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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi haziranda 4,2 milyar ABD dolarn acik verirken,
yilliklandinlmig cari acik 38,9 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesti. Net hata noksan ve finans hesabinda yapilan revizyonlar
cari acigin finansman kalitesini iyilestirirken hizmetler dengesi
kaynaklh girigler guglu sekilde suruyor. Haziranda rezervler 1 milyar
ABD dolan yiikselis kaydederken portfoy yatirnmlarinda 2,5 milyar net
giris gerceklesmistir.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gére haziran ayi cari islemler dengesi 4.194 milyon ABD dolari agik vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler acig1 38.888 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisinin (4,95 milyar USD acik) altinda 4,8 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Bizim beklentilerimizin de
altinda gerceklesen cari acik, enerji fiyatlarindaki artisin 6demeler dengesi lzerindeki etkisinin endise dildigi
kadar yliksek olmadigini gosteriyor. Ayrica haziran verilerinden itibaren yapilan net hata noksan ve finans
hesabindaki revizyonlar da cari agigin finansman kalitesindeki iyilesmeyi gézler 6niine seriyor. Odemeler dengesi
gelismelerinin alt kalemlerini inceledigimizde dis ticaret acigi 8,5 milyar seviyesine ylikselmistir. Burada artan
petrol fiyatlarinin ithalat Gzerindeki baskisini goriiyoruz. Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler glicli sekilde
slrlyor ve haziran ayindaki girisler 6,9 milyar ABD dolar diizeyinde. 12 ayhk birikimli baktigimizda dis ticaret
acig1 76,5 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,7 milyar ABD dolari olmustur. Altin ve enerji harig cari
islemler hesabi, bu ay 1.462 milyon ABD dolari fazla vermistir. Cekirdek dengedeki seyrin pozitif devam etmesi,
altin ve enerji fiyatlarindaki oynak seyirden arindirildiginda 6demeler dengesindeki saglamliga isaret ediyor.
Ozellikle kirilganlik yaratan kalemlerde oynakligin azalmasi bu trendin devamini saglayacaktir. Fakat ithal
fiyatlarin yiksek seyretmesi dis ticaret agig1 tizerindeki baskiyi arttiriyor. Bu etkinin sinirli da olsa i¢ talepteki
zayiflama ile telafi edilmesini bekliyoruz. Jeopolitik gelismelerde en kotiinin geride kaldigini varsayarsak dis
ticaret agigina gecikmeli etkiler azalarak devam edecektir.

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 899 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 2.537 milyon ABD Dolari tutarinda net giris kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi ve yatirim fonu piyasasinda 2.920 milyon ABD dolari ve DiBS piyasasinda 1.185 milyon
ABD dolari net alis yaptigi gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraclariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin
bankalar ve diger sektorler ihraglarinda sirasiyla 462 milyon ABD dolari ve 375 milyon ABD dolari net alis, Genel
Hikiimet ihraglarinda ise 896 milyon ABD dolari net satis yaptigl gortlmektedir. Yurt disindan kredi
kullanimlarinda bu ay bankalar, Genel Hiikiimet ve diger sektorler sirasiyla 3.495 milyon ABD dolari, 3 milyon
ABD dolari ve 1.800 milyon ABD dolari net kullanim gercgeklestirmistir.

Cari islemler agiginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 1.039 milyon USD net artis
gbzlenmistir. On iki aylik toplamda portféy yatirimlarinda 6,4 milyar USD ve kredi-mevduat kanalinda 31milyar
USD diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ise birikimli veride disik seyrini devam
ettiriyor. Haziran ayi itibariyle on iki ayhk birikimli dogrudan yatirrm 312 milyon USD diizeyinde net giris
kaydetmistir. Finans hesabinda toplam 59,6 milyar girisin 28,9 milyari cari agikla ¢ikarken 20,4 milyari net hata
noksan kaleminde bulunuyor. Ayrica bu aydan itibaren yapilan revizyonla birlikte net hata noksan kaleminde
belirgin bir disls yasanmis, finans hesabina finansal tiirevler eklenerek bazi kalemlerdeki belirsizlik ortadan
kaldirilmistir.

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

I Dogrudan Yatinim IS Portfoy Yatirimlar Diger Yatirimlar
Rezerve Varliklar I Net Hata Noksan esssms Cari Denge
90 I I
. I

50 . | |||| |“|I|I || |.|.I_
|

30

1l
l _
o gl IR
i1
Uil

-10

-30

-50

-70

n NN W W N~ N 0 0 O O O O W@ d N N M Mo < < N NN w0
- =" H d H H H H H NN NN N NN NN NN NN
O N O N O N O N O N O N O N O N O N O N O N O
o -+ O - O <4 O +<- O = O «< O «<« O «# O —«H O «= O =« O

Kaynak: TCMB

Ozet olarak, haziran ayi cari islemler dengesi 4,2 milyar USD agik vererek 12 aylik toplamda 38,9 milyar ABD
dolari seviyesine yilkselmistir. Hizmetler dengesi glicli seyrini stirdirirken enerji ve emtia kaynakl fiyat artislari
dis ticaret acigini yikseltmeye devam ediyor. Son dénemdeki jeopolitik gelismelerin 6demeler dengesine
yansimasi negatif olsa da bunun ne kadar silirecegi ve net etkisinin ne olacagi konusundaki belirsizlik stirtiyor.
Finansal istikrara katki yapan 6édemeler 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 cizmek isteriz.
Mevcut uygulamalar kapsaminda 2026 yilsonu cari acik beklentimizi 45 milyar USD seviyesine koruyoruz.
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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 yatirnrm 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 gorislerine
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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