[ P Odemeler Dengesi Gelismeleri (Ocak 2026) 12 Mart 2026

Makro: Cari dengedeki bozulma metodolojik revizyonla belirginlesti; jeopolitik
gelismeler cari agig1 60 milyar $’a tasiyabilir

Cari islemler dengesi, yapilan metodolojik revizyonun da etkisiyle ocak ayinda 6,8 milyar $ ile tahminlerin
Gizerinde agik verdi. 12 aylik birikimli cari agik, metodolojik revizyon sonrasinda 2025 yil sonunda 30,1 milyar
S’a revize olurken (6nceki: 25,2 milyar S), ocak ayinda da 32,9 milyar $’a ulasti. Mevsimsellikten arindirilmig
(m.a.) verilere gore ise cari agctk Temmuz 2023’ten bu yana en yiiksek seviyede. Oncii dis ticaret verileri cari
dengede son 3 aydaki ortalama egilimin subat ayinda da korunduguna isaret ediyor.

Mevsimsellikten arindirilmis olarak son 3 aylik ortalama, yilliklandirilmis olarak yaklasik 55 milyar $’lik bir cari
acik egilimine (GSYiH’ye oranla: %3,0) isaret ediyor. Mart ayiyla birlikte jeopolitik gelismeler kaynakl artan
enerji fiyatlar ise s6z konusu egilim tzerinde yukari yonli risk olusturuyor. Savasin ne kadar siirecegi ve
enerji fiyatlarindaki artigin ne 6lglide kalici olacag belirsizligini koruyor. 2026 ortalamasinda Brent petroliin
90$, Hollanda LNG fiyatinin 50€ oldugu senaryoda 2026 yilinda enerji agigi kaynakl ilave dis finansman
ihtiyacinin =20 milyar $ olacagini, yil sonunda cari agigin 60 milyar $ (% GSYiH: -3,3) civarinda
gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.

Cari islemler Dengesi:

Cari islemler dengesi ocak ayinda 6,8 milyar $ ile tahminimizin (4,3 myr $) ve piyasa tahmininin (4,8
myr $) oldukga iizerinde agik verdi (Grafik 1, Tablo 2). Agigin tahminlerin Gzerinde gergeklesmesinde
birincil gelir dengesinde yapilan metodolojik revizyon 6ne ¢ikti.

TCMB, “Birincil Gelir Dengesi” altinda yer alan “Portféy Yatirimlari Faiz Giderleri” hesaplamasinda
metodolojik degisiklige gitti. Buna goére, “borclanma senetlerine yonelik faiz giderlerinin
hesaplanmasinda bankalardan toplulastirilmis olarak alinan veriler yerine TCMB ve Merkezi Kayit
Kurulusu kayitlari kullanilarak her bir menkul kiymet igin yurt disi yerlesiklere yapilan 6demelerin
dogrudan hesaplandigl” duyuruldu. Bunun neticesinde Eyllil 2020’den itibaren ilgili kalemin degerleri
degisti. Glincellemeler 2024 ve 2025 igin belirgin olurken, diger yillarda gorece disik kaldi. Bu
revizyonla, cari islemler dengesi ve net hata ve noksan (NHN) kalemlerinde de ayni tutarda gecmise
doniik glincellemeler gerceklesti. Cari denge ile net hata ve noksanda 2025 yili glincellemesinin birincil
gelir dengesinden farkli olmasinda 6demeler dengesindeki diger kalemlerde gergeklesen rutin
revizyonlar rol oynadi.

Tablo 1. demeler Dengesi Kalemlerinde Metodolojik Degisiklik Kaynakli Giincelleme

Cari Islemler Dengesi Birincil Gelir Dengesi Net Hata ve Noksan Cari Islemler Dengesi
(myr $) (myr$) (myr $) (% GSYiH)

Oncek| Giincel Fark | Onceki Giincel Fark | Onceki Giincel Fark | Onceki Giincel Fark
2020 -31,0 -31,0 0,0 -8,6 -8,6 0,0 -7,7 -7,7 0,0 -4,2 -4,2 0,0
2021 -6,2 -7,1 -0,9 -10,7  -11,5 -0,9 9,6 10,5 0,9 -0,8 -0,9 -0,1
2022 -46,3 -46,7 -0,4 -8,8 -9,2 -0,4 28,1 28,5 04 -5,0 -5,0 0,0

2023 -41,5 -41,8 -0,3 -11,5  -11,8 -0,3 -9,3 -9,0 0,3 -3,6 -3,6 0,0
2024 -10,4 -13,0 -2,6 -15,9  -18,5 -2,6 -11,3 -8,7 2,6 -0,8 -1,0 -0,2
2025 -25,2 -30,1 -4,9 -18,5 -23,3 -4,8 -16,6  -12,7 4,0 -1,6 -1,9 -0,3

Metodolojik revizyon sonrasinda cari agik 2024 yilinda 10,4 milyar $’dan 13,0 milyar $’a (GSYiH’ye
oranla: %0,8 = %1,0), 2025 yilinda ise 25,2 milyar $’dan 30,1 milyar $’a (GSYiH’ye oranla: %1,6 =
%1,9) yukseldi.

Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) verilere gore cari agik dis ticaret dengesindeki bozulma ve
hizmetler gelirindeki azalisin etkisiyle artmaya devam ederek Temmuz 2023’ten bu yana en yiiksek
seviyeye ulasti (Grafik 1 ve 3).
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12 aylik birikimli cari agik ise 30,1 milyar $’dan 32,9 milyar $’a yikseldi (Tablo 2, Grafik 2). Altin ve
enerji harig cari fazla ise 3,4 milyar $ azalisla 33,9 milyar $’a geriledi (Grafik 4).

Grafik 1. Cari islemler Dengesi
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Grafik 3. Cari islemler Dengesi (CiD)
(mevsimsellikten arindirilmig, milyar $)
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Dis ticaret dengesi (m.a.) ocakta bir miktar bozuldu. Bu gelismede ihracattaki diistisiin ithalattan daha
kuvvetli olmasi belirleyici oldu (Grafik 5). Dis dengedeki bozulma altin ve eneriji haric olarak bakildiginda
bir miktar daha kuvvetli gerceklesti (Grafik 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Kaynak: TCMB, Akbank

Hizmetler Dengesi:

Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
(mevsimsellikten arindirilmis, milyar $)
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Hizmet dengesinde (m.a.) belirgin bir diisiis goze ¢arpti (Grafik 7). Bu durum tasimacilik gelirlerindeki
artisa karsin, seyahat ve diger hizmet gelirleri (net) kalemindeki azalistan kaynaklandi (Grafik 8). 12
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aylik birikimli olarak hizmet gelirleri 0,9 milyar S artisla 123,5 milyar $’a ulasti (Grafik 9). Seyahat
gelirleri (briit) ise 0,2 milyar S artisla 60,2 milyar $ degerini aldi.

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) ocakta aylik bazda %1,3 artarak, onceki iki aydaki distst buyik élglide
telafi etti. Yillik bazda artis ise %3,5 dlizeyinde. Aylik bazdaki artis bolgeler geneline yayilsa da Avrupa
Ulkelerindeki seyir daha belirleyici oldu (Grafik 11 ve 12).

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgci Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Ticaret Bakanhigi’'nin subat ayina iliskin gegici verilerine gére, dis ticaret dengesi subatta yillik 1,4
milyar $ artisla 9,2 milyar $ acik verdi. Altin ve enerji hari¢ dis agikta bozulma yillik bazda 1,8 milyar S
ile daha yliksek gerceklesti (Makro: Dis acik yiksek seyrini koruyor; jeopolitik gelismeler yukari yonli
riskleri giiclendiriyor). Oncii dis ticaret verileri cari dengede son 3 aydaki ortalama egilimin subat ayinda

da korunduguna isaret ediyor. Cari agigin subat ayinda 6,9 milyar S olacagini, 12 aylk birikimli olarak
ise 34,6 milyar $’a yiikselecegini (% GSYiH: -2,1) tahmin ediyoruz.
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Mevsimsellikten arindiriimis olarak son 3 aylik ortalama, yilliklandirilmis olarak yaklasik 55 milyar S’lik
bir cari acik egilimine (GSYiH’ye oranla: %3,0) isaret ediyor. Mart ayiyla birlikte jeopolitik gelismeler
kaynakli artan eneriji fiyatlari ise s6z konusu egilim Utzerinde yukari yonli risk olusturuyor. Savasin ne
kadar siirecegi ve enerji fiyatlarindaki artisin ne 6lclide kalici olacagi belirsizligini koruyor. 2026
ortalamasinda Brent petroliin 90$, Hollanda LNG fiyatinin 50€ oldugu senaryoda 2026 yilinda enerji
acigl kaynakli ilave dis finansman ihtiyacinin =20 milyar $ olacagini, yil sonunda cari agigin 60 milyar S
(% GSYiH: -3,3) civarinda gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 2. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Aylik 12 Aylik Birikimli

Oca.26 Oca.25 Oca.26 Oca.25
Cari islemler Dengesi -6.807 -4.025 -32.880 -14.556
Dig Ticaret Dengesi -6.967 -5.549 -71.223 -57.204
ihracat* 19.746 21.078 269.414 258.813

Altin 287 380 2.961 3.744
Altin harig 19.459 20.698 266.453 255.069
ithalat* 26.713 26.627 340.637 316.017
Altin 1.657 1.472 23.314 17.548
Enerji 5.131 6.386 61.275 65.459
Altin ve Eneriji harig 19.925 18.769 256.048 233.010
Hizmetler Dengesi 2.639 3.042 63.105 61.229
Hizmet Gelirleri 8.531 7.645 123.499 117.656
Tasimacilik 3.318 2.936 42.830 41.045
Seyahat 3.425 3.251 60.169 56.574
Diger 1.788 1.458 20.500 20.037
Hizmet Giderleri 5.892 4.603 60.394 56.427
Tasimacilik 1.631 1.526 19.683 21.330

Seyahat 954 852 9.069 7.659
Diger 3.307 2.225 31.642 27.438
Gelir Dengesi** -2.479 -1.518 -24.762 -18.581

Cari islemler Dengesi (Altin harig) -5.437 -2.933 -12.527 -752
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) -2.598 1.071 13.514 34.408
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) -1.228 2.163 33.867 48.212

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

Finansman

e Cariislemler dengesi ocak ayinda 6,8 milyar S acik verirken, ekonomiye 20,1 milyar $ sermaye girisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden ¢ikis 1,2 milyar $ oldu. Bu cercevede rezervler aylik bazda
12,0 milyar $ artti (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirimlara (DYY) nette 22 milyon S,
portfdy yatirimlarina 8,4 milyar $ ve diger yatirimlara ise 11,7 milyar S giris oldu (Tablo 2).

e Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak ocak ayinda 716 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 163 milyon $
olarak gergeklesti.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise ocak ayinda 208 milyon $ oldu.

o Portféy yatinmlarina ocak ayinda nette 8,4 milyar $ giris gerceklesti.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ P Odemeler Dengesi Gelismeleri (Ocak 2026) 12 Mart 2026

*  Hisse senetlerine ocakta 1,46 milyar $, DiBS’e ise ayinda 4,01 milyar $ gerceklesti.
TCMB'nin haftalik menkul kiymet istatistiklerine gbre; subat ayinda hisse senedi ve
DiBS’e giris devam etti.

=  Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak ocak ayinda nette genel hiikiimet, bankalar
ve diger sektorler sirasiyla 2,4 milyar $, 586 milyon S ve 469 milyon S bor¢lanmis oldu.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, ocak ayinda bankalar nette 1,4 milyar S, reel sektdr nette
1,7 milyar $ borglandi.

o Dis borg gevirme oranlari kredi+tahvil dahil (6 aylik hareketli toplam) bankalar igin %116,5,
diger sektorler icin %202,3 ile ylksek seyrini stirdird.

Tablo 3. Finansman (Milyon $)

Aylik 12 Aylik Birikimli
Oca.26 Oca.25 Oca.26 Oca.25
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) 22 570 2.691 4.937
Gayrimenkul (net) -45 -12 -366 371
Gayrimenkul harig¢ DYY (net) 67 582 3.057 4.566
Portfoy Yatirimlari (net) 8.392 2.431 4.222 14.182
Hisse Senedi 1.463 12 3.531 -2.655
DiBS 4.010 1.650 5.590 17.410
Hikiimet Eurobond 2.407 -211 2.906 647
Bankalar 1.425 -127 5.142 2.711
Diger Sektor 552 1.280 2.398 5.283
Diger Yatirimlar (net) 11.653 4.618 26.406 15.201
Efektif ve Mevduatlar 4.952 -642 -10.016 -12.126
Krediler 5.399 6.425 36.089 26.292
Bankalar (yurt digi borglanma) 1.410 5.725 10.077 22.763
Diger Sektorler 1.740 888 24.283 5.157
Ticari Krediler 1.301 -1.167 304 968
Rezervler 11.996 6.430 -16.461 13.195
Net Hata ve Noksan -1.235 2.788 -16.675 -6.459

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 taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlt 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 yatirm 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 musteri
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

