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Odemeler Dengesi — Haziran 2025

Cari acik yiikselisini Haziran’da da siirdiirse de iimli seyrediyor

Cari acik Haziran’da beklentileri asarak 2,0 milyar $ olurken, 12-aylik
birikimli acik da 16,1 milyar $’dan 18,9 milyar $’a yiikseldi. Cari acik
Haziran’da medyan beklenti de olan 1,45 milyar $’lik tahminimizin (izerinde
2,0 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Bu sonug turizm disi hizmet gelirlerinin
daha diisiik kalmasi ve de birincil gelir hesabinin (licret ddemeleri, dogrudan
ve portfoy yatinmlari kaynakli kar, faiz ve temetti transferleri) beklenenden
fazla agik vermesinden kaynaklanmis goriintiyor. Gegen yilin Haziran ayinda
829 milyon $ fazla verilmisti. Bu sonucla, 12-aylik birikimli cari acik da 16,1
milyar $’dan 18,9 milyar $’a yiikselmis oldu. Cariacik, GSYH’ye oran olarak
kabaca %1,3 seviyesine isaret ediyor. Bu seviye, Mayis 2023’teki %5,5’lik (56
milyar $) zirve seviyesine gore dnemli bir iyilesmeye isaret ediyor.

Rezervlerde Haziran’da yeninden diisiis gozlendi. Mart ve Nisan aylarindaki
toplam 40 milyar $’lik gerilemenin ardindan Mayis’ta 13,5 milyar $ artan resmi
rezervlerde Haziran’da yeniden 4,0 milyar $’lik gerileme oldugu gorillyor.
Gerilemenin kaynaklarina bakildiginda, 2,0 milyar $’lik cari agigin lizerine
sermaye hesabindan da 2,7 milyar $’lik ¢ikis oldugu, ancak net-hata-noksan
kalemindeki 628 milyon $’lik fazlanin rezerv gerilemesini sinirladigi gorillyor.
Sermaye hareketlerinin detaylari séylece 6zetlenebilir. Portféy yatirimlan
hesabina bakildiginda, hisse senetlerine 641 milyon $, DIBS’lere 114 milyon
$ ve 6zel sektor bonolarina 1,0 milyar $ olmak tizere olmak lzere toplamda
1,75 milyar $ portfoy girisi goriliirken, Hazine Eurobondlarindan 179 milyon
$’lik bir ¢ikis var. Bunlarin yaninda yurtdisina 520 milyon $’lik bir portfoy cikisi
gerceklesmis. Ozel sektoriin kredi bor¢lanmasina bakildiginda, bankalarin
net 2,1 milyar $, sirketlerin de 0,4 milyar $ sermaye girisi sagladiklari
goriliyor. Bu sermaye girislerinin yaninda, bankalarin yurtdisi muhabir
hesaplarina yapilan 6,0 milyar $’lik transfer sermaye hesabindaki ¢ikisin
temel sorumlusu olarak ortaya gikiyor.

Cari aciktaki yiikselis sene sonuna kadar devam edebilir, ancak 1liml
seviyelerde kalacak. Ticaret Bakanligi’'nin agikladigl temmuz ayina ait 6nci
dis ticaret verisi Temmuz’da 2,0 milyar $’in biraz lizerinde bir cari fazlaya
isaret ediyor. Gegen yilin Temmuz ayinda 1,5 milyar $ cari fazla verildiginden,
12-aylik birikimli acikta uzun bir aradan sonra (Ekim 2024’ten sonra ilk kez)
bir gerileme gorebiliriz. Temmuz’dan sonra Agustos-Ekim doneminde de cari
fazla rakamlar goriilmesi kuvvetle muhtemel. Bununla beraber, 12-aylik
birikimli acigin Temmuz’dan sonra sinirli artis trendini siirdiirebilecegi ve
yili 22 milyar $ civarinda (GSYH’nin kabaca %1,5’i) tamamlayabilecegi
yoniindeki tahminimizi koruyoruz. Bununla beraber, ABD’nin gimruk
tarifelerinin dis ticaret rotalari tGizerindeki potansiyel etkileri, emtia fiyatlarinin
seyri ve/veya kiiresel ekonomik buyimenin nasil sekillenecegi Turkiye’'nin dig
ticareti Gizerinde her iki yonde de riskler barindiriyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Cari denge, 12-ay birikimli (Milyar $)
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*Haziran 2025 verisi son 12-aylik birikimli durumu
gostermektedir
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ylik

Haziran 2025 Haziran 2024 Haziran 2025 Haziran 2024

Cari Acik 2.0 -0.8 2341 14.4
Sermaye Hesabi (rezervler harig) -2.7 1.1 -0.4 14.4
Dogrudan Yatirimlar (net) 0.6 0.5 1.9 23
Portfoy Yatinmlar (net) 1.0 1.3 5.9 10.1
Krediler (net) 0.7 4.1 59 109
Mevduat (net) -5.7 -5.2 -3.2 -4.8
Ticari Krediler (net) 0.6 0.3 1.0 -4.0
Net Hata Noksan 0.6 -0.7 -3.7 -6.3
Rezerv Varliklar -4.1 1.2 -27.2 -6.3
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TABLO 2: Odemeler Dengesi (Milyar $)

Ayhk Yilbasindan b
Haziran 2025 i Haziran 2024
Cari Islemler Hesabi -2.0 0.8 -23.1 -14.4
Dis Ticaret Dengesi (OB Tanimh) 6.5 -4.1 -37.1 -30.1
Dis Ticaret Dengesi -8.2 -5.9 -49.4 -42.5
Bavul Ticareti, Naviun, vb. 1.7 1.8 12.4 12.4
Hizmetler Dengesi 6.0 6.1 235 234
Gelir Dengesi -1.5 -1.1 9.3 -7.6
Cari Transferler -0.1 0.0 -0.3 -0.1
Finans Hesaplari; rezervler harig (- ) 27 -1.4 04 -14.4
Dogrudan Yatinimlar (-) -0.6 -0.5 -1.9 -2.3
Net Varlik Edinimi (-) 1.0 04 4.4 2.7
Net Yukimlalik Olusumu 1.6 0.9 6.3 5.0
Portféy Yatirimlari (-) -1.0 -1.3 59 -10.1
Net Varlik Edinimi (-) 0.5 0.2 4.2 4.3
Net Yakimlalik Olusumu 1.6 1.6 -1.7 14.4
Hisse senedi 0.6 -1.4 0.5 -1.3
Devlet tahvili 0.1 0.7 -2.9 8.1
Eurobono (kamu) -0.2 1.1 -1.5 1.7
Eurobono (bankalar) 0.7 1.5 0.9 4.8
Eurobono (sirketler) 0.2 -0.3 1.4 1.0
Krediler (-) -0.7 -4.1 -5.9 -10.9
Net Varlik Edinimi (-) 1.8 04 3.2 0.3
Net Yakimlalik Olusumu 2.5 4.6 9.1 11.2
o/w Bankalar 2.1 4.7 3.8 11.5
o/w Sirketler 0.4 -0.3 5.3 -0.5
Efektif ve Mevduatlar (-) 5.7 5.2 3.2 4.8
Net Varlik Edinimi (-) 6.0 4.2 5.0 10.0
Net Yukimlalik Olusumu 0.3 -1.0 1.7 5.2
Ticari Krediler (-) -0.6 -0.3 -1.0 4.0
Net Varlik Edinimi (-) -0.8 -0.1 -0.4 2.8
Net Yukimlalik Olusumu -0.2 0.2 0.6 -1.2
Rezerv Varliklar -4.1 1.2 -27.2 -6.3
Net Hata Noksan 0.6 0.7 3.7 63
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Ek: TCMB’nin Aralik 2024’teki Metodoloji Degisikligi Sonrasi Eurobond ihraglarlna ili§kin Giincellemeler:

Grafik 4: Bankalarin Net Eurobond ihraclari (Milyar $)

Grafik 5: Sirketlerin Net Eurobond Ihraclari (Milyar $)
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

Grafik 4: Hazine’nin Net Eurobond Ihraclarn (Milyar $) Grafik 7: Yurtici Yerlesiklerin Net Eurobond Aumlan (Milyar $)
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Kavnak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Gedik Yatinm Arastirma

Grafik 8: Hazine’nin (Briit) Eurobond ihraglarinin Aliciya
Gore Kirtlimi (Milyar $)
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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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