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Makro: Cari denge mayista iyilesmeye devam etti ancak haziranda yeniden
bozulacak

Cari islemler dengesi mayis ayinda 1,46 milyar $ ile tahminimizle uyumlu ve piyasa tahmininin bir miktar
Uzerinde (-1,0 milyar S) acik verdi. Béylece 12 aylk birikimli cari acik 36,9 milyar S’dan 37,3 milyar $’a (%
GSYiH: 2,2) sinirli yiikseldi. Ongérdiugiimiiz Gizere mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gére cari
dengede dis ticaret kaynakh aylk bazda iyilesme sirdi ve gegtigimiz yilin temmuz-agustos déneminden bu
yana en dusik agik verildi. Ancak Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan haziran ayina iliskin gegici dis ticaret
verileri gectigimiz yil oldugu gibi cari dengedeki iyilesmenin kalici olmadigina isaret etti. Bu veri isiginda cari
acigin haziranda 5,3 milyar $ (m.a. 6,4 milyar $) olacagini tahmin ediyoruz. Haziran ayinda hafifleyen
jeopolitik riskler, son dénem artan gerilimle birlikte yeniden belirginleserek petrol fiyatini 80$ civarina tasidi.
Petrol fiyatinin bu seviyelerde kalmasi durumunda yil sonu cari agigin 55 milyar $ civarinda (%GSYiH: =%-3,0)
gerceklesecegini distinliyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi mayis ayinda 1,46 milyar $ ile tahminimizle uyumlu, piyasa tahmininin ise bir
miktar Gizerinde (-1,0 milyar $) agik verdi. Boylece yilin ilk bes ayinda cari agik bir dnceki yilin 7,0 milyar
S uzerinde 30,7 milyar $ olarak gerceklesti. 12 aylik birikimli cari agik 36,9 milyar $’dan 37,3 milyar
$’a (% GSYiH: 2,2) yiikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji harig cari fazla 29,5 milyar $ ile yatay
seyretti (Grafik 4).
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) birikimli, milyar $)
8 60
20

-20
-40
a— CiD

-4 ! -60 . )

6 CID (Altin harig) 80 CID (Altin harig)

8 == CiD (Altin ve enerji harig) 100 =—CID (Altin ve enerji harig)
[a2] [a2] o < < < < n n n n [(s) (e} Mm n n - s & < n 1N n n OW O
o~ o~ o o o o [a\] (o] (o] o~ o~ o~ o~ N AN N &N &N N N N N N N N
n 0 = o 1 W «= o 1 08 —= o W 8 — & 1 W —= & 1 W —=H o W
O O 4 O O O 4 O O o +# o o O O 4 O O O 4 O O o +#H O o

Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) verilere gore cari dengede aylik bazda iyilesme goruldi. Boylelikle,
gectigimiz yilin temmuz-agustos doneminden bu yana en duslik seviyeye ulasildi (Grafik 1 ve 3). Bu
gelismede eneriji ithalatinda fiyat kaynakli stiregelen artisa ragmen, cekirdek dis ticaret dengesindeki
iyilesme belirleyici oldu.
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Dis Ticaret Dengesi:

13 Temmuz 2026

Dis ticaret dengesinde (m.a.) iyilesme mayis ayinda da ihracatin artmasi, ithalatin azalmasi neticesinde
devam etti ve dis agik agustostan bu yana en diisik seviyede gerceklesti (Grafik 5). Toplam ithalatin
gerilemesinde, enerji ithalatindaki artisa karsin altin ve enerji harig ithalattaki azalis etkili oldu (Grafik

6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat
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Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmetler Dengesi:

Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Hizmetler dengesinde (m.a.) son aylarda yataylasan bir seyir goriiliiyor (Grafik 7, 8). 12 aylik birikimli
olarak hizmet gelirleri sinirli azaligla 122,2 milyar S olarak gerceklesti (Grafik 9). Seyahat gelirleri (brit)
de sinirli azaligla 60,1 milyar S, tasimacilik gelirleri 0,2 milyar $ artisla 42,7 milyar $ degerini ald..

Grafik 7. Hizmetler Dengesi

(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)

Grafik 8. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)

6,0 6 Ly
5 e Sey/ah gt e Tasimacilik Diger
5'5 4 o —
A
5,0 3
2 M
4,5 1
4,0 0
-1
3,5 T T T T T T T T T T T T T —2
I YN IIIIRLL888 LI IIILLL8988
3828388338388 38 8 3828388283883 8 8
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
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Yabanci ziyaretgi sayisi (m.a) son iki aydir artis egiliminde; nisandaki aylik %0,6 artisin ardindan mayista
artis %1,8 oldu. Yilhk bazda ise %3,6 azaldi. Aylik bazda Asya’dan gelen turist sayisi artarken,
Avrupa’dan gelen ziyaretci sayisi yatay seyretti. Diger bolgelerde ise azalis gorildu (Grafik 11 ve 12).
Yabanci ziyaretci sayisindaki zayif egilim seyahat gelirlerinde de gérilmeye devam ediyor.

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 5 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
May.26 May.25 May.26 May.25 May.26 May.25
Cari islemler Dengesi -1.459 -1.105 -30.679 -23.728 -37.287 -21.301
Dis Ticaret Dengesi -4.340 -4.782 -35.050 -30.542 -74.363 -60.685
ihracat* 21.918 24.296 108.817 110.678 268.815 263.193
Altin 377 339 1.382 1.642 2.794 4.032
Altin harig 21.541 23.957 107.435 109.036 266.021 259.161
ithalat* 26.258 29.078 143.867 141.220 343.178 323.878
Altin 940 2.113 7.689 9.690 21.128 20.069
Enerji 6.106 4.259 28.343 27.665 63.205 65.064
Altin ve Eneriji harig 19.212 22.706 107.835 103.865 258.845 238.745
Hizmetler Dengesi 5.207 5.545 16.448 17.475 62.476 61.479
Hizmet Gelirleri 10.042 10.161 40.185 40.565 122.224 118.427
Tasimacilik 3.762 3.535 15.659 15.437 42.670 40.936
Seyahat 4.948 5.109 17.944 17.814 60.125 57.592
Diger 1.332 1.517 6.582 7.314 19.429 19.899
Hizmet Giderleri 4.835 4.616 23.737 23.090 59.748 56.948
Tasimacilik 1.519 1.669 7.472 7.904 19.146 20.399
Seyahat 1.133 811 4.088 3.981 9.074 8.513
Diger 2.183 2.136 12.177 11.205 31.528 28.036
Gelir Dengesi** -2.326 -1.868 -12.077 -10.661 -25.400 -22.095
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -896 669 -24.372 -15.680 -18.953 -5.264
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 3.063 1.846 -8.634 -2.831 11.138 28.215
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 3.626 3.620 -2.327 5.217 29.472 44.252

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB
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Haziran ayina iliskin gecici veriler dis ticaret dengesinde nisan-mayis donemindeki iyilesmenin,
gectigimiz yilin temmuz-agustos déneminde oldugu gibi kalici olmadigina isaret etti. Bu durum, dis
ticaret dengesi ve cari dengede saglanan iyilesmenin gecgici olma ihtimaline dair gecgmis
degerlendirmemizi teyit etmis oldu.

Oncii dis ticaret verisini baz alarak yaptigimiz tahmine gore, haziran ayinda cari agigin 5,3 milyar $
olacagini, mevsimsellikten arindirilmis olarak ise 6,4 milyar $ ile nisan-mayis ortalamasina kiyasla (1,7
milyar $) belirgin artacagini dngériiyoruz.

Haziran ayinda hafifleyen jeopolitik riskler, son donem artan gerilimle birlikte yeniden belirginleserek
petrol fiyatini 80S civarina tasidi. Petrol fiyatinin bu seviyelerde kalmasi durumunda yil sonu cari agigin
55 milyar $ civarinda (%GSYiH: *%-3,0) gerceklesecegini diisiinliyoruz.

Finansman

e Cariislemler dengesi mayis ayinda 1,46 milyar S acik verirken, ekonomiden 1,76 milyar $ sermaye
ctkist gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 77 milyon $ oldu. Béylelikle, rezervler ayhk
bazda 3,3 milyar $ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirnmlardan (DYY) nette 455
milyon $ ve portfoy yatirimlarindan 3,07 milyar $ cikis, diger yatirimlara ise 1,77 milyar $ giris oldu.

e Ocak-Mayis déneminde ise cari denge 30,7 milyar $ acik verdi. Ekonomiye 15,9 milyar $ sermaye
girisi gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 18,5 milyar $ oldu. Rezervler 33,3 milyar $
azaldi.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak mayis ayinda 296 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 184 milyon $
olarak gergeklesti. Boylece yilin ilk bes ayinda DYY (brut) giris 4,01 milyar S’a (2025 ayni
dénemde 4,71 milyar $), gayrimenkule giris ise 983 milyon $’a yiikseldi.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise mayis ayinda 143 milyon $ oldu.
(Ocak-Mayis déneminde toplam 950 milyon $).

o Portféy yatinmlarindan mayis ayinda nette 3,07 milyar S cikis gerceklesti. Béylece yilin ilk
bes ayinda toplam cikis 3,67 milyar $’a ulast.

*  Hisse senetlerinden mayista 454 milyon $, DiBS’ten ise 287 milyon $ ¢ikis gerceklesti.
Ocak-Mayis déneminde ise hisseye 1,75 milyar $ giris, DiBS’ten 1,93 milyar $ ¢ikis oldu.

= Yurt digi yerlesiklerin yatirrm fonu piyasasinda ise mayis ayinda 2,33 milyar $ net satis
yaptigi gorildi (Ocak-Mayis donemi net satis: 1,07 milyar S).

=  TCMB haftalik menkul kiymet istatistiklerine goére haziran ayinda ateskes haberlerinin
olumlu etkisiyle toplamda giris goralda.

=  Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak mayis ayinda genel hikimet nette 169
milyon $ borg 6derken, bankalar ve diger sektorler nette sirasiyla 562 milyon $ ve 860
milyon S borgland.

o Yurt digindan saglanan kredilerde, mayis ayinda bankalar nette 2,65 milyar S, reel sektér
ise nette 755 milyon S borglandi. Bdylece Ocak-Mayis déneminde toplam borglanma
sirastyla 6,8 milyar S ve 8,6 milyar $’a ulasti.

o Dis borg gevirme oranlari kredi ve tahvil dahil olmak Uzere (6 ayhk hareketli toplam)
bankalar igin %111,6, diger sektorler icin %182,2 ile yiksek seyrini stirdiirdd.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

13 Temmuz 2026

Aylik
May.26 May.25
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -455 727
Gayrimenkul (net) 41 -67
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) -496 794
Portféy Yatinnmlari (net) -3.069 3.297
Hisse Senedi -454 396
DIBS -287 2.576
Hukimet Eurobond -169 916
Bankalar 560 -56
Diger Sektor 879 139
Diger Yatirimlar (net) 1.765 9.997
Efektif ve Mevduatlar 187 6.686
Krediler 2.389 4.103
Bankalar (yurt disi borglanma) 2.653 1.769
Diger Sektorler 755 1.197
Ticari Krediler -816 -797
Rezervler -3.300 13.466
Net Hata ve Noksan -77 562

Kaynak: TCMB

ilk 5 Ay Birikimli
May.26 May.25
-220 1.208
33 -305
-253 1.513
-3.665 -5.480
1.754 -113
-1.928 -3.051
3.790 -1.321
1.236 123
2.542 1.134
19.785 12.252
-4.373 157
21.044 11.680
6.806 5.949
8.632 7.150
3.101 415
-33.347 -23.117
-18.478 -7.370

12 Aylik Birikimli
May.26 May.25
1.755 4.532

5 -210
1.750 4.742
5.295 -954
3.947 -2.711
4.353 5.534
5.399 -1.503
4.704 394
4.532 3.773

28.140 15.977
-18.833 -14.144
46.727 25.782
15.459 18.472
24.951 10.388
201 4.270
-32.257 -15.042
-29.928 -13.193
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli 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 misteri
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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