Y Odemeler Dengesi Gelismeleri (Haziran 2025) 12 Agustos 2025

Makro: Cari denge jeopolitik gelismelerin gegici etkisiyle bozuldu

Haziran ayinda cariislemler acig1 2,0 milyar $ ile tahminimize yakin gerceklesti. Mevsimsellikten arindiriimig
verileregore cari dengede jeopolitik gelismeler kaynakl gegici unsurlar nedeniyle bozulma gorildi. Ancak,
¢catismanin sonlanmasiyla gerileyen emtia fiyatlari sayesinde bozulma kalici olmayacak. Nitekim temmuz
ayina iliskin 6ncii verilere gore dis ticaret agig belirgin iyilesme kaydetti. Temmuz ayi ile birlikte hizmet
gelirleritarafindaki mevsimsel etkilerin kuvvetlenmesiyle cari dengenin fazla verecegi bir déneme giriyoruz.
Temmuz — ekim déneminde cari dengenin birikimli olarak 8 milyar S civarinda fazla verecegini tahmin
ediyoruz. Cari dengenin donemsel etkilerle fazla verecek olmasi déviz kuru ve 6demeler dengesi agisindan
olumlu bir gelisme olacak. Bu cergevede 2025 yiliigin 20 milyar $ civarindaki (GSYiH’ye oranla %1,3) cari agk
tahminimizi korumaya devam ediyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi haziranda 2,0 milyar $ acik vererek tahminimize yakin (-2,2 milyar $), piyasa
tahmininden ise (-1,3 milyar $) daha olumsuz gerceklesti. Boylelikle, 12 aylik birikimli cariacgik 16,1
milyar $’dan 18,9 milyar $’a yiikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin ve enerji harig cari fazlaise 2,4 milyar $
azalisla 47,1 milyar S oldu (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gore, cari dengede haziran ayinda bozulma goérildi
(Grafik 1 ve 3). Enerji ithalatinda haziranda jeopolitik gelismeler kaynakli artis ile altin ve enerji harig
cekirdek ithalattakiartis cariagiktaki bozulmada etkili oldu.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi(milyar $) Grafik 2. Cari islemler Dengesi(12 aylik
birikimli, milyar $)
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 4. Cari islemler Dengesi (12 aylik
(mevsimsellikten arindirilimig, milyar $) birikimli, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) haziran ayinda enerji ithalati ve c¢ekirdek ithalatindaki artis kaynakh
bozulma gosterdi (Grafik 6). ihracat aylik %2,0 azalirken, altin ve eneriji haric cekirdek ithalat %2,8 artti
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(Grafik 3, 5ve 6). Haziran ayinda eneriji ithalati da jeopolitik gelismeler kaynakli artan petrol fiyatlarinin
etkisiyle ylikseldi. Buna karsin altin ithalatinin énceki iki ay ortalamasinin (2,3 milyar S) altinda (1,55
milyar ) gerceklesmesiacigiazalticiydnde katkida bulundu.

Grafik 5. ihracatve ithalat
(mevsimsellikten arindirilimig, milyar $)
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Hizmetler Dengesi:
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Grafik 6. Altin ve EnerjiHarig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilimig, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmet dengesi mevsimsellikten arindirilmis olarak haziran ayinda aylik bazda sinirli azalis kaydetti
(Grafik 7). Seyahat dengesi artarken, tasimacilik kaleminde azalis gorildi (Grafik 8). 12 aylik birikimli
olarak ise hizmet gelirleri haziran ayinda 117,7 milyar $’a yukseldi (Grafik 9). Seyahat gelirleriise 0,4

milyar $ artisla 58,1 milyar $’a ulasti.

Grafik 7. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)

Grafik 8. Hizmetler Dengesi
(mevsimsellikten arindiriimig, milyar $)
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Grafik 9. Hizmet Gelirleri Grafik 10. Hizmet Gelirleri
(12 aylik birikimli, milyar $) (mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Yabanci ziyaretgi sayisinda (m.a) son iki aydir azalis goriliiyor; aylik bazda mayistaki %0,8 diisiistn
ardindan ziyaretgi sayisi haziranda da %0,2 geriledi. Haziran ayindaki azalis Avrupa disindaki
bolgelerden gelen ziyaretcisayisindakiazalistan kaynaklandi (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. YabanciZiyaretgiSayisi Grafik 12. YabanciZiyaretgiSayisi
(12 aylik birikimli, milyon kisi) (mevsimsellikten arindirilmis, milyon kisi)
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)
Aylik ilk 6 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Haz.25 Haz.24 Haz.25 Haz.24 Haz.25 Haz.24
Cari islemler Dengesi -2.006 829 -23.092 -14.359 -18.926 -20.163
Dis Ticaret Dengesi -6.476 -4.136 -37.058 -30.110 -63.330 -65.683
ihracat* 20.381 18.654 131.066 123.599 264.943 253.140
Altin 128 133 1.774 1.211 4.044 4.247
Altin harig 20.253 18.521 129.292 122.388 260.899 248.893
ithalat* 26.857 22.790 168.124 153.709 328.273 318.823
Altin 1.552 1.063 11.244 7.784 20.561 21.249
Enerji 4.593 4.556 32.258 32.747 65.101 66.022
Altin ve Enerji harig 20.712 17.171 124.622 113.178 242.611 231.552
Hizmetler Dengesi 5.989 6.066 23.548 23.438 62.102 58.256
Hizmet Gelirleri 11.146 10.543 51.493 48.998 117.744 109.946
Tasimacilik 3.508 3.445 18.651 18.356 40.170 39.149
Seyahat 5.953 5.528 23.767 22.028 58.050 52.542
Diger 1.685 1.570 9.075 8.614 19.524 18.255
Hizmet Giderleri 5.157 4.477 27.945 25.560 55.642 51.690
Tasimacilik 1.633 1.612 9.358 10.255 19.897 19.554
Seyahat 938 689 4.919 3.515 8.762 8.040
Diger 2.586 2.176 13.668 11.790 26.983 24.096
Gelir Dengesi** -1.519 -1.101 -9.582 -7.687 -17.698 -12.736
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -582 1.759 -13.622 -7.786 -2.409 -3.161
Cari islemler Dengesi (Enerji harig) 1.155 4.031 984 9.262 30.567 27.211
Cari islemler Dengesi (Altin ve eneriji harig) 2.579 4.961 10.454 15.835 47.084 44.213

* Odemeler dengesi tanimli degerlerdir.

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

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y Odemeler Dengesi Gelismeleri (Haziran 2025) 12 Agustos 2025

Ticaret Bakanligrnin agikladigi temmuz ayina iliskin gegici veriler dig ticaret dengesinde haziran
ayindaki bozulmanin gegici olduguna isaret etti (Makro: Dis ticaret aciginda kayda deger iyilesme).
Temmuz ayinda ihracat yillik bazda %11,0artisla 25,0 milyar S, ithalat ise yillik %5,4 artisla 31,4 milyar
S seviyesinde gerceklesti. Boylece temmuz ayinda dis ticaret acigi bir dnceki yila gére 0,9 milyar S
azalisla 6,4 milyar $ oldu.

Caridengenin dis ticaret acigindakiiyilesme ve hizmet gelirlerinin mevsimsel etkilerle olumlu katkisinin
etkisiyle temmuz ayinda 1,2 milyar $ fazla verecegini tahmin ediyoruz. Bu ¢ercevede, 12 aylik birikimli
cariacik 18,9 milyar $‘dan 19,2 milyar $’a yikselecek (Grafik 11). Temmuz-ekim déneminde birikimli
olarak 8 milyar $ civarinda cari fazla verecegimizi éngoriyoruz. Bu gergevede, 2025 yili igin 20 milyar $
civarindaki cari agik tahminimizi korumaya devam ediyoruz.

Finansman:

Cariislemler dengesihaziranayinda 2,0 milyar $ acik verirken, ekonomiden 2,7 milyar S sermaye ¢ikisi
oldu. Net hata noksan kalemine 0,6 milyar $ giris oldu. Bu ¢ercevede rezervler aylik bazda 4,05 milyar
$ azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 616 milyon S, portféy
yatirimlarina 1,05 milyar S giris ve diger yatirmlardan 4,3 milyar $ ¢cikis gerceklesti (Tablo 2).

Bdylece yilin ilk yarisinda cari denge 23,1 milyar $ acik verirken, 370 milyon $ sermaye cikisi, net hata
noksan kaleminden ise 3,7 milyar $ ¢ikis oldu. Boylece rezervler 27,2 milyar $ azaldi.

Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak haziran ayinda 1,57 milyar $ giris olurken, bu tutarin 133 milyon $’
gayrimenkule ait. Yilin ilk yarisinda ise toplam giris 6,3 milyar $ (859 milyon $’1gayrimenkul).

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise haziranda 214 milyon §, ilk yarida
toplam 1.245 milyon $ oldu.

o Portfoy yatinmlarina haziranda nette 1,05 milyar $ giris gerceklesirken, Ocak-Haziran
déneminde toplam cikis 5,9 milyar $’a geriledi

=  Hisse senetlerine giris devam etti; mayistaki 396 milyon $ girisin ardindan haziranda
641 milyon $ giris gerceklesti. Bdylece yilin ilk yarisinda toplam giris 528 milyon $ oldu.

= DiBS’e mayis ve haziran aylarinda sirasiyla 2,6 milyar $ ve 114 milyon $ giris
gerceklesirken, yilin ilk yarisinda ise toplam 2,9 milyar $ ¢ikis oldu. TCMB’nin haftalik
menkul kiymet istatistiklerine gore; hisse ve DIBS piyasasina girisler temmuz ayinda da
devam etti.

= Yurtdisindaki tahvil ihraglariylailgili olarak haziranda genel hikkiimet nette 179 milyon
S, diger sektérler 37 milyon $ borg dderken, bankalar nette 743 milyon $ borglandi.

o Yurtdisindan saglanankredilerde, bankalar haziranda nette 2,1 milyar S, reel sektér nette
445 milyon $ borglandi. Yilin ilk yarisinda ise toplam bor¢clanma bankalar icin 3,8 milyar S,
reel sektéricin 5,3 milyar $’a ulasti.

o Dis borg gevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketlitoplam) bankalaricin %113,6,
diger sektorlericin %141,9ile yiksek seyrini stirdiirdu.
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Tablo 2. Finansman (Milyon $)

12 Agustos 2025

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net)

Gayrimenkul (net)
Gayrimenkul hari¢ DYY (net)
Portfoy Yatinnmlari (net)
Hisse Senedi
DiBS
Hukimet Eurobond
Bankalar
Diger Sektor
Diger Yatinnmlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Krediler
Bankalar (yurt digi borglanma)
Diger Sektorler
Ticari Krediler
Rezervler

Net Hata ve Noksan

Kaynak: TCMB

Haz.25
616
-81
697

1.049
641
114

-179
746
247

-4.331

-5.715
748

2.098
445
630

-4.050
628

Haz.24
491
-67
558

1.349

-1.367

688
1.052
1.468
-277
-766

-5.203

4.139

4.662

-309
292
1.242
-655

ilk 6 Ay Birikimli
Haz.25 Haz.24
1.874 2.251
-386 507
2.260 1.744
-5.887 10.067
528 -1.250
-2.937 8.127
-1.500 1.732
868 4.752
1.382 997
3.643 2.121
-3.231 -4.800
5.904 10.883
3.839 11.521
5.279 -501
965 -3.965
-27.167 -6.275
-3.700 -6.327

12 Aylik Birikimli
Haz.25 Haz.24
4.754 4.483

=224 922
4.978 3.561
-3.977 19.147

-703 642
4.960 10.108
-2.734 4.977

-329 6.772
4.298 1.688
13.340 24.356

-12.329 6.644
21.124 21.164
17.384 18.071
8.399 718
4.477 -3.380
-20.334 18.231
-15.422 -9.444
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@ akbank.com

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

YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hichir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, vanlacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll 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, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olugabilecek her tirli maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm 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 yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye vyetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye Ozel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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