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Makro: Cari denge pozitif slrpriz yapmaya devam ederken, net hata noksan
kaleminde belirgin revizyona gidildi

Cari islemler dengesi haziran ayinda 4,19 milyar $ ile tahminimiz ve piyasa tahmininin altinda agik verdi.
Boylece 12 aylik birikimli cari acik 37,0 milyar $’dan 38,9 milyar $’a (% GSYiH: %-2,3) yiikseldi.
Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) cari agik nisan-mayis dénemindeki olumlu seyrin ardindan yeniden 5
milyar S civarindaki ilk ceyrek dizeylerine yiikseldi. Ticaret Bakanlig tarafindan agiklanan temmuz ayina
iliskin gecici dis ticaret verileri cari dengede yeniden iyilesme goérilecegine isaret ediyor. Bu veri i1siginda
temmuzda 0,2 milyar S civarinda sinirh bir agik tahmin ediyoruz. Finansman hesabinda yapilan revizyon
neticesinde net hata noksan kalemi Ocak 2014-Mayis 2026 déneminde birikimli olarak -34,3 milyar $’dan
-14,5 milyar $’a geriledi. Boylelikle anilan dénemdeki yaklagik 20 milyar $ buyukligundeki tutar finans
hesabina kaydedilmis oldu.

Son aylardaki yiksek oynaklik ana egilimi okumayi zorlastirirken, temmuz ayina iliskin gegici verilerin
tekrardan iyilesmeye isaret etmesini, dis ticaret hadlerinin aleyhte ¢alistigi bir donemde olumlu bir gelisme
olarak degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénem jeopolitik gelismelere bagli emtia fiyatlarindaki oynak seyrin
ithalat Gzerinde risk unsuru olmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Turk lirasindaki degerlenmeye
ragmen hizmetler dengesi glgcli seyrederken, i¢ talepteki yavaslamanin dis acigi sinirlayici etkileri de
hissediliyor. Genel olarak savasin baslangicindan bu yana dis denge ge¢mis 6ngorilerden daha iyi performans
gosteriyor. TCMB 2026-I1l Enflasyon Raporu degerlendirmelerinde ifade edildigi Gzere jeopolitik gelismelere
bagh dis talep kaymasi ihracat gelirlerini olumlu etkiliyor. Yil sonunda cari agigin 50 milyar $ civarinda
(%GSYiH: =%-2,7) gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi haziran ayinda 4,19 milyar $ ile tahminimiz (5,2 milyar $) ve piyasa tahmininin
(5,0 milyar $) altinda acik verdi. Haziran verisinin tahminlerin altinda gergeklesmesinde hizmetler
dengesinin beklentimizin tzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Yilin ilk yarisinda cari acik bir 6nceki yilin
8,6 milyar $ Gzerinde 34,5 milyar $ olarak gerceklesti. 12 aylik birikimli cari agik 37,0 milyar $’dan 38,9
milyar $’a (% GSYiH: %-2,3) yiikseldi (Tablo 2, Grafik 2). Altin ve eneriji haric cari fazla 29,8 milyar $’dan
28,9 milyar S’a geriledi (Grafik 4).

TCMB, finans hesabinda yapilan revizyon ve net hata noksan (NHN) kalemine olan etkilerini agikladi.
Yapilan revizyon neticesinde Ocak 2014-Mayis 2026 dénemine iliskin birikimli NHN -34,3 milyar S’dan
-14,5 milyar $’a geriledi. Revizyon kaynaklari;

e Yurt disi mevduat hareketlerinin yeni veri kaynagi ile derlendi: Bu uyarlamanin Ocak 2023-
Mayis 2026 déneminde NHN kalemi Uzerindeki birikimli etkisinin -13,3 milyar $ oldugu
belirtildi.

e Finansal tiirev islemleri 6demeler dengesine dahil edildi: Bu revizyonun Ocak 2014-Mayis 2026
déneminde NHN uzerindeki birikimli etkisinin 6,5 milyar $ tutarinda net zarar olarak
hesaplandigi aciklandi.

e Yurt ici kaynakh efektif hareketleri dis islemlerden ayristirildi: Bu revizyonun ilgili donemdeki
birikimli NHN'yi etkilememekle birlikte donemsel NHN’leri mutlak deger olarak dengeledigi
belirtildi.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




' P Odemeler Dengesi Gelismeleri (Haziran 2026) 13 Agustos 2026

Tablo 1. Giincellemelerin Net Hata Noksan’a (NHN) Etkisi (milyar $)

2014-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026* Toplam
Revizyon Oncesi NHN -7,2 -7,7 10,5 27,9 9,9 -10,6 -18,8 -18,5 -34,3
Yurt Disi Mevduat Hareketleri -3,6 -3,7 -4,9 -1,1 -13,3
Finansal Turevler 1,3 -0,4 2,2 -0,3 -0,5 -1,7 -4,8 -2,3 -6,5
Yurt igi Efektif Hareketleri 6,7 5,0 -10,4 2,6 -3,0 -0,9 0,0
Revizyon Sonrasi NHN -8,5 -7,3 1,6 23,2 4,6 -7,8 -6,1 -14,2 -14,5
* Ocak-Mayis
Kaynak: TCMB
Grafik 1. Cari islemler Dengesi Grafik 2. Cari islemler Dengesi (12 ayhk
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore cari agik bir nceki aya gore belirgin artis kaydetti
(Grafik 1 ve 3). Bu gelismede cekirdek ithalattaki artis belirleyici oldu. Boylelikle cari acik, nisan-mayis
dénemindeki olumlu seyrin ardindan, yeniden 5 milyar $ civarindaki ilk ceyrek dizeylerine yikseldi.
Son aylardaki yliksek oynaklik ana egilimi okumay:i zorlastirirken, temmuz ayina iliskin gegici verilerin
tekrardan iyilesmeye isaret etmesini, dis ticaret hadlerinin aleyhte calistigl bir donemde olumlu bir
gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesinin (m.a.) ana bilesenleri incelendiginde, ihracatin geriledigi ithalatin arttig
goriluyor (Grafik 5). Toplam ithalat artisinda, enerji ithalatindaki azalisa karsin altin ve enerji harig
ithalattaki artis etkili oldu (Grafik 6). ithalat birim deger endeksinin geriledigi bir ayda nominal ithalatin
artmasi, savasa dair olumlu haber akisinin nisan-mayis doneminde ertelenen talebi olumlu etkiledigine
isaret ediyor.
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Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Eneriji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $) (mevsimsellikten arindiriimis, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmetler Dengesi:

Hizmetler dengesinde (m.a.) 6nceki aylarda goriilen yatay seyrin ardindan haziranda iyilesme
gozlendi (Grafik 7, 8). Seyahat dengesi Ekim 2025°teki zirve dizeyinin altinda yatay kalirken,
iyilesmenin surikleyicileri tasimacilik ve diger hizmetler dengesi oldu. Seyahat dengesi 12 aylik birikimli
hizmet gelirleri 0,8 milyar $ artigla 123,3 milyar $ olarak gerceklesti (Grafik 9). Seyahat gelirleri sinirh
azalsla 60,3 milyar S, tasimacilik gelirleri 0,6 milyar S artisla 43,2 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) haziranda geriledi; mayistaki aylik %1,3 artisin ardindan haziranda %2,4
azaldu. Yillik bazda diislis %6,3 oldu. Aylik bazda BDT ve Afrika harig diger bolgelerden gelen turist sayisi
geriledi (Grafik 11 ve 12). Basta Avrupali olmak zere yabanci ziyaretgi sayisindaki zayiflayan egilim
seyahat gelirlerini sinirlamaya devam ediyor.
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Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
(12 ayhk birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindirilmig, milyon kisi)
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Tablo 2. Cari islemler Dengesi (Milyon $)
Ayhk ilk 6 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Haz.26 Haz.25 Haz.26 Haz.25 Haz.26 Haz.25
Cari islemler Dengesi -4.194 -2.270 -34.548  -25.998  -38.888  -24.198
Dig Ticaret Dengesi -8.533 -6.521 -43.720 -37.063 -76.515 -63.097
ihracat* 24.429 20.334 133.125 131.012 272.786 264.877
Altin 192 128 1.574 1.770 2.858 4.031
Altin harig 24.237 20.206 131.551 129.242 269.928 260.846
ithalat* 32.962 26.855 176.845 168.075 349.301 327.974
Altin 1.352 1.551 9.041 11.241 20.929 20.557
Enerji 5.917 4.593 34.260 32.259 64.529 65.102
Altin ve Enerji harig 25.693 20.711 133.544 124575 263.843  242.315
Hizmetler Dengesi 6.851 6.088 23.807 23.563 63.747 61.564
Hizmet Gelirleri 12.169 11.350 52.648 51.915 123.337  119.091
Tasimacilik 4.246 3.669 19.905 19.106 43.247 41.099
Seyahat 5.799 5.953 24.037 23.767 60.265 58.017
Diger 2.124 1.728 8.706 9.042 19.825 19.975
Hizmet Giderleri 5.318 5.262 28.841 28.352 59.590 57.527
Tasimacilik 1.649 1.633 9.071 9.537 19.112 20.383
Seyahat 942 938 4.873 4.919 8.921 8.762
Diger 2.727 2.691 14.897 13.896 31.557 28.382
Gelir Dengesi** -2.512 -1.837 -14.635  -12.498  -26.120  -22.665
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -3.034 -847 -27.081 -16.527 -20.817 -7.672
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 302 890 -8.003 -1.941 10.877 25.276
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) 1.462 2.313 -536 7.530 28.948 41.802

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.
** Birincil ve ikincil gelir dengelerinin toplamidir.
Kaynak: TCMB

Temmuz ayina iliskin gegici veriler dis ticaret dengesinde yeniden iyilesmeye isaret etti. Oncii dis ticaret
verisini baz alarak yaptigimiz tahmine gore, temmuz ayinda cari agigin 0,2 milyar $ civarinda olacagini,
petrol fiyatinin mevcut seviyelerde kalmasi durumunda yil sonu cari a¢igin 50 milyar $ civarinda
(%GSYiH: =%-2,7) gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
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Finansman

e Cariislemler dengesi haziran ayinda 4,19 milyar $ acik verirken, ekonomiye 5,2 milyar $ sermaye
girisi gerceklesti. Net hata noksan kalemi 39 milyon $ girise isaret etti. Boylelikle, rezervler aylik
bazda 1,0 milyar $ artti (Tablo 3). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlardan (DYY) nette 899
milyon $ ve finansal tirevlerden 467 milyon $ ¢ikis, portféy yatirmlarina 2,5 milyar S ve diger
yatinmlara ise 4,0 milyar $ giris oldu.

e Ocak-Haziran déneminde ise cari denge 34,5 milyar S agik verirken, 17,1 milyar $ sermaye girisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 14,7 milyar S oldu. Rezervler 32,3 milyar $ azald..

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak haziran ayinda 210 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 297 milyon $
olarak gerceklesti. Boylece yilin ilk yarisinda DYY (brut) giris 4,2 milyar $’a (2025 ayni
dénemde 6,16 milyar ), gayrimenkule giris ise 1,28 milyar $’a yikseldi.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise haziran ayinda 248 milyon S oldu.
(Ocak-Haziran déneminde toplam 1,2 milyar $).

o Portféy yatinmlarina haziran ayinda nette 2,5 milyar $ giris gerceklesti. Béylece yilin
yarisinda toplam ¢ikis 1,1 milyar $’a geriledi.

* Hisse senetlerinden haziranda 390 milyon $ cikis, DiBS’e ise 1,2 milyar $ giris
gerceklesti. Ocak-Haziran déneminde ise hisseye 1,36 milyar $ giris, DiBS’ten 743
milyon S ¢ikis oldu.

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

= Yurt disi yerlesiklerin yatinm fonu piyasasinda ise haziran ayinda 3,3 milyar $ net alis
yaptigi gorildi (Ocak-Haziran dénemi net alis: 2,2 milyar S).

= Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak haziran ayinda genel hiilkimet nette 896
milyon $ borg dderken, bankalar ve diger sektorler nette sirasiyla 462 milyon $ ve 375
milyon $ borglandi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, haziran ayinda bankalar nette 3,5 milyar S, reel sektor
ise nette 1,8 milyar S borc¢landi. Bylece Ocak-Haziran déneminde toplam borg¢lanma
sirastyla 10,3 milyar $ ve 10,5 milyar $’a ulast.

o Dis borg ¢evirme oranlar kredi ve tahvil dahil olmak Uzere (6 ayhk hareketli toplam)
bankalar icin %111,85, diger sektorler icin %177,34 ile ylksek seyrini strdlrda.
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Tablo 3. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 6 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Haz.26 Haz.25 Haz.26 Haz.25 Haz.26 Haz.25
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -899 628 -1.118 1.709 312 4.544
Gayrimenkul (net) 49 -81 82 -386 135 -224
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) -948 709 -1.200 2.095 177 4.768
Portfoy Yatirnmlari (net) 2.537 1.464 -1.128 -4.016 6.368 -970
Hisse Senedi 2.920 1.056 3.603 2.399 8.504 2.304
DiBS 1.185 114 -743 -2.937 5.424 4.960
Hikiimet Eurobond -896 -179 2.894 -1.500 4.682 -2.734
Bankalar 374 746 1.610 869 4.332 -328
Diger Sektor 1.069 247 3.611 1.381 5.354 4.297
Diger Yatinmlar (net) 4.036 -6.466 22.052 3.565 31.048 9.959
Efektif ve Mevduatlar -3.078 -7.544 -9.316 -9.631 -21.846 -17.677
Krediler 6.759 417 27.904 12.098 52.938 22.927
Bankalar (yurt disi borglanma) 3.495 1.762 10.300 7.711 17.191 16.483
Diger Sektorler 1.800 450 10.459 7.601 26.096 11.103
Ticari Krediler 350 655 3.446 1.092 -88 4.640
Rezervler 1.039 -4.050 -32.308 -27.167 -27.168 -20.334
Net Hata ve Noksan 39 3.216 -14.735 -235 -20.436 -5.674

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.
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