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Makro: Cari dengede egilim ekim ayinda bozulmaya devam etti

Cari islemler dengesi ekimde 0,5 milyar $ fazla ile tahminimizin (0,8 myr $) bir miktar altinda gergeklesti.
Boylelikle, cari agik 12 aylik birikimli olarak 22,0 milyar $’a yiikseldi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére
cari dengede ekim ayinda bozulma devam etti ve seviye olarak nisandan bu yana en yiiksek degere cikti.

Cari dengede kasim ayi ile birlikte hizmetlerin mevsimsel etkisinin zayiflamasi ve enerji ithalatinin mevsimsel
etkilerle artmasiyla agik verdigi doneme giriyoruz. Kasim ayinda cari agigin 2,5 milyar S civarinda olacagini
tahmin ediyoruz. Cari dengede temmuz ve agustos aylarinda olduk¢a olumlu bir seyir izlenmisti. Ancak eylil
ve ekim aylarinda hizli bir bozulma gergeklesti. Son iki aylik ortalama egilim yilliklandirilmis olarak 34,5 milyar
S acik ima ediyor. Kasim tahminimiz bu egilimin siirecegine isaret ediyor. Altin ithalati faturasindaki artis ile
cekirdek ithalattaki hizlanma, egilimi bozan gelismeler olarak éne cikiyor. ithalatin seyri faaliyette son
ceyrekte de belirgin bir yavaslama olmadigi sinyali veriyor. Bu gelismeler 1siginda 2025 yili cari agik
tahminimizi 21,0 milyar $’a (GSYiH’ye oranla %1,3) yiikseltiyoruz (6nceki: 18 milyar $; OVP: 22,6 milyar $).

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi ekimde 0,5 milyar $ fazla ile tahminimizin (0,8 myr $) bir miktar altinda ve
piyasa tahmininin (+0,2 myr $) bir miktar iizerinde gergeklesti. Cari acik yilin ilk 10 ayinda birikimli
olarak 14,5 milyar $ olurken, 12 aylik birikimli olarak baz etkisiyle 20,3 milyar $’dan 22,0 milyar $’a
yikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji harig cari fazla ise 0,5 milyar $ azalisla 46,0 milyar $ oldu
(Grafik 4). Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gére cari dengede ekim ayinda bozulma devam
etti (Grafik 1 ve 3) ve seviye olarak nisandan bu yana en yiksek degere ¢ikti.

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:

12 Arahk 2025

Dis ticaret dengesi (m.a.) eylil ayindan sonra ekim ayinda da belirgin bozulma gosterdi. Bunda
ithalatin ihracattan cok daha kuvvetli artmasi belirleyici oldu. Ozellikle cekirdek ithalattaki artis 6ne

¢ikti (Grafik 5 ve 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat
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Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmetler Dengesi:

Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Hizmet dengesi (m.a.) ekimde nette aylik bazda sinirli fazla verdi. Bu dénemde tasimacilik gelirleri
artarken, seyahat gelirleri kaleminde sinirli artis kaydedildi (Grafik 7, 8). 12 aylk birikimli olarak hizmet
gelirleri 0,9 milyar S artisla 121,9 milyar $’a ulasti (Grafik 9). Seyahat gelirleri ise 0,3 milyar $ artisla

59,2 milyar $ degerini aldi.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi
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Grafik 8. Hizmetler Dengesi
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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Yabanai ziyaretgi sayisinda (m.a) ekimde aylik bazda %7,3 ile kuvvetli artis kaydetti. Bolgeler bazinda
hemen hemen genele yayilan bir gériintl hakimken, artisin kuvvetli gerceklesmesinde Suriye kaynakli
Asya bolgesi ziyaretcilerindeki yiksek artis rol oynadi (Grafik 11 ve 12).
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Grafik 11. Yabanci Ziyaretgci Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Ticaret Bakanhigi'nin agikladigi kasim ayina iliskin gegici verilere gore; ihracat yillik bazda %2,2 artigla
22,7 milyar S, ithalat ise yillik bazda %2,6 artisla 30,5 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Boylece kasim
ay! dis ticaret acig bir énceki yila gére 0,3 milyar $ artarak 7,8 milyar S oldu. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis (m.a.) verilere gore, dis ticaret aciginda bir miktar iyilesme gorildi. (Makro:
Cekirdek dis dengedeki acilma faaliyetin gliciinii korudugu sinyalini veriyor)

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk ilk 10 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli

Eki.25 Eki.24 Eki.25 Eki.24 Eki.25 Eki.24

Cari islemler Dengesi 457 2,225 -14.543 -2.934 -22.020 -7.480
Dis Ticaret Dengesi -5.963 -3.504 -55.823 -44.513 -67.296 -53.528
ihracat* 23.482 23.396 222.703 212.305 267.849 257.288

Altin 94 142 2.642 2.815 3.308 4.092
Altin harig 23.388 23.254 220.061 209.490 264.541 253.196
ithalat* 29.445 26.900 278.526 256.818 335.145 310.816
Altin 2.838 1.740 18.672 13.020 22.753 16.606
Enerji 4.818 4,988 51.598 53.050 64.138 64.975
Altin ve Eneriji harig 21.789 20.172 208.256 190.748 248.254 229.235
Hizmetler Dengesi 7.588 6.903 56.318 54.441 63.246 60.356
Hizmet Gelirleri 12.346 11.469 104.209 99.520 121.878 114.902
Tasimacilik 4.101 3.696 35.530 34.480 42.041 40.665
Seyahat 6.529 6.202 52.628 49.729 59.177 55.105
Diger 1.716 1.571 16.051 15.311 20.660 19.132
Hizmet Giderleri 4.758 4.566 47.891 45.079 58.632 54.546
Tasimacilik 1.639 1.844 16.051 17.788 19.651 20.639

Seyahat 669 584 7.865 5.912 9.311 7.407
Diger 2.450 2.138 23.975 21.379 29.670 26.500
Gelir Dengesi** -1.168 -1.174 -15.038 -12.862 -17.970 -14.308

Cari islemler Dengesi (Altin harig) 3.201 3.823 1.487 7.271 -2.575 5.034
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 4.284 5.908 24.033 36.106 26.555 40.358
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 7.028 7.506 40.063 46.311 46.000 52.872

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.
** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Cari dengede kasim ayi ile birlikte hizmetlerin mevsimsel etkisinin zayiflamasi ve enerji ithalatinin
mevsimsel etkilerle artmasiyla acik verdigi déneme giriyoruz. Kasim ayinda cari agigin 2,5 milyar $
civarinda olacagini tahmin ediyoruz.

Cari dengede temmuz ve agustos aylarinda oldukca olumlu bir seyir izlenmisti. Ancak eyliil ve ekim
aylarinda hizli bir bozulma gergeklesti. Son iki aylik ortalama egilim yilliklandirilmis olarak 34,5 milyar
S actk ima ediyor. Kasim tahminimiz bu egilimin siirecegine isaret ediyor. Altin ithalati faturasindaki
artis ile cekirdek ithalattaki hizlanma, egilimi bozan gelismeler olarak éne cikiyor. ithalatin seyri
faaliyette son ceyrekte de belirgin bir yavaslama olmadigi sinyali veriyor. Bu gelismeler isiginda 2025
yili cari agik tahminimizi 21,0 milyar $’a (GSYiH’ye oranla %1,3) yiikselttik (6nceki: 18 milyar $; OVP
tahmini: 22,6 milyar S).

Finansman

e Cariislemler dengesi ekim ayinda 0,5 milyar $ fazla verirken, ekonomiye 1,1 milyar $ sermaye girisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden 3,15 milyar S ¢ikis gerceklesti. Bu ¢ercevede rezervler
aylik bazda 1,6 milyar $ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirnmlardan (DYY) nette
838 milyon $ ve portfoy yatirimlarindan 1,0 milyar $ ¢ikis olurken, diger yatirimlara 2,9 milyar $
giris gerceklesti (Tablo 2).

e Yilinilk on ayinda cari denge 14,5 milyar S acik verirken, sermaye girisi 17,2 milyar $ oldu ve net
hata noksan kaleminden cikis 15,6 milyar $’a yiikseldi. Béylece rezervler 13,1 milyar $ azaldi.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak ekim ayinda 128 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 240 milyon $
olarak gergeklesti. Ocak-Ekim déneminde ise DYY’ye toplam girig 11,6 milyar $ (1,8 milyar
S’1 gayrimenkul).

»  Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise ekimde 225 milyon $ ve ilk on ayda
toplam 2,2 milyar $ oldu.

o Portféy yatinmlarindan ekim ayinda nette 1,0 milyar $ gikis gerceklesti. Béylece Ocak-Ekim
déneminde toplam ¢ikis 788 milyon $’a yiikseldi.

= Hisse senetlerinden, eylil ayinin ardindan (322 milyon $), ekim ayinda da (44 milyon
S) cikis gerceklesti. Ocak-Ekim déneminde ise toplam giris 1,3 milyar $ oldu.

*  DIiBSten ise ekim ayinda 98 milyon $ cikis oldu. Bdylece yilin ilk on ayinda toplam giris
1,08 milyar S olarak gerceklesti. TCMB’nin haftalik menkul kiymet istatistiklerine gére;
kasim ayinda hisse senedinden sinirli ¢ikis, DIBS piyasasina ise giris gerceklesti.

= Yurt disindakitahvil ihraglariylailgili olarak ekim ayinda genel hilkiimet nette 0,6 milyar
$ bor¢ 6derken, bankalar nette 0,5 milyar S, diger sektérler de nette 0,6 milyar $
bor¢landi.

o Yurtdisindan saglanan kredilerde, ekim ayinda bankalar nette 0,8 milyar S, reel sektér nette
3,1 milyar S borglandi. Yilin basindan bu yana ise toplam borclanma bankalar igin 10,7 milyar
S, reel sektdr icin 13,5 milyar $’a ulast.

o Dig borg cevirme oranlan kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar icin %123,9,
diger sektorler icin %176,5 ile yliksek seyrini stirdlirdi.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhk ilk 10 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eki.25 Eki.24 Eki.25 Eki.24 Eki.25 Eki.24

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -838 -215 3.491 3.388 5.188 4.629

Gayrimenkul (net) 15 -9 -384 653 -368 844
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) -853 -206 3.875 2.735 5.556 3.785
Portféy Yatirnmlari (net) -1.023 1.293 -788 10.966 223 19.063

Hisse Senedi -44 -642 1.300 -2.623 1.442 -683
DiBS -98 978 1.083 14.721 2.386 16.228
Hikimet Eurobond -646 433 1.039 24 1.513 3.132
Bankalar 467 5 3.319 3.403 3.471 4.148
Diger Sektor 502 1.454 3.043 3.501 3.455 4.517
Diger Yatinmlar (net) 2.934 2.332 14.473 -4.439 23.831 3.038
Efektif ve Mevduatlar -499 814 -1.784 -11.767 -3.915 -9.321
Krediler 5.477 2.480 20.443 12.719 26.886 18.078
Bankalar (yurt disi borglanma) 829 2.004 10.689 13.614 15.069 17.307
Diger Sektorler 3.139 322 13.518 1.774 14.494 2.306
Ticari Krediler -2.047 -970 -4.212 -5.433 810 -5.656
Rezervler -1.610 4.861 -13.125 723 -13.290 9.407
Net Hata ve Noksan -3.153 -767 -15.603 -6.140 -20.349 -9.703

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 taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu 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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