Seker &5 Yatinm

12.09.2024

Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi Temmuzda 566 milyon USD fazla verirken,
12 ayhk birikimli cari a¢ik 19.1 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Dis ticaret acigindaki i1limh seyir devam ederken
hizmetler dengesi kaynakl girigler gli¢clu seyrini surduruyor...
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Odemeler dengesi istatistiklerine gére temmuz ayi cari islemler dengesi 566 milyon ABD dolari fazla vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler agig1 19.085 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir ( dnceki
24.982 milyon). Piyasa beklentilerinin (700 milyon USD fazla) altinda gergeklesen cari islemler dengesi,
yilliklandiriimis veride Nisan 2022 sonrasi ilk defa 20 milyar ABD dolarinin altina gerilemistir. Bu gelismede,
odemeler dengesi taniml dis ticaret agiginin 5.102 milyon ABD dolari ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin
6.873 milyon ABD dolari gerceklesmesi etkili olmustur. 12 Aylik birikimli dis ticaret a¢igl, Haziran 2023 sonrasi
baslayan sikilastirma adimlariyla 82.4 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir (Mayis 2023 zirvesi 122 milyar
USD). Uzun siredir devam eden siki para politikasinin dig ticaret dengesi onciiliigiinde 6demeler dengesi
verilerine giiclii sekilde yansimaya basladigini goriiyoruz. Hizmetler dengesindeki iyilesmenin eyliil sonuna kadar
devam edecegini ve bu sirecte siki para politikasinin dis ticaret dengesindeki iyilesmeyi destekleyecegini tahmin
ediyoruz. Hizmet ve 6zellikle turizm gelirlerinin dongiiselligi dikkate alindiginda, cari dengedeki uzun soluklu
iyilesmenin dis ticaret verilerine bagh oldugunu séyleyebiliriz. Kiiresel Olcekte baslayan faiz indirimleri ve
canlanan ekonomik aktivite, dis talebe yilin son ¢ceyreginden itibaren olumlu katki saglayacaktir. Cari dengedeki
iyilesmeler, 6zellikle dis talepteki canlanma kaynakli olursa Gretim ve bliyiime gostergelerine yansimasi da pozitif
olacaktir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 4.879 milyon ABD dolari fazla vermistir. Son dénemdeki
belirsizlikler petrol fiyatlarini asagi cekerken, bu gelismeler ¢ekirdek cari dengeye pozitif yansiyacaktir. Manset
rakamlarla gekirdek rakamlar arasindaki makas, para politikasi durusu siki sekilde devam ederse kapanmaya
devam edecektir. Kurda uzun siiredir devam eden sakin seyrin yilin son geyreginden itibaren dalgal bir seyir
izleyecegini, bunun da 6demeler dengesi lizerine sinirli baski yaratacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 1: Cari Denge, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Acik (Milyar USD)
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net girisler 670 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 3.726 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 21 milyon ABD dolari net satis ve devlet i¢ bor¢glanma senetleri piyasasinda
2.479 milyon ABD dolari net alis yaptigi gérilmektedir. Yurt disindan saglanan kredilerle ilgili olarak; bankalar
1.693 milyon ABD dolari net kullanim, Genel Hiikiimet 58 milyon ABD dolari net geri 6deme ve diger sektorler
ise 82 milyon ABD dolari net kullanim gerceklestirmistir.

Cari islemler aciginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde 5.366 milyon ABD dolari net artis
gbzlenmistir. Son donemdeki sicak para girislerinin etkisiyle 12 aylik toplamda portféy yatirimlari ve kisa vadeli
girisler 41.567 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir (12 ay ortalamasi 40.5 milyar USD). Dogrudan yabanci
yatirim ve uzun vadeli sermaye girisleri ise birikimli veride diisiik seyrini devam ettiriyor. Haziran ayi itibariyle
birikimli dogrudan yatirim ve uzun vadeli finansman 3.4 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 4.5
milyar). Son dénemde cari acgigin finansman kalitesinde kisa vadeli kaynaklarin payinin kayda deger olglide
yiikselmesi para politikasinda durusun bir sonucudur. Ozellikle ara kazang ticaretinden (carry trade) yararlanmak
isteyen sermaye akimlari dogrudan yabanci yatirim yerine portfoy yatirmlar girisini tetiklemistir. Dolar/TL
kurundaki sakin seyir sonrasi KKM ve DTH hesaplarindan ¢oziilen dévizler ve tahvil/hisse senedi piyasasina
girisler yaklasik 40 milyar ABD Dolari seviyesindedir. Bunun TCMB tarafindan kurda oynakliga izin verilmeden
rezerve donistirilmesini olumlu buluyoruz. Para politikasindaki siki durus bir slire daha devam ederse, dislik
bliyiime-enflasyon ve cari acik donglisii tamamlanacaktir. Enflasyonda hedeflenen iyilesme baslamadan gelecek
bir faiz indirimi endisesi hem ara kazang sermaye girislerini yavaslatmaya hem de Dolar/TL kurundaki yukari
yonli oynakligi arttirmaya baslamistir. Ozellikle son ceyrekte, kiiresel merkez bankalari para politikasindaki
ayrisma nedeniyle risk istahi karisik bir seyir izleyecektir.

Grafik 2: Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)
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Kaynak: TCMB

Ozet olarak, temmuz ayi cari islemler dengesi 566 milyon USD fazla vererek 12 aylk toplamda 19.1 milyar ABD
dolarina gerilemistir. Cekirdek cari denge uzun vadeli trendinde Nisan ayi hari¢ tutuldugunda devam
etmektedir. Ozellikle likidite ydnetimi (izerinden ihracati destekleyen krediler ve ithal talebinin yavaslamasi, fiyat
istikrarina da katki sunmaya devam edecektir. Hem finansman maliyetlerindeki yiikselme, hem de lretimdeki
yavaslama ithal talebi Gzerinden cari dengeye pozitif katki vermeye devam ediyor. Yeni donemdeki para
politikasinin hem siki hem de cari dengeyi onceliklendiren bir yapida olmasi, ddemeler dengesi kaynakl
kirilganliklari azaltacaktir. Yilsonuna kadar devam etmesini bekledigimiz siki parasal durus, hem fiyat istikrarini
beraberinde getirecek hem de 6demeler dengesi kaynakl kirilganlik riskini azaltacaktir. Agiklanacak yeni
tedbirler ve para/maliye politikasi uygulamalarinin tahminlerimizde yeni gincellemeleri de beraberinde
getireceginin altini ¢cizmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2024 yilsonu cari agik beklentimizi 32 milyar
USD seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@gi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

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

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonu¢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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