Y Odemeler Dengesi Gelismeleri (Agustos 2025) 13 Ekim 2025

Makro: Cari fazla gliclenen mevsimsel etkilerle agustosta 5,5 milyar $ oldu

Agustos ayinda cari islemler dengesi 5,5 milyar $ fazla ile tahminlerle biyiik élciide uyumlu gerceklesti.
Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari dengede temmuz ayindakibelirgin iyilesme sonrasindaki
olumlu gérinidm korundu. Cekirdek gostergelerde ise iyilesme devam etti. Dis ticaret agigindaki daralma
egilimdeki iyilesmenin temel belirleyicisi olurken, cari dengenin yiliksek fazla vermesinde hizmetler
kaleminde giiglenen mevsimsel etkiler rol oynadi.

Cari dengenin (m.a.) eylul ayinda dis ticaret agigindaki diizeltme hareketi sonrasinda yeniden haziran ayi
seviyesine donmesini bekliyoruz. Ancak hizmet gelirlerinin glicli mevsimsel etkisiyle cari dengenin eyliilde
1,0 milyar $ civarinda fazla verecegini tahmin ediyoruz (Grafik 11). Bu cercevede, 12 aylik birikimli cariagign
20 milyar $’ayuikselecegini hesapliyoruz.

Gectigimiz ay caridengeninson 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis olarak ¢ok sinirli bir agik ima ettigini ve
bu egilimin korundugu durumda, 2025 yilinda cari acigin 15 milyar $’a (GSYiH’ye oranla %1,0) kadar
yakinsayabilecegini belirtmistik. Ancak eylil ayi gecici dis ticaret verileri temmuz ve agustosta “m.a.” olarak
da verilen fazlanin gegici bir durum olduguna ve eyliilde hazirandaki agik seviyelerine (=2,5 milyar $) geri
donilecegine isaret ediyor. Son geyrekte eylil ayina kiyasla bir miktar iyilesme saglanacagini tahmin
ediyoruz. Bu cercevede, 2025 yilinda cariagigin 17,5 milyar $ olacagini tahmin ediyoruz (OVP tahmini: 22,6
milyar S).

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi agustosta 5,5 milyar $ fazla verdi ve tahminimizin (+5,1 myr S) bir miktar
Uzerinde, piyasa tahminine (+5,4 myr S) ise daha yakin gerceklesti. Cariacik yilin ilk 8 ayinda birikimli
olarak 15,9 milyar $ olurken, 12 aylik birikimli olarakise 18,8 milyar $’dan 18,3 milyar $’a geriledi (Tablo
1, Grafik 2). Altin ve enerji hari¢ cari fazlaise 0,4 milyar S artisla 47,5 milyar S oldu (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari dengede temmuz ayindaki belirgin iyilesme
sonrasinda ulasilan seviye agustostakorundu (Grafik 1 ve 3). Cekirdek gostergelerde ise iyilesme egilimi
devam etti(Grafik 3).
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi(12 aylik
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) agustos ayinda belirgin iyilesme kaydederken, ¢ekirdek géstergelerde de
iyilesme gozlendi. Dis dengedeki iyilesmede ithalattakiazalisin ihracatin lGizerinde gerceklesmesi etkili
oldu (Grafik 5 ve 6). (Makro: Dis ticaret aciginda agustosta belirginiyilesme)
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Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi (m.a.) aylik bazda sinirl gerilerken, bu gerileme seyahat ve tasimacilik disinda kalan
kalemlerden kaynakland. (Grafik 7, 8). 12 aylik birikimli olarak ise hizmet gelirleri 0,4 milyar $ artisla
119,9 milyar $’a ulasti (Grafik 9). Seyahat gelirleri ise sinirli artisla 58,1 milyar $ degerini aldi. Hem
hizmet hem de seyahat gelirleri icin bu degerler bugline kadarki en ylksek degerler olarak dikkat
cekiyor.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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Yabanci ziyaretgi sayisinda (m.a) sene basindan bu yana genel egilim azalis yoniinde olsa da agustos
ayindaki %3,3’lik artisla haziran ve temmuz ayindaki diisisler telafi edildi. Bolgeler bazinda Afrika
disindaki diger tim bolgelerden gelen ziyaretgi sayisinda artis kaydedildi (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. YabanciZiyaretgi Sayisi Grafik 12. YabanciZiyaretgiSayisi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Ticaret Bakanhgi' nin agikladigi eyliil ayinailiskin gegici verilere gore, dis ticaret acigi eyliil ayinda bir
onceki yilin ayni ayina gore 1,7 milyar $ artarak 6,9 milyar $ oldu. Bdylece dis acik 12 aylk birikimli
olarak 87,6 milyar $’dan 89,3 milyar $’a yiikseldi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore de ayhk
bazda dis acikta bozulma gerceklesti (Makro: Dis ticaret dengesi liclincl ceyrekte iyilesti)

Cari dengenin (m.a.) eyliilayinda dis ticaret agigindaki diizeltme hareketi sonrasinda yeniden haziran
ayiseviyesine dénmesinibekliyoruz. Ancak hizmet gelirlerinin gliclii mevsimsel etkisiyle cari dengenin
eylulde 1,0 milyar $ civarinda fazla verecegini tahmin ediyoruz (Grafik 11). Bu gcergevede, 12 aylk
birikimli cari agigin 20 milyar $’a yiikselecegini hesapliyoruz.

Gegtigimiz ay cari dengenin son 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis olarak ¢ok sinirli bir agik ima
ettigini ve bu egilimin korundugu durumda, 2025 yilinda cariagigin 15 milyar $’a (GSYiH’ye oranla %1,0)
kadar yakinsayabilecegini belirtmistik. Ancak eyliil ay1 gecici dis ticaret verileri temmuz ve agustosta
“m.a.” olarak da verilen fazlanin gegici bir durum olduguna ve eyliilde hazirandaki acik seviyelerine
(=2,5 milyar S) geri donilecegine isaret ediyor. Son ceyrekte eylil ayina kiyasla bir miktar iyilesme
saglanacagini tahmin ediyoruz. Bu ¢ercevede, 2025 yilinda cari agigin 17,5 milyar S olacagini tahmin
ediyoruz (OVP tahmini: 22,6 milyar S)

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)
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Aylik ilk 8 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Agu.25 Agu.24 Agu.25 Agu.24 Agu.25 Agu.24
Cari islemler Dengesi 5.455 4.888 -15.854 -7.998 -18.282 -9.854
Dis Ticaret Dengesi -2.806 -2.886 -44.528 -37.901 -62.613 -55.596
ihracat* 21.386 21.722 177.001 167.270 267.182 256.261
Altin 159 543 2.376 2.485 3.372 4.958
Altin harig 21.227 21.179 174.625 164.785 263.810 251.303
ithalat* 24.192 24.608 221.529 205.171 329.795 311.857
Altin 1.146 1.293 13.333 10.075 20.359 17.458
Enerji 4.832 5.306 42.241 43.354 64.477 66.288
Altin ve Enerji harig 18.214 18.009 165.955 151.742 244.959 228.111
Hizmetler Dengesi 9.516 9.248 41.235 40.325 62.279 59.356
Hizmet Gelirleri 14.121 13.658 78.821 76.097 119.913 113.031
Tasimacilik 4.290 4.074 27.540 27.001 41.530 40.295
Seyahat 8.312 8.163 38.905 37.074 58.109 53.920
Diger 1.519 1.421 12.376 12.022 20.274 18.816
Hizmet Giderleri 4.605 4.410 37.586 35.772 57.634 53.675
Tasimacilik 1.521 1.769 12.792 14.221 19.959 20.133
Seyahat 647 612 6.183 4.792 8.749 7.697
Diger 2.437 2.029 18.611 16.759 28.926 25.845
Gelir Dengesi** -1.255 -1.474 -12.561 -10.422 -17.948 -13.614
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 6.442 5.638 -4.897 -408 -1.295 2.646
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 9.018 8.851 15.532 23.634 30.510 38.152
Cari islemler Dengesi (Altin ve eneriji harig) 10.005 9.601 26.489 31.224 47.497 50.652

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.
** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB

Finansman:

e Cariislemler dengesiagustosta ayinda 5,46 milyar $ fazla verirken, ekonomiye 1,9 milyar $ sermaye
girisioldu. Net hata noksan kaleminden 1,5 milyar $ ¢ikis gerceklesti. Bu cercevede rezervler aylik
bazda5,7 milyar $ artti (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette yaklasik
1,0 milyar S giris olurken, portféy yatirimlarindan 0,7 milyar $ ¢ikis gerceklesti. Diger yatirimlara
ise 1,6 milyar S giris gerceklesti(Tablo 2).

e Yilinilk sekizayinda caridenge 15,9 milyar S acik verirken, sermaye girisi yaklasik 24,0 milyar S, net
hata noksan kaleminden cikis ise 10,8 milyar $ oldu. Béylece rezervler 2,8 milyar S azald.

e Finansman kalemlerine dair detaylar susekilde:

o DYY’ye briit olarak agustosta ayinda 1,8 milyar $ giris olurken, bu tutarin 202 milyon $'i
gayrimenkule ait. Yilin ilk sekiz ayinda ise toplam giris 10,6 milyar S (1,4 milyar $"
gayrimenkul).

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise agustosta 288 milyon S, ilk sekiz
ayda ise toplam 1,8 milyar $ oldu.
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o Portfoy yatinmlarindan agustosta nette0,7 milyar S cikis gerceklesti. Béylece Ocak-agustos
déneminde toplam cikis 1,4 milyar S oldu.

=  Hisse senetlerine son 4 aydir art arda giris géruldi. Agustosta 279 milyon S, yilin ilk
sekiz ayinda ise toplam giris 1,7 milyar $ oldu.

* DiBS’e de son dért aydir giris gériliyor. Agustos ayinda 1,6 milyar $ giris
gergeklesirken, yilin ilk sekiz ayinda toplam giris 627 milyon $ ile sinirli oldu. TCMB’nin
haftalik menkul kiymet istatistiklerine gére; eyliilde hisse senedinden sinirli gikis, DIBS
piyasasinaise yaklasik 0,4 milyar $ giris gerceklesti.

= Yurt disindaki tahvil ihraglariylailgili olarak agustosta ayinda genel hiikkiimet nette 0,9
milyar S, bankalar nette 337 milyon S, diger sektérler de nette 74 milyon $ borg 6dedi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, agustosta bankalar nette 2,8 milyar S, reel sektor ise
nette 1,24 milyar $ bor¢landi. Yilin basindan bu yana ise toplam bor¢lanma bankalarigin 10,8
milyar S, reel sektéricin 8,4 milyar $’a ulasti.

o Dig borg gevirme oranlan kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketlitoplam) bankalarigin %121,8,
diger sektorlericin %139,6ile yiiksek seyrini stirdirdd.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 8 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Agu.25 Agu.24 Agu.25 Agu.24 Agu.25 Agu.24
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 986 -55 4.394 2.947 6.546 4.590
Gayrimenkul (net) -86 27 -367 647 -345 963
Gayrimenkul harig DYY (net) 1.072 -82 4.761 2.300 6.891 3.627
Portféy Yatinnmlan (net) -662 -1.588 -1.452 10.962 -437 18.090
Hisse Senedi 279 -627 1.666 -1.898 1.083 -609
DIBS 1.572 1.412 627 12.018 4.633 13.599
Hikimet Eurobond -940 -1.253 -41 757 -300 3.067
Bankalar -341 -442 1.497 3.467 1.585 5.032
Diger Sektoér -57 -186 1.293 2.232 2.974 3.100
Diger Yatinmlar (net) 1.582 -2.903 21.102 -5.704 31.655 11.540
Efektif ve Mevduatlar -1.301 -2.564 4.180 -11.120 1.402 -2.217
Krediler 3.898 -235 17.621 9.378 27.335 18.337
Bankalar (yurt disi borglanma) 2.798 -515 10.834 9.696 19.133 15.484
Diger Sektorler 1.239 507 8.441 135 10.985 755
Ticari Krediler -1.020 -113 -717 -3.985 2.857 -4.496
Rezervler 5.747 -2.510 -2.823 -3.419 1.154 13.175
Net Hata ve Noksan -1.543 -2.845 -10.817 -3.521 -18.111 -11.025

Kaynak: TCMB
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hichir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll 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, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olugabilecek her tirli maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye vyetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye Ozel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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