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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari iglemler dengesi Aralik’ta 4.65 milyar USD agik verirken, 2024
yili igcin 12 ayhk birikimli cari agik 9.97 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Gegcen yil boyunca beklentilerin Uzerinde olumliu
performans sergileyen cari denge, yeni yida ekonomik
aktivitedeki canlanma ile birlikte sinirli gerileme yasayabilir.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gére Aralik ayi cari islemler dengesi 4.650 milyon ABD dolari fazla vermistir.
Bunun sonucunda 2024 wyili icin on iki ayhk cari islemler acgigi 9.973 milyon ABD dolan seviyesinde
gerceklesmistir ( dnceki 7.033 milyon). Piyasa beklentisinin (4 milyar USD agik) Gzerinde 4.25 milyar USD cari agik
beklentimiz vardi. Hem piyasa hem de bizim beklentilerimizin Gizerinde gerceklesen cari denge, yilin geneli
degerlendirildiginde 2021 seviyelerine gerilemistir. Bu gelismede, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin
6.243 milyon ABD dolari ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin 3.148 milyon ABD dolari gergeklesmesi etkili
olmustur. Odemeler dengesi tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret agigi 56.3 milyar USD olurken hizmetler
dengesi kaynakli girisler 62 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Seyahat gelirlerindeki iyilesme azalarak da
olsa devam etmis, 2.142 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Kis mevsimi ile birlikte hizmetler dengesi
kaynakh girislerin geri cekilmesini bekliyoruz. Buna ek olarak faiz indirimleriyle birlikte ekonomik aktivitedeki
canlanmanin ithal talebi Gzerinden dis ticaret acigini tetikleyecegi bir dénem bizi bekliyor. Jeopolitik riskler ile
yeni ABD yonetiminin getirdigi tarife ve vergiler kiresel ticaret Gzerinde de baski yaratiyor. Gelismis tlkelerdeki
faiz indirimleriyle talepte bir toparlanma beklemekle birlikte bazi risklerin de canliligini korudugunu belirtmekte
fayda var. Dis talep igin buradaki faiz indirimi ve ekonomik aktivitedeki canhhgi yakindan takip ediyoruz. 2025
itibariyle faiz indirimlerini takiben ekonomik aktivitede yeniden canlanma ve ithal talebi tizerinden cari dengede
gerileme beklentimiz devam ediyor. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 2.466 milyon ABD dolari
fazla vermistir. Altin ithalindeki giliclii seyir devam ederken, enerji fiyatlarindaki asagi yonliu baskilar talebi
artiriyor. Para politikasindaki makas degisikligi nedeniyle tarihi zirveleri test eden cari agik, 2024 boyunca hedef
degerlerin de altina gerilemistir. Faiz indirimlerinin hizi enflasyon gériiniimiine bagli devam ederse, 6demeler
dengesinin finansal istikrari saglayan seviyelerde dengelenecegini diistinlyoruz.

Grafik 1: Cari Denge, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik (Milyar USD)
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net girisler 1.138 milyon ABD Dolari
olarak gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarinda ise 1.479 milyon ABD Dolari tutarinda net ¢ikis kaydedilmistir. Yurt
disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 77 milyon ABD dolari net alis ve devlet ic borclanma senetleri
piyasasinda 342 milyon ABD dolari net satis yaptigi gérilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak;
yurt disi yerlesiklerin Genel Hikimet ve diger sektor ihraglarinda sirasiyla 297 milyon ABD dolari ve 95 milyon
ABD dolari net satis, banka ihraglarinda ise 54 milyon ABD dolari net alis yaptigi gérilmektedir. Yurt disindan
kredi kullanimlarinda bu ay bankalar, diger sektérler ve Genel Hikiimet sirasiyla 2.816 milyon ABD dolari, 1.211
milyon ABD dolari ve 315 milyon ABD dolari net kullanim gerceklestirmistir.

Cariislemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 1.577 milyon ABD dolari net
azalis gozlenmistir. Son donemdeki sicak para girislerinin etkisiyle on iki aylik toplamda portféy yatirimlari ve
kisa vadeli girisler 18.6 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim ve uzun vadeli sermaye
girisleri ise birikimli veride dislk seyrini devam ettiriyor. Aralik ayi itibariyle birikimli dogrudan yatirim ve uzun
vadeli finansman 4.6 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 4.2 milyar). Finans hesabinda toplam
22.8 milyar girisin 9.9 milyari cari agikla ¢ikarken, 12.7 milyari net hata noksan kaleminde sakli. Para
politikasindaki siki durus bir siire daha devam ederse, disik biylime-enflasyon-cari acik déngiisii kademeli
olarak tamamlanacaktir. Faiz indirimlerinin kademeli devam etmesi durumunda finans hesabindaki girislerin
yavaslamasi ve cari dengedeki iyilesmenin de geri cekilmesini bekliyoruz. Bu kapsam da 2025 dengelenme vyili
olacaktir. Son ceyrekte, kiiresel belirsizlikler ve yurticinde para politikasi durusuna iliskin endiseler, riskleri canh
tutmaktadir.

Grafik 2: Cari A¢igin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD
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Kaynak: TCMB

Ozet olarak, Aralik ayi cari islemler dengesi 4.65 milyar USD agik vererek yili 12 aylik toplamda 9.97 milyar ABD
dolari cari agikla kapatmistir. Bu seviyelerle 2021 6ncesi 6demeler dengesine geldigimizi sdyleyebiliriz. Cekirdek
cari dengedeki uzun vadeli pozitif seyir devam etmektedir. Ozellikle likidite y&netimi lzerinden ihracati
destekleyen krediler ve ithal talebinin yavaslamasi, fiyat istikrarina da katki sunmaya devam edecektir. Finansal
istikrara katki yapan ddemeler dengesindeki ivmelenme orta vadede fiyat istikrarini destekleyecektir. Hem
finansman maliyetlerindeki yiikselme, hem de Uretimdeki yavaslama ithal talebi tizerinden cari dengeye pozitif
katki vermeye devam ediyor. Yeni dénemdeki para politikasinin hem siki hem de cari dengeyi dénceliklendiren
bir yapida olmasi, 6demeler dengesi kaynakh kirilganliklari azaltacaktir. Faiz indirimlerine ragmen devam eden
siki parasal durus, hem fiyat hem de finansal istikrari beraberinde getirecektir. Aciklanacak yeni tedbirler ve
para/maliye politikasi uygulamalarinin tahminlerimizde yeni giincellemeleri de beraberinde getireceginin altini
¢izmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2025 yilsonu cari agik beklentimizi 28 milyar USD seviyesinde
koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirirm karan 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 gorusglerine
dayanmaktadir.

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