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CARi DENGE: UST USTE UCUNCU AYLIK FAZLA

Eyliil 2026°da cari islemler hesab1 2,72 milyar USD fazla verdi. Boylece veri, piyasa beklentisi olan 2,30 milyar USD’lik
fazlanin 420 milyon USD iizerinde gerceklesmis, gecen yilin ayni ayindaki 585 milyon USD’lik fazlay: da 2,14 milyar
USD agnmugtir. Onceki ay verileri yukar1 yonlii revize edilmistir; Agustos verisi 4,05 milyar USD fazladan 4,58 milyar
USD fazlaya, Temmuz verisi ise 89 milyon USD aciktan 201 milyon USD fazlaya revize edilmistir. Bu revizyonlarla
birlikte cari denge Temmuz’dan bu yana st iiste iiclincii ay fazla vermistir. Hizmetler dengesinin 9,01 milyar USD ile
2020’den bu yana en yiiksek Eyliil fazlasini vermesi ve dis ticaret agigimin gecen yilin ayni aymdaki 5,35 milyar USD’den
3,64 milyar USD’ye daralmasi manset rakami1 desteklemistir.

Aylik fazlanin gegen yilin tizerinde gergeklesmesiyle 12 aylik birikimli cari ac¢ik revize Agustos verisindeki 41,29 milyar
USD’den 39,15 milyar USD’ye gerilemistir. Boylece 12 aylik agik Nisan’dan bu yana ilk kez daralmig ve Mayis’tan bu
yana en diisiik seviyesine inmistir. Yilin ilk dokuz ayinda cari agik 27,96 milyar USD olarak gergeklesmis ve gegen yilin
ayn1 donemindeki 19,10 milyar USD’nin 8,86 milyar USD iizerine ¢ikmuistir.

Grafik 1: Cari islemler Dengesi (Milyar USD)
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Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma

DIS TIiCARET: YILLIK BAZDA BELIiRGIiN DARALMA

Odemeler dengesi taniml1 dis ticaret acig1 Eyliil’de 3,64 milyar USD olmustur. Agik, revize Agustos verisindeki 3,80
milyar USD’ye gore 160 milyon USD, gecen yilin ayni ayindaki 5,35 milyar USD’ye gore ise 1,71 milyar USD
daralmustir. Odemeler dengesi tanimli ihracat yillik %16,3 artigla 25,74 milyar USD’ye, ithalat ise %6,9 artisla 29,38
milyar USD’ye yiikselmistir. Altin ve enerji ayristirmasina gore net enerji ithalati Eyliil’de 5,25 milyar USD ile gegen
yilin ayn1 ayindaki 3,36 milyar USD’nin 1,88 milyar USD {izerinde ger¢eklesmistir. Buna karsin parasal olmayan altin
ticareti 625 milyon USD fazla vermistir (Eyliil 2025: 2,33 milyar USD acik). Altin kalemindeki yaklasik 2,95 milyar
USD’lik olumlu doniis, enerji faturasindaki artig1 fazlasiyla telafi etmistir.

12 ayhk birikimli dis ticaret agig1 78,53 milyar USD’den 76,82 milyar USD’ye gerileyerek Haziran’dan bu yana en
diistik seviyesine inmistir. Ocak—Eyliil doneminde 6demeler dengesi tanimli ihracat %4,1, ithalat ise %6,3 artmustir.



@ AnadoluYatirim ARASTIRMA
MAKRO NOT

TORKIYE

Odemeler Dengesi — Eyliil 2026

13 Kasim 2026

Grafik 2: Odemeler Dengesi Tanimli Dis Ticaret Dengesi — 12 Aylik Kiimalatif (Milyar USD)
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Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma

HiZMETLER VE GELIiR DENGESI

Hizmetler dengesi Eyliil’de 9,01 milyar USD net giris kaydetmistir. Bu tutar 10,30 milyar USD’ye revize edilen Agustos
fazlasinin altinda kalsa da gegen yilin ayni ayindaki 7,74 milyar USD’nin 1,28 milyar USD iizerinde gerceklesmis ve
2020°den bu yana en yiiksek Eyliil degeri olmustur. Yillik bazda hizmet gelirleri 13,05 milyar USD’den 14,09 milyar
USD’ye yiikselirken hizmet giderleri 5,31 milyar USD’den 5,07 milyar USD’ye gerilemistir. Alt kirtlimda tasimacilik
hizmetlerinden 3,09 milyar USD, seyahat kaleminden ise 6,57 milyar USD net giris saglanmistir. 12 aylik hizmet fazlasi
64,78 milyar USD’den 66,06 milyar USD’ye ylikselmistir.

Birincil gelir dengesi Eyliil’de 2,48 milyar USD acik vermis ve gegen yilin ayni aymdaki 1,89 milyar USD’lik agigin 591
milyon USD iizerinde gergeklesmistir. 12 aylik birincil gelir a¢igr 25,66 milyar USD’den 26,25 milyar USD’ye
yiikselmistir. Ikincil gelir dengesi ise 175 milyon USD agik vermistir (Eyliil 2025: 89 milyon USD fazla). 12 aylik ikincil
gelir a¢1g1 2,13 milyar USD olmustur.

CEKIRDEK CARIi DENGE

Altin ve enerji hari¢ cari denge Eyliil’de 7,34 milyar USD fazla vermistir. Bu rakam revize Agustos verisindeki 8,72
milyar USD’lik fazlanin altinda kalsa da gecen yilin ayn1 ayindaki 6,28 milyar USD’lik fazlay1 1,06 milyar USD asmustir.
Enerji harig cari denge 7,97 milyar USD (Eyliil 2025: 3,95 milyar USD), altin hari¢ cari denge ise 2,10 milyar USD (Eyliil
2025: 2,91 milyar USD) fazla vermistir. Enerji hari¢ dengedeki belirgin iyilesme altin ticaretindeki olumlu doniisii, altin
hari¢ dengedeki gerileme ise ylikselen enerji faturasini yansitmaktadir.

12 aylik bazda altin ve enerji harig cari fazla bir y1l 6nceki 40,89 milyar USD’den 27,90 milyar USD’ye gerilerken, 12
aylik net enerji ithalat1 48,42 milyar USD’den 53,78 milyar USD’ye yiikselmistir. Ocak—Eyliil doneminde ¢ekirdek fazla
19,78 milyar USD ile gegen yilin ayni1 dénemindeki 28,94 milyar USD’nin yaklasik {igte ikisi seviyesinde kalmistir.
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Grafik 3: Cari Denge ve Cekirdek Gostergeler (Aylik, Milyar USD)
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Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma

FINANS HESABI

Eyliil’de dogrudan yatirimlarda 859 milyon USD net giris kaydedilirken, portfoy yatirimlarinda 7,73 milyar USD, diger
yatirimlarda ise 6,35 milyar USD net ¢ikis gerceklesmistir. Yurt dist yerlesiklerin Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlart
1,51 milyar USD, yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindaki dogrudan yatirimlari ise 649 milyon USD artmistir. Gayrimenkul
tarafinda yurt dist yerlesikler Tiirkiye’de 290 milyon USD net alim yaparken, yurt i¢i yerlesikler yurt disinda 183 milyon
USD gayrimenkul edinmistir.

Portfoy yatirimlarindaki ¢ikig, Mart’tan bu yana en yiiksek aylik ¢ikis olmustur. Yurt dist yerlesikler hisse senedi ve
yatirim fonu piyasasinda 5,86 milyar USD, DIBS piyasasinda ise 495 milyon USD net satis yapmistir. Yurt disinda ihrag
edilen tahvillerde ise yurt dist yerlesikler bankalarin ihraglarinda 780 milyon USD, Genel Hiikiimet ihraglarinda 662
milyon USD ve diger sektorlerin ihraglarinda 32 milyon USD net alim gergeklestirmistir. Yurt disindan kredi
kullaniminda bankalar 820 milyon USD net geri 6deme yaparken, diger sektorler 1,86 milyar USD, Genel Hiikiimet ise
4 milyon USD net kullanim gergeklestirmistir. Yurt dist bankalarin yurt igindeki mevduatlari, TL cinsinden 782 milyon
USD artis ve yabanci para cinsinden 2,27 milyar USD azalis sonucunda toplamda 1,49 milyar USD azalmistir.

12 aylik bazda cari a¢igin finansmaninda krediler 52,7 milyar USD ile ana kaynak olmus, net dogrudan yatirimlarin
katkist ise 0,2 milyar USD ile sinirli kalmigtir. Buna karsin net efektif ve mevduatlar 14,6 milyar USD, finansal tiirevler
4,9 milyar USD, net portfdy yatirimlari 4,6 milyar USD ve ticari krediler 1,9 milyar USD ile finansmani negatif yonde
etkilemistir. Ayn1 donemde TCMB’nin doviz cinsinden net rezerv azalisi 31,4 milyar USD olmustur.

Ote yandan kripto varlik islemleri, Merkezi Kayit Kurulusu verileri kullanilarak ilk kez ddemeler dengesi istatistiklerine
dahil edilmistir. Sermaye hesabi altinda izlenen bu islemlerde yerlesikler Eyliil’de net bazda 21 milyon USD kripto varlik
satist ve 49 milyon USD stablecoin alim1 gergeklestirmistir.
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Grafik 4: Finans Hesabi Ana Kalemleri (Ayhk, Milyar USD)
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Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma.

RESMi REZERVLER VE NET HATA NOKSAN

Resmi rezervler Eyliil’de 10,01 milyar USD azalmistir. Temmuz ve Agustos’taki artislarin ardindan rezervler yeniden
diisiise gegmis ve azalis gegen yilin ayni ayindaki 8,69 milyar USD’nin {izerinde ger¢eklesmistir. Ocak—Eyliil doneminde
rezerv varliklardaki azalis 20,93 milyar USD’ye ulasirken, 12 aylik bazda 31,44 milyar USD azalis bulunmaktadir.

Net hata ve noksan kalemi Eyliil’de 964 milyon USD giris kaydetmistir (Eyliil 2025: 463 milyon USD ¢ikis). Kalem son
i¢ ayda giris yoniinde gergeklesse de 12 aylik bazda 17,95 milyar USD ¢ikis bulunmaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Eylil 2026 6demeler dengesi verileri, giiglii hizmet gelirleri ve yillik bazda daralan dis ticaret agigiyla cari dengenin
beklentinin {izerinde fazla verdigini ve iist {iste ii¢iincii ay pozitif bolgede kaldigint gostermektedir. Aylik fazlanin gegen
yilin tizerinde gerceklesmesiyle 12 aylik cari agik 39,15 milyar USD’ye gerilemistir. Bununla birlikte altin ve enerji harig
¢ekirdek fazla 12 aylik bazda bir yilda yaklasik 13,0 milyar USD azalmis, net enerji ithalatindaki artis da dig dengeyi
baskilamaya devam etmistir. Eylil’deki iyilesmede altin ticaretindeki doniisiin payinin yiiksek olmasi, ¢ekirdek
gostergelerin seyrini dnemli kilmaktadir.

Finansman tarafinda ise goriiniim zayiflamistir. Portfoy yatirnmlarindaki 7,73 milyar USD’lik ¢ikis ve rezervlerdeki 10,01
milyar USD’lik azalis, sermaye akimlarindaki oynakligin siirdiigline isaret etmektedir. 12 aylik bazda finansmanin biiyiik
Olciide kredilere dayanmasi da dikkat ¢ekmektedir.

Piyasa beklentilerine gore 2026 yil sonu cari agik tahmini 48,65 milyar USD’den 44,30 milyar USD’ye gerilemistir.
TCMB Piyasa Katilimeilart Anketi’nde ise 2026 yili cari agik beklentisi Ekim anketindeki 48,5 milyar USD’den 13
Kasim’da yayimlanan Kasim anketinde 46,1 milyar USD’ye inmistir. Ocak—Eyliil déneminde cari a¢igmn 27,96 milyar
USD olarak gergeklestigi dikkate alindiginda, 44,30 milyar USD’lik piyasa beklentisinin ger¢eklesmesi i¢cin Ekim—Aralik
doneminde yaklasik 16,3 milyar USD agik verilmesi gerekmektedir. Gegen yilin ayn1 déneminde cari agik 11,19 milyar
USD olarak ger¢eklesmisti.
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Tablo 1: Odemeler Dengesi Ozet Tablo (Milyon USD)

12-AY EYLOUL 12-AY EYLOUL

EYLUL 2025 EYLUL 2026 2025 2026
1. Cari islemler Hesab1 585 2.720 -25.847 -39.150
1.1. D1s Ticaret Dengesi -5.354 -3.642 -64.527 -76.820
1.2. Hizmetler Dengesi 7.736 9.014 62.007 66.056
1.3. Birincil Gelir Dengesi -1.886 -2.477 -22.995 -26.254
1.4. Tkincil Gelir Dengesi 89 -175 -332 -2.132
2. Sermaye Hesabi =77 10 -1.230 -1.350
3. Finans Hesabi 45 3.694 -29.376 -58.449
3.1. Dogrudan Yatirimlar 286 -859 -5.514 -200
3.2. Portfoy Yatirimlari -2.407 7.733 -6.861 4.591
3.3. Diger Yatirimlar 10.378 6.351 -14.492 -36.249
3.4. Rezerv Varliklar -8.692 -10.013 -6.819 -31.443
4. Net Hata ve Noksan -463 964 -2.299 -17.949

Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma

Tablo 2: Altin ve Enerji Ayristirmasi (Aylik, Milyon USD)

EYLUL 2025 EYLUL 2026
Cari islemler Hesab1 585 2.720
Altin Hari¢ Cari Denge 2914 2.095
Enerji Hari¢ Cari Denge 3.949 7.967
Altin ve Enerji Harig¢ Cari Denge 6.278 7.342

Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma
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EK — VERIi SETI

2026 yilina iliskin aylik gergeklesmeler (Milyon USD)

ALTIN-
CARI DIS ENERJI 12 AYLIK
DONEM DENGE TICARET HIZMETLER HARIGC REZERVLER CARI
Oca 26 -6.755 -6.891 2.680 -1.208 11.996 -33.045
Sub 26 -7.492 -7.509 2.254 -1.510 -10.630 -35.253
Mar 26 -9.747 -9.484 2.552 -4.025 -43.420 -40.006
Nis 26 -5.617 -6.952 3.820 391 12.007 -37.120
May 26 -1.368 -4.498 5.512 3.753 -3.300 -37.431
Haz 26 -4.477 -8.612 6.756 1.194 1.039 -39.703
Tem 26 201 -5.674 8.533 5.124 14.252 -41.241
Agu 26 4.578 -3.802 10.301 8.717 7.138 -41.285
Eyl 26 2.720 -3.642 9.014 7.342 -10.013 -39.150
Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma
Tablo 3: Finans Hesabi Detay (Milyon USD)
12-AY EYLUL 12-AY EYLUL
EYLUL 2025 EYLUL 2026 2025 2026
3. Finans Hesab1 45 3.694 -29.376 -58.449
3.1. Dogrudan Yatirimlar 286 -859 -5.514 -200
3.2. Portfoy Yatirimlari -2.407 7.733 -6.861 4.591
3.3. Finansal Tiirevler 480 482 4.310 4.852
3.4. Diger Yatirimlar 10.378 6.351 -14.492 -36.249
4. Rezerv Varliklar -8.692 -10.013 -6.819 -31.443
5. Net Hata ve Noksan -463 964 -2.299 -17.949

Kaynak: TCMB EVDS, ADY Arastirma. Not: Finans hesabi kalemleri net varlik edinimi — net yiikiimliliik olusumu olarak gésterilmistir; negatif degerler net girisi,
rezerv varliklarda ise azalisi ifade eder.
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ANADOLU YATIRIM ARASTIRMA BOLUMU

Arastirma BolUimd : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulasabilirsiniz.

X |- J@lin

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirnmcilara kendi olusturacaklar yatirm kararlarinda yardimci olmay! hedeflemekte ve herhangi bir
yatirm aracini alma veya satma yoénlinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum
calisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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