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Odemeler Dengesi — Aralik 2025

Cari acigin artisinda hizlanma Aralik’ta da devam etti 13 Subat 2026

Cari denge Aralik’ta beklentilerin oldukga iizerinde 7,3 milyar $ acik verirken, 12- e TE o E ey I PR TRV ITIPS)
aylik birikimli cari acik 22,7 milyar $’dan 25,0 milyar $’a yiikseldi. Aralik ayinda
cari denge 7,3 milyar $ acik verdi. Bu rakam, 5,3 milyar $'lik medyan beklenti ve bizim
5,5 milyar$'lik tahminimizin belirgin sekilde lizerinde gerceklesti. Kasim’da da cari

actk 3,0 milyar $’lik medyan beklentinin cok lizerinde 4,0 milyar $ olarak aciklanmisti. ‘;g ma
Bu rakamin bu ayla birlikte 3,74 milyar $’a revize edildigini goriiyoruz. Gegen yilin 20

ayni ayinda cari denge 4,7 milyar $ acik vermisti. Bu sonucla birlikte, 12 aylik
birikimli cari acik 22,7 milyar $'dan 25,0 milyar $'a yiikselirken, yii GSYH oran -10

olarak %1,6 gibi iimli bir seviyede tamamladi (2024: %0,8). s
Sapma hizmet ve birincil gelir dengesi kalemlerinden kaynaklanmis goriiniiyor. “;g
Hizmetler kaleminden net girigler 2,65 milyar $ seviyesinde gercekleserek 3,2 milyar 60
$ beklentimizin altinda kaldi, ki farklilik turizm disinda kalan hizmetlerden T e o o oo MM m Mmoo e o
kaynaklaniyor. Birincil gelir dengesindeki (yurtdisi yatinmlardan elde edilen kér, faiz SRR EEEEEEEEEEEERE

ve temettiilerin net akimi) sapma daha biyik; bu kalemden cikis 1,4 milyar $’lik
beklentiye karsilik 2,4 milyar $ olarak gerceklesmis. Burada en fazla sapmayi
yaratabilecek kalem olarak da reel sektér kaynakli 1,23 milyar $’lik faiz 6demesi 6ne

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

cikmakta (Aralik 2024: 0,65 milyar $, Ocak-Kasim ortalama: 0,54 milyar $). Grafik 2: Cari agigin finansmani, 12- ay birikimli (Milyar $)
Rezervlerdeki gerileme Aralik’ta devam etti. Sermaye hesabinin 2,1 milyar $ fazla P
vermesi ve net-hata noksan kaleminin bu kez 1,0 milyar $’lik pozitif katki vermesiyle, ¥
rezervlerdeki disis 4,1 milyar $’da kaldi. 2025 genelinde kayit-disi sermaye &
hareketleri ve istatistiki hatalari gosteren net-hata-noksan kaleminden cikis 16,6 ®
milyar $’a ulasirken, rezervlerde 22,0 milyar $’lik bir gerileme var. 20 .
10
Aralik’ta ve yil genelinde baslica sermaye hareketleri soylece 6zetlenebilir: 2 | .
Portfoy yatirinmlari: Hazine’nin net 140 milyon $ Eurobond geri 6demesine karsilik, =
hisse senetlerine 839 milyon $, DIBS’lere 501 milyon $ ve 6zel sektdr Eurobondlarina -
558 milyon $ girislerle, portfdy yatirimlar briitte 1,8 milyar $ fazla verdi. Buna 0
karsilik, yurtdisinda yapilan portféy yatirimlarinin 1,7 milyar $’a ulagmasi, bu ’ 2020 2021 2022 2023 2024 2025
kalemden net katkiyr 0,1 milyar $’da kalmasina yol acti. Yurtdisinda yapilan portfoy Dogrudan Yat. Portfiy Yar.  mmmKrediler — Mevdust

yatinmlarinda 2024’(in baslarindan bu yana ciddi bir hizlanma gbriliiyor. 2025 S erHara Noksan M Rezery Verliler MDiger CariAgk

yilinda portfdy kanalindan 12,3 milyar $’lik bir sermaye girisi saglandiysa da,
yurtdisina yapilan yatinmlarin 14,0 milyar $’a ulagsmasi nedeniyle nette 1,7 milyar

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

$’lik bir cikig goriltyor. Grafik 3: Yurtdisinda yapilan portfoy ve dogrudan
Dogrudan yatinmlar: Dogrudan yatinmlarda briit 642 milyon $’lik girise karsin, IR cubc LUK CIDETE))
yurtdisina yapilan yatirnmlarin 1,1 milyar $’a ulasmasiyla nette 465 milyon $’lik cikis 14

var. Yil toplaminda bu kanaldan 13,1 milyar $’lk briit girise karsilik, yurtdisi
yatirimlarin 9,8 milyar $’a ulagsmasiyla net giris 3,3 milyar $ ile sinirli kad.

Yurtdizina yapilan portféy yaturmlarn

Yurtdisina yapilan dogrudan yaurimlar
Ozel sektoriin kredi borclanmasi: Cari acik finansmaninda basroli iistlenmeye
devam ediyor. Aralik ayinda bu kanaldan bankalar 1,3 milyar $, sirketler kesimi ise 8
4,3 milyar $ finansman saglamis goriinlyor. 2025 yili toplaminda da bankalar 22 6
milyar $, sirketler 21 milyar $ olmak lzere toplamda 43 milyar $’lik kredi borglanmasi

(kisa vadeli borglanma harig) gergeklesmis goriiniiyor.

Efektif ve Mevduatlar: Yurtdisi yerlesiklerin mevduatlari ve bankalarin yurtdisi
subelerine transferleri yoluyla Aralik’ta 5,4 milyar $’lik sermaye cikisi var. 0

2026 sonu cari acik tahminimizi 32 milyar $’dan 35 milyar $’a revize ediyoruz.
Cari agiktaki yiikselisin son dénemde bir miktar ivmelendigi gérlliyor. Bu artista
ithalattaki ivmelenmeyle dis ticaret agigindaki bozulma baslica etkili faktor olsa da,
son iki ayda ticaret disi kalemlerde bu bozulmaya fazlaca katki verdi. Ticaret
Bakanligr'nin agikladig 6ncii dis ticaret verisi Ocak’ta 7,5 milyar $’lik bir aciga isaret Serkan Génencler
etti (Ocak 2025: 7,5 milyar $). Buna gore, cari agiktaki artis Ocak’ta bir miktar Bas Ekonomist
yavaslayabilir. Bununla beraber, mevcut trendler ve baz etkileri cari agiktaki
genislemenin sene sonuna kadar siirebilecegine isaret ediyor. Enerji, altin ve diger
emtia fiyatlan ile kiiresel biiyiime goriiniimii dis ticaret ve cari acik tahminleri
iizerinde 6nemli belirsizlikler yaratsa da, 2026 sonu icin yaptigimiz 32 milyar
$’uk tahminimiz lizerinde riskler daha fazla yukari yonlii goriiniiyor. Bu nedenle,
son iki aydaki sapmalari da dikkate alarak, tahminimizi 35 milyar $ seviyesine
(GSYH’nin %2,3’ii) revize ediyoruz.

serkan.gonencler@gedik.com
+90 216 453 00 00 / 2841

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Cari Acik

Sermaye Hesabi (rezervler harig) 21 53 20.0 221 20.0 23.2
Dogrudan Yatirimlar (net) -0.5 1.1 3.3 5.1 33 4.8
Portféy Yatinmlar (net) 0.1 -1.2 -1.7 12.0 1.7 -3.0
Krediler (net) 7.3 4.5 36.2 19.3 36.2 334
Mevduat (net) -5.4 -1.5 -15.6 -13.9 -15.6 -11.8
Ticari Krediler (net) 0.5 2.4 -2.2 -0.4 2.2 -0.4

Net Hata Noksan 1.0 21 -16.6 -11.0 -16.6 -19.8

Rezerv Varliklar -4.1 -1.5 -22.0 0.6 -22.0 -19.4

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Odemeler Dengesi (Milyar $)

Aylik Yilbasindan beri 12-ayhik
Aralik 2025 Aralik 2024 Aralik 2025 Aralik 2024 Aralik 2025 Kasim 2025
Cari Islemler Hesabi -7.3 -4.7 -25.2 -10.4 -25.2 -22.7
Dis Ticaret Dengesi (OiB Tanimli) 7.4 6.2 -69.7 -56.0 -69.7 -68.5
Dis Ticaret Dengesi -9.3 -8.8 -92.0 -82.2 -92.0 -91.5
Bavul Ticareti, Navlun, vh. 1.9 2.6 22.3 26.2 223 23.0
Hizmetler Dengesi 27 3.0 63.5 61.4 63.5 63.9
Gelir Dengesi -2.4 -1.6 -185 -15.9 -18.5 -17.8
Cari Transferler -0.1 0.1 -0.5 0.1 -0.5 -0.3
Finans Hesaplari; rezervler harig ( -) -2.1 -5.3 -20.0 -22.1 -20.0 -23.2
Dogrudan Yatinimlar (-) 0.5 -1.1 -3.3 -5.1 -3.3 -4.8
Net Varlik Edinimi (-) 1.1 0.8 98 6.6 9.8 9.6
Net Yuktmlaluk Olusumu 0.6 2.0 13.1 1.7 131 14.4
Portféy Yatirimlari (-) -0.1 1.2 17 -12.0 1.7 3.0
Net Varlik Edinimi (-) 1.7 0.9 14.0 9.5 14.0 13.2
Net Yuktmlaluk Olusumu 1.8 -0.3 12.3 21.5 12.3 10.2
Hisse senedi 0.8 0.1 2.1 -2.5 2.1 1.3
Devlet tahvili 0.5 -0.3 3.2 16.0 3.2 2.4
Eurochono (kamu) -0.1 -0.2 0.3 0.5 0.3 0.2
Eurobono (bankalar) 0.4 0.3 3.6 3.6 3.6 3.5
Eurobono (sirketler) 0.2 -0.1 31 3.9 3.1 2.9
Krediler (-) -7.3 -4.5 -36.2 -19.3 -36.2 -33.4
Net Varlik Edinimi (-) -1.1 0.2 27 2.3 27 4.0
Net Yikiimliilik Olusumu 6.2 4.7 39.0 215 39.0 375
o/w Bankalar 1.3 3.2 135 18.0 135 154
o/w Sirketler 4.3 1.2 23.6 29 23.6 20.5
Efektif ve Mevduatlar (-) 5.4 1.5 15.6 13.9 15.6 11.8
Net Varlik Edinimi (-) 3.0 1.1 13.2 124 13.2 11.2
Net Yikimlilik Olusumu -2.3 -0.5 -2.4 -1.5 -2.4 -0.6
Ticari Krediler (-) -0.5 -2.4 22 0.4 2.2 0.4
Net Varlik Edinimi (-) 22 06 44 4.6 4.4 28
Net Yikiimlilik Olusumu 27 3.0 22 4.2 22 24
Rezerv Varhklar -4.1 -1.5 -22.0 0.6 -22.0 -19.4
Net Hata Noksan 1.0 2.1 -16.6 -11.0 -16.6 -19.8

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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35. ﬂff Odemeler Dengesi

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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