13 Ekim 2026

' Y Odemeler Dengesi Gelismeleri (Agustos 2026)

Makro: Cari dengede ilimli egilim korunuyor

Cari islemler dengesi agustos ayinda 4,05 milyar S ile tahminlerin bir miktar Gzerinde fazla verdi. 12 ayhk
birikimli cari acik ise 41,5 milyar $’dan 42,1 milyar $’a (% GSYiH: 2,4) yiikseldi. Enerji dengesinde jeopolitik
gelismeler kaynakh fiyat artigslarina bagh olarak bozulmanin devam etmesine ragmen, altin dengesinin
yaklasik 5 yil aradan sonra pozitife donmesi ve ekonomik aktivitedeki yavaslamanin cekirdek ithalat
Gzerindeki sinirlayici etkileri mevsimsellikten arindirilmis olarak cari dengenin -savas 6éncesi donemdekinin
aksine- ihmli bir seyir izlemesini saglyor. Ticaret Bakanligl tarafindan agiklanan gegici dis ticaret verileri bu
egilimin eylilde de korunacagina isaret ediyor. Bu cercevede, cari fazlanin eyliilde 2,5 milyar $ olacagini ve
12 aylik birikimli cari agigin 40 milyar $’a yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

Cari agigin (m.a.) son 5 aylik ortalamasi yilliklandirilmis olarak 27 milyar $ ile mevcut seviyenin belirgin altinda
bir egilime isaret ediyor. Hatta, haziran ayindaki gegici bozulmayi disladigimizda egilim 20 milyar $ ile daha
da disilik seviyede. Faaliyetin ithalati yavaslatici etkisinin stirdiigi, altin dengesinin son g¢eyrekte ihml
negatife dondugu, savas nedeniyle Turkiye'ye yonelen (gegici) ihracat talebinin soniimlenmedigi varsayimi
altinda 2026 yilinda cari agigin 35-40 milyar $ (%GSYiH: 2,0-2,2) araliginda gerceklesebilecegini tahmin
ediyoruz. Bununla birlikte, jeopolitik gerilimde bir hafifleme olmazsa dnlimiizdeki dénemde eneriji ithalati
kaynakli olumsuz etkilerin biraz daha gii¢c kazanmasi olasi gériiniyor. Son dénemde dolarin deger kazanmasi
da dis dengeyi olumsuz etkileyebilecek bir diger asagi yonli risk faktora.

Cari islemler Dengesi:

Cariislemler dengesi agustos ayinda 4,05 milyar $ ile tahminimizin (3,6 milyar $) ve piyasa tahmininin
(3,8 milyar $) bir miktar Gizerinde fazla verdi. Yilin ilk 7 ayina ait veriler ise toplam 0,7 milyar $ asagl
yonli glincellendi. Béylece yilin ilk sekiz ayinda birikimli cari agik bir 6nceki yilin 11,8 milyar $ tzerinde
31,5 milyar $ olarak gerceklesti. 12 aylik birikimli cari acik ise 41,5 milyar $’dan 42,1 milyar $’a (%
GSYiH: 2,4) yiikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji harig cari fazla 27,0 milyar $’dan 26,0 milyar $’a
geriledi (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) verilere gore cari dengede iyilesme devam etti (Grafik 1 ve 3). Bu
gelismede cekirdek dengeden ziyade altin dengesinin belirgin sekilde iyileserek pozitif deger almasi
belirleyici oldu (Grafik 3). Altin haricindeki seviye ise enerji dengesindeki bozulmaya karsin oldukca
ihmli dlizeylerdeki seyrini koruyor.

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
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) birikimli, milyar $)
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesinde (m.a.) bir miktar agilma olsa da seviye itibariyla yilin basindaki gériiniime kiyasla
daha olumlu diizeylerini koruyor.

ithalat tarafinda, enerji fiyatlarindaki artis ithalat faturasi izerinde yukari yonli baski olustursa da
agustos ayinda altin ithalatinin 323 milyon $ ile Aralik 2021’den bu yana en disiik seviyede
gerceklesmesi enerji fiyati artisi kaynakh olumsuz etkileri hafifletti. Cekirdek ithalatta (m.a.)
gozlemledigimiz yavaslama ise yurt ici talebin yavasladigina dair gecmis degerlendirmelerimizi teyit
eder nitelikte (Grafik 5 ve 6).

ihracat tarafinda ise eneriji fiyatlarindaki artisin etkisiyle enerji ihracati da yiikseliste. Bu nedenle savas
sonrasindaki dénemde enerji dengesindeki bozulma enerji ithalatindaki artisin neden oldugundan
daha sinirli gerceklesiyor. Altin ihracati ise 1,1 milyar $ ile Mayis 2016’dan bu yana ilk kez 1 milyar S
esigini asarak altin dengesini Aralik 2021’den bu yana ilk kez pozitif bolgeye tasidi. Dolayisiyla ihracatta
(m.a.) ayhk bazdaki diists altin ve enerji hari¢ kalemlerden kaynaklandi (Grafik 5 ve 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
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Hizmetler Dengesi:

Hizmetler dengesi (m.a.) agustos ayinda yatay seyretti ve yiiksek seviyelerini korudu (Grafik 7).
Seyahat dengesi aylik bazda sinirli diisiis gosterirken, tasimacilik dengesi artan yolcu tasimaciligl ve
navlun gelirlerinin etkisiyle iyilesmeye devam etti (Grafik 8).

12 aylik birikimli hizmet gelirleri 0,2 milyar $ artisla 125,1 milyar S olarak gerceklesti (Grafik 9). Seyahat
gelirleri 0,2 milyar S azalisla 60,1 milyar S, tasimacilik gelirleri 0,7 milyar S artisla 44,3 milyar S degerini
aldi (Grafik 9).
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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
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Yabanci ziyaretgi sayisi (m.a) temmuzdaki aylik bazda %2,3 artisin ardindan agustosta %0,3 ile sinirli
artti. Yilhk bazda ise son yedi aydir dislis gosteriyor. Aylik bazda Avrupa ve Amerika hari¢ diger
bolgelerden gelen turist sayilar artis gosterdi (Grafik 11 ve 12). Turist sayisinda yil genelinde goériilen
zayIf egilim seyahat gelirlerinde sinirlayici etki yaratmaya 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 $)

Ayhk ilk 8 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Agu.26 Agu.25 Agu.26 Agu.25 Agu.26 Agu.25
Cari islemler Dengesi 4.053 4.622 -31.498 -19.671 -42.103 -23.828
Dig Ticaret Dengesi -3.746 -2.800 -53.338 -44.196 -78.448 -62.281
ihracat* 23.327 21.409 181.563  177.028 275.175  267.210
Altin 1.149 159 3.207 2.371 3.890 3.358
Altin harig 22.178 21.250 178.356  174.657  271.285  263.852
ithalat* 27.073 24.209 234901  221.224  353.623  329.491
Altin 323 1.146 10.310 13.330 20.109 20.355
Enerji 6.464 4.832 46.550 42.239 66.838 64.475
Altin ve Enerji harig 20.286 18.231 178.041  165.655 266.676  244.661
Hizmetler Dengesi 9.711 9.343 41.502 40.625 63.872 61.438
Hizmet Gelirleri 14.658 14.314 80.601 80.410 125.074  121.511
Tagimacilik 4.952 4.274 29.387 27.638 44.321 41.670
Seyahat 8.197 8.378 39.198 39.166 60.070 58.370
Diger 1.509 1.662 12.016 13.606 20.683 21.471
Hizmet Giderleri 4.947 4971 39.099 39.785 61.202 60.073
Tagimacilik 1.687 1.529 12.449 12.956 19.274 20.158
Seyahat 912 755 6.781 6.493 9.255 9.059
Diger 2.348 2.687 19.869 20.336 32.673 30.856
Gelir Dengesi** -1.912 -1.921 -19.662 -16.100  -27.527 -22.985
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 3.227 5.609 -24.395 -8.712 -25.884 -6.831
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) 9.031 8.190 4,521 11.715 9.807 24.964
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 8.205 9.177 11.624 22.674 26.026 41.961

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

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

e Cari islemler dengesi agustos ayinda 4,05 milyar $ fazla verirken, ekonomiden 1,38 milyar $
sermaye cikisi gerceklesti. Net hata noksan kalemi 4,5 milyar S girise isaret etti. Boylelikle, rezervler
aylik bazda 7,1 milyar $ artti (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 141
milyon $ giris, portfoy yatirnmlarindan 1,0 milyar S, diger yatinmlardan 355 milyon S, finansal
tirevlerden 131 milyon $ ¢ikis oldu.

e Ocak-Agustos doneminde ise cari denge 31,5 milyar S acik verirken, 30,0 milyar $ sermaye girisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 9,2 milyar $ oldu. Rezervler 10,9 milyar $ azald..

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak agustos ayinda 719 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 244 milyon $
olarak gerceklesti. Boylece yilin ilk sekiz ayinda DYY (brit) giris 6,8 milyar $’a (2025 ayni
donemde 10,6 milyar $), gayrimenkule giris ise 1,8 milyar $’a yukseldi.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise agustos ayinda 142 milyon $ oldu.
(Ocak-Agustos doneminde toplam 1,5 milyar $).

o Portféy yatinmlarindan agustos ayinda nette 1,03 milyar S cikis gerceklesti. Boylece yilin
sekiz ayinda toplam giris 3,7 milyar S oldu.

*  Hisse senetlerine 482 milyon $, DiBS’e 77 milyon $ giris gerceklesti. Ocak-Agustos
déneminde ise hisseye 1,87 milyar $, DiBS’e 1,71 milyar $ giris oldu.

=  TCMB haftalik menkul kiymet istatistiklerine gére eylll ayinda toplamda ¢ikis gérildi.

= Yatirim fonu piyasasinda ise yurt disi yerlesikler agustos ayinda 568 milyon $ net alim
yapti (Ocak-Agustos donemi net alim: 4,75 milyar $).

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak agustos ayinda genel hiikiimet ve bankalar
nette sirasiyla 201 milyon $ ve 122 milyon $ bor¢ 6derken, diger sektorler nette 34
milyon $ borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, agustos ayinda bankalar nette 2,19 milyar $, reel sektor
ise nette 1,23 milyar $ borglandi. Boylece Ocak-Agustos déneminde toplam borglanma
sirastyla 14,2 milyar S ve 13,4 milyar $’a ulasti.

o Dis borg ¢evirme oranlari kredi ve tahvil dahil olmak Gzere (6 aylk hareketli toplam)
bankalar icin %114,2, diger sektorler icin %159,40 ile ylksek seyrini stirdlirdu.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 8 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Agu.26 Agu.25 Agu.26 Agu.25 Agu.26 Agu.25

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 141 1.057 291 4.327 -946 6.438
Gayrimenkul (net) 102 -86 335 -367 369 -345
- Gayrimenkul alimi 142 288 1.509 1.786 2.398 2.562
- Gayrimenkul satimi 244 202 1.844 1.419 2.767 2.217
Gayrimenkul harig DYY (net) 39 1.143 -44 4.694 -1.315 6.783
Portféy Yatirimlari (net) -1.034 -613 3.689 1.620 5.549 3.310
Hisse Senedi 482 279 1.868 1.666 2.282 1.083
Yatirim Fonlari 568 49 4.754 3.072 6.902 3.747
DiBS 77 1.572 1.712 627 4.315 4.633
Hukimet Eurobond -201 -940 4.403 -41 4.732 -300
Bankalar -276 -341 3.106 1.498 5.199 1.586
Diger Sektor 873 -57 5.276 1.292 7.108 2.973
Finansal Tiirevler (net) 131 346 3.159 3.101 4.850 4117
Diger Yatinmlar (net) -355 -1.687 29.225 11.838 29.901 24.129
Efektif ve Mevduatlar 457 -4.331 -3.495 -7.969 -17.721 -9.347
Krediler 632 4.172 31.445 21.410 47.096 31.453
Bankalar (yurt digi borglanma) 2.186 2.988 14.191 12.207 16.686 20.506
Diger Sektorler 1.230 1.321 13.428 10.843 25.652 13.716
Ticari Krediler -1.449 -1.533 1.245 -1.622 483 1.961
Rezervler 7.138 5.747 -10.918 -2.823 -30.122 1.154
Net Hata ve Noksan 4.518 2.785 -9.202 2.360 -17.464 -4.561

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, 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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