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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi eylulde 1,1 milyar USD fazla verirken, 12
ayhk birikimli cari agik 20,2 milyar USD seviyesinde gerceklesti.
Mevsimsel etkilerin ortadan kalkmasiyla hizmetler dengesi
kaynakl girigler yavaslamigs ve cari denge uzerinde baski
yaratmistir.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gore eyliil ayi cari islemler dengesi 1.112 milyon ABD dolarn fazla vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler a¢igi 20.146 milyon ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir (6nceki
18.427 milyon). Piyasa beklentisinin (1,2 milyar USD fazla) lizerinde 1,27 milyar USD cari fazla beklentimiz vardi.
Hizmetler dengesindeki mevsimsellik devreye girmis goriinliyor. Dis ticaret dengesinde etkisine bakildiginda
sinirli da olsa faiz indirim beklentisi ithal talebini etkiliyor. 2025 boyunca dnceki yila kiyasla cari islemler agiginin
sinirli da olsa artis kaydedecegi bir donem gegirecegimizi belirtmistik. Faiz indirimleriyle birlikte yurti¢i ekonomik
aktivitenin ithal talebi onculigiinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. Her ne
kadar faiz indirimleri siklik ve boyutu baz senaryomuza gore farkhlik gésterse de ana egilim devam ediyor.
Haziran-Eyliil déneminde seyahat kalemleri dncllGginde hizmetler dengesi glicli girisler kaydetti. Bu etkinin
son ¢eyrekte zayiflayarak devam edecegini tahmin ediyoruz. Son enflasyon raporunda tahminlerin yukari yonli
glincellenmesi para politikasindaki siki durusu beklentilerimizden daha uzun bir stire devam ettirebilir. Bu durum
baz senaryomuzdan pozitif sapma ve 6demeler dengesinde daha olumlu bir havay! beraberinde getirecektir.
Gergeklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acig1 5.356 milyon ABD
dolari ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 7.707 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi
tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret acig1 64,8 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,6 milyar
USD seviyesinde gergeklesmistir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 6.803 milyon ABD dolari fazla
vermistir. Cekirdek gostergelerdeki pozitif hava 6zellikle faiz indirimlerinde daha ihtiyatl bir durusla devam
edecektir
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net cikislar 162 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 1.152 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 322 milyon ABD dolari net satis ve DIBS piyasasinda 554 milyon ABD dolari
net alis yaptig1 gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin bankalar, Genel
Hikimet ve diger sektor ihraglarinda sirasiyla 1.336 milyon ABD dolari, 1.726 milyon ABD dolari ve 865 milyon
ABD dolari net alis yaptig1 gorilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay bankalar ve Genel Hiikiimet
sirasiyla 1.335 milyon ABD dolari ve 134 milyon ABD dolari net geri 6deme yapmisken, diger sektorler 842 milyon
ABD dolari net kullanim gergeklestirmistir.

Cariislemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 8.692 milyon ABD dolari net
azalis gozlenmistir. Portfoy yatirimlarindaki sert ¢ikislar on iki aylik rakamlarda daha net kendini gostermektedir.
Son dénemdeki sicak para gikislarinin etkisiyle on iki aylik toplamda portféy yatinmlari 2 milyar USD ve kredi-
mevduat kanali 23,6 milyar USD diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirrm ve uzun vadeli
sermaye girisleri ise birikimli veride disik seyrini devam ettiriyor. Eylil ayi itibariyle on iki aylik birikimli
dogrudan yatirim ve uzun vadeli finansman 5,7 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 6,5 milyar).
Finans hesabinda toplam 38 milyar girisin 20 milyari cari agikla ¢ikarken 18 milyari net hata noksan kaleminde
sakl. Enflasyon gelismelerini dikkate aldigimizda cari dengede sinirli iyilesme olabilir. Bunun temel nedeni faiz
indirimlerine ara verilmesi ya da sinirli bir indirim olmasi ihtimalinin ylikselmis olmasi. Hem yerel hem kiiresel
endiseler riskleri canh 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, eyliil ayi cari islemler dengesi 1,1 milyar USD fazla vererek yili 12 aylik toplamda 20,2 milyar ABD
dolari agik vermistir. Cari islemler dengesinde hizmetler dengesi kaynakli girislerin mevsimsel etkileri son geyrek
itibariyle normal trendine déniyor. Likidite yonetimi lzerinden 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
veni glincellemeleri de beraberinde getireceginin altini ¢cizmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2025
yilsonu cari agik beklentimizi 24 milyar USD seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatirinm danigsmanh@i 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 yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guivenirliligine 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. higbir 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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