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Makro: Ekonomik aktivitede yavaslamanin etkileri goériltyor

Cari islemler dengesi temmuz ayinda 36 milyon $ ile sinirli fazla verdi. Béylece 12 aylik birikimli cari acik 39,0
milyar $’dan 40,7 milyar $’a (%GSYiH: 2,4) yiikseldi. Jeopolitik gelismeler kaynakli yeniden artisa gecen enerji
fiyatlarinin olumsuz etkisine ragmen, enerji disindaki dis ticaret dengesindeki iyilesme kaynakh
mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) olarak cari dengede yeniden iyilesme kaydedildi.

Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan gegici veriler agustosta enerji kalemindeki olumsuz gidisatin bir miktar
daha kuvvetlenerek siirdiigline isaret ederken, altin ticaret dengesinin pozitif dénmesi ve gekirdek dis ticaret
dengesinin yurt ici talepteki yavaslamanin da destegiyle ihml seyretmeye devam etmesi cari dengedeki
(m.a.) mevcut egilimin korunmasini saglayacak. Bu veri isiginda cari dengenin gliclenen mevsimsel etkilerle
agustosta 3,5 milyar S civarinda fazla verecegini tahmin ediyoruz.

Emtia fiyatlarindaki artisa karsin, dis ticaret hadlerinde bozulmanin sinirli kalmasi, ekonomik aktivitedeki
yavaslama ve altin ithalatinda iyilesme neticesinde yil sonunda cari agigin 45 milyar $ civarinda (%GSYiH: 2,5)
gerceklesecegini degerlendiriyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi temmuz ayinda 36 milyon $ ile piyasa tahmininin altinda (0,7 milyar $) fazla
verdi. Boylece yilin ilk yedi ayinda birikimli cari acik bir dnceki yilin 10,6 milyar S Gzerinde 34,8 milyar
$ olarak gerceklesti. 12 ayhk birikimli cari acik ise 39,0 milyar $’dan 40,7 milyar $’a (% GSYiH: 2,4)
yiikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji hari¢ cari fazla 28,9 milyar $’dan 27,8 milyar $’a geriledi
(Grafik 4). Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) verilere gére cari dengede belirgin iyilesme gorildi
(Grafik 1 ve 3). Bu gelismede enerji ithalatindaki artisa karsin, cekirdek ithalattaki azalis belirleyici oldu.
Boylelikle cari agik yeniden mayis seviyelerine geriledi.

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 aylk
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret verilerinde (m.a.), ihracatin arttigi ithalatin geriledigi goriluyor (Grafik 5). Toplam ithalat
azalisinda, altin ve enerji harig ithalattaki azalis belirleyici oldu (Grafik 6). Bu durum ikinci ceyrekte milli
gelir verilerinde i¢ talepte kaydedilen yavaslamanin Uglinci ¢eyrekte de sirdiigiine isaret ediyor.

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
36 e hracat ithalat %é e jhracat ithalat
33

25
30 24

23 :
27 22 v
9 W 21
21 20 M

19
18
18
15 T T T T T T T T T T T T T 17 T T T T T T T T T T T T T
[22] o < < < < n wn n n [(e} Vo] Vo] o [22] < < < < n n n n [(e} (e} (e}
NN NN N AN NN NN NN N NN NN AN AN
~ o - < ~ o — < ~ o - < ~ — — —
O @+ O © O 4 O © O 4 0o o o 52 3835323353838 5
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmetler Dengesi:

Hizmetler dengesinde (m.a.) haziran ayinda goriilen iyilesmenin ardindan temmuzda hafif bozulma
gozlendi (Grafik 7, 8). Seyahat dengesi yatay kalirken, tasimacilik gelirlerinde olumlu gériinim devam
etti. 12 aylik birikimli hizmet gelirleri 0,2 milyar $ artisla 124,7 milyar S olarak gerceklesti (Grafik 9).
Seyahat gelirleri sinirl azahsla 60,25 milyar S, tasimacilik gelirleri 0,4 milyar $ artisla 43,7 milyar $
degerini aldi (Grafik 9).

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) temmuzda aylik bazda yeniden artis (%2,3) gosterdi. Yillik bazda ise %0,4
dists var. Aylik bazda Amerika haric diger bolgelerden gelen turist sayisi artis gosterdi (Grafik 11 ve
12). Bununla birlikte yil genelinde zayif egilim seyahat gelirlerini sinirlamaya devam ediyor.

Grafik 11. Yabanci Ziyaretci 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 7 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Tem.26 Tem.25 Tem.26 Tem.25 Tem.26 Tem.25
Cari islemler Dengesi 36 1.762 -34.830 -24.254 -40.706 -23.985
Dis Ticaret Dengesi -5.579 -4.561 -49.365 -41.342 -77.166 -62.313
ihracat* 25.185 24.620 158.245 155.619 273.266 267.523
Altin 484 442 2.058 2.212 2.900 3.742
Altin harig 24.701 24.178 156.187 153.407 270.366 263.781
ithalat* 30.764 29.181 207.610 196.961  350.432  329.836
Altin 946 943 9.987 12.184 20.932 20.502
Enerji 5.826 5.149 40.085 37.408 65.205 64.950
Altin ve Eneriji harig 23.992 23.089 157.538 147.369 264.295 244.384
Hizmetler Dengesi 8.228 8.015 31.797 31.278 63.515 61.309
Hizmet Gelirleri 13.325 13.162 65.943 66.085 124.738 120.864
Tasimacilik 4.585 4.145 24.435 23.353 43.651 41.482
Seyahat 6.964 7.021 31.001 30.788 60.251 58.155
Diger 1.776 1.996 10.507 11.944 20.836 21.227
Hizmet Giderleri 5.097 5.147 34.146 34.807 61.223 59.555
Tasimacilik 1.692 1.736 10.762 11.420 19.119 20.400
Seyahat 996 819 5.869 5.738 9.098 8.916
Diger 2.409 2.592 17.515 17.649 33.006 30.239
Gelir Dengesi** -2.613 -1.692 -17.262 -14.190 -27.055 -22.981
Cari islemler Dengesi (Altin harig) 498 2.263 -26.901 -14.282 -22.674 -7.225
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 4.510 5.522 -3.778 3.563 9.806 25.201
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 4.972 6.023 4.151 13.535 27.838 41.961

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

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

e Cariislemler dengesi temmuz ayinda 36 milyon $ fazla verirken, ekonomiye 13,7 milyar $ sermaye
girisi gerceklesti. Net hata noksan kalemi 0,6 milyar S girise isaret etti. Boylelikle, rezervler aylik
bazda 14,3 milyar $ artti (Tablo 3). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 514
milyon $, portfdy yatirimlarina 5,8 milyar $ ve diger yatirmlara ise 7,6 milyar $ giris, finansal
tirevlerden 300 milyon $ ¢ikis oldu.

e Ocak-temmuz déneminde ise cari denge 34,8 milyar $ acik verirken, 31,3 milyar S sermaye girisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 14,4 milyar S oldu. Rezervler 18,1 milyar $ azaldi.

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak temmuz ayinda 1,15 milyar $ giris oldu. Gayrimenkule giris 322 milyon
S olarak gerceklesti. Boylece yilin ilk yedi ayinda DYY (briit) giris 5,8 milyar $’a (2025 ayni
donemde 8,8 milyar S), gayrimenkule giris ise 1,6 milyar $’a yikseldi.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise temmuz ayinda 169 milyon $ oldu.
(Ocak-Temmuz déneminde toplam 1,4 milyar S).

o Portféy yatirnmlarina temmuz ayinda nette 5,8 milyar S giris gerceklesti. Bdylece yilin yedi
ayinda toplam giris 4,7 milyar $ oldu.

*  Hisse senetlerine 22 milyon $, DiBS’e 2,4 milyar $ giris gerceklesti. Ocak-Temmuz
déneminde ise hisseye 1,39 milyar $, DiBS’e 1,63 milyar $ giris oldu.

=  TCMB haftalik menkul kiymet istatistiklerine gére agustos ayinda toplamda giris devam
etti.

= Yatirim fonu piyasasinda ise yurt disi yerlesikler temmuz ayinda 1,9 milyar $ net alim
yapti (Ocak-Temmuz dénemi net alim: 4,2 milyar S).

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak temmuz ayinda genel hilkimet ve bankalar
nette sirasiyla 1,7 milyar $ ve 914 milyon S borglanirken, diger sektorler nette 172
milyon $ borg 6dedi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, temmuz ayinda bankalar nette 1,7 milyar S, reel sektér
ise nette 2,0 milyar $ borglandi. Boylece Ocak-Temmuz déneminde toplam borglanma
sirastyla 12,0 milyar S ve 12,6 milyar S$’a ulasti.

o Dis borg cevirme oranlari kredi ve tahvil dahil olmak tzere (6 aylk hareketli toplam)
bankalar igin %112,30, diger sektorler igin %167,83 ile ylksek seyrini strdlrdu.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 7 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Tem.26 Tem.25 Tem.26 Tem.25 Tem.26 Tem.25
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 514 1.626 -166 3.335 -325 5.389
Gayrimenkul (net) 153 105 235 -281 183 -232
Gayrimenkul harig DYY (net) 361 1.521 -401 3.616 -508 5.621
Portféy Yatinnmlari (net) 5.841 6.249 4.713 2.233 5.960 2.578
Hisse Senedi 1.969 2.011 5.572 4.410 8.462 4.118
DiBS 2.368 1.992 1.625 -945 5.800 4.473
Hikimet Eurobond 1.710 2.399 4.604 899 3.993 -613
Bankalar 1.772 970 3.382 1.839 5.134 1.485
Diger Sektor 792 -32 4.403 1.349 6.178 2.844
Diger Yatinmlar (net) 7.648 10.036 29.815 13.616 28.817 22.127
Efektif ve Mevduatlar 5.456 5.993 -3.952 -3.638 -22.475 -8.458
Krediler 2.990 5.232 31.048 17.329 50.863 27.138
Bankalar (yurt disi borglanma) 1.713 1.508 11.966 9.219 17.349 17.002
Diger Sektorler 1.998 2.013 12.551 9.613 26.188 12.995
Ticari Krediler -805 -1.197 2.694 -89 386 3.381
Rezervler 14.252 18.597 -18.056 -8.570 -31.513 -7.103
Net Hata ve Noksan 620 -388 -14.350 -620 -19.968 -8.889

Kaynak: TCMB
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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.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

