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Odemeler Dengesi — Temmuz 2026

Temmuz’da beklentilerin altinda cari fazla verildi 11 Eyliil 2026

Temmuz’da 26 milyon $’uk sinirli cari fazla verilirken, 12-aylik birikimli acik TR L o)
39,0 milyar $’dan 40,7 milyar $’a sinirli yiikseldi. Temmuz ayinda 36 milyon
$’lik sinirli cari fazla verildi. Bizim tahminimiz 500 milyon $, medyan piyasa
beklentisi ise 640 milyon $’lik cari fazla verilmesi yoniindeydi. Tahminimizdeki
sapmada, birincil gelir dengesindeki (kar, faiz ve temettiilerin net akimi) agigin
beklentimizin Uzerine ¢ikarak 2,5 milyar $’a ulagsmasi 6zellikle etkili olmus
goriiniiyor. Ote yandan, net turizm gelirleri beklentilerimizle uyumlu olarak yillik
%4 azalisla 6,0 milyar $ olarak gerceklesirken, turizm disinda kalan hizmet
gelirleri beklentimizin bir miktar tizerinde geldi, ki burada da tagimacilik gelirleri

one ciktl. Gegen yilin ayni ayinda 1,8 milyar $ cari fazla verildiginden, 12-aylik 23 _irhd;rf:mmangwi denge
birikimli cari actk 39,0 milyar $’dan 40,7 milyar $’a yikseldi. Ocak-Temmuz
dénemi acigl ise 34,8 milyar $’a ulasarak gecen yilin ayni ayindaki 24,3 milyar
$’lik rakamin oldukga lizerinde gercgeklesti.

Temmuz’da sermaye girislerinin giiclii destegiyle resmi rezervlerde yaklasik
14 milyar $’uk artis oldu. Temmuz’'da sermaye hesabindaki 13,7 milyar $’lik
fazla ve net hata noksan kalemindeki 0,6 milyar $’lik girisle beraber resmi rezerv
hesabinda 14,3 milyar $’lik artis gerceklesti. Bu artisa karsin, Ocak-Temmuz -
déneminde resmi rezervlerde 18,1 milyar $’lik diisls gerceklesti, ki bunda net- 22:5
hata-ve-noksan kaleminin etkisi 14,4 milyar $ oldu. 200

Grafik 2: Yurtdisinda yapilan portféy ve dogrudan
yatirimlar, 12-ay birikimli (Milyar $)

Yurtdizina yapilan portfay yaturmlar
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Portfoy yatinmlar: Temmuz'daki glcli sermaye girislerinde portfoy 125

hareketlerinin 6nemli bir etkisi oldu: Brit portféy girisleri 8,6 milyar $’a 10.0
ulasirken, bunun 2.4 milyar $’i DIiBS, 1,7 milyar $’1 Hazine Eurobond, 2,5 milyar 75
$'1 6zel sektér tahvili ve 2,0 milyar $'1 ise yatinm fonu paylar Gzerinden 50
gerceklesti. Hisse senetlerine ise sadece 22 milyon $’lik bir giris var. Ote yandan, 2
yurtdisina yapilan 2,8 milyar $’lik portféy yatirimi nedeniyle portfoy kanalindan o0
net girisler 5,8 milyar $ oldu. Yilin ilk 7 ayindaise 19,6 milyar $’lik portfoy girisine
karsin, yurtdisina yapilan 14,9 milyar $’lik portfoy yatirimi nedeniyle net girisler

4,7 milyar $ ile sinirli kald.

Sermaye hareketlerinin kirlimini soylece 6zetleyebiliriz:

Ozel sektériin yurtdisindan kredi borglanmasi: En énemli finansman kalemi RO ER b i R T
haline gelen dzel sektoriin yurtdisindan kredi borglanmasi Temmuz'da da 1,7 R RILUTEGINEIE))
milyar $’1 bankalar, 2,0 milyar $’1 da sirketler izerinden olmak iizere 3,7 milyar 60
$’a ulastl. Uzun vadeli kredilerde yeniden borglanma orani ise bankalar igin 50
%136, sirketler icin %207 olarak gergceklesmis goérliniyor. Son 12-aylik a0

dénemde 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi borglanmasi 42 milyar $'1 asti. 30
Efektif ve mevduat: Bu kalem, Temmuz ayinda yurtdisi yerlesiklerin 2,1 milyar 20
$’lik mevduat artisi ve muhabir bankalardan 3,3 milyar $’lik sermaye transferi 10
sayesinde 5,5 milyar $’lik finansman saglamis goriiniiyor. 0 _ V‘_WAF___

Dogrudan yatirimlar: Dogrudan yatinm kanalindan girigler ise sinirli kalmaya -10
devam ediyor. Temmuz’da 1,2 milyar $’lik sinirli girise karsilik yurtdisina yapilan -20
0,6 milyar $’lik yatinmla birlikte nette sadece 0,6 milyar $’lik giris gerceklesti. Bu STCSSRSEEEEREEoEo0SRUITIIIERSS
kanaldan son 12-aylik donemdeki 0,3 milyar $’lik net cikis gézikmekte.

m Bankalar  mSirketler

Cari acigin sene sonuna kadar kademeli yiikselisini siirdiirmesini ve yili 50
mmilyar $’a yakin bir seviyede bitirmesini bekliyoruz. Ticaret Bakanlig
tarafindan aciklanan oncii veriye gore, Agustos’ta dis ticaret aciginin 5,2 milyar
$’a gerilemesi ve turizm gelirlerinin destegiyle 3,5-4,0 milyar $ araliginda bir cari
fazla gerceklesse de, 12-aylik birikimli cari acik 41,5-42,0 milyar $ civarina
yiikselebilir. 2026 yilinda gorece giiclii seyreden ihracat performansina
karsin, cari acigin enerji ve enerji disi ara mali ithalatinin yaratacagi baskiya
bagl olarak sene sonuna kadar 50 milyar $’a (GSYH’nin %2,8’i) dogru
kademeli yiikselisini siirdiirmesini bekliyoruz.
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Tablo 1: Cari Acigin Finan ni, Ozet Tablo (Milyar $)

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhik

Temmuz 2026 Temmuz2025 Temmuz2026 Temmuz 2025 Temmuz2026 Haziran 2026

Cari Acik
Sermaye Hesabi (rezervler harig) 13.7 17.3 EhlE 16.4 294 33.0
Dogrudan Yatirimlar (net) 05 1.6 -0.2 33 -0.3 0.8
Portféy Yatirimlar (net) 5.8 6.2 4.7 2.2 6.0 6.4
Krediler (net) 3.0 5.2 31.0 17.3 50.9 53.1
Mevduat (net) 55 6.0 -4.0 -3.6 -22.5 -21.9
Ticari Krediler (net) -0.8 -1.2 2.7 -0.1 0.4 0.0
Net Hata Noksan 0.6 -0.4 -14.4 -0.6 -20.0 -21.0
Rezerv Varhklar 14.3 18.6 -18.1 -8.6 -31.5 -27.2

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Odemeler Dengesi (Milyar $)

Ayhik Yilbasindan beri 12-ayhik
Temmuz 2026 Temmuz 2025 Temmuz 2026 Temmuz 2025 Temmuz 2026 Haziran 2026
Cari islemler Hesabi 0.0 1.8 -34.8 -24.3 -40.7 -39.0
Dis Ticaret Dengesi (GiB Tanimli) -5.6 -4.6 -49.4 -41.3 -77.2 -76.1
Dis Ticaret Dengesi -7.3 -6.5 -60.5 -55.9 -96.8 -95.9
Bavul Ticareti, Navlun, vb. 1.8 1.9 11.2 14.6 19.6 19.8
Hizmetler Dengesi 8.2 8.0 31.8 313 63.5 63.3
Gelir Dengesi -2.6 -1.5 -15.4 -13.7 -25.2 -24.2
Cari Transferler -0.1 -0.2 -1.8 -0.5 -1.9 -2.0
Finans Hesaplari; rezervler harig (-) -13.7 -17.3 -31.3 -16.4 -29.4 -33.0
Dogrudan Yatirimlar (-) -0.5 -1.6 0.2 -3.3 0.3 -0.8
Net Varlik Edinimi (-) 0.6 1.0 6.0 5.5 10.3 10.7
Net Yikimlalik Olusumu 1.2 2.6 5.8 8.8 10.0 11.5
Portféy Yatirimlari (-) -5.8 -6.2 -4.7 -2.2 -6.0 -6.4
Net Varlik Edinimi (-) 2.8 11 14.9 5.3 23.6 21.9
Net Yakamlalik Olusumu 8.6 7.3 19.6 7.5 29.6 28.3
Hisse senedi 0.0 0.9 1.4 1.4 2.1 2.9
Devlet tahvili 24 2.0 1.6 -0.9 5.8 5.4
Yatirim fonu paylari 1.9 1.2 4.2 3.0 6.4 5.6
Eurobono (kamu) 1.7 2.4 4.6 0.9 4.0 4.7
Eurobono (bankalar) 1.8 1.0 3.4 1.8 5.1 4.3
Eurobono (sirketler) 0.8 0.0 4.4 1.3 6.2 5.4
Krediler (-) -3.0 -5.2 -31.0 -17.3 -50.9 -53.1
Net Varlik Edinimi (-) 0.6 -1.2 -6.4 2.0 -5.6 7.4
Net Yukiimlilik Olusumu 3.6 4.1 24.7 19.3 453 45.7
o/w Bankalar 1.7 1.5 12.0 9.2 17.3 171
o/w Sirketler 2.0 2.0 12.6 9.6 26.2 26.2
Efektif ve Mevduatlar (-) -5.5 -6.0 4.0 3.6 225 219
Net Varlik Edinimi (-) -3.3 -3.7 7.5 6.3 21.0 20.5
Net Yakamlulik Olusumu 2.2 23 3.6 2.6 -1.5 -1.4
Ticari Krediler (-) 0.8 1.2 -2.7 0.1 -0.4 0.0
Net Varlik Edinimi (-) 2.3 2.1 0.8 1.7 4.0 3.8
Net Yakamlulik Olusumu 1.5 0.9 3.5 1.6 4.3 3.8
Rezerv Varliklar 143 18.6 -18.1 -8.6 -31.5 -27.2
Net Hata Noksan 0.6 -0.4 -14.4 -0.6 -20.0 -21.0

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm 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 Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm 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 nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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