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Makro: iyilesen egilim yilsonu icin beklentilerin altinda bir cari agik ima ediyor

Temmuz ayinda cari islemler dengesi 1,7 milyar $ fazla ile tahminlerin hafif Gzerinde gercgeklesti.
Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari dengede temmuz ayinda belirgin iyilesme gorildi ve
cari islemler dengesi 1 yillik aranin ardindan fazla verdi. Altin ve enerji hari¢ denge de benzer sekilde iyilesti.

Agustos ayina iliskin dncli verilere gore dig ticaret agiginda belirgin iyilesme devam ediyor. Hizmet gelirleri
tarafindaki mevsimsel etkilerle cari dengenin agustos ayinda yaklasik 5,0 milyar S fazla verecegini tahmin
ediyoruz. Temmuz ayi verileri ve agustos ayi icin 6ngoérdugiimiz seviyeleri dikkate aldigimizda, cari dengenin
son 3 aylk ortalamasi yilliklandirilmis olarak ¢ok sinirh bir agik ima ediyor. Bu egilimin korundugu durumda,
2025 yilinda cari agigin 15 milyar $’a (GSYiH’ye oranla %1,0) yakinsayacagini ve gegmis éngériimiiziin (20
milyar $) belirgin altinda kalacagini tahmin ediyoruz. (OVP tahmini: 22,6 milyar S)

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi temmuzda 1,77 milyar $ fazla verdi ve tahminimizin (+1,2 myr S) ve piyasa
tahmininin (+1,5 myr $) bir miktar tzerinde gergeklesti. Yilin ilk 7 ayinda ise birikimli olarak cari agik
21,2 milyar $ oldu. 12 ayhk birikimli cari acik ise 19,2 milyar $’dan 18,8 milyar $’a geriledi (Tablo 1,
Grafik 2). Altin ve enerji harig cari fazla ise 0,3 milyar $ artisla 47,2 milyar S oldu (Grafik 4).

TCMB, TUIK tarafindan bu hafta iginde yayimlanan “Uluslararasi Hizmet Ticareti istatistikleri, 2024”
billteni cercevesinde, Hizmetler Dengesi kaleminin 2023’ten bu yana revize edildigini duyurdu.
Revizyon, hizmetler dengesi net gelirlerini 2023 yilinda 1,6 milyar $ ve 2024 yilinda ise 623 milyon $
negatif yonli, 2025 yili Ocak-Haziran doneminde ise 154 milyon $ pozitif yonli etkiledi.

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari denge temmuz ayinda belirgin iyilesme kaydetti
ve bir yil sonra yeniden fazla verdi (Grafik 1 ve 3). Altin ve eneriji hari¢ denge benzer sekilde iyilesti.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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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.) temmuz ayinda ihracattaki artis ve ithalatin azalmasi neticesinde belirgin
iyilesme kaydetti (Grafik 6). ihracat aylik %7,4 artarken, altin ve eneriji hari¢ cekirdek ithalat %4,2 azaldi
(Grafik 3, 5 ve 6). Haziran ayinda jeopolitik gelismeler kaynakli artan enerji ithalati temmuz ayinda
yeniden geriledi. Altin ithalatindaki azalis da devam etti.

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Hari¢ Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) (mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmis olarak temmuz ayinda aylik bazda sinirli artis kaydetti
(Grafik 7, 8). 12 aylik birikimli olarak ise hizmet gelirleri temmuz ayinda 119,5 milyar $’a yiikseldi (Grafik
9). Seyahat gelirleri sinirl azaligla 58,0 milyar S degerini ald..

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
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Yabanci ziyaretgi sayisi (m.a) sene basindan bu yana (ocak ve nisan aylari harig) azaliyor; aylk bazda
ziyaretgci sayisi temmuzda %2,6 geriledi. BDT ve Afrika disindaki diger tim bolgelerden gelen ziyaretgi
sayisl temmuz ayinda azaldi. BDT de aylik artis ise sinirli kaldi (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 7 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Tem.25 Tem.24 Tem.25 Tem.24 Tem.25 Tem.24
Cari islemler Dengesi 1.766 1.392 -21.224 -12.895 -18.786 -14.298
Dis Ticaret Dengesi -4.635 -5.068 -41.695 -35.037 -62.680 -59.872
ihracat* 24.607 21.956 155.642 145.526 267.531 255.676
Altin 443 731 2.217 1.942 3.756 4.678
Altin harig 24.164 21.225 153.425 143.584 263.775 250.998
ithalat* 29.242 27.024 197.337 180.563 330.211 315.548
Altin 943 998 12.187 8.782 20.506 19.489
Enerji 5.151 5.301 37.410 38.048 64.952 66.306
Altin ve Eneriji harig 23.148 20.725 147.740 133.733 244.753 229.753
Hizmetler Dengesi 8.024 7.709 31.726 31.077 62.018 58.555
Hizmet Gelirleri 12.782 12.426 64.700 62.439 119.450 111.781
Tagimacilik 4.144 3.929 23.250 22.927 41.314 39.849
Seyahat 6.826 6.883 30.593 28.911 57.960 53.276
Diger 1.812 1.614 10.857 10.601 20.176 18.656
Hizmet Giderleri 4.758 4.717 32.974 31.362 57.432 53.226
Tasimacilik 1.727 1.910 11.264 12.452 20.200 19.964
Seyahat 617 665 5.536 4.180 8.714 7.806
Diger 2.414 2.142 16.174 14.730 28.518 25.456
Gelir Dengesi** -1.623 -1.249 -11.255 -8.935 -18.124 -12.981
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 2.266 1.659 -11.254 -6.055 -2.036 513
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 5.529 5.440 6.605 14.774 30.412 33.430
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 6.029 5.707 16.575 21.614 47.162 48.241

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Ticaret Bakanhg’'nin agikladigi agustos ayina iliskin gegici veriler dis ticaret dengesinde belirgin
iyilesmeye isaret etti. Agustos ayinda ihracat yillik bazda %0,9 azalisla 21,8 milyar S, ithalat ise yillik
%3,9 dususle 26,0 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Boylece agustos ayinda dis ticaret acigi bir 6nceki
yila gore 0,8 milyar S azalisla 4,2 milyar $ oldu. (Makro: Dis ticaret aciginda agustosta belirgin iyilesme)

Cari dengenin dis ticaret agigindaki iyilesme ve hizmet gelirlerinin mevsimsel etkilerle gii¢lenecek
katkisiyla agustos ayinda 5,0 milyar S civarinda fazla verecegini tahmin ediyoruz. Bu ¢ercevede, 12
aylik birikimli cari agik 18,8 milyar $ civarinda, yataya yakin seyredecek. Cari dengenin eylil ve ekim
aylarinda da fazla verecegini tahmin ediyoruz. Boylelikle, temmuz — ekim doéneminde cari denge
birikimli olarak 11 milyar S civarinda fazla vermis olacak. Cari dengenin ddénemsel etkilerle fazla
vermeye devam edecek olmasi déviz kuru ve 6demeler dengesi agisindan olumlu bir gelisme.

Temmuz ayi verileri ve agustos ayi icin 6ngordigiimiz seviyeleri dikkate aldigimizda, cari dengenin son
3 aylik ortalamasi yilliklandirilmis olarak ¢ok sinirli bir agik ima ediyor. Bu egilimin korundugu durumda,
2025 yilinda cari agigin 15 milyar $’a (GSYiH’ye oranla %1,0) yakinsayacagini ve ge¢mis éngdriimiiziin
(20 milyar S) belirgin altinda kalacagini tahmin ediyoruz. (OVP tahmini: 22,6 milyar $)

Finansman:

e Cariislemler dengesi temmuz ayinda 1,77 milyar S fazla verirken, ekonomiye 17,5 milyar $ sermaye
girisi oldu. Net hata noksan kaleminden 0,6 milyar $ ¢ikis gerceklesti. Bu cercevede rezervler ayhk
bazda 18,6 milyar $ artti (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 1,2
milyar $, portféy yatirimlarina 5,1 milyar $ ve diger yatirimlara 11,2 milyar $ giris gerceklesti (Tablo
2).

e Boylece yilin ilk 7 ayinda cari denge 21,2 milyar S acik verirken, 17,7 S sermaye girisi, net hata
noksan kaleminden ise 4,9 milyar $ ¢ikis oldu. Béylece rezervler 8,6 milyar S azald.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak temmuz ayinda 2,0 milyar $ girig olurken, bu tutarin 358 milyon $’i
gayrimenkule ait. Yilin ilk 7 ayinda ise toplam giris 8,35 milyar S (1,2 milyar $’1 gayrimenkul).

»  Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise temmuzda 253 milyon S, ilk 7 ayda
ise toplam 1,5 milyar $ oldu.

o Portféy yatinmlarina temmuzda nette 5,1 milyar $ giris gerceklesti. Béylece Ocak-Temmuz
déneminde toplam giris 790 milyon $ oldu.

*  Hisse senetlerine son 3 aydir art arda giris gorildi. Temmuzda 859 milyon S, yilin ilk 7
ayinda ise toplam giris 1,4 milyar $ oldu.

*  DIBS’e de son li¢ aydir giris goriiliiyor. Temmuz ayinda 2,0 milyar $ giris gerceklesirken,
yilin ilk 7 ayinda toplam ¢ikis 945 milyon S’a geriledi. TCMB’nin haftalik menkul kiymet
istatistiklerine gére; hisse ve DIBS piyasasina girisler agustos ayinda da devam etti.

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak temmuz ayinda genel hilkiimet nette 2,4
milyar S, bankalar nette 891 milyon $ borglanirken, diger sektorler nette 34 milyon $
bor¢ ddedi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, bankalar temmuzda nette 4 milyon $ borg dderken, reel
sektor nette 1,36 milyar $ borglandi. Yilin ilk 7 ayinda ise toplam borglanma bankalar icin 3,9
milyar S, reel sektér icin 7,25 milyar $’a ulasti.
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o Dig borg cevirme oranlari kredi + tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar icin %105,4,
diger sektorler icin %144,5 ile yiiksek seyrini slirdtirdi.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhik ilk 7 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Tem.25 Tem.24 Tem.25 Tem.24 Tem.25 Tem.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 1.224 784 3.098 3.035 5.194 4.785
Gayrimenkul (net) 105 113 -281 620 -232 1.011
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) 1.119 671 3.379 2.415 5.426 3.774
Portféy Yatirimlari (net) 5.097 2.483 -790 12.550 -1.363 20.439
Hisse Senedi 859 -21 1.387 -1.271 177 -113
DiBS 1.992 2.479 -945 10.606 4.473 12.569
Hikimet Eurobond 2.399 278 899 2.010 -613 4.855
Bankalar 970 -843 1.838 3.909 1.484 5.631
Diger Sektor -32 1.421 1.350 2.418 2.845 3.158
Diger Yatinmlar (net) 11.212 -1.950 15.371 145 27.089 18.105
Efektif ve Mevduatlar 8.816 -3.756 5.416 -8.556 74 399
Krediler 3.056 1.717 9.651 12.559 23.206 22.261
Bankalar (yurt disi borglanma) -4 1.685 3.914 13.206 15.774 20.336
Diger Sektorler 1.361 121 7.252 -421 10.303 -616
Ticari Krediler -668 78 291 -3.872 3.744 -4.475
Rezervler 18.597 5.366 -8.570 -909 -7.103 20.819
Net Hata ve Noksan -582 2.727 -4.900 -3.646 -19.084 -8.019

Kaynak: TCMB
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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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