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Makro: Cari agik egilimi savas 6ncesinde dahi oldukga ylksek; egilim savasin
etkileriyle daha da bozulacak

Cari acik subat ayinda 7,5 milyar $ ile tahminlerin Gzerinde agik verirken, 12 aylik birikimli cari acik 2,2 milyar
S artisla 35,4 milyar $’a (% GSYiH: -2,2) ulasti. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore cari agik son aylardaki
ylksek seviyesini subatta da korudu. Savasin etkilerini yansitmayan verilere gére dahi, cari agigin son
aylardaki ortalama egilimi yilliklandirilmis olarak 55-60 milyar S ile oldukca yiksek ve dis dengeye yonelik
tedbir gerektiren bir tablo ortaya koydu. Ancak istikrarli kur ve finansman goriiniimi cari agiktaki genislemeyi
tolere eder nitelikteydi.

Savas nedeniyle hem dis agigin artacagl hem de finansmanini daha zorlastigi bir dénemdeyiz. Savasin ne
kadar surecegi ve eneriji fiyatlarindaki artigin ne dlgtide kalici olacag belirsizligini koruyor. Ancak, 2026 yilinda
ortalama olarak Brent petroliin 95$, Hollanda LNG fiyatinin 50€ oldugu senaryoda yil sonunda cari agigin 68
milyar $ (% GSYiH: -3,7) civarinda gergeklesebilecegini tahmin ediyoruz. Hizmetler dengesinde de jeopolitik
gelismeler kaynakl bozulma riski glicleniyor. Bu gériiniim altinda parasal ve finansal kosullarin siki kalmasi
bir zorunluluk. Politika uygulamasi agisindan ise i¢c ve dis denge o6dinlesimi giderek belirginlesiyor.
Onceliklerin ne ydnde degisecegi ise zamanla belli olacak.

Cari islemler Dengesi:

Cari agik subat ayinda 7,5 milyar $ ile tahminimizin (6,8 milyar $) ve piyasa tahmininin (7,1 milyar $)
tizerinde gergeklesti. Ocak ayina ait acik ise 6,8 milyar S’dan 7,0 milyar $’a revize edildi. Boylelikle, 12
aylik birikimli cari agik 33,2 milyar $’dan 35,4 milyar $’a (% GSYiH: 2,2) yiikseldi (Tablo 1, Grafik 2). Altin
ve enerji harig cari fazla 2,8 milyar $ azalisla 30,8 milyar $ oldu (Grafik 4).

Mevsimsellikten arindinlmig (m.a.) verilere gére cari denge aylik bazda bir miktar iyilesse de cari agik
ylksek seviyelerini korudu (Grafik 1 ve 3). Aylik cari acik egilimi kasim-subat déneminde ortalama 4,7
milyar $; ocak-subat doneminde ise 5,1 milyar S oldu. Bu iki deger yilliklandirilmis olarak sirasiyla 56 ve
61 milyar S ile 12 aylik birikimli cari agigin mevcut degerinin oldukga Ustiinde ve seviye olarak yiiksek
bir egilime isaret ediyor.

S6z konusu egilim savas 6ncesi doneme ait oldugundan mart ayi ile birlikte jeopolitik gelismeler
kaynakli enerji fiyat artisinin etkilerini igermiyor. Dolayisiyla, mart ayi ile birlikte cari agik egiliminin
daha da artacagi bir doneme girmis bulunuyoruz.

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
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Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesi (m.a.) subatta sinirli iyilegse de dis acik yiiksek seyretmeye devam etti. Aylik sinirli
iyilesme ise ihracattaki artisin ithalat artisinin Gzerinde gerceklesmesinden kaynaklandi (Grafik 5). Altin
ve enerji haric olarak bakildiginda iyilesme bir miktar daha kuvvetli oldu (Grafik 6).

Grafik 5. ihracat ve ithalat Grafik 6. Altin ve Enerji Harig Dis Ticaret
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Hizmetler Dengesi:

Hizmetler dengesinde (m.a.) ocak ayindaki sert diisiis bekledigimiz gibi kalici olmadi. Ancak subat
ayindaki dizeltme ocak ayindaki distst telafi edecek boyutta olmayarak cari agigin beklentilerin
Uzerinde ¢tkmasinda belirleyici oldu (Grafik 7, 8). 12 aylik birikimli olarak hizmet gelirleri 0,3 milyar $
azalisla 122,3 milyar S olarak gerceklesti (Grafik 9). Seyahat gelirleri (briit) ise sinirli azahisla 60,1 milyar
S degerini ald.

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) subatta aylik bazda %2,0 gerilerken, yillik bazda azals ise %1,4 oldu. Aylik
bazdaki azalisin genele yayildigi goruliiyor (Grafik 11 ve 12). Yabanci ziyaretci sayisindaki zayiflama
seyahat gelirlerine de yansiyor. Tirk lirasindaki reel degerlenmenin seyahat gelirlerini sinirladigini
dislinlyoruz. Son dénemde yasanan jeopolitik gelismeler, 6zellikle yakin cografyadan tlkemize gelen
turist sayisinin azalmasina neden olarak turizm gelirlerinde sinirlayici bir etki yaratabilir.

Grafik 11. Yabanci Ziyaretgi Sayisi Grafik 12. Yabanci Ziyaretgi Sayisi
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Ticaret Bakanhgr’nin agikladigi mart ayi gegici dis ticaret verilerine gore, ihracat yillik bazda %6,4
azahsla 21,9 milyar S, ithalat ise %8,4 artisla 33,2 milyar $ oldu. Béylece dis ticaret agigi bir onceki yilin
ayni ayina goére 4,1 milyar $ artarak 11,3 milyar $ ile Nisan 2025’den bu yana en yiiksek seviyede
gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis (m.a.) verilere gbre altin ve enerji harig
(cekirdek) agik 2017 yili son geyreginden beri en yiksek seviyeye ulasti.

Oncii dis ticaret verileri ocak-subat aylarindaki yiiksek cari acik egiliminin mart ayinda giiclenerek
devam edecegine isaret ediyor. Cari agigin mart ayinda aylik bazda yaklasik 10 milyar $ olacagini, 12
aylik birikimli cari agigin yaklasik 5 milyar S artisla 40 milyar $’1 asacagini, mevsimsellikten arindirilmis
aylik cari acigin ima ettigi yilliklandirilmis cari acik egiliminin ise 64 milyar S$’a yaklasacagini tahmin
ediyoruz. 2026 yilinda ortalama olarak Brent petroliin 955, Hollanda LNG fiyatinin 50€ oldugu
senaryoda yil sonunda cari agigin 68 milyar $ (% GSYiH: -3,7) civarinda gerceklesebilecegini tahmin
ediyoruz.
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Tablo 1. Cari islemler Dengesi (Milyon $)

Aylik ilk 2 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli

Sub.26 Sub.25 Sub.26 Sub.25 Sub.26 Sub.25
Cari islemler Dengesi -7.501 -5.218 -14.543 -9.249 -35.447 -16.620
Dig Ticaret Dengesi -7.478 -5.476 -14.378 -11.025 -73.169 -57.998
ihracat* 20.670 21.143 40.413 42.221 268.928 259.175

Altin 292 260 579 640 2.993 3.894
Altin harig 20.378 20.883 39.834 41.581 265.935 255.281
ithalat* 28.148 26.619 54.791 53.246 342.097 317.173
Altin 2.238 2.110 3.896 3.582 23.443 18.550
Enerji 4914 6.085 10.045 12.471 60.104 65.788
Altin ve Eneriji harig 20.996 18.424 40.850 37.193 258.550 232.835
Hizmetler Dengesi 2.014 2.266 4.388 5.308 62.578 61.123
Hizmet Gelirleri 6.298 6.567 13.870 14.212 122.271 117.688
Tagimacilik 2.534 2.585 5.408 5.521 42.335 40.820
Seyahat 2.669 2.695 6.094 5.946 60.143 56.820
Diger 1.095 1.287 2.368 2.745 19.793 20.048
Hizmet Giderleri 4.284 4.301 9.482 8.904 59.693 56.565
Tagimacilik 1.319 1.427 2.776 2.953 19.401 21.086

Seyahat 828 807 1.782 1.659 9.090 7.891
Diger 2.137 2.067 4.924 4.292 31.202 27.588
Gelir Dengesi** -2.037 -2.008 -4.553 -3.532 -24.856 -19.745
Cari islemler Dengesi (Altin harig) -5.555 -3.368 -11.226 -6.307 -14.997 -1.964
Cari islemler Dengesi (Eneriji harig) -3.408 -502 -6.255 563 10.308 32.708
Cari islemler Dengesi (Altin ve enerji harig) -1.462 1.348 -2.938 3.505 30.758 47.364

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

Finansman
Cari islemler dengesi subat ayinda 7,5 milyar $ acik verirken, ekonomiye 3,4 milyar S sermaye girisi
gerceklesti. Net hata noksan kaleminden c¢ikis 6,5 milyar $ oldu. Rezervler aylik bazda 10,6 milyar $

azaldi (Tablo 2). Finansman tarafinda dogrudan yatirrmlardan (DYY) nette 138 milyon $ ¢ikis, portféy
yatirimlarina 780 milyon $ ve diger yatirmlara ise 2,7 milyar $ giris oldu.

Finansman kalemlerine dair detaylar su sekilde:

o DYY’ye briit olarak subat ayinda 780 milyon $ giris oldu. Gayrimenkule giris 230 milyon $
olarak gerceklesti. Yilin ilk iki ayinda DYY (brit) giris 1,5 milyar $ (2025 ayni dénemde 2,0
milyar S), gayrimenkule giris ise 393 milyon S.

= Yerlesiklerin yurt disindan gayrimenkul edinimi ise subat ayinda 225 milyon $ oldu.
(Ocak-Subat déneminde toplam 433 milyon S).

o Portféy yatinmlarina ocak ayinda nette 8,4 milyar S girisin ardindan subatta 780 milyon $
giris gerceklesti. Boylece yilin ilk iki ayinda toplam giris 9,2 milyar $’a ulast.
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*  Hisse senetlerine subatta 932 milyon $, DiBS’e ise ayinda 366 milyon S giris gerceklesti.
Yilin ilk iki ayinda ise giris sirasiyla 2,4 milyar S ve 4,4 milyar $ oldu.

=  Mart ayinda ise jeopolitik gelismeler kaynakli sermaye c¢ikislari gorildi. TCMB haftalik
menkul kiymet istatistiklerine hisse senedi ve DiBS'ten 7 milyar $'in lizerinde cikis
gerceklesti

=  Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak subat ayinda nette genel hiikiimet ve
bankalar sirasiyla 674 milyon S ve 43 milyon S borglanirken, diger sektorler 81 milyon
S borg ddedi.

o Yurt disindan saglanan kredilerde, subat ayinda bankalar nette 17 milyon S, reel sektér ise
nette 1,5 milyar $ borglandi. Béylece Ocak-Subat déneminde toplam borg¢lanma sirasiyla 1,6
milyar $ ve 3,2 milyar S oldu.

o Dis borg ¢evirme oranlarn kredi ve tahvil dahil olmak Uzere (6 aylk hareketli toplam)
bankalaricin %111,1, diger sektorler icin %205,6 ile yliksek seyrini stirdiirdi.

Tablo 2. Finansman (Milyon $)

Aylik ilk 2 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Sub.26 Sub.25 Sub.26 Sub.25 Sub.26 Sub.25
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY, net) -138 -37 -113 533 2.580 4.989
Gayrimenkul (net) 5 -56 -40 -68 -305 323
Gayrimenkul hari¢ DYY (net) -143 19 -73 601 2.885 4.666
Portféy Yatirimlari (net) 780 2.566 9.172 4.997 2.435 15.209
Hisse Senedi 932 25 2.395 37 4.438 -2.494
DIBS 366 675 4.376 2.325 5.281 17.987
Hikimet Eurobond 674 1.471 3.081 1.260 2.109 1.139
Bankalar 80 284 1.505 157 4.939 1.942
Diger Sektor 260 321 812 1.601 2.335 5.221
Diger Yatirimlar (net) 2.734 1.555 14.560 6.171 27.870 20.277
Efektif ve Mevduatlar -2.326 -885 2.608 -1.527 -11.496 -11.031
Krediler 3.976 2.347 9.564 8.770 38.010 28.497
Bankalar (yurt disi borglanma) 17 381 1.615 6.106 10.011 22.779
Diger Sektorler 1.478 1.114 3.219 2.000 24.641 6.116
Ticari Krediler 1.085 92 2.388 -1.075 1.329 2.744
Rezervler -10.630 -2.899 1.366 3.531 -24.192 16.526
Net Hata ve Noksan -6.471 -1.732 -7.647 1.064 -21.411 -7.204

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 tirlu 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 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.
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