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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi martta 9,7 milyar ABD dolan acik verirken,
yilliklandinlmig cari acgik 39,7 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesti. Dig ticaret acigi belirgin sekilde yukselirken hizmetler
dengesi kaynakli girigler zayif seyrini surduruyor. Martta rezervler 43,4
milyar ABD dolan azalirken portfoy yatirnrmlarinda 14,8 milyar c¢ikis
gerceklesmistir.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gére mart ayi cari islemler dengesi 9.672 milyon ABD dolari agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler acig1 39.724 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisinin (9,7 milyar USD acik) tzerinde 10,1 milyar USD cari agik beklentimiz vardi. Piyasa beklentisine
paralel bizim beklentimizin hafif altinda bir cari agik gerceklesti. Mart ayindaki cari islemler agiginda, jeopolitik
gelismeler 6nciliginde tetiklenen enerji fiyatlarindaki yukari yonli seyrin etkisi blyiik. Enerji ithalatinin fiyat
etkisi de diyebilecegimiz bu gelismenin cari denge lizerindeki net etkisi emtia fiyatlarinin dengelenecegi seviyeye
bagl. Odemeler dengesi gelismelerinin alt kalemlerini inceledigimizde dis ticaret agig1 dnceki aya gore yaklasik
2 milyar ABD dolari artarak 9,5 milyar agik vermistir. Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler devam ediyor.
Martta hizmetler dengesi kaynakli girisler 2,6 milyar ABD dolari seviyesinde kaldi. Ekonomik aktivitedeki canli
seyir nedeniyle dis ticaret aciginda baski bekliyorduk. Buna ener;ji fiyatlarindaki baski da eklenince cari acik 40
milyar ABD dolarina yaklastl. Son dénemde makro kirilganliklara iliskin degerlendirme yayimlayan kredi
derecelendirme kuruluslarinin da dikkat cektigi husus bu. Rezervdeki erimenin bir noktaya kadar devam
edebilecegi ve cari acigin yaratacagl kirilganligin 6zellikle enflasyon ana egiliminde yukari yonli hareketleri
tetikleyebilecegi endisesi var. 12 aylk birikimli cari acikta dis ticaret acig1 78,7 milyar ve hizmetler dengesi
kaynakh girisler 63 milyar ABD dolari olmustur. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 3.886 milyon ABD
dolari agik vermistir. Enerji ve emtia etkisinden arindirildiginda dahi cari agikta bozulma s6z konusu.

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 212 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 14.800 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 1.079 milyon ABD dolari ve DiBS piyasasinda 6.399 milyon ABD dolari net
satis yaptigl gérilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin diger sektorler
ihraglarinda 870 milyon ABD dolari net alis, bankalar ve Genel Hiklimet ihraglarinda sirasiyla 897 milyon ABD
dolari ve 1.213 milyon ABD dolari net satis yaptigi gérilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay
bankalar ve diger sektorler sirasiyla 1.026 milyon ABD dolari ve 1.190 milyon ABD dolari net kullanim
gerceklestirmisken, Genel Hiikiimet 22 milyon ABD dolari net geri 6deme gergeklestirmistir.

Cariislemler a¢iginin nasll finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 43.420 milyon USD net azalis
gbzlenmistir. On iki aylik toplamda portféy yatirnmlarinda 3,3 milyar USD cikis ve kredi-mevduat kanalinda 21,9
milyar USD diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ise birikimli veride disuk seyrini
devam ettiriyor. Mart ayi itibariyle on iki aylk birikimli dogrudan yatirim 2,1 milyar USD diizeyinde net giris
kaydetmistir (6nceki 2,6 milyar). Finans hesabinda toplam 73 milyar girisin 40 milyari cari agikla ¢ikarken 33
milyari net hata noksan kaleminde bulunuyor. Siki para politikasina ragmen devam eden 6demeler dengesindeki
bozulma, ic talepteki canliigin bir gostergesi. Bu dongi kirilana kadar faiz indirimleri konusunda ihtiyath bir
TCMB gorecegiz.

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

Ozet olarak, martta cari islemler dengesi 9,7 milyar USD agik vererek 12 aylik toplamda 39,7 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
slrilyor. Likidite yonetimi lzerinden 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 giincellemeleri de
beraberinde getireceginin altini ¢izmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2026 yilsonu cari agik
beklentimizi 45 milyar USD seviyesine yiikseltiyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi 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 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 kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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