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Odemeler Dengesi — Subat 2026

Cari aciktaki bozulma trendi Subat’ta devam etti 13 Nisan 2026

Cari acik Subat’ta da medyan beklentinin az iizerinde 7,5 milyar $ oldu. Kasim- EIETeELLE o)
Ocak arasi dénemde beklentilerin oldukga Uzerinde gerceklesen cari agik Subat
ayinda beklentilere yakin gerceklesti; Subat’ta 7,5 milyar $’lik cari agik 7,35 milyar
$’lik medyan beklentinin az lizerinde gerceklesirken, bizim tahminimizle uyumluydu.
Buna karsin, Ekim 2024’te 12-aylik birimli acik artis trendini stirdlrerek 33,2 milyar
$’dan 35,4 milyar $’a yikseldi.

Hizmet gelirlerindeki gerileme ve birincil gelir dengesindeki bozulma cari acik
tahminimize 8 milyar $’Uk bir revizyon ihtiyacina isaret ediyor. Ticaret
Bakanligr'nin acikladigl 6nci dis ticaret rakamlar Mart’'ta 11,3 milyar $ gibi yiiksek
bir dis ticaret acgigina isaret etti. Bu rakam baz alindiginda, Mart’ta cari agigin gecen
seneki 4,9 milyar $’lk rakamin oldukca Uzerinde 9,0-9,5 milyar $ arasinda
gerceklesebilecegini soyleyebiliriz. Buna gore, 12-aylik birikimli cari agcik Mart’ta

40 milyar $ sinirna yaklasabilir, hatta asabilir. Hatirlatmak gerekirse, 12-aylik -l Rl R R U R R
birikimli cari agik Ekim 2024’te 9,3 milyar $’a kadar (revizyon dncesinde 7,0 milyar $ Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
idi). Cari aciktaki bu hizlanmada dig ticaret acgigi temel belirleyici olmakla beraber,

son dénemde turizm digi hizmet gelirlerinde bir gerileme ve de de yurtdisi [ TEIR
yatinmlardan elde edilen kar, faiz ve temettiilerin net akimini gésteren “birincil gelir [T E A PREVA 1L CALVE 8]

dengesinden” cikislarda hizlanma gozlemliyoruz. Gegtigimiz ay birincil gelir
dengesine iligkin yapilan metodoloji degisikligi de 2025 yili cari agigina 5 milyar $’lik 16
katkida bulunmustu. Dolayisiyla, emtia fiyatlarindaki ylkselisler dikkate alinmadan,
yapilan bu metodoloji degisikligi ve hizmet gelirlerindeki gerilemenin 2026 sonu
icin daha once yaptigimiz 35 milyar $’lk tahminimize kabaca 8 milyar $’lik bir
revizyon ihtiyaci dogurdugunu séyleyebiliriz.

Yurtdimina yapilan portfay yatrmiarn

Yurtdizina yapilan dogrudan yaunmlar

2026 sonu cari acik tahminimizi 55 milyar $’a yiikseltiyoruz. Bu iki kalem disinda,
emtia fiyatlarindaki yulkselisler de cari acik tahminlerine yukari yonli revizyon
ihtiyacina yol agiyor. Cari agik tahminimiz sekillendirirken, 2026 yili ortalama Brent
petrol fiyatini 65 $ (2025 ortalamasi: 69 $) olarak 6ngoriirken, emtia fiyatlarinda
(Bloomberg BCOM endeksi) %4-5’lik sinirli bir artis varsaymistik. Mevcut durumda,
fiyatlarin seyrine iliskin ciddi belirsizlikler devam etmekle birlikte, 2026 ortalama
Brent petrol fiyatini 80 $, BCOM endeksindeki artisi da %18-20 olarak
varsaydigimizda (mevcutta 2025 sonuna gére %23, 2025 ortalamasina gére %27
artis var), kabaca 10 milyar $’uk daha revizyonun gerekli oldugunu hesapliyoruz. [RElEUl R T ERRLIGTETALREC A EEUEL T ATEEL T EET
Jeopolitik riskler nedeniyle turizm gelirlerinde de ciddi diisiis olabilecegi endiselerine  Maa A WURGITETED)

karsin, 2025’te 51 milyar $’a ulasan net turizm gelirlerini 52 milyar $ olarak 60

varsayiyoruz (ilk tahminimiz: 54 milyar $). Bunlar disinda, kiiresel ve yurtigi 0

bliyimede potansiyel yavaslamanin cekirdek dis ticaret agigi tizerindeki etkisinin ise o mBankalar  mSirketler
kabaca notr olacagini disliniyoruz (varsayiyoruz). Tiim bu faktorleri birlikte

degerlendirdigimizde, 2026 sonu cari agik tahminimizi 35 milyar $’dan 55 milyar

30

$’a revize ediyoruz, ki bu rakam GSYH’nin %3,0’iine tekabiil ediyor. 20

Subat’ta sermaye hesabindan girislere karsin rezervlerde sert diisiis yasandi. 10 A

Subat’ta 7,5 milyar $’lik cari aciga karsilik, sermaye hesabi 3,4 milyar $ fazla verse 0 U d "“ﬁ'

de, net-hata-noksan kaleminden 6,5 milyar $’lik cikis nedeniyle resmi rezervler 0

hesabinda 10,6 milyar $’lik cikis gerceklesti. 12-aylik birikimli bakildiginda, net-hata 20

noksan kaleminden cikiglar 21,4 milyar $, resmi rezervlerdeki azalma ise 24,2 milyar NNMMFFNNSE S EEOND0 o M m 0D
$’a ulastl. Subat’ta hisse senetlerine 932 milyon $, DiBS’lere 366 milyon $, Hazine SEZE5cCcSc3c55:55535555588555558:858¢8
Eurobondlarina 674 milyon $ ve 6zel sektér Eurobondlarina 340 milyon $ olmak Kaynak: TCMB, Gedik Yatinm Arastirma

Gzere toplamda 2,3 milyar $’lik portfoy girisi olsa da, yurtdisinda yapilan portféy

yatirnmlarinin 1,5 milyar $’a ulasmasiyla, nette 780 milyon $’lik sinirli portfoy girisi

var. Yurtdisinda yapilan portféy yatirnmlarinda 2024°(in baslarindan bu yana ciddi bir

hizlanma oldugunu son raporlarimizda belirtiyoruz. 12-aylik birikimli olarak portfoy Serkan Gonencgler
girisleri 19,1 milyar $’a ulassa da, portfoy cikislarinin (yerlesiklerin yurtdisi Bas Ekonomist
yatirmlarinin) 16,7 milyar $’a ulasmasi nedeniyle bu kanaldan sadece 2,4 milyar $’lik
finansman saglanmis. Benzer sekilde, yurtdisina yapilan dogrudan yatinnmlarin da
ayni hizda olmasa da artmasi nedeniyle, dogrudan yatinnm kanalindan da giris miktari
oldukga sinirli. Bununla beraber, dzel sektoriin yurtdisindan kredi bor¢lanmasi en
gicli finansman kanali olmaya devam ediyor. Soyle ki, 6zel sekt6riin net uzun vadeli
kredi borglanmasi son 12-aylik donemde 42 milyar $’a ulasmis durumda.
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Liitfen ranorun sonundaki vasal uvarilari 86z oniinde bulundurunuz.
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Tablo 1: Cari Acigin Finansmani, Ozet Tablo (Milyar $)

Subat 2026 Subat 2025 Subat 2026 Subat 2025 Subat 2026 Ocak 2026
5.2 9.2

Cari Agitk 7.5

Sermaye Hesabi (rezervler harig) 3.4 4.1 236 11.7 329 336
Dogrudan Yatirimlar (net) -0.1 0.0 -0.1 05 2.6 2.7
Portféy Yatirimlar (net) 0.8 26 9.2 5.0 24 42
Krediler (net) 4.0 2.3 9.6 8.8 38.0 36.4
Mevduat (net) -2.3 -0.9 26 -1.5 -11.5 -10.1
Ticari Krediler (net) 1.1 0.1 2.4 -1.1 1.3 0.3

Net Hata Noksan -6.5 -1.7 -7.6 1.1 -21.4 -16.7

Rezerv Varliklar -10.6 -2.9 1.4 35 -24.2 -16.5

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: 6demeler Dengesi (Milyar

Subat 2026 Subat 2025 Subat 2026 Subat 2025 Subat 2026 Ocak 2026

Cari islemler Hesabi -7.5 -5.2 -14.5 -9.2 -35.4 -33.2
Dig Ticaret Dengesi (GiB Tanimli) -7.5 -5.5 -14.4 -11.0 -73.2 -71.2
Dis Ticaret Dengesi -9.0 -7.8 -17.4 -15.3 -94.2 -93.0

Bavul Ticareti, Navlun, vh. 1.6 23 3.0 4.3 211 21.8
Hizmetler Dengesi 2.0 2.3 4.4 5.3 62.6 62.8
Gelir Dengesi -1.9 -2.0 -4.1 -3.4 -24.0 -24.1
Cari Transferler -0.2 0.0 -0.5 -0.1 -0.9 -0.7
Finans Hesaplari; rezervler harig (-) -3.4 -4.1 -23.6 -11.7 -32.9 -33.6
Dogrudan Yatinimlar (-) 0.1 0.0 0.1 -0.5 -2.6 -2.7
Net Varlik Edinimi (-) 0.2 0.6 1.6 1.5 10.0 9.6

Net Yikimltlik Olusumu 0.8 0.5 15 2.0 12.6 123
Portféy Yatirimlari (-) -0.8 -2.6 9.2 -5.0 -2.4 -4.2
Net Varlik Edinimi (-) 1.5 0.2 3.0 04 16.7 15.3

Net Yikiimliiliik Olusumu 23 28 12.2 54 19.1 19.6
Hisse senedi 0.9 0.0 2.4 0.0 4.4 3.5

Devlet tahwili 0.4 0.7 4.4 2.3 5.3 5.6
Eurobono (kamu) 0.7 1.5 3.1 1.3 2.1 2.9
Eurcbono (bankalar) 0.1 0.3 1.5 0.2 4.9 5.1
Eurobono (sirketler) 0.3 0.3 0.8 1.6 2.3 2.4
Krediler (-) -4.0 -2.3 -9.6 -8.8 -38.0 -36.4
Net Varlik Edinimi (-) -2.3 -1.0 -4.6 -0.6 -1.2 0.1

Net Yakamldlik Olusumu 1.7 1.4 5.0 8.1 36.8 36.5

o/w Bankalar 0.0 0.4 1.6 6.1 10.0 104

ofw Sirketler 1.5 1.1 3.2 2.0 24.6 24.3

Efektif ve Mevduatlar (-) 2.3 0.9 -26 1.5 11.5 10.1
Net Varlik Edinimi (-) -0.3 -0.1 08 -0.5 14.5 14.7

Net Yukiamlalik Olusumu -2.6 -1.0 34 -2.0 3.0 4.7
Ticari Krediler () -1.1 -0.1 -2.4 1.1 -1.3 -0.3
Net Varlik Edinimi (-) 0.1 -0.8 -23 -1.4 3.4 25

Net Yikimltlik Olusumu 1.2 -0.7 0.1 -24 4.8 29
Rezerv Varhklar -10.6 -29 1.4 3.5 -24.2 -16.5
Net Hata Noksan -6.5 1.7 -7.6 1.1 -21.4 -16.7

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

2020 2021 2022 2022 2024 2025 202602
Dogrudan Yat. 1 Portfay Yat. m Krediler . Vevduat
B MetHata Noksan BEE Rezery Varliklar  EEEEDiZer e Cari Ak

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.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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