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Odemeler Dengesi — Kasim 2025

Cari acik beklentilerden hizli yiikselse de halen ilimli seviyelerde

Cari denge Kasim’da 4,0 milyar $ acik verirken, 12-aylik birikimli cari agik
22,0 milyar $’dan 23,2 milyar $’a yiikseldi. Kasim ayinda cari denge 4,0
milyar $ acik verdi. Bu rakam, 3,0 milyar $'lik medyan piyasa beklentisinin ve
3,1 milyar$'lik tahminimizin belirgin sekilde lizerinde gergeklesti. Hizmetler
dengesinden kaynaklanan net girisler 3,9 milyar $ ile 4,3 milyar $
beklentimizin altinda kalirken, birincil gelir dengesi (yurtdisi yatinmlardan
elde edilen kar, faiz ve temettiilerin net akimi) 1,6 milyar $ cikis kaydetti (bizim
1,2 milyar $ beklentimize kiyasla). Bu iki kalem, manset gerceklesmenin
tahminimizden sapmasinda baslica belirleyici unsurlar oldu. Gegen yilin ayni
ayinda cari denge 2,8 milyar $ acgik vermisti. Bu sonucla birlikte, 12 aylik
birikimli cariacik 22,0 milyar $'dan 23,2 milyar $'a (GSYH’nin %1,5’i) ylkseldi.

Rezervlerdeki gerileme Kasim’da hizlanarak devam etti. Kasim’da sermaye
hesabi 1,1 milyar $ fazla verse de, net-hata noksan kalemindeki 1,9 milyar
$’lik ¢ikisin da etkisiyle resmi rezervlerde 4,8 milyar $’lik gerileme oldugu
goriliyor. Ocak-Kasim doneminde ise, kayit-disi sermaye hareketlerini (ve
istatistiki hatalarr) gosteren net-hata-noksan kaleminden ¢ikig 18,0 milyar $’a
ulasirken, buna bagli olarak rezervlerde de 17,9 milyar $’lik bir gerileme var.
Kasim’da sermaye hareketlerinin detaylari sdylece 6zetlenebilir:

Dogrudan yatirimlar: Briitte 990 milyon $’lik girise karsin, yurtdisina yapilan
yatinmlarin 647 milyon $’a ulasmasiyla nette sadece 342 milyon $’lik giris
saglanmis. Bu kanaldan 11-aylik dénemde de 3,7 milyar $’lik sinirli sermaye
girisi oldugu goraliyor.

Portféy yatinmlan: DiBS’lere 1,65 milyar $’lik yabanci girisine karsilik,
Hazine’nin 0,6 milyar $’lik, 6zel sektoriin de 0,2 milyar $’lik net Eurobond geri
6demesi ve hisse senetlerinden 59 milyon $’lik cikis toplam girisleri sinirlamis.
Bunlara ek olarak, yurtdisinda yapilan portféy yatirimlarinin 1,8 milyar $’a
ulasmasiyla nette 1,0 milyar $’lik c¢ikis gozitkmekte. Yurtdisinda yapilan
portfoy yatirimlarinda 2024°Gn baslarindan bu yana ciddi bir hizlanma
goruliyor, ki 12-aylik birikimli bakildiginda 13,2 milyar $’lik sermaye cikig!
oldugu goriliyor. Buna gore, son 12-aylik donemde portféy kanalindan 10,2
milyar $’lik giris olsa da, nette 3,0 milyar $’lik ¢ikis oldugunu soyleyebiliriz.

Ozel sektoriin kredi borglanmasi ise cari acik finansmaninda basrolii
Ustlenmeye devam ediyor. Kasim ayinda bankalari bu yolla 1,5 milyar $,
sirketler kesimi ise 2,0 milyar $ finansman saglamis goriiniyor.

Cari acik beklentilerin iizerinde gitse de yonetilebilir seviyelerde kalmaya
devam ediyor. Ticaret Bakanlig’’'nin acikladigr aralik ayina ait 6ncu dis ticaret
verisi rekor ihracat rakamina (26,4 milyar $) ragmen ithalatta devam eden
ivmelenme nedeniyle 9,4 milyar $ gibi yiiksek dis ticaret agigina isaret etti. Bu
rakama gore cari acik 5,5-5,6 milyar $ civarinda gerceklesebilir (Aralik 2024:
4,7 milyar $). Bu da cari aciktaki yiikselis trendinin hizlanarak siirmesi ve
yili 24 milyar $’in biraz iizerinde bir seviyede tamamlamasi anlamina
geliyor. Uzunca bir sliredir 22,0 milyar $ olarak éngdrdiigiimiiz 2025 sonu cari
acik rakamini gectigimiz ay 22,5 milyar $’a revize etmistik. Dolayisiyla, cari
aciktakiartis trendinin son aylarda beklentilere gore hizlandigini séyleyebiliriz.
26 Aralik’ta yayinladigimiz Strateji Raporumuzda 2026 yil sonuna iligkin
cari acik tahminimizi de 32 milyar $ (GSYH’nin yaklasik 1,9’u) olarak
tahmin etmistik. Ithalatta bir siiredir gézlemledigimiz ivmelenme yukan
yonlii risklere isaret etmekle birlikte, genel dis denge goriiniimiiniin
yonetilebilir olmaya devam ettigini sdyleyebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Cari denge, 12-ay birikimli (Milyar $)
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
*Kastm 2025 verisi son 12-aylik birikimli durumu géstermektedir
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Grafik 3: Yurtdisinda yapilan portfoy yatirnmlar, 12-ay

birikimli (Milyar $)
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G_edikYatl rim Makro Goriiniim - Odemeler Dengesi

Kasim 2025 Kasim 2024 Kasim 2025  Kasim 2024 Kasim 2025 Ekim 2025

Cari Agik 4.0 28 18.5 57 23.2 22.0
Sermaye Hesabi (rezervler haric) 1.1 6.9 18.8 16.8 241 29.8
Dogrudan Yatirimlar (net) 0.3 0.6 37 4.0 4.8 5.1
Portféy Yatirimlar (net) -1.0 2.2 -1.8 13.2 -3.0 0.2
Krediler (net) 4.6 2.0 25.6 14.8 30.1 27.5
Mevduat (net) -3.3 -0.6 5.0 -12.4 -6.5 -3.9
Ticari Krediler (net) 0.5 26 -3.7 -2.8 -1.4 0.8
Net Hata Noksan -1.9 -2.8 -18.0 -8.9 -20.1 -20.9
Rezerv Varliklar -4.8 13 -17.9 21 -19.4 -13.3

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

meler Dengesi (Milyar $)

Cari Islemler Hesabi -4.0 -2.8 -18.5 -5.7 -23.2 -22.0
Dis Ticaret Dengesi (OiB Tanimli) -6.4 5.2 -62.2 -49.8 -68.4 -67.3
Dis Ticaret Dengesi -8.0 -7.5 -82.7 -73.4 -91.5 -91.0
Bavul Ticareti, Navlun, vh. 1.6 2.3 20.5 23.7 23.0 23.7
Hizmetler Dengesi 3.9 3.9 60.3 58.3 63.3 63.3
Gelir Dengesi -1.6 -1.4 -16.1 -14.2 -17.8 -17.6
Cari Transferler 0.0 0.0 -0.4 0.0 -0.3 -0.3
Finans Hesaplari; rezervler harig ( -) -1.1 -6.9 -18.8 -16.8 -24.1 -29.8
Dogrudan Yatinimlar (-) -0.3 -0.6 -3.7 -4.0 -4.8 -5.1
Net Varlik Edinimi (-) 06 06 87 5.8 9.6 9.5

Net Yuktmlaluk Olusumu 1.0 1.1 124 9.8 14.4 14.5
Portféy Yatirimlari (-) 1.0 -2.2 1.8 -13.2 3.0 -0.2
Net Varlik Edinimi (-) 1.8 0.6 124 8.7 13.2 12.0

Net Yuktmlaluk Olusumu 08 2.8 10.6 21.8 10.2 12.3
Hisse senedi -0.1 0.0 1.2 -2.6 1.3 1.4

Devlet tahvili 1.6 1.6 2.7 16.4 2.4 2.4
Eurochono (kamu) -0.6 0.7 0.4 0.7 0.2 1.5
Eurobono (bankalar) -0.1 -0.1 3.2 3.3 3.5 3.5
Eurobono (sirketler) -0.1 0.5 3.0 4.0 2.9 3.5
Krediler (-) -4.6 -2.0 -25.6 -14.8 -30.1 -27.5
Net Varlik Edinimi (-) -1.1 -0.8 3.8 21 4.0 4.3

Net Yikiimliilik Olusumu 36 1.2 294 16.8 341 31.8

o/w Bankalar 1.5 11 121 14.7 154 15.0

o/w Sirketler 2.0 -041 16.1 1.7 17.3 15.2
Efektif ve Mevduatlar (-) 3.3 0.6 5.0 12.4 6.5 3.9
Net Varlik Edinimi (-) 1.1 -1.1 6.3 11.3 74 5.2

Net Yikimlilik Olusumu -2.2 -1.7 1.3 -1.1 0.8 1.3
Ticari Krediler (-) -0.5 -2.6 3.7 2.8 1.4 -0.8
Net Varlik Edinimi (-) -0.9 -1.6 23 4.0 29 23

Net Yikiimlilik Olusumu -0.4 1.1 -1.4 1.2 1.6 31
Rezerv Varhklar -4.8 1.3 -17.9 21 -19.4 -13.3
Net Hata Noksan 1.9 28 -18.0 -89 -20.1 -20.9

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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