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Makro: Cari acik son geyrekte ivmelenerek seneyi 25,2 milyar S ile beklentilerin
Uzerinde tamamladi

Cari islemler dengesi aralikta 7,3 milyar $ ile tahminimizin (5,6 myr S) ve piyasa tahmininin (5,4 myr S)
Gizerinde agik verdi. Tahminimizden daha yiiksek gelen cari agikta birincil gelir dengesinde beklentimizin
Gizerindeki acgik ile tasimacilik dengesindeki goérece zayif seyir rol oynadi. 2025 yilinda ise cari agik, 2024’e
gore yaklasik 15 milyar $ artisla 25,2 milyar $ (GSYiH’ye oranla: %1,6) olarak gergeklesti.

Son ceyrekte cari agik (m.a.) aylik ortalama 3,8 milyar S ile dnceki ceyreklere gore oldukga koti bir gérinim
sergiledi. Gelinen seviye, 2023 yili ilk gceyreginden bu yana en yiiksek cari agik egilimine isaret ediyor. Ticaret
Bakanlig’nin ocak ayina iliskin gegici dis ticaret verileri bu goériinimiin yeni yila da tagindigina isaret ediyor.

Yilin son ¢eyregindeki aylik ortalama cari acik, yilliklandirilmis olarak 45,4 milyar $’lik bir egilime isaret ediyor.
Aralik ayinda gelir dengesindeki hareketin bir kismini gegici saysak bile egilim 40 milyar S’in bir miktar
izerinde kaliyor. Mevcut duruma kiyasla belirgin olarak daha bozuk olan bu egilim, cari agiktaki ylikselisin
devam edecegi sinyalini veriyor.

2026 yilinda bilyiimenin %4,0 civarinda gerceklesecegi, Brent petrol fiyatinin 65 S olacagi, TLde ilimh reel
degerlenmenin siirecegi ve kiiresel biiyiimede belirgin bir toparlanma olmayacagi varsayimi altinda, cari agik
tahminimizi 36 milyar $’a (GSYiH’ye oranla: %2,0) yiikseltiyoruz. Tahminimiz (izerinde yurt ici biyime,
kiresel buyiime goriinimi kaynakli yukari yonlii risk, petrol fiyati kaynakli olarak ise dengeli riskler oldugunu
degerlendiriyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi aralikta 7,3 milyar $ ile tahminimizin (5,6 myr $) ve piyasa tahmininin (5,4 myr
$) uzerinde acik verdi. Tahminimizden daha yiiksek gelen cari acikta birincil gelir dengesinde
beklentimizin tizerindeki acik ile tasimacilik dengesindeki gorece zayif seyir rol oynadi.

2025 yilinda cari agik, 2024’e gore yaklagik 15 milyar $ artigla 25,2 milyar $ olarak gergeklesti (Tablo
1, Grafik 2). Béylelikle GSYiH’ye oranla cari agigin %1,6 oldugunu (2024: %0,8) tahmin ediyoruz. 2025
yilinda altin ve eneriji harig cari fazla ise 2024’e kiyasla 10,2 milyar $ azalisla 42,1 milyar $ oldu (Grafik
4). Cari dengede yillik bazdaki bozulmaya dis ticaret dengesindeki agilma 13,7 milyar S, birincil ve ikinci
gelir dengesindeki bozulma ise 3,2 milyar $ katki yapti. Hizmetler dengesindeki 2,2 milyar $’lik artis ise
acigin daha fazla olmasini engelledi.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gére cari agikta gecen aya kiyasla bir iyilesme olsa da
seviye olarak yiksek seyretmeye devam etti (Grafik 1 ve 3). Son ¢eyrekte cari agik (m.a.) aylik ortalama
3,8 milyar S ile dnceki ceyreklere gére oldukga kétiu bir gérinim sergiledi. Gelinen seviye, 2023 yili ilk
ceyreginden bu yana en yiksek cari acik egilimine isaret ediyor. Hatirlanacagi tzere 2023 yili ilk
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ceyreginde depremin olumsuz etkisini yani sira reel kurdaki birikimli degerlenme ve bireysel
kredilerdeki giiclii ivme nedeniyle ¢ekirdek ithalat talebindeki artis dis dengeyi olumsuz etkilemisti.

Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesinde (m.a.) aralikta sinirli iyilesme goriildii, ancak son dénemde cari dengedeki
ylksek seyrin ana belirleyicisi dis ticaret dengesi olmaya devam etti. Toplam mal ihracati mal ithalatinin
Gzerinde artti (Grafik 5). Cekirdek gostergedeki iyilesme mansete gére daha sinirli oldu (Grafik 6).

2025 yili genelinde ise ddemeler dengesi tanimli ihracat %5,2 artisla 270,8 milyar S, 6demeler dengesi
tanimli ithalat ise %8,6 artisla 340,5 milyar $ olarak gerceklesti (Tablo 1). Boylelikle dis ticaret agig
2024’e kiyasla 13,7 milyar $ artti.

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Hizmetler Dengesi:

Hizmet dengesi (m.a.) hizmet giderlerindeki artisin hizmet gelirlerindeki artisa gére daha kuvvetli
olmasiyla sinirh geriledi (Grafik 7). Tasimacilik dengesi gerilemede belirleyici olurken, seyahat dengesi
yataya yakin seyretti (Grafik 8).

2025 yilinda hizmet gelirleri %4,6 artisla 122,6 milyar S, hizmet giderleri ise %5,9 artisla 59,1 milyar$
olarak gerceklesti (Grafik 9). Boylelikle hizmetler dengesi 6ncekiyila gore 2,1 milyar $ artisla 63,5 milyar
S fazla verdi. 2025 yilinda seyahat gelirleri %6,6 artisla 60,0 milyar $’a ulasti. TL'deki reel
degerlenmenin de destegiyle seyahat giderleri yillik bazda %21,9 artisla yaklasik 9,0 milyar S’a ulasti.
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Grafik 7. Hizmetler Dengesi Grafik 8. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $) (mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
(12 aylik birikimli, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Yabanci ziyaretci sayisi (m.a) aralikta aylik bazda sinirli gerilerken, son ceyrekte bir dnceki ceyrege gore
%1,9 artis kaydetti. Ceyreklik artis Amerika disindaki bolgelerin geneline yayildi (Grafik 11 ve 12). 2025
yili genelinde ise yabanci ziyaretgi sayisi %0,2’lik siniri artigla 52,7 milyon olarak gergeklesti. Seyahat
gelirlerindeki %6,6'lik artisla birlikte distindtigiimizde kisi basi seyahat gelirindeki yillik artis %6,4 oldu.

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgci Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Ticaret Bakanligl’nin ocak ayina iliskin gegici verilerine gore, dis ticaret dengesi ocakta yillik 0,8 milyar
S artisla 8,4 milyar S acik verdi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis (m.a.) verilere gére dis
ticaret ac¢iginda son ceyrekteki gériinim ocak ayina da tasindi. Bu gelismede yilin ilk ¢calisma glintiniin
kopri glinl olabilecek sekilde cumaya denk gelmesinin ihracat performansinda neden oldugu zayifigin
da etkisi oldugunu degerlendiriyoruz. Yine de dis ticaret aciginin yiksek seyrini korumasi cari denge
acgisindan son donemde bozulan gériinim{in yeni yila da tasindig anlamina geliyor (Dis acik egiliminde
heniiz bir iyilesme yok).
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Yilin son ¢eyregindeki aylik ortalama cari acik, yilliklandirilmis olarak 45,4 milyar $’lik bir egilime isaret
ediyor. Aralik ayinda gelir dengesindeki hareketin bir kismini gegici saysak bile egilim 40 milyar $’in bir
miktar tGzerinde kaliyor. Mevcut duruma kiyasla belirgin olarak daha bozuk olan bu egilim, cari aciktaki
ylkselisin devam edecegi sinyalini veriyor. 2026 yilinda bliyiimenin %4,0 civarinda gerceklesecegi,
Brent petrol fiyatinin 65 $ olacagl, TL'de ilimli reel degerlenmenin siirecegi ve kiresel biyimede
belirgin bir toparlanma olmayacag varsayimi altinda, cari a¢ik tahminimizi 36 milyar $’a (GSYiH'ye
oranla: %2,0) yiikseltiyoruz. Tahminimiz izerinde yurt ici blylime, kiresel biylime gériinimu kaynakh
yukari yonli risk, petrol fiyati kaynakli olarak ise dengeli riskler oldugunu degerlendiriyoruz.

Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Aylik Yillik

Ara.25 Ara.24 2025 2024
Cari islemler Dengesi -7.253 -4.716 -25.207 -10.415
Dis Ticaret Dengesi -7.439 -6.231 -69.688 -55.987
ihracat* 25.933 23.248 270.804 257.453

Altin 338 346 3.054 3.444
Altin harig 25.595 22.902 267.750 254.009
ithalat* 33.372 29.479 340.492 313.440
Altin 1.996 2.001 23.129 17.100
Enerji 6.063 6.804 62.466 65.590
Altin ve Enerji harig 25.313 20.674 254.897 230.750
Hizmetler Dengesi 2.651 3.031 63.508 61.369
Hizmet Gelirleri 9.224 9.121 122.613 117.189
Tasimacilik 3.590 3.400 42.448 40.991
Seyahat 3.143 2.863 59.995 56.278
Diger 2.491 2.858 20.170 19.920
Hizmet Giderleri 6.573 6.090 59.105 55.820
Tasimacilik 1.916 1.883 19.578 21.388

Seyahat 610 721 8.967 7.358
Diger 4.047 3.486 30.560 27.074
Gelir Dengesi** -2.465 -1.516 -19.027 -15.797

Cari islemler Dengesi (Altin harig) -5.595 -3.061 -5.132 3.241
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) -2.349 733 22.005 38.623
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) -691 2.388 42.080 52.279

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Finansman

e Cari islemler dengesi aralik ayinda 7,25 milyar $ acik verirken, ekonomiye 2,1 milyar $ sermaye
girisi gerceklesti. Net hata noksan kalemine giris 1,0 milyar $ oldu. Bu ¢ercevede rezervler aylk
bazda 4,1 milyar $ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlardan (DYY) nette 465
milyon $ cikis, portféy yatirrmlarina 73 milyon $ ve diger yatirimlara ise 2,5 milyar $ giris oldu (Tablo
2).

e 2025 yilinin tamaminda ise cari denge 25,2 milyar S acik verirken, sermaye girisi 20,0 milyar $ oldu
ve net hata noksan kaleminden 16,6 milyar S ¢ikis gerceklesti. Boylece rezervler 22,0 milyar S
azald.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak aralik ayinda 642 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 287 milyon $
olarak gerceklesti. Yilin tamaminda ise DYY’ye toplam giris 13,1 milyar $ (2,3 milyar $'1
gayrimenkul).

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise aralik ayinda 252 milyon $ ve yilin
tamaminda ise toplam 2,7 milyar $ oldu.

o Portféy yatinmlarina aralik ayinda nette 73 milyon $ giris gergeklesti. 2025 yilinda toplam
ctkis 1,7 milyar $ oldu.

=  Hisse senetlerine aralikta 839 milyon S, yilin tamaminda ise 2,08 milyar $ giris
gerceklesti.

* DIiBSe ise aralik ayinda 501 milyon $, 2025 yilinda 3,2 milyar $ gerceklesti. TCMB’nin
haftalik menkul kiymet istatistiklerine gére; ocak ayinda hisse senedi ve DiBS’e giris
devam etti.

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak aralikta genel hiikiimet nette 140 milyon $
borg 6derken, bankalar nette 383 milyon S, diger sektorler nette 85 milyon $ borglandi.
2025 yilinda genel hikimet, bankalar ve diger sektorler sirasiyla 288 milyon S, 3,3
milyar $ ve 3,0 milyar $ borglanmis oldu.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, aralik ayinda bankalar nette 1,3 milyar S, reel sektor
nette 4,3 milyar $ borglandi. Yilin tamaminda ise toplam borglanma bankalar igin 13,5 milyar
S, reel sektdr icin 23,6 milyar $’a ulast.

o Dis borg gevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar i¢in %119,5,
diger sektorler igin %205,5 ile yiiksek seyrini stirdiird.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Ayhik Yillik
Ara.25 Ara.24 2025 2024
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -465 1.106 3.255 5.050
Gayrimenkul (net) 35 18 -332 669
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) -500 1.088 3.587 4.381
Portféy Yatinnmlari (net) 73 -1.181 -1.739 11.977
Hisse Senedi 839 103 2.080 -2.481
DiBS 501 -342 3.230 16.024
Hiikiimet Eurobond -140 -248 288 498
Bankalar 403 271 3.590 3.555
Diger Sektor 155 -113 3.126 3.913
Diger Yatinmlar (net) 2.471 5.542 18.459 5.369
Efektif ve Mevduatlar -5.367 -1.537 -15.602 -13.898
Krediler 7.315 4.698 36.243 19.603
Bankalar (yurt digi borglanma) 1.317 3.248 13.469 17.994
Diger Sektorler 4.333 1.339 23.630 3.191
Ticari Krediler 521 2.376 -2.212 -402
Rezervler -4.136 -1.492 -22.027 558
Net Hata ve Noksan 1.041 -2.234 -16.647 -11.297

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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