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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari igslemler dengesi agustosta 4 milyar ABD dolari fazla verirken on
iki ayhik birikimli cari agik 42,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
Dis ticaret agiginda belirgin gerileme ve hizmetler dengesinde gucli
giris goze carparken, portfoy yatirrmlari 1 milyar dolan c¢ikis ve
rezervlerde 7,1 milyar dolar toparlanma gerceklesmistir.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gére agustos ayi cari islemler dengesi 4.053 milyon ABD dolari fazla vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler acig1 42.103 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisinin (3,5 milyar USD fazla) Gzerinde 3,9 milyar USD cari fazla beklentimiz vardi. Beklentimize paralel bir
veri geldigini soyleyebiliriz. Mevsimsel etkiler agustosta cari dengedeki fazlayi tetiklemistir. Dis ticaret aciginda
sert diisiis ve hizmetler dengesi kaynakl girislerde toparlanma belirgin hale gelmistir. Odemeler dengesi
gelismelerinin alt kalemlerini inceledigimizde dis ticaret agigi agustosta 3,7 milyar seviyesine gerilemistir. ithal
talepte yavaslama para politikasinin etkisini yansitmaya devam ediyor. Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler
glcli sekilde siriyor ve agustos ayindaki girisler 9,7 milyar ABD dolari diizeyine yikseldi. 12 aylik birikimli
baktigimizda dis ticaret acig1 78,4 milyar ve hizmetler dengesi kaynakh girisler 63,9 milyar ABD dolari olmustur.
Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 8.205 milyon ABD dolari fazla vermistir. Cekirdek dengedeki
seyrin pozitif devam etmesi, altin ve enerji fiyatlarindaki oynak seyirden arindirildiginda 6demeler dengesindeki
saglamliga isaret ediyor. Fakat 6demeler dengesinin finansman yapisinda son donemde dogrudan yatirimlar
yerine uzun vadeli bor¢glanma ve mevduat ile sinirli portfoy girisleri payi artiyor. Sirdirilebilir ve yonetilebilir
diizeydeki cari acik 6demeler dengesi acgisindan risk teskil etmezken asil kirilganhgin finansman yapisindan
kaynaklanabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan i¢ talepteki yavaslama ithal iriinler ve dis ticaret acigina da
yansimaya devam ediyor. Ekonomik aktivitedeki dengelenme, biiyiime ve cari acikta geri gekilme ve
dezenflasyon siireci ile uyumlu bir makro istikrar patikasina dogru evirilme devam ediyor.

Grafik 1: Cari Denge, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Acgik (Milyar USD)
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net girisler 141 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarinda ise 1.034 milyon ABD Dolari tutarinda net ¢ikis kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi ve yatirim fonu piyasasinda 1.050 milyon ABD dolari ve DIBS piyasasinda 77 milyon
ABD dolari net alis yaptigi gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin diger
sektorler ihraglarinda 34 milyon ABD dolari net alis, bankalar ve Genel Hikiimet ihraglarinda sirasiyla 122 milyon
ABD dolari ve 201 milyon ABD dolari net satis yaptigi gorilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay
bankalar ve diger sektorler sirasiyla 2.186 milyon ABD dolari ve 1.230 milyon ABD dolari net kullanim
gerceklestirmisken, Genel Hiikiimet 82 milyon ABD dolari net geri 6deme gergeklestirmistir.

Cari islemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 7.138 milyon USD net artis
gbzlenmistir. On iki aylik toplamda portfoy yatirimlarinda 5,5 milyar USD ve kredi-mevduat kanalinda 29,9
milyar USD diizeyinde net giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirnm son dénemde negatif bir gériinime
girmis ve birikimli veride dlsiuk seyrini devam ettiriyor. Agustos ayi itibariyle on iki aylk birikimli dogrudan
yatirrm 946 milyon USD diizeyinde net ¢ikis kaydetmistir. Finans hesabinda toplam 59,8 milyar girisin 42,1
milyari cari agikla gikarken 17,6 milyari net hata noksan kaleminde bulunuyor. Yapilan revizyonlarla birlikte net
hata noksan gerilese de hala yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Ote yandan kredi kanalindaki yiiksek seyir finansman
kalitesindeki yogunlasma ve kirilganhk riskini arttiriyor.

Grafik 2: Cari A¢igin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD
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*Cari agik eksi ile garpilmistir. Kaynak: TCMB

Ozet olarak, agustos ay cari islemler dengesi 4 milyar USD fazla vererek 12 aylik toplamda 42,1 milyar ABD
dolari seviyesine yikselmistir. Hizmetler dengesi glcli seyrini strdirirken dis ticaret agiginda sinirh bir geri
¢ekilme mevcut. Son donemdeki jeopolitik gelismelerin 6demeler dengesine yansimasi negatif olsa da bunun ne
kadar sirecegi ve net etkisinin ne olacagi konusundaki belirsizlik sirtyor. Finansal istikrara katki yapan 6demeler
dengesindeki ivmelenme orta vadede fiyat istikrarini destekleyecektir. Ekonomik aktiviteyi politika faizi yerine
sektorel destek kredileriyle gozeten makro politikalar hem enflasyon hem de cari dengeye pozitif destek
vermeye devam edecektir. Aciklanacak yeni tedbirler ve para/maliye politikasi uygulamalarinin tahminlerimizde
yeni glincellemeleri de beraberinde getireceginin altini gcizmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2026
yilsonu cari agik beklentimizi 45 milyar USD seviyesine koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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