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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari iglemler dengesi ocakta 6,8 milyar USD acgik verirken,
yilliklandirilmig cari a¢ik 32,9 milyar USD seviyesinde gerceklesti.
Rezervierdeki toparlanma altin fiyatlari kaynakli devam ederken
portfoy girisleri belirgin sekilde yukseldi.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gére ocak ayi cari islemler dengesi 6.807 milyon ABD dolari agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler acig1 32.880 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisinin (5,4 milyar USD acik) tGizerinde 5,7 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Bizim beklentilerimizin de
Uzerinde gerceklesen cari acik, ekonomik aktivitedeki canliliga isaret ediyor. Cari acgiktaki yukari yonli seyri
tetikleyen alt kalemlerdeki gelismeler su sekilde 6zetlenebilir. Dis ticaret agigi 6,9 milyar agik vererek canli seyrini
koruyor. Hizmetler dengesindeki girislerde kis mevsimi etkisini belirgin sekilde hissediyoruz. Ocak ayinda
hizmetler dengesi kaynakli girisler 2,6 milyar ABD dolari seviyesinde kaldi. Yilin ilk yarisinda hizmetler dengesi
kaynakh girislerin daha sinirli ve ticaret agigindaki baskilarin daha gti¢li oldugu bir atmosfer bekliyorduk. Fakat
son donemdeki jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki oynaklik baz senaryomuzdan da daha negatif bir
atmosfere isaret ediyor. Her ne kadar para ve maliye politikasindaki es glidiim ile sokun siddeti azaltilsa da
uzun vadeli etkisi gerginligin devami halinde negatif olacaktir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlik ve jeopolitik riskler
cari aciktan enflasyona gelecek baskinin siddetini arttirabilir. Gergeklesen cari denge detaylarina baktigimizda,
odemeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 6.967 milyon ABD dolari ve hizmetler dengesi kaynakh girisler 2.639
milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi tanimli on iki aylk birikimli dis ticaret acig1 71,2
milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,1 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Altin ve
enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 1.228 milyon ABD dolar acgik vermistir. Son aylarda cekirdek cari
dengedeki bozulma gbéze carpiyor. Bu egilimin devami halinde, cari acikta beklentilerin 6tesinde bozulma
gorilebilir.

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 22 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 8.392 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt dis
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 1.463 milyon ABD dolari ve DiBS piyasasinda 4.010 milyon ABD dolari net
ahs yaptigl gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin bankalar, Genel
Hikimet ve diger sektor ihraglarinda sirasiyla 586 milyon ABD dolari, 2.407 milyon ABD dolari ve 469 milyon
ABD dolari net alis yaptigi gérilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay bankalar ve diger sektorler
sirasiyla 1.410 milyon ABD dolari ve 1.740 milyon ABD dolari net kullanim gerceklestirmisken, Genel Hikiimet
69 milyon ABD dolari net geri 6deme gerceklestirmistir.

Cariislemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 11.996 milyon USD net artis
gbzlenmistir. Portfoy yatirimlarindaki sinirli toparlanmaya baslamistir. Son dénemdeki sicak para girislerinin
etkisiyle on iki aylik toplamda portféy yatirimlari 4,2 milyar USD giris ve kredi-mevduat kanali 26,4 milyar USD
diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatinnm girisleri ise birikimli veride dlisiik seyrini devam
ettiriyor. Ocak ayi itibariyle on iki aylik birikimli dogrudan yatirim 2,7 milyar USD diizeyinde net girig kaydetmistir
(6nceki 3,2 milyar). Finans hesabinda toplam 49,7 milyar girisin 33 milyari cari agikla ¢ikarken 16,7 milyari net
hata noksan kaleminde sakli. Faiz indirimlerine ara verilmesi ithal talebi ve talep yonli enflasyonu bir miktar
sinirlayacaktir. Ote yandan maliyet kanalindan gelecek ticaret acigi ve enflasyon riskleri devam etmektedir.

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

Ozet olarak, ocak ayi cari islemler dengesi 6,8 milyar USD agik vererek 12 aylik toplamda 32,9 milyar ABD dolari
seviyesine ylkselmistir. Cari islemler dengesinde hizmetler dengesi kaynakh girisler belirgin bir dlsis
kaydederken dis ticaret acig1 ylksek seyrini slrdiriyor. Son dénemdeki jeopolitik gelismelerin 6demeler
dengesine yansimasi negatif olsa da bunun ne kadar siirecegi ve net etkisinin ne olacagi konusundaki belirsizlik
surlyor. Likidite yonetimi Gzerinden ihracati destekleyen krediler ve ithal talebinin yavaslamasi, fiyat istikrarina
da katki sunmaya devam edecektir. Finansal istikrara katki yapan édemeler 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 2026 yilsonu cari agik
beklentimizi 35 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 kurulusglar 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 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
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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