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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi aralikta 7,25 milyar USD ag¢ik verirken, 2025 yil
toplam cari acik 25,2 milyar USD seviyesinde gerceklesti. 2025’te
portfoy yatirnmlari 1,7 milyar USD ¢ikig, dogrudan yatirnmlar 3,3 milyar
USD giris ve rezervler 22 milyar USD dusus kaydetti.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gore aralik ayi cari islemler dengesi 7.253 milyon ABD dolar agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler a¢ig1 25.207 milyon ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir (6nceki
22.670 milyon). Piyasa beklentisinin (5,5 milyar USD agik) tizerinde 5,9 milyar USD cari agik beklentimiz vardi.
Cari agikta aralik 6zelinde belirgin bir yikselis s6z konusu. Cari agiktaki dénemsel yiikselisi tetikleyen iki neden
one c¢ikiyor. Dis ticaret agigl siki parasal durusa ragmen 7,4 milyar agik vermistir. Bu nisan ayindan beri
gerceklesen en yiiksek seviye (Nisan 9,9 milyar USD). Ote yandan kis mevsimi etkisiyle hizmetler dengesindeki
girisler 2,65 milyar USD seviyesine geriledi. Subat 2025 hari¢ tutuldugunda yil icindeki en dislik seviye.
Hizmetler dengesindeki girislerin kurdaki reel degerlenme etkisiyle zayif seyrini siirdiirmesini bekliyorduk.
Fakat parasal siki durusa ragmen ic¢ talepte ithal mallara yonelik canl seyir artan ivmeyle devam ediyor.
Bliylimeyi destekleyici bu gelisme hem dezenflasyon siirecini yavaglatiyor hem de cari agigi arttinyor. Yurtici
ekonomik aktivite canhhgini korurken ithal talebi destekliyor. 2025 yil sonu beklentimiz olan 25 milyar USD cari
acik seviyesine paralel bir kapanis yaptik. Cari agiktaki baskinin azalarak da olsa 2026 boyunca devam edecegini
tahmin ediyoruz. i¢ talep canliligini korurken cari dengeye pozitif katkinin gelebilecegi dis talepteki toparlanma
daha yavas seyrediyor. Kiresel piyasalardaki belirsizlik ve jeopolitik riskler reel ekonomik aktiviteyi asag yonlu
baskiliyor. Gergeklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimh dis ticaret acigi 7.439
milyon ABD dolari ve hizmetler dengesi kaynakh girisler 2.651 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir.
Odemeler dengesi tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret agigi 69,7 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli
girisler 63,5 milyar USD seviyesinde gergeklesmistir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 691 milyon
ABD dolari agik vermistir. 12 aylik birikimli rakamlarda altin ve enerji harig¢ cari fazla 42 milyar ABD dolari
seviyesinde. Cekirdek dengede cari fazla goriiniimi devam ediyor.

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 cikislar 465 milyon ABD Dolari olarak
gergeklesmistir. Portfoy yatirimlarinda ise 73 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt dis
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 839 milyon ABD dolari ve DiBS piyasasinda 501 milyon ABD dolari net alis
yaptigi gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin bankalar ve diger
sektorler ihraglarinda sirasiyla 383 milyon ABD dolari ve 85 milyon ABD dolari net alis, Genel Hikiimet
ihraclarinda ise 140 milyon ABD dolari net satis yaptigi goriilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay
bankalar, Genel Hiklimet ve diger sektorler sirasiyla 1.317 milyon ABD dolari, 567 milyon ABD dolari ve 4.333
milyon ABD dolari net kullanim gercgeklestirmistir.

Cari islemler aciginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 4.136 milyon USD net azalis
gbzlenmistir. Portféy yatirimlarindaki sert cikislar on iki aylik rakamlarda daha net kendini géstermektedir. Son
donemdeki sicak para gikislarinin etkisiyle on iki aylik toplamda portféy yatinnmlari 1,7 milyar USD ¢ikis ve kredi-
mevduat kanali 18,5 milyar USD diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ise birikimli
veride dislk seyrini devam ettiriyor. Aralik ayi itibariyle on iki aylk birikimli dogrudan yatirim 3,25 milyar USD
diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 4,8 milyar). Finans hesabinda toplam 42 milyar girisin 25 milyari cari
acikla cikarken 17 milyari net hata noksan kaleminde sakli. Son dénem enflasyon gelismeleri ve para politikasi
aksiyonlari birlikte distndldiginde, faiz indirimlerinin devam edecegi ve 6demeler dengesinde sinirl negatif
goriinimiin korunacagini sdyleyebiliriz. Finans hesabi tarafinda, getirinin yliksekligi ve kur hareketlerinde sinirl
oynaklik varsayimi altinda sermaye girisi devam edecektir.

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

Ozet olarak, aralik ayi cari islemler dengesi 7,25 milyar USD agik vererek yili 12 aylik toplamda 25,2 milyar ABD
dolari acik vermistir. Cari islemler dengesinde hizmetler dengesi kaynakl girisler belirgin bir disiis kaydederken
dis ticaret acig1 ylksek seyrini stirdiriyor. Likidite yonetimi lzerinden ihracati destekleyen krediler ve ithal
talebinin yavaslamasi, fiyat istikrarina da katki sunmaya devam edecektir. Finansal istikrara katki yapan
odemeler 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. Aciklanacak yeni tedbirler ve para/maliye politikasi uygulamalarinin
tahminlerimizde yeni gilincellemeleri de beraberinde getireceginin altini ¢izmek isteriz. Mevcut uygulamalar
kapsaminda 2026 yilsonu cari agik beklentimizi 28 milyar USD seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim 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 yatirnrm 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 sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyuikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLI /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,
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Ekonomik Arastirma 3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

