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Odemeler Dengesi — Mayis 2026

12-aylik birikimli cari acik Mayis’ta yatay seyretti 13 Temmuz 2026

Cari acik Mayis’ta 1,5 milyar $ olarak gerceklesirken, 12-aylik birikimli acik TR denge, 12-ay birikimli (Milyar $)
36,9 milyar $’dan 37,3 milyar $’a sinirli yilkseldi. Mayis ayinda cari agik 1,28
milyar $’lik medyan piyasa beklentisini hafif Gzerinde 1,46 milyar $ seviyesinde
gerceklesti. Bizim tahminimiz ise 800 milyon $’lik gorece iyimser bir acik
rakamina isaret ediyordu. Tahminimizdeki sapmada, 4,2 milyar $ seviyesinde
bekledigimiz turizm gelirlerinin 3,8 milyar $ olarak aciklanmasi ve birincil gelir
dengesindeki (kar, faiz ve temettilerin net akimi) acigin beklentimizi agmasi
etkili oldu. Gegen yilin ayni ayinda cari agik 1,1 milyar $ olmustu. Bu sonucla, 12-
aylik birikimli agik 36,9 milyar $’dan 37,3 milyar $’a sinirli yiikseldi. Ocak-Mayis

dénemi agig ise 30,7 mil;{ar $’a ulasarak. gecen yilin ayni ayindaki 23,7 milyar idefe“f:trolharigwri doog
$’lik rakamin oldukga tizerinde gergeklesti. -70 .
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Resmi rezervlerdeki degisim Mayis’ta yeniden eksiye dondii. Mart’taki 43,4 SE98383238383832328¢9
milyar $’lik gerilemenin ardindan Nisan’da 12 milyar $’lk bir toparlanma Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Aragtirma

gosteren resmi rezervlerde Mayis’ta 3,3 milyar $’lik dlsis var. Bu disliste 1,5
milyar $’lik cari agigin lzerine sermaye hesabinin da 1,8 milyar $ acik vermesi
etkili olmus goériniyor. Net-hata-ve-noksan ise ge¢cmis aylarin aksine sadece 77
milyon $ seviyesinde kalarak ¢ok sinirli bir etkide bulunmus. Bu yilin ilk 5 aylik s
déneminde resmi rezervlerde 33,3 milyar $’lik bir ¢ikis var, ki bunun 18,5 milyar '
$’1 nehata-ve-noksan kaynakli. 200

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

Yurtdizina yapilan portfay yatrmlan
17.5

Sermaye hareketlerinin kirlimini soylece 6zetleyebiliriz: 150
Portféy yatinmlari: Mayis’ta yatirm fonlarindan 2,3 milyar $, hisse 125
senetlerinden 454 milyon $ ve DIBS’lerden 287 milyon $’lik portfdy cikislari 100
gerceklesmis. Ozel sektor tahvillerine 1,3 milyar $’lik girislerin cikislar kismen 7
dengelemesiyle portfoy kanalindan toplam cikis tutari 1,8 milyar $’a ulasiyor.  so0
Yurtdisina yapilan 1,3 milyar $’lik portfoy yatirimi ile birlikte bu kanaldan 25
toplamda 3,1 milyar $’lik sermaye cikisi gerceklesmis. Yurtdisinda yapilan oo
portfoy yatirnmlarinda 2023 sonundan beri yasanan uzun siredir dikkat

cekiyoruz (Grafik 2). Son 12-aylik dénemde, yurtdisi yerlesiklerin portfoy

yatinmlari 25,6 milyar $’a ulastiysa da, yerlesiklerin yurtdisi yatinmlarinin 20,3

milyar $’a ulagsmasi nedeniyle, portféy kanalindan net girigler 5,3 milyar $ ile -
sinirli kalm|§ durumda. Grafik 3: Ozel sektoriin uzun vadeli net kredi bor¢lanmasi,

Yurtdisina yapilan dogrudan yatnmlar

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

12-ay birikimli (Milyar $)

Dogrudan yatirimlar: Dogrudan yatirim kanalindan girisler de sinirli kalmaya
devam ediyor. Mayis’ta 0,3 milyar $’lik sinirli girige karsilik yurtdisina yapilan 0,8
milyar $’lik yatinmla birlikte nette 0,5 milyar $’lik ¢ikis var. Bu kanaldan son 12-

Ean kalar Sirketler
aylik déonemdeki net girisler ise sadece 1,8 milyar $ ile sinirli. “ - T
Ozel sektoriin yurtdisindan kredi borglanmasi: En 6nemli finansman kalemi ?
haline gelen 6zel sektoriin yurtdisindan kredi borglanmasinin Mayis’ta da 2,65 20
milyar $’1 bankalar Gzerinden, 755 milyon $’1 da sirketlerden olmak (zere 3,4 10 ‘ A
= v W | ol

milyar $’lik finansman sagladigl gorillyor. Uzun vadeli kredilerde yeniden 0
borglanma oraniise bankalaricin %166, sirketlericin %119 olarak gerceklesmis -10
goriinliyor. Son 12-ayllk donemde 0Ozel sektoriin uzun vadeli net kredi -20
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Cari aciktaki bozulma Haziran’dan itibaren yeniden hizlanabilir. Nisan’da Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
kabaca 40 milyar $’dan 37 milyar $’a gerileyen 12-ay birikimli cari agik Mayis’ta
da yatay seyretti. Ticaret Bakanligl tarafindan acgiklanan énci dis ticaret verisi,
cari agik yeniden 40 milyar $ sinirina yaklasabilecegine isaret ediyor. Genel

egilim olarak bakildiginda, dis ticaret agiginin Nisan ve Mayis aylarindaki Serkan Gonencler
yavaslamanin ardindan yeniden artisa gectigini gérmekle beraber, aciktaki Bas Ekonomist
bozulma hizinin bir miktar yavagladigini sdyleyebiliriz. Mevcut egilimlerin sene

L . "~ . A Lo serkan.gonencler@gedik.com
sonu icin 50-55 milyar $ araliginda bir cari aciga isaret ettigini diisiiniiyoruz. +90 216 453 00 00 / 2841

Bununla beraber, AB disinda kalan ve serbest ticaret anlasmasi olmayan
iilkelerden yapilan ithalata hafta sonu getirilen ek giimriik vergisi artiglarinin
her iki yonde de 6nemli bir belirsizlik yarattigini belirtmek lazim.
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Tablo 1: Cari Acigin Finansmani, Ozet Tablo (Milyar $)

Aylik Yilbasindan beri 12-ayhik

Mayis 2026 Mayis 2025 Mayis 2026 Mayis 2025 Mayis 2026 Nisan 2026

Cari Agik 1.5 1.1 30.7 23.7 373 36.9
Sermaye Hesabi (rezervler harig) -1.8 14.0 15.9 8.0 35.2 51.0
Dogrudan Yatinmlar (net) -0.5 0.7 -0.2 1.2 1.8 29
Portféy Yatinmlar (net) -3.1 3.3 -3.7 -5.5 53 1.7
Krediler (net) 2.4 4.1 21.0 11.7 46.7 48.4
Mevduat (net) 0.2 6.7 -4.4 0.2 -18.8 -12.3
Ticari Krediler (net) -0.8 -0.8 3.1 0.4 0.2 0.2
Net Hata Noksan -0.1 0.6 -18.5 -7.4 -29.9 -29.3
Rezerv Varhiklar -3.3 13.5 -33.3 -23.1 -32.3 -15.5

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Odemeler Dengesi (Milyar $)

Aylik Yilbasindan beri 12-aylik
Mayis 2026 Mayis 2025 Mayis 2026 Mayis 2025 Mayis 2026 Nisan 2026
Cari islemler Hesabi -1.5 -1.1 -30.7 -23.7 -37.3 -36.9
Dis Ticaret Dengesi (OiB Tanimli) 43 -4.8 -35.1 -30.5 -74.4 -74.8
Dis Ticaret Dengesi -5.6 -6.6 -42.7 -41.2 -93.6 -94.7
Bavul Ticareti, Navlun, vb. 13 1.9 7.7 10.7 19.3 19.9
Hizmetler Dengesi 5.2 5.5 16.4 17.5 62.5 62.8
Gelir Dengesi -2.2 -1.8 -11.0 -10.4 -241 -23.8
Cari Transferler -0.2 0.0 -1.1 -0.3 -1.3 -1.2
Finans Hesaplari; rezervler harig (-) 1.8 -14.0 -15.9 -8.0 -35.2 -51.0
Dogrudan Yatirimlar (-) 0.5 -0.7 0.2 -1.2 -1.8 -2.9
Net Varlik Edinimi (-) 0.8 0.7 4.2 35 10.6 10.5
Net Yikimlalik Olusumu 03 14 4.0 4.7 123 134
Portféy Yatirimlari (-) 3.1 -3.3 3.7 5.5 -5.3 -11.7
Net Varlik Edinimi (-) 1.3 11 10.0 3.7 20.3 20.2
Net Yakamlalik Olusumu -1.8 4.4 6.3 -1.8 25.6 31.8
Hisse senedi -0.5 0.4 1.8 -0.1 3.9 4.8
Devlet tahvili -0.3 2.6 -1.9 -3.1 4.4 7.2
Yatirim fonu paylari -2.3 0.6 -1.1 1.5 2.7 5.7
Eurobono (kamu) -0.2 0.9 3.8 -1.3 5.4 6.5
Eurobono (bankalar) 0.6 -0.1 1.2 0.1 4.7 4.1
Eurobono (sirketler) 0.9 0.1 2.5 1.1 4.5 3.8
Krediler (-) -24 -4.1 -21.0 -11.7 -46.7 -48.4
Net Varlik Edinimi (-) 0.8 -1.1 -5.5 1.4 -4.2 -6.1
Net Yukiimlilik Olusumu 3.2 3.0 15.6 13.1 42.6 423
o/w Bankalar 2.7 1.8 6.8 5.9 15.5 14.6
o/w Sirketler 0.8 1.2 8.6 7.2 25.0 25.4
Efektif ve Mevduatlar (-) -0.2 -6.7 4.4 -0.2 18.8 123
Net Varhik Edinimi (-) 3.7 -4.2 924 -0.1 214 13.5
Net Yakamlalik Olusumu 3.9 25 5.0 0.1 2.6 1.1
Ticari Krediler (-) 0.8 0.8 -3.1 -0.4 -0.2 -0.2
Net Varlik Edinimi (-) 0.2 29 -1.4 0.4 3.0 5.7
Net Yakamluliik Olusumu -0.6 2.1 1.7 0.8 3.2 5.9
Rezerv Varlhiklar -33 13.5 -33.3 -23.1 -32.3 -15.5
Net Hata Noksan -0.1 0.6 -18.5 -7.4 -29.9 -29.3

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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