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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi nisanda 5,7 milyar ABD dolarn acik verirken,
yilliklandirilmig cari agik 37 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesti.
Hizmetler dengesinde mevsimsel pozitif etkiler devreye girerken dis
ticaret acigi sakin seyrini suirduruayor. Nisanda rezervler 12 milyar ABD
dolari yukselis kaydederken portfoy yatirnrmlarinda 4 milyar net girig
gerceklesmistir.

Abdulkadir Dogan
Basekonomist
adogan@sekeryatirim.com.tr
(+90) 212 334 33 33/313

Odemeler dengesi istatistiklerine gére nisan ayi cari islemler dengesi 5.695 milyon ABD dolari agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler acig1 36.984 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisinin (5,57 milyar USD acik) hafif (izerinde 5,92 milyar USD cari agik beklentimiz vardi. Piyasa ve bizim
beklentimizin ortasinda bir cari acik gerceklesti. Nisan ayinda marta gore sinirli dists kaydeden aylik cari agik
rakamlarinda gevseyen enerji fiyatlarinin belirgin bir etkisi var. Ozellikle zirve fiyatlarindan disiis sergileyen
petroliin net enerji ithalatgisi olarak cari acik izerindeki etkisi yadsinamaz. Odemeler dengesi gelismelerinin alt
kalemlerini inceledigimizde dis ticaret acig1 dnceki aya gore yaklasik 3 milyar ABD dolari gerileyerek 6,8 milyar
actk vermistir. Hizmetler dengesinde bahar ve yaz aylarinin pozitif etkisini hissedecegimiz déneme giriyoruz.
Nisanda hizmetler dengesi kaynakh girisler 3,7 milyar ABD dolari seviyesine ylikseldi (6nceki 2,6 milyar). 12 aylik
birikimli baktigimizda dis ticaret acigl 74,8 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,8 milyar ABD dolari
olmustur. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bu ay 319 milyon ABD dolari fazla vermistir. Onceki aylarda
devam eden cekirdek gdstergedeki bozulma bu ay pozitife dénmiis durumda. ilk ceyrek biyiime rakamlari ve
net ic talep sinirl gerileme yasasa da talepten bagimsiz fiyat etkisiyle ithalatin belirgin sekilde ylkseldigini
gordik. Ayni dénemde kis mevsimi etkisiyle hizmetler dengesindeki girisler cihiz kaldig icin cari acikta sert
ylkselis gerceklesti. Fakat nisan ayindaki gerceklesme ve haziran ayindaki yerel ve kiresel atmosfere
baktigimizda cari acik kirilganlik yaratmayacak seviyelerde yil sonu kapanisi yapabilir. Bunda petrol fiyatlarindaki
gevseme ile birlikte siki para politikasinin ortak bir etkisi olacaktir.

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 girisler 447 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 4.053 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi ve yatirim fonu piyasasinda 4.267 milyon ABD dolari ve DIBS piyasasinda 382 milyon
ABD dolari net alis yaptigi gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin
bankalar ve Genel Hikiimet ihraglarinda sirasiyla 492 milyon ABD dolari ve 2.091 milyon ABD dolari net alis,
diger sektor ihraglarinda ise 111 milyon ABD dolari net satis yaptigl gorilmektedir. Yurt disindan kredi
kullanimlarinda bu ay bankalar, Genel Hiikiimet ve diger sektoérler sirasiyla 1.445 milyon ABD dolari, 172 milyon
ABD dolari ve 3.345 milyon ABD dolari net kullanim gerceklestirmistir.

Cariislemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 12.019 milyon USD net artis
gbzlenmistir. On iki ayhk toplamda portfoy yatirnmlarinda 11,7 milyar USD giris ve kredi-mevduat kanalinda
36,3 milyar USD dizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ise birikimli veride dusiik
seyrini devam ettiriyor. Nisan ayi itibariyle on iki aylik birikimli dogrudan yatirim 2,9 milyar USD diizeyinde net
giris kaydetmistir (6nceki 2,1 milyar). Finans hesabinda toplam 66 milyar girisin 37 milyari cari agikla ¢ikarken 29
milyari net hata noksan kaleminde bulunuyor. i¢ talepteki geri cekilme ve siki para politikasinin cari denge
Uzerindeki etkilerini yaz déneminden itibaren daha pozitif bir sekilde hissedecegiz.

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

Ozet olarak, nisan cari islemler dengesi 5,7 milyar USD acik vererek 12 aylik toplamda 37 milyar ABD dolari
seviyesine gerilemistir. Hizmetler dengesi toparlanirken dis ticaret agigi1 sakin seyrini strduriyor. Son donemdeki
jeopolitik gelismelerin 6demeler dengesine yansimasi negatif olsa da bunun ne kadar siirecegi ve net etkisinin
ne olacagl konusundaki belirsizlik slirliyor. Finansal istikrara katki yapan 6demeler 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 glincellemeleri de
beraberinde getireceginin altini ¢izmek isteriz. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2026 yilsonu cari agik
beklentimizi 45 milyar USD seviyesine ylkseltiyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi 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 yatirrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine 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 yatirrmlarin 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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