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Cari islemler & Odemeler Dengesi Istatistikleri

Cari iglemler Dengesi

TCMB tarafindan agiklanan édemeler dengesi istatistiklerine
gére 2021 yilinin Subat ayinda 2.447 milyon dolar agik veren
cari denge 2022 yilinin ayni ayinda 5.154 milyon dolar agik
verdi. Bdylece 2022 yili Ocak ayinda 19.138 milyon dolar olan
12 aylik cari islemler acgigi, Subat ayinda 21.845 milyon dolara
yukseldi.

Cari agigin yukselmesinde; 6demeler dengesi tanimli dis
ticaret agiginin, Subat ayinda Onceki yilin ayni ayina goére
3.902 milyon dolar artarak 6.003 milyon dolara yikselmesi
etkili oldu.

Hizmetler dengesi kaynakli net girigler 2021 yilinin Subat ayina
g6re 874 milyon dolar artarak 1.608 milyon dolara yikseldi.

Birincil gelir dengesinden kaynaklanan net ¢ikiglar, énceki yilin
ayni ayina gore 387 milyon dolar azalarak 821 milyon dolar
olarak gercgeklesti.

2021 yih Subat ayinda 128 milyon dolar net giris kaydedilen

ikincil gelir dengesi kaleminde, 2022 yilinin ayni ayinda 62
milyon dolar net giris yasandi.
Aylik Cari islemler Dengesi, m$
- - - -
: : 5 :
=
- w0 w M
H s B :
F - - .
] " -
] W =
ot - o o = - © @ © 1
n 19 © o % [ N s o 3
& S ® & H-A B < ° [ ]
ol e I in Sl e v 8 .
" B 8 @ TS @ o @
© o n o e (] < ]
o = TG a0 Gy o 1
: S & H ? o
~ 0 l'l’ <r - :<r'
n 5 At =
~ 2 =
H
w 9 0 .
EH
L -
at
l?
H Tes e
O N S S S O (N) QO O QO " " "4 *4 *a 4 Y v ' Y " Y v v
Vv Wi P P We V> Vv Vv W Vv Vv V' Vv W % V Vv vV v Vv Wa Vv V YV Vv
LT L L ELLLF S EFF L E S S Ko

[N

12 Aylik Cari islemler Dengesi, m$
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Subat 2022
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Ayhk 2021 2022 Yillik Deg.
Ihracat 15.894 20.150 26,8%
ithalat -17.995 -26.153 45,3%
Ticaret Dengesi -2.101 -6.003 185,7%
Hiz. Gelir 2.750 4.504 63,8%
Hiz. Gider -2.016 -2.896 43,7%
Hiz. Dengesi 734 1.608 119,1%
Birincil Den. -1.208 -821 -32,0%
Tkincil Den. 128 62 -51,6%
Cari Denge -2.447 -5.154 110,6%
12 Ayhk 2021 2022 Yil. Deg.
Ihracat 169.561  231.969 36,8%
ithalat -206.170 -271.543 31,7%
Ticaret Dengesi -36.609  -39.574 8,1%
Hiz. Gelir 33.086 61.852 86,9%
Hiz. Gider -23.778 -33.466 40,7%
Hiz. Dengesi 9.308 28.386 205,0%
Birincil Den. -9.999 -11.438 14,4%
Tkincil Den. 370 781 111,1%
Cari Denge -36.930 -21.845 -40,8%

Cari islemler Dengesi, m$ - Ayhik

2020 2021 2020| MYk Yillik
Deg. De&
Ocak -1.759 -1.803 -6.982 | 102,2% 287,2%
Subat -1.098 -2.447 -5.154 | -26,2% 110,6%
Mart -5.252 -3.342
Nisan -5.078 -1.528
Mayis -3.865 -3.334
Haziran -2.956 -1.143
Temmuz -1.861 -336
Agustos -4.065 1.058
Eyliil -2.526 1.905
Ekim -89 3.127
Kasim -3.548 -2.663
Aralik -3.440 -3.453
Ocak - .
Subat -2.857 -4.250 -12.136 185,6%
Cari islemler Dengesi, m$ - 12 Aylik
2020 2021 2022| Ak Yiliik
Deg. Deg.
Ocak 3.937 -35.581 -19.138 | 37,1%  -46,2%
Subat 3.066 -36.930 -21.845| 14,1% -40,8%
Mart -1.735 -35.020
Nisan -6.063 -31.470
Mayis -10.775 -30.939
Haziran -13.336 -29.126
Temmuz | -16.889 -27.601
Agustos | -23.951 -22.478
Eyliil -28.973 -18.047
Ekim -31.650 -14.831
Kasim -35.036 -13.946
Aralik -35.537 -13.959

Kaynak: TCMB
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Cari Denge Sub.22'de énceki yilin ayni ayina gére 2.707 m$ Azaldi

4.000
2.000
0
0
-2.000
-4.000
-6.000 s
-8.158
-8.000
e o o o o o o g o o o g S
£ £ © = £
S = < E = < E - < E £ £ g
s = = 5 ¢ = = g & &5
5 £ £ & B & 3 5 s & ® 8 =
S © ® o (G} ; o O 9} ® - : O
= = © 1] = ] = o~ — ) a o o~
~ o i = @ o [} ~ o~ o R (G) o~
g £ = ] £ = ot o o = 1] e g
> T = 5] = > > v £ = >
(72 = o £ g wn wr o ~N B wn
s = o = [
@ = = L @
250.000 12 Aylik Cari Denge Subat 2022'de -21.845 m$ Oldu

200.000
150.000
100.000
50.000
0
-10.657 -21.845
-50.000 -271.543 -39.574
<& < S & S S 2 S S & (]
S < & & & & S & & > S
e & & & & ¢ &g & & i
< & & & & $ >
s & < < &
S 3
& N
BMD Arastirma
11 Nisan 2021 2116

2022 yih Subat ayinda 20,15 milyar
dolar ihracat yapilirken, 26,15 milyar
dolar ithalat yapildi ve ticaret dengesi
6 milyar dolar acik verdi. 4,5 milyar
dolar hizmet geliri elde edilirken 2,9
milyar dolar hizmet gideri kaydedildi
ve hizmet dengesi 1,6 milyar dolar
fazla verdi. Birincil ve ikinci gelir
dengesinin 759 milyon dolar agik
vermesiyle 2022 yili Subat ayinda cari
denge, 5,15 milyar dolar agik verdi.

2021 Subat ayinda 2,4 milyar dolar
olan cari agigin, 2022 yili Subat
ayinda 5,15 milyar dolara
yukselmesinin temel sebebi dig ticaret
aciginin 3,9 milyar dolar artmasidir.
ihracat énceki yilin ayni dénemine
gére 4,3 milyar dolar ve ithalat 8,2
milyar dolar artis gdsterirken boylece
dis ticaret dengesi 3,9 milyar dolar
azalarak 6 milyar dolar agik verdi. Bu
gelismeler neticesinde 2021 yili Subat
ayinda 2,4 milyar dolar agik veren cari
denge, 2022 yilinin ayni ayinda 5,15
milyar dolar ac¢ik verdi.

Subat 2022’de 12 aylik ticaret dengesi
39,6 milyar dolar acgik verirken
hizmetler dengesi 28,4 milyar dolar
fazla verdi. 10,7 milyar dolar
birincil+ikincil gelir dengesi ¢ikiglariyla
beraber 12 aylk cari acik 21,8 milyar
dolar oldu.
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Odemeler Dengesi, m$ Subat 2022

62 4

. Son 12 Aylik Odemeler Dengesi, m$ Subat 2022
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Cari agigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren 6demeler dengesi istatistiklerine gére 2022 Subat
ayinda 5,15 milyar dolar cari agikla beraber, yabancilarin 228 milyon dolarlik pay ve 125 milyon dolarlk
tahvil satisinin yani sira 412 milyon dolar net varlik edinimi hesabiyla birlikte toplamda 5,9 milyar dolar
doviz c¢ikisi gergeklesmistir. Cikan bu doévize karsilik dogrudan yatirnmlardan 4 milyon dolar ve diger
yatinmlardan 4,2 milyar dolar doviz girdisi olmustur. 511 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise
TCMB’nin rezervlerinden 2,2 milyar dolarlik doviz ¢ikisi yasanmistir.

Son 12 ayhk dénemde ise 21,8 milyar dolar olan cari acikla beraber yabancilarin 1,2 milyar dolarlik pay ve
901 milyon dolarlik tahvil satisinin yani sira 3,9 milyar dolar net varlik edinimi hesabiyla toplamda 27,9
milyar dolarlik doviz ¢ikisi gerceklesmistir. Cikan bu dévize karsilik yabancilarin 7 milyar dolarlik dogrudan
yatirimlardan ddviz girdisi olurken buyutk bir kismi TCMB’nin yukumluliklerinin artmasiyla olusan diger
yatinmlar hesabindan 32,5 milyar dolar giris olmustur. 4,1 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise
TCMB’nin rezervlerinde 15,7 milyar dolarlik artis yasanmistir.
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10.000 Altin & Eneriji Harig Cari islemler Hesabi, Aylik m$
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@ Cari islemler Hesabi Altin Hari¢ CiH

Enerji Harig CiH Altin ve Enerji Harig CiH

60.000 Altin & Eneriji Harig Cari islemler Hesabi, 12 Aylik m$
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@ Cari islemler Hesabi Altin Haric CiH =~ e Enerji Harig CiH Altin ve Enerji Hari¢ CGiH

Altin hari¢ cari islemler hesabi, 2021 Subat ayinda 1,6 milyar dolar agik vermigken 2022 yilinin ayni doneminde 4,8
milyar dolar agik vermistir.

Tarkiye'de, yillar itibariyle ekonomik ve sosyal gelismeler nedeniyle enerji tiketimi artmakta buna karsin yerli enerji
kaynaklarimizin sinirli olmasi sebebiyle enerji arzimiz ayni hizda artirlamamaktadir. Bu durum tlkemizi enerjide disa
bagimh hale getirmekte ve cari dengemizi olumsuz etkilemektedir. Ayrica enerji ithalatinin cari islemler dengesine
olan etkisi sadece miktar degisimlerinden dedgil fiyat degisimlerinden de kaynaklanmaktadir. Buna bagh olarak petrol
fiyatlarindaki dalgalanma ve tiketilen enerjiyle ylkselis gésteren Turkiye'nin enerji ithalati 2021 yili Subat ayinda 2,6
milyar dolar iken petrol fiyatlarindaki yikselis ve enerji talebinin artmasinin etkisiyle 2022 yili Subat ayinda 7,8 milyar

dolara yukselmistir. 2021 yil Subat ayinda 317 milyon dolar fazla veren enerji hari¢ cari islemler hesabi ise 2022 yili
Subat ayinda 1,8 milyar dolar fazla vermistir.

Eneriji ithalati cari denge Uzerinde baski unsuru olmaya devam ederken 2022 yili Ocak ayinda 1,2 milyar dolar fazla
veren altin ve enerji harig cari denge, 2022 yili Subat ayinda 2,2 milyar dolar fazla vermistir.

Sub.22
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Dis Ticaret Dengesi, m$ - Aylik

2022 ihracat ithalat Denge Kars. Ayh,k
_ Orani De&
Ocak 17.821  26.166 -8.345 68%| 65,8%
Subat 20.150 26.153 -6.003 T7%| -28,1%
Ocak -
37971 52319 -14.348 73%
Subat

Dis Ticaret Dengesi, m$ - 12 Aylik

: : Kars. Ayhik
2022 Ihracat Ithalat Denge Oram Deg.
Ocak 227713 263385 35672 86%| 22.0%
Subat 231969 271543 -39574 85%( 10.9%

Dis Ticaret Dengesi, m$ - Aylk .

10 p

2020 2021 2022| AYMk Yillik
Deg_;. Deg_. 20
Ocak -3.318  -1.905 -8.345 65,8% 338,1%
Subat -1.942  -2.101 -6.003 | -28,1% 185,7%
Mart 4353  -2.985 1
Nisan -3.844 -1.741
Mayis -2.743 -3.053
Haziran -2.060 -1.630
Temmuz -1.962  -3.143
Agustos -5.375 -2.877
Eyliil -3.753  -1.116
Ekim -1.289 -43
Kasim -3.860 -3.606
Aralik -3.364  -5.032
Ocak -
-5.260  -4.006 -14.348 258,2% 1°
Subat

250 r

Dis Ticaret Dengesi

2022 yih Subat ayinda ihracat bir 6nceki aya goére %13,07
artarak 20,15 milyar dolara ylkselirken, ithalat %0,05 azalarak
26,15 milyar dolara geriledi. Boylelikle 2022 yili Ocak ayinda 8,3
milyar dolar agik veren dis ticaret dengesi, Subat ayinda 6 milyar
dolar agik verdi.

inracatin ithalati kargilama orani 2021 Subat ayinda %88
seviyesindeyken 2022 yili Subat ayinda %77’ye geriledi. Ocak
2022'de ise %68 seviyesinde idi.

12 aylik ihracat ve ithalat sirasiyla 232 ve 271,5 milyar dolar

olmasi sonucunda 12 aylik dig ticaret agigi, 39,6 milyar dolar
olarak gercgeklesti.

iHRACAT, iTHALAT & DIS TICARET DENGESIi, AYLIK MiLYARS

27
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iHRACAT, iTHALAT & DIS TICARET DENGESIi, 12 AYLIK MiLYARS

w B 332
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Dis Ticaret Dengesi, m$ - 12 Aylik 200 wee TR Y
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2020 2021 2022| AWk ik e o % 5% g
Deg.  Deg. 15 } oy 38% B9% 53%] B

Ocak 18.839 -36.450 -35.672| 22,0% -2,1% g5%  85% 86% 85% 86%  g5%
Subat -20.044 -36.609 -39574| 10,9%  8,1% 2% 83%
Mart -23.647 -35.241 100 p
Nisan -25.945 -33.138

Mayis -28.333  -33.448 o b

Haziran -28.006 -33.018
Temmuz -27.677  -34.199
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églusltos -31646 -31.701 or -37 35 -33 33 -33 -34 -32 29 28 28 -29 36 -40
yla -34.725 -29.064

Ekim -35.260 -27.818 ol e e ey,
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@ = = s T kS < = o = < o &

Kaynak: TCMB
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Hizmetler Dengesi

2021 yili Subat ayinda 734 milyon dolar net fazla veren hizmetler dengesi, 2022 yili Subat ayinda 1,6 milyar dolar net
fazla verdi. Hizmetler dengesi, aylik %9,2 azalirken, 2020 yilinin ayni ayina gore salgina iliskin endiselerin azalmis
olmasinin etkisiyle %119,1 artti.

Koronavirlis salgini nedeniyle 2020 yil Nisan ve Mayis aylarinda sifir olan seyahatin, 2020 Haziran ay itibariyle
salginin kontrol altina alinmasiyla Ulkelerin sinirlarini agmalarinin etkisiyle 2020 Agustos ayinda 6nceki aya goére
%211 artig géruldi. Hizmetler dengesi altinda seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler, Subat 2022’de bir énceki
yilin ayni ayina gére %148 artarak 1,2 milyar dolara yUkseldi. Aylik bazda ise %17,3 azald.

Hizmetler Dengesi, m$ - Aylik

2022 Bakb":! Tagm| Seyahatl Insaat S'g;n"k‘f! Finansal | Fikri Miilk.| Telkom.IDig. is Hiz. K'i‘ﬂ':;g:! Re;?;'. De:;e' g‘ggf T)'('e';k
Ocak | TAT] LA%A| N B YR 10, ~ =77 T 25| L7/ T65% 170.0%
Subat 99 7291 1235 21 25 -110: 1421 8 244 120 40| 1608| -92% 119.1%
M‘art | | | | | | |
Nisan ,
Mayis |
Haziran ‘
Temmuz !

|

|

1

5
9

Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak -

Subat

Hizmetler Dengesi, m$ - 12 Aylik

2022 S| SI9-Ve| Linansal | Fikri Miilk.] Telkom.IDig. I Hiz.] K'S- Kult)  Resmi Hiz\  Aylik - Yillik
on.. Emk.: : ' . Ve EQg. Hiz.]| Dengel Deg. Deg.

Ocak 862, 12.976, 20.068 541,  -454 -707 -2.469 | =269, -2.685 265 | -710|  27.512 42%  166,1%
Subat 921: 13.121: 20.805: 543+  -396. -822 -2.465 2227+ -2.775. 272 -688| 28.386 3,2%  205,0%
Mart i i i | |
Nisan ] C C
Mayis | | |
Haziran ' ! !
Temmuz | | |
| | |

| | |

54 50 -162 1 28 -88 3.379 143,1%

I
] |
. |
. |
. |
. |
% |

144 | 1.476 | 2.729 | -352 | =521t |

Tasim.| Seyahat| Ingaatl

Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik

Kaynak: TCMB
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nans Hesabi, m$ - Aylik

2022

Dog. Yat.| Port. Yat.!

Diger,
Yat.

Rezerv
Deg.

Finans
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Ocak
Subat
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473 i
4
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2.218
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Subat

477 |

-1.531

12.047
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Finans Hesabi, m$ - Aylik

2020 2021 2022] Ak Yillik
Deg. Deg.
Ocak -1.787 685  -8.487| -40,0% 1.139,0%
Subat -1.077 -711 -5.666 -33,2% 697%
Mart -9.736 -1.494
Nisan -6.120 -1.912
Mayis -7.090 -4.087
Haziran -708 2.381
Temmuz -2.000 2.299
Agustos -6.052 4.100
Eyliil -1.591 4.006
Ekim -1.596 5.036
Kasim 1.096 156
Aralik -2.819 -14.134
Ocak - .
subat -2.864 -1.396  -14.153 913,8%
Finans Hesabi, m$ - 12 Aylik
2000 2021 2022 AUk Yillik
- - | _Deg.  Deg
Ocak 5459 -38.378 -12.847| 154,6% -66,5%
Subat 4,327 -38.012 -17.802 38,6% -53,2%
Mart -5.388  -29.770
Nisan -14530 -25.562
Mayis -23.940  -22.559
Haziran -19.245  -19.470
Temmuz -23.064 -15.171
Agustos -30.377 -5.019
Eylil -35.988 578
Ekim -40.125 7.210
Kasim -37.493 6.270
Aralik -39.480 -5.045
Kaynak: TCMB
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Finans Hesabi

Finans hesabi altindaki dogrudan yatirimlar kaleminde
2021 Subat ayinda 768 milyon dolar net giris yasanirken
2022 yili Subat ayinda 4 milyon dolarlik giris yasandi.

Portfdy yatinmlarinda ise 765 milyon dolarlik net ¢ikis
oldu. Alt kalemler incelendiginde, yurt digi yerlesiklerin
hisse senetlerinde 228 milyon dolar ve devlet i¢
borclanma senetlerinde (DIBS) 573 milyon dolar net satis
yaptigi gérulmektedir.

Diger yatinmlarda da 4.209 milyon dolarhk giris
gerceklesti.

2022 yili Ocak ayinda 942 milyon dolar net azalis gérulen
rezerv varliklarda, Subat ayinda 2.218 milyon dolar azalsg
yasandi.
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, m$

12 AYLIK FINANS HESABI ALT KALEMLERI
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Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler dengesi; bankalar, TUIK ve Merkez Bankasi
verilerinden  olusmaktadir. Kamu sektorine iligkin
kalemlerde ¢ogunlukla hata beklenmedigi gibi, bankacilik
sektortine iliskin verilerin de (kur oynakliginin ortaya
cikardiyi hesaplama hatalari disinda) veri toplama
yontemindeki iyilesmeler nedeniyle, buyutk 6l¢clide dogru
oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik disi 6zel
sektorin déviz varliklarindaki degisimin buyuk dl¢lide net
hata noksana yansidii dusundlmektedir. Net hata ve
noksan (NHN), tanim geregi, 6lcim hatalari ve tablodaki
verilerin eksik veya fazla derlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Net hata ve noksan hesabinin
6demeler dengesinde hangi kalemlerden kaynaklandigi
net olarak olgclilememekle birlikte, bazi kuvvetli tahminler
yapilabilmektedir. NHN olusmasinin sebepleri asagidaki
gibi 6zetlenebilir;

= Zaman uyumsuzlugu (ithalat veya ihracat igin
malin hareketi ile 6demenin farkli bilanco
dénemlerine yansimasi gibi)

= Beyan hatalari (gimrik islemlerine iliskin beyanat
hatalar gibi)

= Odemeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde
edilen gelirlerin sistem digina (yastik altina-
kasalara) c¢ikariimasi veya finansman esnasinda
sistem disindan kaynak kullaniimasi seklindeki
kayit disi islemler,

= Bazi verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler
yoluyla elde edilmesindeki hatalar.

Sonug olarak;

Net hata ve noksan hesabinin pozitif olmasi Ulkeye
kaynagi bilinmeyen bir ddviz girisinin oldugunu, negatif
olmasi ise hangi kalemler ile oldugu bilinmeyen déviz
cikisini gosterir.

Buna goére net hata ve noksan kaleminde 2021 yili Subat

ayinda 1.737 milyon dolar giris gérulirken 2022 Subat
ayinda ise 511 milyon dolar ¢ikis yasandi.

Net Hata ve Noksan, Aylik, m$

Net Hata ve Noksan, m$ - Aylik

2020 2021 2022| Ak Yilik
Deg. Deg.
Ocak -20 1.136  -1.505| -85,9% AD.
Subat 23 1.737 -511| -66,0% A.D.
Mart -4.481 1.850
Nisan -1.039 -383
Mayis -3.221 =157
Haziran 2.248 3.525
Temmuz -141 2.654
Agustos -1.978 3.064
Eylul 933 2.104
Ekim -1.506 1.910
Kasim 4.647 2.821
Aralik 628 -10.683
Ocak -
Subat 3 2.873 -2.016 A.D.
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Net Hata ve Noksan, m$ - 12 Aylk

2020 2021 2022 MYk Yillk
_ _ _ Degd. Deg.
Ocak 1.524 -2.751 6.337 | -29,4% AD.
Subat 1.264 -1.037 4.089 | -35,5% A.D.
Mart -3.648 5.294
Nisan -8.460 5.950
Mayis -13.160 8.414
Haziran -5.905 9.691
Temmuz -6.156 12.486
Agustos -6.389  17.528
Eyliil -6.986  18.699
Ekim -8.446  22.115
Kasim -2.426 20.289
Aralik -3.907 8.978

Kaynak: TCMB

Net Hata ve Noksan, 12 Aylik, milyar $
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Cari igslemler & Odemeler Dengesi

[ODEMELER DENGESi ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*)

(Milyon ABD Dolar1)

CARI iSLEMLER HESABI

Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C)
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B)

A. DI$ TICARET DENGESI
B. HiZMETLER DENGESi
C. Birincil Gelir Dengesi
D. ikincil Gelir Dengesi
1. Genel Hiikiimet

2. Diger Sektorler

- SERMAYE HESABI

- FINANS HESABI

1. Dogrudan Yatirimlar
2. Portfoy Yatirmlari
2.1. Net Varlik Edinimi
2.2, Net Yiikimliiliikk Olusumu
2.2.1. Hisse Senetleri
2.2.2. Borg Senetleri
2221 Merkez Bankasi
2222 Bankalar

2223 Genel Hiikiimet
2.2.24 Diger Sektorler
3. Diger Yatirimlar

4. Rezerv Varliklar

Iv- NET HATA VE NOKSAN

Mal ihracati
Mal ithalati

Hizmet Gelir
Hizmet Gider

DEMELER DENGESi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*)

(Milyon ABD Dolar1)

I- CARI iSLEMLER HESABI
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C)

Mal ve Hizmet Dengesi(A+B)

A. DIS TICARET DENGESi
B. HiZMETLER DENGESI
C. Birincil Gelir Dengesi
D. ikincil Gelir Dengesi
1. Genel Hiikiimet

2. Diger Sektorler

- SERMAYE HESABI

- FINANS HESABI

1. Dogrudan Yatirimlar
2. Portfoy Yatirimlari
21. Net Varlik Edinimi
2.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu
221. Hisse Senetleri
222, Borg Senetleri
2221 Merkez Bankasi
2222 Bankalar

2223 Genel Hiikiimet
2224 Diger Sektorler
3. Diger Yatirimlar

4. Rezerv Varliklar

V- NET HATA VE NOKSAN

Kaynak: TCMB

BMD Arastirma
11 Nisan 2021

Mal ihracati
Mal ithalat:

Hizmet Gelir
Hizmet Gider

-2.447
-2.575
-1.367
-2.101
15.894
17.995
734
2.750
2.016
-1.208
128
113
15

-711
-768
-233
-599
-366
-486

120

-437
530
27
-635
925
1.737

Sub.21
-36.930
-37.300
-27.301
-36.609
169.561
206.170
9.308
33.086
23.778
-9.999
370
266

104

-38.012
-4.438
3.659
1.468
-2.191
-4.014
1.823

865
1.585
-627
-9.800
-27.433
-1.037

Mar.21
-3.342
-3.359
-2.136
-2.985
18.735
21.720
849
3.483
2.634
-1.223
17

36

-19

-1.494
-386
5.641
-341
-5.982
-1.033
-4.949

-236
-4.707

-580
-6.169
1.850

-35.020
-35.673
-25.671
-35.241
174.901
210.142
9.570
33.846
24.276
-10.002
653

334
319

-29.770
-4.036
4.189
-701
-4.890
-3.984
-906

0

644
-1.004
-546
-12.910
-17.013
5.294

-1.528
-1.828
-530
-1.741
18.421
20.162
1211
3.459
2.248
-1.298

-1.661
-1.183
-383

-31.470
-32.383
-22.241
-33.138
184.426
217.564
10.897
35.955
25.058
-10.142
913
516
397

-25.562
-4.005
1.548
-324
-1.872
-3.260
1.388

0

678
126
584
-13.514
-9.591
5.950

-3.334
-3.495
-2.165
-3.053
16.371
19.424
888
3.150
2.262
-1.330
161

97

64

-4.087
-329
-292

244
99
145

=727
73
799
-4.747
1.281
-757

Haz.21
-1.143
-1.145
-97
-1.630
19.590
21.220
1.533
4.175
2.642
-1.048
2

-67

69

-1
2381
-851
-3.032
265
3.297
28
3.269

608
1.884
777
-2.576
8.840
3.525

-30.939 -29.126
-32.048 -30.297
-21.632 -19.446
-33.448 -33.018
191.177 197.556
224.625 230.574
11.816 13.572
37.776  40.182
25960 26.610
-10.416 -10.851
1.109 1171
686 700
423 471
-34 -35
-22.559 -19.470
-4.136  -5.028
-2.132  -6.688
902 2.184
3.034 8.872
-2.152 -2.093
5.186 10.965

0 0

-5 676
3.356 7.667
1.835 2622
-5.264 -13.274
-11.027 5.520
8.414 9.691
11/16

-336
-391
350
-3.143
16.409
19.552
3.493
5.822
2.329
-741
55

-16

-27.601
-28.748
-17.561
-34.199
199.220
233.419
16.638
43.708
27.070
-11.187
1.147
670
477

-56
-15.171
-5.987
-9.219
1.808
11.027
-1.719
12.746
0

-349
10.271
2.824
-13.468
13.503
12.486

1.058
988
1.866
-2.877
18.867
21.744
4.743
7.395
2.652
-878
70

21

49

4.100
-1.109
-1.339
285
1.624
523

1.101

14

336
751
-6.699
13.247
3.064

12 Ayhk
Agu.21
-22.478
-23.550
-12.115
-31.701
205.837
237.538
19.586
47.754
28.168
-11.435
1.072
603

469

-69
-5.019
-6.698
-12.642
1.263
13.905
-189
14.094
0

-609
11.109
3.594
-20.031
34.352
17.528

1.905
1.834
2.890
-1.116
20.808
21.924
4.006
6.941
2.935
-1.056

4.006
-1.029
-1.212
542
1.754
62

1.692

26
2.061
-395
658
5.589
2.104

-18.047
-18.989
-7.221
-29.064
210.679
239.743
21.843
50.830
28.987
-11.768
942
452
490
-74
578
-7.363
-13.677
1.686
15.363
86
15277
0

-669
12.746
3.200
-21.954
43572
18.699

Eki.21
-14.831
-15.875

-3.902
-27.818
214.143
241.961
23.916
53.653
29.737
-11.973
1.044
533
511
-74
7.210
-7.817
-8.932
1.733
10.665
177
10.488
0
-1.931

9.885

2.534
-16.910

40.869
22115

-2.663
-2.535
-1.535
-3.606
21.696
25.302
2.071
5.223
3.152
-1.000
-128
-147
19

-2

156
-364
1.446
465
-981
938
-1.919
0

3
-1.463
-459
3N 577,
2.831
2.821

-13.946
-14.690
-2.699
-27.564
219.891
247.455
24.865
55.709
30.844
-11.991
744
361
383

-73
6.270
-7.787
-6.062
1.742
7.804
-164
7.968

0
-1.933
7.831
2.070
-23.726
43.845
20.289

-3.453
-3.582
-2.912
-5.032
22.407
27.439
2.120
6.001
3.881
-670
129

90

39

2
-14.134
-764
1.995
844
-1.151
-1.001
-150

0

89

-226
-13
-1.584
-13.781
-10.683

-13.959
-14.867
-2.835
-29.232
224711
253.943
26.397
58.006
31.609
-12.032
908
430
478

-64
-5.045
-7.551
-796
2.260
3.056
-1.434
4.490
0
-2.556
4.994
2.052
-20.028
23.330
8.978

-6.982
-6.947
-6.574
-8.345
17.821
26.166
1.771
4.884
3.113
-373

-204
169

-8.487
-473

-19.138
-19.985
-8.160
-35.672
227.713
263.385
27.512
60.098
32.586
-11.825
847

178

669

-12.847
-7.798
5.026
2.877
-2.149
-1.493
-656

0
-3.507
321
2.530
-28.893
18.818
6.337

Ocak-Subat
2021 2022
-5.154 -4.250 -12.136
-5.216 -4.404 -12.163
-4.395 -2.616 -10.969
-6.003 -4.006 -14.348
20.150 30.713 37.971
26.153 34.719 52319
1.608 1.390 3379
4.504 5.542 9.388
2.896 4.152 6.009
-821 -1.788 -1.194
62 154 27
-74 161 -278
136 -7 305
-1 -19 -1
-5.666 -1.396 -14.153
-4 -994 -477
765 -5.289 1.531
412 -502 1.126
-353 4.787 -405
-228 -779 -580
-125 5.566 175
0 0 0
-560 400 -674
427 5.105 329
8 61 520
-4.209 392 -12.047
-2.218 4495 -3.160
-511 2873 -2.016
Aylik Yilhik
Degisim  Degisim
-21.845 14,1% -40,8%
-22.626 13,2% -39,3%
-11.188 37,1% -59,0%
-39.574 10,9% 8,1%
231.969 1,9% 36,8%
271.543 3,1% 31,7%
28.386 32%  205,0%
61.852 2,9% 86,9%
33.466 2,7% 40,7%
-11.438 -3,3% 14,4%
781 -78% 111,1%
-9 -105,1% -103,4%
790 18,1%  659,6%
-46 0,0% 2,2%
-17.802 38,6% -53,2%
-7.034 -9,8% 58,5%
6.024 19,9% 64,6%
3.888 351%  164,9%
-2.136 0,6% -2,5%
-1.235 17,3%  -69,2%
901 37,3% -149,4%
0 - -
-3.630 3,5% -519,7%
218 32,1%  -86,2%
2511 -0,8% -500,5%
-32.467 12,4% 231,3%
15.675 -16,7% -157,1%
4.089 -35,5% -494,3%
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Korelasyon Analizi

Cari Denge ile GSYH Biyumesi, Dolar/TL, Euro/Dolar, Tahvil Faizi, CDS ve enflasyon arasindaki dogrusal iligki
korelasyon analizi ile incelenmistir. Korelasyon analizinden g¢ikan en énemli sonu¢ GSYH buyumesi ile Cari Denge
arasindaki korelasyonun 2020 yili ilk ¢geyrek sonu -0,71 hesaplanmis olmasidir. Negatif ve guglu bir iliskinin varhigina
isaret eden bu oran ekonominin blyumesi igin cari agik vermemiz gerektigi seklinde yorumlanmaktadir. Bir baska
deyisle ithalata dayali bir bliyime modelimiz olup, GSYH artisi ylkseldikge Cari Agik rakami da artmaktadir.
Ekonominin sogumaya basladigi donemlerde de cari agik azalmakta hatta cari fazla olugsmaktadir. 2020 yil ikinci
ceyredi sonunda ise GSYH blylimesi ile Cari Denge arasindaki korelasyonu -0,47'ye gerilemistir. Korelasyondaki
disUsin nedeni 2019 yili sonunda Cin’nin Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve sorasinda tim diinyada etkisini gosteren
koronavirtis salgini nedeniyle 2020 yili ikinci geyrekte yasanan olaganuisti durumdur. Salgin sebebiyle tim llkelerin
kendilerini kapatmalarina paralel olarak Ulkemizde de ekonominin kismen kapanmis olmasi sonucu ulkemiz
ekonomisinin 2020 yili ikinci ¢eyrekte %10,4 daralmasi korelasyonda bozulmaya sebep olmustur. Ekonominin
sogumasinin diger indikatorleri olan Dolar/TL artigi, faizlerin yikselisi gibi parametrelerle Cari Denge orta derece pozitif
korelasyona sahiptir. Dolar/TL arttikga Cari Agik azalmakta hatta Cari Fazla verilmektedir. Kurdaki yUkselisin ithalat
fiyatlarinin gorece yiksek kalmasina ve Tlrk Mallarinin ucuz kalmasina sebep olmasi ihracati artirdigi gibi ithalati da
azaltmakta ve cari dengeyi pozitif etkilemektedir. Kurdaki yilikselisin zamanla kaniksanmasiyla ithalata dayali blyime
modelinin dogal bir sonucu olarak ekonomik canlanmayla beraber cari denge agik vermeye baslamaktadir.

Cari Denge&GSYH Biiyiimesi 5 s Cari Denge&GZSS\gH Blylmesi
19500 ° 22,0 ; ° Korelasyon
15.000 1806 200 -0,30
12.500 13,0
10.000 o ° o 100
7500 o ®e._ e . )
51000 ° o 0% 0 od %o A \s, po°® o 70
2.500 oo © \ * g
0 W o& \
-2.500 A e ° » 20
-5.000 * N, 4 -5,0 y =-0,0004x + 2,0862
-7.500 / ”=, / hal PR % o 4=t~ -8,0 e, RE0504
-10.000 o a=d #=¢ N N\ \ \o/ 11,0 °
-12.500 \’/ / %, ¥ 14,0 o
15000 4, o’ 17,0 -20.000  -15.000  -10.000 -5.000 o9 5.000 10.000
-17.500 20,0 50
-20.000 23,0
° -10,0
-15,0 -
Cari Denge (MnS$)
Cari Denge&Dolar/TL Korelasyon
4.000 16,0 0,22
-
2.000 S ° ® 5 14,0
x
0 <
=
- S~
2.000 = o ©
8
-4.000
o Pee
-6.000 y =0,0002x + 5,1558
R? = 0,0463
-8.000
223 IIVLYLYVL L2505 883833323RRRNAaN
F >T 8 >3 8 >S5 8 >T 8 > 68 > 0 >T 8 >S 68 >0 0,0
S 3 S 3 S 3 S 3 S 3 S 3 S 3 S 3 S 3 8
6cs*"os*"os*"os"os"o0os*"o0os"os"o0os"™o -10.000 -8.000 -6.000 -4.000 -2.000 0 2.000 4000 6.000
e=¢==Cari Denge Mn$ === Dolar/TL (Sag Eksen) Cari Denge (Mn5)
2
Cari Denge Yillik Deg.&Dolar/TL Yillik Deg. & Cari Denge Yillik Deg.&Dolar/TL Yillik Deg. g"z’;’“s”"”
8.000 100% 100% i’
6.000 i °
‘ 8% O e 80% e
4.000 = ° °
60% >
2.000 o cos ° o
E b
0 40% v
-2.000 0% ° 7 mh.. °
-4.000 o o ©
L R 0. b“l.m/' ..........................
-6.000 & Qo % e o 0. Y@ 6E-06x + 0,2437
® o [ ] -
-8.000 -20% ° 'g. ®goc% ° R? = 0,006
< S T N N NN W W O NN NOH 0 OW O O O O O O « — « o ) ‘)% e
B T T B B B B B B T T e B B B B A T BN RN A
fs g z 8 g z 8 § z 8 g z 8 g z 8 g z 8 g z 8 g z 8 8.000  -6.000  -4.000  -2.000 0 2.0009  4.000 6.000
“20% CariD Yillik Deg. (Mn$
a=g=mY||lik Degisim Mn$ e Dolar Yillik Deg. (Sag Eksen) ari Denge Yillik Deg. (Mn5)
BMD Arasgtirma _(]m-
11 Nisan 2021 12/ 16 Bizim Menkul Degerler A.$




Cari igslemler & Odemeler Dengesi

R
Cari Denge&Euro/Dolar @ Cari Denge&Euro/Dolar Korelasyon
-0,31
4.000 1,5 1,5
14 8
2.000 8 ® 14
LA hd > 08 o
0 13 5 ® ® oo
w o0 ® o e 13
1,3 ° y =-1E-05x + 1,1529
-2.000 1,3 o
12 g KPS ; R?=0,0957
-4.000 1,2 °
1,1
-6.000 L
1,1
-8.000 1,0
MmN M < T T NN N W W WU NINIMNOOOOOWOO OO O O O « «H N
9993 SS9 ddd g9 dddd 99399 d&88Q8A
C >3 @ >3 6 >3 @ > 6 >3 @6 >3 6 >3 @686 > 6 >3 ©
8 3 S % g 3 S % 8 3 S % g 3 S % 8 3 g
cs*%os*"os*os"os*os"Yos*®Yos"Yos"o -10.000 -8.000 -6.000 -4.000  -2.000 0 2.000 4.000  6.000
e=¢==Cari Denge Mn$ === Euro/Dolar(Sag Eksen) Cari Denge (Mn3)
Cari Denge&Tahvil Faizi £ Cari Denge&Tahvil Faizi Korelasyon
S 0,47
4.000 o 350 ¥ = 0,0009% + 15,152
= =0,2228
2.000 260 = <
s
0 210 8 ° ° °
° o ®
-2.000 16,0 L]
.
[ B )
-4.000 11,0 o0 ® 0¥ o
o ”
-6.000 6,0 ® .. oS08 P
[ ]
-8.000 1,0 oo 0 6,0
n MmO NN < < S N N N W W WO NIDNIRNGOGOOOOGWOOD O OO O O O « d « N
R e I s e B B i B B R e I B e B e B B I R I RN I 1o
© > ; © > ; © > ; © > ; © > _>, © > ; © > ; © > ; © > ; © "
g 3 g 2 g 3 g 2 g 3 g 2 g 3 g 2 g 2 g
cs*os*"os*os"os*os"os"Yos"Yos"o -10.000 -8.000 -6.000 -4.000  -2.000 0 2.000 4.000  6.000
e=¢==Cari Denge Mn$ e 2 Yillik Tahvil (Aylik Ort.) Cari Denge (Mn)
]
Cari Denge&CDS 5] Cari Denge&CDS Korelasyon
0,27
4.000 701,0 701,0
A
2.000 601,0 © ° 601,0
0 501,0 * o %o
[ ] [ ]
401,0 o o
-2.000 °
301,0 ' 4
-4.000 y=0,0129x + 338,48
201,0 ° R?=0,0714
-6.000 101,0
-8.000 1,0
< < < wn wn wn o o ) ~ ~ ~ 0 o] 0 [e)] ()] ()] o o o - - - o~
s T e e B B B B B R B T B B A B B> A B B RN BN 1o
@ > S @ > S @ > S 686 > S 68 > 35 686 > 5 @68 > 35 © > 5 ® 7
g 2 g z g 3 g 2 g 3 g Z g 3 g 2 g
6s*o0os*®"o0os®"os®os®os®os®™os"™o -8.000  -6.000  -4.000  -2.000 0 2.000 4.000 6.000
amt==Cari Denge Mn$ = (DS (Aylik Ort.) Cari Denge (Mns)
o—
Cari Denge&Enflasyon S Cari Denge&Enflasyon Korelasyon
0,15
4.000 60% 0,6
c
S °
9
2.000 s0% g o 05
=
[
0 40% i
0,4
-2.000 30% °
03
-4.000 20% o ©
[ ]
fbt o o 0
-6.000 10% 0e,°°
-8.000 0% ¢ o0® “.‘.. ° y.5E 06x +0,1365
M M Mg ST NN N OO ONNNOW ®W®ONONONO O O « — — R?=0,0237
B e e S T e B B B B B T B B B B B B B B B S R AR AR N NN
C >3 @© > 6 >3 @ > 6 >3 @ > 6 >3 @6 > 6 >3 @
8 3 S % g 3 S % g 3 S % 8 3 S % g 3 g
6cs*os*"os*os"os*"os*"os®os*"os "o -10.000 -8.000 -6.000 -4.000  -2.000 0 2.000 4.000  6.000
e=¢==Cari Denge Mn$  e====Enflasyon Cari Denge (Mn5)
BMD Arastirma m
11 Nisan 2021 13/16

Bizim Menkul Degerler A.$




Cari igslemler & Odemeler Dengesi

Cari Denge/GSYH&GSYH Biiyiimesi

6%
4%
2%

I
>
B8 0%
)
@ 2%
(3
o 4%
S
S 6%
-8%
-10%
o5
N
D
e=t=m Cari Denge/GSYH @~ GSYH Blytimesi, % (Sag Eksen)
Cari Denge/GSYH&Dolar/TL
6%
4%
z 2%
£
2 0%
@
w 2%
[
2 %
-
O 6%
-8%
-10%
'5'0\’ ﬂ;'& v& v& c;'o\/ %& ‘o& b’& «'& «'& Lb'& %’Cﬁ) %9\’ q'& o'& 0'& »’Cb’ '\;&
AP S A N N I P N S A S, SR, SR )
O S S S S S M S S S S S S S S S
=t Cari Denge/GSYH @~ Dolar/TL (Sag Eksen)
Cari Denge/GSYH&Dolar/TL Yillik Degisim Oranlari
10%
8%
6%
T 4%
(%]
8 ."‘\_\/\\
()
w 0% [ ]
5 o -~ /
[= ] [ ' ,
T oan © . >
o a L ]
69
6% -4 \
-8% v Y, p
-10% °
3033033350333 933553339333333338
T T T LT NNV HOOOORNRNRERRNODNNNNNDNDNOD O OO o o o
Lol = = = I = I = = =l = I = = = A = I = I = I = I = D = = b = = = I = = I > B s B s s e B s B ]
O 0O 0O 0O 0000000000000 O00O0O0O00 00000 o0 o o
N AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN NN NN
=== Cari Denge/GSYH @ Dolar/TL (Sag Eksen)
Cari Denge/GSYH&Euro/Dolar
6%
4%
z 2%
>
B 0%
@
@ -2%
[
[
&
O 6%
-8%
-10%
I NN = -
NN NN NS SR RN RN SR NN NS NS RS B S SR o
N P R i P R R R PO
e=¢== Cari Denge/GSYH @ Euro/Dolar(Sag Eksen)
BMD Arastirma
11 Nisan 2021 14/ 16

2021-Q4

6,0

4,0

2,0

0,0

S/TL

e
~

€/$

1,4
1,4
1,3
1,3
1,2
1,2
1,1
1,1
1,0

& 25,0 Korelasyon
= ° 0,24
3 20,0
15,0
° 10,0
[ ]
o 10
I °
% g 20®
y=-0,0004x+2,0862 ~  @®° T @ Ut &
R?=0,504 P
o 00
° °
-5,0
° -10,0
-15,0
-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%
Cari Denge (MnS$)
o Cari Denge/GSYH%P@Iar/TL
> o Korelasyon
0,42
10,0
) [ ]
® 8,0 y =-0,0004x +2,0862
.. R2=0,504
e e
° 6,0 @ oottt
..... .. L { 3
o e
-------- 4,0
® o ® 9
""" o000 ® o
L] ':' °
o0 ® ° 2,0
0,0
-10% -8% -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6%
Cari Denge/GSYH
. Cari Denge&Dolar/TL Yillik Degisim Oranlari
%0 70%
_DE Korelasyon
= 60% o L 043
-
=
ur 50%
[ ]
[ ]
40% L4
° ° .
30% ° o e
L °® PR y=-0,0004x +2,0862
® o ° R?=0,504
o Do "0 °
° e °
........ °®
------- 10% o @
P 4 ®
0% .
-10% -5% 0% 5% 10%
Cari Denge/GSYH
- Cari Denge/GSYH&lEztlxro/Dolar
W o ! Korelasyon
[ ]
o 14 -0,40
° ° ®
° 1,3
°
°
. [ ]
.............. °
. y = -0,0004x +2,0862
11 R?=0,504
1,0
-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%

Cari Denge/GSYH&GSYH Biiyiimesi

Cari Denge/GSYH

B)M)D

Bizim Menkul Degerler A.$




Cari igslemler & Odemeler Dengesi

g . . ..
Cari Denge/GSYH&Tahvil Faizi - Cari Denge/GSYH&Tahvil Faizi
z G Korelasyon
6% 250 & 0,68
4% e 0 L ° -
9 / e 200 21,0 .
T 2% L4 o0 d ° Loty = 0,000 +2,0862
> 09 ) e ° 0. R?2= 0,504
© b ° 15.0 .-
~ o ’ . (]
2 @ X 16,0
o -2% ° =
] > Ny _o-0-® o J
2 4% & A w ° 0\ o = 10,0 °
]
O 6% 110
Y 50 .
-8%
-10% 0,0 6,0
5 @ D D DD DD DD DD DD DD
P P O P PP PO
KNI g I g S AR St i i agtagiad
ORI S S S S S R R S S U S U S S S 1o
e=¢== Cari Denge/GSYH @2 Yillik Tahvil (Sag Eksen) -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% A% 6%
Cari Denge/GSYH
wv .
Cari Denge/GSYH&CDS 8 4 Cari Denge/GsvHsgg(l))s
8 Korelasyon
6% 600 ° 0,37
2 e °
; o 500
r > { y .
[ ]
& 0% _ _ e a0 e oo
e o V J
@ -2% ° /\ 300 y = -0,0004x +2,0862
[7] ® o’e ® Py R?=0,504
a 4y @ W o
S \ \/
% 100
-10% 0
3383538359833 933393339333533388 100
T T TN N NN OOOORRNRNONNNNNNDNDND OO O o
== == IR = IR = AR = R = D = I = I = B = A = I = I = i = = = = = = = = = S T e I e A e o B o |
O OO0 0000000000000 0000000000000 OO o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~ 0
e=t== Cari Denge/GSYH @ CDS (Sag Eksen) -10% -8% -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6%
Cari Denge/GSYH
c .
Cari Denge/GSYH&Enflasyon = Cari Denge/GSYH&aggflasyon
g 2 4 Korelasyon
2
6% ¥ = 0,59
2% s B ® 25%
- 2% : .y:-0,0004x+2,0862
2 0% 20% 208 . o R2=0,504
) o LT
W -2% N 15% e T L
3 N\ * 159t
-4 o "
VAW A NN :
O 6% e-g V" e i e
’*/ 5% 10%®
-8%
[}
-10% 0% .
PP PP PP PP IR ISP o
CHERC N SR R AR A - - A R I R SR R AR RS eSS
F PP PP IF ISP
TS S »
b
=== Cari Denge/GSYH @ Enflasyon (Sag Eksen) -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%
Cari Denge/GSYH
BMD Arastirma B D
11 Nisan 2021 15/16 Bizim Menkul Degerler A.$




Cari i§|em|er & Odemeler DeNges m——————————

Bizim Menkul Degerler A.$
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bmd.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Onemli Uyani

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir oldugunu
diistindigu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket ici ve disi dagitim kanallar aracihigiyla tim BMD
musterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandigi tarih
itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goéris
ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorUs ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu
raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yéntemlerini igeriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle ¢elisen diger BMD Arastirma Bolumu raporlarini okuyucunun
dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir
ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger
iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar gikariimak, gogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamigtir
ve BMD Arastirma Bolimid’nin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinnm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimu‘niin
izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirim
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumi gerekli oldugunu disundiginde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayh olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da oneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karan bu calismaya degil, arz edilen yatinm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmis izahname ve sirkilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki goéris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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