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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi haziranda 2 milyar USD ac¢ik verirken, 12
ayhk birikimli cari agik 18,9 milyar USD seviyesinde gerceklesti.
Portfoy yatinnmlarindaki gugli ¢ikis devam ediyor.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gore haziran ayi cari islemler dengesi 2.006 milyon ABD dolari agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler agigi 18.926 milyon ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir (6nceki
16.091 milyon). Piyasa beklentisinin (1,45 milyar USD acik) altinda 1,32 milyar USD cari agik beklentimiz vardi.
Hem piyasa hem de bizim beklentimizin Gzerinde bir bozulma mevcut. Cari agikta 2024 yilina goére daha olumsuz
bir hava ve 0zellikle 2025 ikinci yarida bozulma bekliyorduk. Faiz indirimleriyle birlikte yurti¢i ekonomik
aktivitenin ithal talebi onciliigiinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. Faiz
indirim beklentisinin giliclenmesi ile birlikte one alinan talepler dis ticaret dengesi onciliglinde cari agik
Uzerinde baski yaratiyor. Cari dengede baz senaryomuzun tzerinde bozulma yasanabilir. TCMB kiiresel gériiniim
ve risk istahindaki gelismeleri yakindan takip ediyor. Ozellikle enerji fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar cari
denge ve enflasyon Uzerindeki riskleri artirsa da mart-nisan donemine gore daha sakin bir siirece girdigimizi
soyleyebiliriz. Temmuz ayi itibariyle gecikmeli de olsa faiz indirimlerine baslayan TCMB, para politikasindaki
ihtiyath durusu slrdiriyor. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli dis
ticaret agiginin 6.476 milyon ABD dolari ve hizmetler dengesi kaynakl girislerin 5.989 milyon ABD dolari
gerceklesmesi etkili olmustur. Odemeler dengesi tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret acigi 63,3 milyar USD
olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,1 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Hizmetler dengesi
kaynakh girislerin yaz aylarindan itibaren ivme kazanacagini tahmin ediyoruz. Altin ve enerji harig cari islemler
hesabi, bu ay 2.579 milyon ABD dolari fazla vermistir. Cekirdek cari denge diyebilecegimiz bu gosterge, nisan
ayindaki olagan disi bozulmadan sonra tekrar normal trendine donmustir. Tarifelere iliskin mizakerelerin mart
oncesi déneme gore daha negatif bir gorinim sergilemesi 6demeler dengesi lzerindeki baskilari artiriyor.

Grafik 1: Cari Denge, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net girisler 616 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 1.049 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 641 milyon ABD dolari ve DiBS piyasasinda 114 milyon ABD dolari net alis
yaptig1 goriilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin banka ihraglarinda 743
milyon ABD dolari net alis, Genel Hilkiimet ve diger sektorlerin ihraclarinda ise sirasiyla 179 milyon ABD dolari
ve 37 milyon ABD dolari net satis yaptigi gérilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay bankalar ve
diger sektorler sirasiyla 2.098 milyon ABD dolari ve 445 milyon ABD dolari net kullanim, Genel Hiklimet 36
milyon ABD dolari net geri 6deme gerceklestirmistir.

Cariislemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 4.050 milyon ABD dolari net
azalis gozlenmistir. Portfoy yatirimlarindaki sert cikislar on iki aylik rakamlarda daha net kendini gostermektedir.
Son donemdeki sicak para cikislarinin etkisiyle on iki aylik toplamda portféy yatirimlari 4 milyar USD cikis ve kisa
vadeli kredi-mevduat kanali 13,3 milyar USD diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim ve uzun
vadeli sermaye girisleri ise birikimli veride diisiik seyrini devam ettiriyor. Haziran ayi itibariyle on iki aylk birikimli
dogrudan yatirim ve uzun vadeli finansman 4,8 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 4,6 milyar).
Finans hesabinda toplam 34,4 milyar girisin 18,9 milyari cari agikla gikarken 15,5 milyari net hata noksan
kaleminde sakli. Son donem gelismeleri dikkate alindiginda cari dengenin yilbasindaki tahminlerimize gore daha
negatif performans gosterebilecegini tahmin ediyoruz. Bunda hem emtia fiyatlarindaki dalgalanma hem de faiz
indirimlerinin i¢ talebi desteklemesinin ortak etkisi s6z konusu. 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, haziran ayi cari islemler dengesi 2 milyar USD agik vererek yili 12 aylik toplamda 18,9 milyar ABD
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Cari islemler dengesindeki bozulma kademeli olarak devam ediyor. Faiz
indirimlerinin baslamasi dis ticaret dnciiliigiinde ek baski yaratiyor. Ozellikle emtia fiyatlindaki diisiis bu katkiyi
sinirlayabilir. Likidite yonetimi lizerinden 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
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 ¢izmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2025 yilsonu cari agik
beklentimizi 24 milyar USD seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim 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 yatirnrm karar 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 kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

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