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Makro: Talepteki sogumanin da etkisiyle liglincl ¢geyrekte cari denge egilimi ilimh

Cari islemler fazlasi eylilde 2,72 milyar S ile tahminlerle buyiik 6lciide uyumlu gercgeklesti. 12 aylk birikimli
cari agik yeniden 40 milyar $'in altina (% GSYiH: 2,2) gerilerken, bu iyilesmede eneriji ithalatindaki artisa
ragmen i¢ talepteki sogumanin ¢ekirdek ithalat Gzerindeki sinirlayici etkisi ile altin dengesinin agustos ve eylil
aylarinda uzun bir aranin ardindan pozitif deger almasi 6nemli rol oynadi.

Ugiincli geyrekte mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak cari agigin aylik ortalamasi 1,1 milyar $
(yiliklandirilmis egilim =13 milyar S) ile oldukc¢a disik diizeyde gerceklesti. Ticaret Bakanlig’’nin ekim ayina
iliskin acikladigl 6ncl veriler altin ticaret dengesinin yeniden negatife donmesi ve enerji ithalatindaki
ivmelenme kaynakli bu egilimin yeniden yikselise gececegine isaret etse de yilin son ¢eyreginde de egilim
sene basina gore ihml seyredecek goriniyor. Mevcut goriiniim ve egilimler 2026 yil sonunda cari a¢igin 40
milyar $'in altinda kalma olasihginin oldukga ytikseldigi sinyali veriyor.

Finansman tarafinda ise eylil ayinda fon piyasasi kaynakli belirsizliklerin neden oldugu sermaye cikisinin
etkileri izlendi. Yurt digi yerlegikler yatirim fonu piyasasinda eyliil ayinda 5,8 milyar $ net satim yapti. Toplam
sermaye cikisi ise 13,7 milyar S ile yiksek bir deger aldi. Bu nedenle rezervlerde de 10 milyar $ disis
gerceklesti. Ekim ayina iliskin haftalik veriler yabanci sermaye ¢ikisinin ekimde de strdglinii gosteriyor.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi eyliil ayinda 2,72 milyar $ fazla vererek tahminimizle (2,5 milyar $) biiyiik
olciide uyumlu gergeklesti. Temmuz ve agustos ayina ait veriler ise seyahat gelirlerindeki glincelleme
ile toplam 815 milyon S yukari yénlu giincellendi. Béylece yilin ilk dokuz ayinda birikimli cari agik bir
onceki yilin yaklasik 9,0 milyar $ lizerinde 28,0 milyar $ olarak gerceklesti. 12 ayhk birikimli cari agik
41,3 milyar $’dan 39,2 milyar $’a (% GSYiH: 2,2) geriledi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji haric cari
fazla ise 26,8 milyar S’dan 27,9 milyar S’a yikseldi (Tablo 1, Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari denge temmuz ve agustos aylarindaki ihmli
seyrini eyllilde de korudu (Grafik 1 ve 3). Bu gelismede enerji dengesindeki bozulmaya ragmen altin
dengesinde agustostaki belirgin iyilesmenin devam etmesi 6nemli katki verdi. Bununla birlikte altin ve
enerji hari¢c dengede de ceyreklik bazda iyilesme kaydedildi (Grafik 3).

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.) de yatay bir seyir izlenirken, yilin basindaki gériiniime kiyasla belirgin bir
iyilesme kaydedildi. Dolayisiyla cari denge egilimindeki iyilesme biiylik 6lglide dis ticaret dengesinden
geliyor. ithalat tarafinda, eneriji fiyatlarindaki artis ithalat faturasi tizerinde yukari yénlii baski olustursa
da altin ithalatinin tarihsel ortalamalarinin altindaki seyri bu etkiyi hafifletiyor. Cekirdek ithalatta (m.a.)
ise ayhk bazdaki dalgalanmalara ragmen geyrek genelindeki yavaslama yurt igi talebin soguduguna dair
degerlendirmelerle uyumlu bir gériiniim ortaya koyuyor (Grafik 5 ve 6). ihracat tarafinda ise eylil
ayinda altin ihracatinin gliciini korumasi ve cekirdek ihracattaki artisin da katkisiyla yikselis stirdi
(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.) eylil ayinda belirgin bir artis kaydetti (Grafik 7). Seyahat dengesi, geriye
donik yapilan glincellemenin de etkisiyle aylik bazda sinirl artis egilimini korurken, tasimacilik
dengesinde Ozellikle navlun gelirlerinin etkisiyle devam eden iyilesme aylik bazdaki harekette belirleyici
oldu (Grafik 8).

12 aylik birikimli hizmet gelirleri 1,1 milyar $ artisla 127,2 milyar S olarak gerceklesti (Grafik 9). Seyahat
gelirleri 0,5 milyar S artisla 61,6 milyar S, tasimacilik gelirleri 0,8 milyar $ artisla 45,1 milyar $ degerini
aldi (Grafik 9).

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ Y Odemeler Dengesi Gelismeleri (Eyliil 2026) 13 Kasim 2026

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 sayisi (m.a) aylik bazda yataya yakin seyrederken, yillik bazda yedi aylik aranin
ardindan sinirh artis kaydedildi. Bolgesel olarak ise ayrisma siirliyor. Aylik bazda Avrupa’dan gelen turist
sayisinda diisliis devam ederken, 6zellikle Asya ve Amerika’dan gelen ziyaretgi sayisindaki artis Avrupa
kaynakh dislsa telafi etti (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Ayhk ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli

Eyl.26 Eyl.25 Eyl.26 Eyl.25 Eyl.26 Eyl.25

Cari islemler Dengesi 2.720 585 -27.957 -19.095 -39.150 -25.847
Dig Ticaret Dengesi -3.642 -5.354 -57.064 -49.550 -76.820 -64.527
ihracat* 25.737 22.126 207.222  199.154  278.708  267.697
Altin 1.054 172 4.261 2.543 4.772 3.342
Altin harig 24.683 21.954 202.961 196.611 273.936  264.355
ithalat* 29.379 27.480 264.286  248.704  355.528  332.224
Altin 429 2.501 10.739 15.831 18.037 21.651
Enerji 6.775 4.539 53.325 46.778 69.074 64.306
Altin ve Enerji harig 22.175 20.440 200.222  186.095 268.417  246.267
Hizmetler Dengesi 9.014 7.736 51.422 48.361 66.056 62.007
Hizmet Gelirleri 14.087 13.047 95.733 93.457 127.159  122.596
Tagimacilik 4.655 3.894 34.042 31.532 45.082 41.768
Seyahat 7.426 6.976 47.669 46.142 61.565 58.893
Diger 2.006 2.177 14.022 15.783 20.512 21.935
Hizmet Giderleri 5.073 5.311 44.311 45.096 61.103 60.589
Tasimacilik 1.567 1.620 14.016 14.576 19.221 20.047
Seyahat 853 703 7.777 7.196 9.548 9.226
Diger 2.653 2.988 22.518 23.324 32.334 31.316
Gelir Dengesi** -2.652 -1.797 -22.315 -17.906 -28.386 -23.327
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 2.095 2.914 -21.479 -5.807 -25.885 -7.538
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) 7.967 3.949 13.300 15.655 14.634 22.584
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 7.342 6.278 19.778 28.943 27.899 40.893

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.

Kaynak: TCMB
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Finansman

e Cariislemler dengesi eylil ayinda 2,72 milyar S fazla verirken, ekonomiden 13,7 milyar $ sermaye
cikisi gerceklesti. Net hata noksan kalemi 964 milyon S girise isaret etti. Boylelikle, rezervler ayhk
bazda 10,0 milyar $ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 859
milyon $ giris, portfoy yatirnmlarindan 7,7 milyar S, diger yatirmlardan 6,35 milyar S, finansal
tirevlerden 482 milyon $ ¢ikis oldu.

e Ocak-Eylil déneminde ise cari denge 28,0 milyar S agik verirken, sermaye girisi 18,4 milyar S’a
geriledi. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 10,4 milyar S oldu. Rezervler 20,9 milyar $ azaldi.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak eylil ayinda 1,5 milyar $ giris oldu. Gayrimenkule giris 290 milyon $
olarak gerceklesti. Béylece yilin ilk dokuz ayinda DYY (brit) giris 8,4 milyar $’a (2025 ayni
donemde 11,2 milyar $), gayrimenkule giris ise 2,1 milyar $’a yukseldi.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise eylul ayinda 183 milyon $ oldu.
(Ocak-Eylil déneminde toplam 1,7 milyar $).

o Portféy yatinmlarindan eyliil ayinda nette 7,7 milyar $ ¢ikis gerceklesti. Boylece yilin dokuz
ayinda toplam cikis 4,0 milyar $ oldu.

*  Hisse senetlerinden 47 milyon $, DiBS’ten ise 495 milyon $ ¢ikis gerceklesti. Ocak-Eylil
déneminde ise hisseye 1,8 milyar $, DiBS’e 1,2 milyar $ giris oldu.

=  TCMB haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore ekim ayinda ¢ikis devam etti.

=  Yatirim fonu piyasasinda ise fon piyasasinda yasanan belirsizlik sonrasinda yurt disi
yerlesikler eylil ayinda 5,8 milyar $ net satim yapti (Ocak-Eylil dénemi net satim: 1,1
milyar $).

=  Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak eylil ayinda nette genel hikimet 662
milyon $, bankalar nette 780 milyon S, diger sektorler nette 32 milyon S borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, eyliil ayinda bankalar nette 820 milyon $ borg éderken,
reel sektdr ise nette 1,86 milyar S borglandi. Boylece Ocak-Eylil déneminde toplam
borg¢lanma sirasiyla 13,4 milyar S ve 15,3 milyar $’a ulasti.

Dis borg cevirme oranlar kredi ve tahvil dahil olmak Gzere (6 aylik hareketli toplam) bankalar igin
%113,2, diger sektorler icin %160,0 ile yliksek seyrini stirdiirdi.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.26 Eyl.25 Eyl.26 Eyl.25 Eyl.26 Eyl.25
Dogrudan Yabanci Yatinnmlar (DYY, net) 859 -286 1.151 4.041 200 5.514
Gayrimenkul (net) 107 -32 442 -399 508 -392
- Gayrimenkul alimi 183 211 1.692 1.997 2.370 2.624
- Gayrimenkul satimi 290 179 2.134 1.598 2.878 2.232
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) 752 -254 709 4.440 -308 5.906
Portféy Yatinmlari (net) -7.733 2.407 -4.044 4.027 -4.591 6.861
Hisse Senedi -47 -322 1.821 1.344 2.557 844
Yatirim Fonlari -5.812 721 -1.058 3.793 369 4.323
DIBS -495 554 1.217 1.181 3.266 3.462
Hikimet Eurobond 662 1.726 5.065 1.685 3.668 2.592
Bankalar 772 1.355 3.878 2.853 4.616 3.010
Diger Sektor -841 1.247 4.435 2.539 5.020 4.405
Finansal Tirevler 482 480 3.641 3.581 4.852 4.310
Diger Yatinimlar (net) -6.351 -10.378 24,958 1.314 36.249 14.492
Efektif ve Mevduatlar -6.232 -7.115 -7.626 -15.158 -14.550 -15.302
Krediler 2.600 -2.945 34.009 18.385 52.655 27.613
Bankalar (yurt disi borglanma) -820 -1.134 13.371 11.073 17.100 17.457
Diger Sektorler 1.861 1.807 15.253 12.570 25.620 14.173
Ticari Krediler -2.727 -324 -1.463 -1.938 -1.901 2.124
Rezervler -10.013 -8.692 -20.931 -11.515 -31.443 -6.819
Net Hata ve Noksan 964 -463 -10.378 2.994 -17.949 -2.300

Kaynak: TCMB
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, 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 calisanlari 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 hicbir 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 ¢zel ve/veya tizel 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 higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve galisanlari 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 danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanhgi 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 danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi ¢ercevesinde 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
ver alan bilgilgaasgaianilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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