,32 milyar USD agik verirken,
Mart 2025'te ise cari denge 4,9 milyar USD agik vermisti. Bu kapsamda aylik bazda bir énceki aya gore cari agikta kismen yiikselis gdzlenirken,
bir 6nceki yiin ayni ayina gore ise belirgin artig goriliyor. Mart ayinda bir 6nceki seneye gore dis ticaret agiginin belirgin sekilde
artmasinin yaninda, net hizmetler gelirinin kismen gerilemesi sonucunda cari denge bir dnceki seneye gore belirgin sekilde
yiitksek seviyede acik verdi. Birincil gelir dengesindeki agigin kismen iyilesmesi ise ikincil gelir dengesindeki kotiilesmeyi
dengeledi.

o 12 ayhk kiimiilatif cari acik subat ayindaki 35 milyar USD’den mart ayinda 39,7 milyar USD'ye yiikselerek Aralik 2023’ten bu
yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, cari acik/GSYH orani ise %?2,2 seviyesinden %2,5 seviyesine yiikseldi (Kimdlatif
GSYH verisi olarak 2025 yili 4. geyrek gerceklesme baz alindi). Bunun yaninda cari agik/GSYH orani, uzun dénem ortalamasinin altinda
kalmayi strdurda.

« Mart ayinda altin ve enerji harig cari islemler dengesi aylik bazda 3,9 milyar USD acik verirken son dort ayda art arda agik vermis
oldu, 12 ayhk kiimiilatif altin ve enerji harig cari islemler fazlasi ise bir 6nceki aydaki 31,2 milyar USD seviyesinden 26,7 milyar
USD'ye geriledi ve Agustos 2021'den bu yana en diisiik seviyede kaydedildi.

o 12 ayhk kiimiilatif bazda enerji ithalati Aralik 2022'de 96,5 milyar USD ile rekor seviyede gergeklestikten sonra gdrece dusik
seviyelerdeki seyrini siirdlirmekte. Bu kapsamda, subat ayinda 60,1 milyar USD seviyesinde kaydedilmesinin ardindan mart ayinda 59,9
milyar USD seviyesine hafif gerileyerek Ocak 2022'den bu yana en dislk seviyelerdeki seyrini siirdiirdi. (Aylik bazda enerji ithalati subatta
4,9 milyar USD seviyesinde gergeklesmesinin ardindan martta 5,7 milyar USD seviyesine yiikseldi ve son (¢ ayin en yiiksek seviyesinde
kaydedildi.)

e 12 aylik kiimiilatif bazda altin ithalati da Agustos 2023'te 33,7 milyar USD ile rekor seviyeye ulasmasinin ardindan bu seviyenin altinda
kalmay stirdiirse de son 11 aydir 20 milyar USD'nin (izerinde seyrettigi gozleniyor, bu kapsamda subat ayinda 23,4 milyar USD seviyesinde
kaydedilmesinin ardindan mart ayi itibariyla hafif yiikselisle 23,6 milyar USD seviyesinde gergeklestigi goriiliiyor (Aylik bazda bakildiginda ise
altin ithalati subatta 2,2 milyar USD seviyesinde kaydedilmesinin ardindan martta 1,7 milyar USD seviyesine geriledi).

e Mart ayinda cari denge yiiksek seviyede agik verirken, yabanci sermaye gikisinin da yiiksek seviyede kaydedilmesiyle rezervlerde 43,4 milyar
USD'lik sert diisiis kaydedildi. Net hata ve noksan kalemi ise yaklasik 7 milyar USD ile gikis yoniinde gergekleserek rezervierdeki diisiist
hizlandirdi. Rezervler ayhk bazda subattaki 10,6 milyar USD'lik gerileme sonrasi mart ayinda 43,4 milyar USD seviyesinde
sert diisiis gosterdi. Bu kapsamda, aylik bazda cari agik verilirken portféy yatinmlan onciiligiinde diger yatinmlardaki ve dogrudan
yatinmlardaki gikisla birlikte rezervlerde sert diisiis gdzlendi. Martta portfdy yatirimlarinda 14,80 milyar USD'lik net gikis ve diger yatinmlarda
11,73 milyar USD'lik net cikis goriiliirken, dogrudan yatirmlarda ise 0,21 milyar USD’lik sinirli net gikis kaydedildi.

Cari islemler Dengesi (4.904) (17.481) (9.672) (39.724) Cari islemler Dengesi (4.904) (17.481) (9.672) (39.724)
Dis Ticaret Dengesi (4.852) (57.827) (9.515)  (77.845) Net Yabanci Sermaye Akimi  (7.606) 34.056 (26.741) 20.749
Ihracat 23.421 260.302 21.694  267.168 Dogrudan Yatinmiar 262 5.442 (212) 2.103
Ithalat 28.273 318.129 31.209  345.013 Portfoy Yatinmlar (3.513) 15.400 (14.800) (3.303)
Hizmetler _Dengesi 2.684 61.010 2.592 63.084 Diger Yatinmlar (4.355) 13.214 (11.729) 21.949
Turizm 2.190 48.918 2.246 51.710 Net Hata ve Noksan (2.621) (4.787) (6.996)  (33.276)
Tasimacilik 1.391 19.804 1.627 23.170 Diger (Sermaye Hesabi) 5 (107) 11) (235)
Birincil Gelir Dengesi (2.727) (21.067) (2.503)  (23.818) Rezervler 15.126 (11.681) 43.420 52.486
ikincil Gelir Dengesi (©)] 403 (246) (1.145)
Birincil gelir dengesi: Calisan dcretleri, faiz ve kar paylari ile temetti transferleri, yatirim geliri. Rezervierdeki (+) degeri rezervierdeki azalisi, rezervierdeki (-) dederi rezervierdeki artisi
Ikincil gelir dengesi: Karsiliksiz olarak yapilan transferfer (hibe, yardimlar vb.) ve is¢i gelirleri. gastermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
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Genel Goriiniim ve Beklentiler
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Mart ayinda dogrudan yatinmlarin detaylarina bakildiginda, yurt digi yerlesiklerin Tlrkiye'ye toplam dogrudan yatinmlar 1,02 milyar USD
artarken, yurt igi yerlesiklerin yurt digindaki dogrudan yatirmlari 1,23 milyar USD artis kaydetti. Gayrimenkul yatirnmlarina bakildiginda, yurt
igi yerlegiklerin yurt disinda 187 milyon USD net gayrimenkul alimi ve yurt digi yerlesiklerin ise Tirkiye’de 243 milyon USD net gayrimenkul alimi
yaptiklari gézlendi.

Portfoy yatinmlarinin detaylarina bakildiginda, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve DiBS piyasalarinda sirasiyla 1,08 milyar USD ve
6,40 milyar USD net satis yaptigi goriildi. Yurt digindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin diger sektdrler ihraglarinda 870
milyon USD net alis, bankalar ve Genel Hiikiimet ihraglarinda sirasiyla 897 milyon USD ve 1,21 milyar USD net satis yaptigi gorild.

Ayrica yurt disi yerlesiklerin sahipliginde bulunan yatinm fonu paylarindan kaynaklanan yiikiimliiliikler, Odemeler Dengesi
istatistikleri'ne Ocak 2022 déneminden itibaren yansitimaya baslandi. Buna gére, yurt disi yerlesikler mart ayinda 3,09 milyar USD net satis
gergeklestirdi.

Diger yatinmlarin detaylarina bakildiginda, yurt disindan kredi kullanimlarinda ilgili ayda bankalar ve diger sektorler sirasiyla 1,03
milyar USD ve 1,19 milyar USD net kullanim gergeklestirirken, Genel Hikiimet 22 milyon USD net geri 6deme gerceklestirdi. Diger yatirnmlar
altinda, yurt disi bankalarin yurt igindeki mevduatlari, Tirk lirasi ve yabanci para cinsinden sirasiyla 4,13 milyar USD ve 2,78 milyar USD net
azalis olmak Uzere toplam 6,92 milyar USD net azalis kaydetti.
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Martta uzun vadeli dis borg gevirme orani reel sektérde %219'dan %237 seviyesine yiikselmekle birlikte 2025 yili ortalamasi olan %213'ln
kismen (izerinde kaydedildi, bankalarda borg gevirme orani %109'dan %138 seviyesine yilikselmekle birlikte 2025 yili ortalamasi olan %223'lin
altinda kaydedildi.

2026 yilinda, i¢ ve dis talep kompozisyonu ile 6zellikle son dénemde Orta Dogu’da ABD-israil ve iran arasinda devam eden
catismalarin ardindan baris miizakerelerine iliskin siiren belirsizliklerin emtia/enerji ve altin ithalat dinamikleri iizerindeki
etkileri gibi belirleyiciler kapsaminda, 2025'in belirgin {izerinde bir cari acik Ongoériisiiniin daha fazla agirhk

kazandigi goriiliiyor.
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