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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi Subat’ta 4.4 milyar USD ac¢ik verirken, 12
ayhk birikimli cari agik 12.8 milyar USD seviyesinde gerceklesti.
Dis ticaret dengelenmeye devam ederken, TCMB rezervlerindeki
toparlanma guglenmistir.

Abdulkadir Dogan
Basekonomist
adogan@sekeryatirim.com.tr
(+90) 212 334 33 33/313

Odemeler dengesi istatistiklerine gére Subat ayi cari islemler dengesi 4.405 milyon ABD dolar agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler a¢igi1 12.837 milyon ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir (6nceki
11.762 milyon). Piyasa beklentisinin (4.3 milyar USD acik) tzerinde 4.5 milyar USD cari agik beklentimiz vardi.
Beklentimizin hafif altinda gerceklesen cari islemler dengesi 2024 egilimi dikkate alindiginda sinirl yikselis
kaydetmistir. Mevcut goriiniim 2025 boyunca cari agiktaki yukari yonli beklentilerimizi destekler nitelikte. Son
dénem yasanan kiiresel ve yerel gelismelerin etkisinin gegici olacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle enerji ve emtia
Urlinlerindeki fiyatlama davranislari uzun siirerse cari acik beklentilerimizin de altinda kalabilir. Gerceklesen cari
denge detaylarina baktigimizda, édemeler dengesi tanimh dis ticaret agiginin 5.730 milyon ABD dolar ve
hizmetler dengesi kaynakh girislerin 2.453 milyon ABD dolari gerceklesmesi etkili olmustur. Odemeler dengesi
tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret agig1 58.8 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62 milyar
USD seviyesinde gerceklesmistir. Seyahat gelirlerindeki iyilesme Ocak ayina gore sinirli azalarak 2.006 milyon
ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir. Hizmetler dengesi kaynakl girisler ikinci g¢eyrekten itibaren hiz
kazanacaktir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 2.158 milyon ABD dolari fazla vermistir. Altin
ithalindeki glicli seyir devam ederken, enerji fiyatlarindaki asagi yonli baskilar talebi artiriyor. Cekirdek cari
denge gostergeleri pozitif seyrini stirdlrirken, 2025 yilinda bu alanda manset cari dengeden pozitif ayrismanin
daha da belirgin hale gelecegini tahmin ediyoruz. Yerel gelismelerin cari dengedeki etkisi kiiresel gelismelerle
karsilastirildiginda 2025 boyunca sinirli kalacaktir. Ozellikle kiiresel ticarete iliskin tarife ve yeni tedbirler hem
Ulke hem de bélgeler bazinda korumaciligi 6n plana gikariyor. Bu yeni liretim ve ticaret modeli hem blyiime hem
de 6demeler dengesi lizerinde belirgin etkiler yaratabilir. Bu kapsamda Aralik ayinda yaptigimiz cari denge
tahminlerinden daha pozitif bir hava yasanmasi ihtimali ylkseldi. Yeni ticaret ve lGretim modeli dengelenmeye
calisirken kisa stireli de olsa hem reel hem de finansal piyasalar izerinde oynaklik yaratacaktir.

Grafik 1: Cari Denge, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Acgik
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net girisler 11 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 2.566 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt dis
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 25 milyon ABD dolari ve devlet i¢c bor¢lanma senetleri piyasasinda 675
milyon ABD dolari net alis yaptigi gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; yurt disi
yerlesiklerin Genel Hilkiimet, bankalar ve diger sektor ihraglarinda sirasiyla 1.471 milyon ABD dolari, 296 milyon
ABD dolari ve 282 milyon ABD dolari net alis yaptigi gortilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay
bankalar ve Genel hikiimet sirasiyla 900 milyon ABD dolari ve 120 milyon ABD dolari net geri 6deme, diger
sektorler 969 milyon ABD dolari net kullanim gercgeklestirmistir.

Cariislemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 2.899 milyon ABD dolari net
azalis gozlenmistir. Son donemdeki sicak para girislerinin etkisiyle on iki aylik toplamda portféy yatirimlari ve
kisa vadeli girisler 40 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim ve uzun vadeli sermaye
girisleri ise birikimli veride dislk seyrini devam ettiriyor. Subat ayi itibariyle birikimli dogrudan yatirim ve uzun
vadeli finansman 4.8 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 4.6 milyar). Finans hesabinda toplam
28.2 milyar girisin 12.8 milyari cari agikla g¢ikarken 15.4 milyari net hata noksan kaleminde sakli. Para
politikasindaki siki durus bir siire daha devam ederse, disik biylime-enflasyon-cari acik déngiisii kademeli
olarak tamamlanacaktir. Son dénem gelismeleri dikkate alindiginda cari dengenin yilbasindaki tahminlerimize
gore daha iyi performans gosterebilecegini tahmin ediyoruz. Bunda hem emtia fiyatlarindaki gerileme hem de
faiz indirimlerine bir slire ara verilmesi ihtimalinin payi yliksek. Hem yerel hem kiresel endiseler riskleri canli
tutsa da siki parasal durus ve makro ihtiyati dnlemlerin bu riskleri dengeleyecegini tahmin ediyoruz.

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

Ozet olarak, Subat ayi cari islemler dengesi 4.4 milyar USD agik vererek yili 12 aylik toplamda 12.84 milyar ABD
dolari seviyesine yiikselmistir. Cari islemler dengesindeki ihml seyir devam ediyor. Uzun siiredir cari agik/GSYiH
oranindaki bozulma 2024 itibariyle toparlanma egilimine girmistir. Faiz indirimlerinde yilin ikinci yarisinda
ihtiyath bir durusa gecilmesi, dis ticaret dengesine de olumlu katki saglayacaktir. Ozellikle likidite ydnetimi
Uzerinden ihracati destekleyen krediler ve ithal talebinin yavaslamasi, fiyat istikrarina da katki sunmaya devam
edecektir. Finansal istikrara katki yapan 6demeler dengesindeki ivmelenme orta vadede fiyat istikrarini
destekleyecektir. Ekonomik aktiviteyi politika faizi yerine sektorel destek kredileriyle gbzeten makro politikalar
hem enflasyon hem de cari dengeye pozitif destek vermeye devam edecektir. Agiklanacak yeni tedbirler ve
para/maliye politikasi uygulamalarinin tahminlerimizde yeni giincellemeleri de beraberinde getireceginin altini
cizmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2025 yilsonu cari agik beklentimizi 24 milyar USD seviyesine
cekiyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi 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 giivenirliligine 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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