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Makro Not - Odemeler Dengesi

Cari igslemler dengesi eylilde 2,7 milyar ABD dolarn fazla verirken on
iki ayhik birikimli cari agik 39,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
Dis ticaret agiginda belirgin gerileme ve hizmetler dengesinde gucli
seyir devam ederken, portfoy yatirrmlan 7,7 milyar dolar cikis ve
rezervlierde 10 milyar dolar dusus kaydetmistir.
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Odemeler dengesi istatistiklerine gore eyliil ayi cari islemler dengesi 2.720 milyon ABD dolarn fazla vermistir.
Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler agig1 39.150 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisinin (2,3 milyar USD fazla) Gzerinde 2,6 milyar USD cari fazla beklentimiz vardi. Beklentimize paralel bir
veri geldigini sdyleyebiliriz. Eylil ayindaki ivme Uglincl ¢eyrek cari denge rakamlarinin pozitif seyrini devam
ettirdigini gosteriyor. Dis ticaret agiginda sert diislis ve hizmetler dengesi kaynakh girislerin gligli seyrini devam
ettirmesi cari fazladaki iyilesmeyi tetiklemistir. Odemeler dengesi gelismelerinin alt kalemlerini inceledigimizde
dis ticaret acig eyliilde 3,6 milyar seviyesine gerilemistir. ihracattaki iyilesme siirerken i¢ talepteki gerileme
ithalata belirgin sekilde yansimistir. Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler giicli sekilde siirmis ve eylil
ayindaki girisler 9 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir. 12 aylik birikimli baktigimizda dis ticaret agigi
76,8 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 66 milyar ABD dolari olmustur. Altin ve eneriji harig cari islemler
hesabi, bu ay 7.342 milyon ABD dolari fazla vermistir. Cekirdek dengedeki seyrin pozitif devam etmesi, altin ve
enerji fiyatlarindaki oynak seyirden arindirildiginda 6demeler dengesindeki saglamliga isaret ediyor. Reel
sektoriin yavaslayan dis talebe ragmen ihracat performansini siirdiirmesi, hizmetler dengesinde degerli TL’ye
ragmen girislerin devam etmesi 6demeler dengesi lzerindeki kirilganliklari azaltiyor. Olumsuz kismi ise cari
aciktaki toplam finansmanin kredi-mevduat ve sinirli portféy yatirimlari ile yapilmasi. Bunun dogrudan yabanci
yatirima déniismesi finansman yapisini da iyilestirecektir. i¢ talepteki yavaslama eyliil ayinda fon olaylari ile
birlikte daha belirgin hale gelmistir. Bu surecin devami halinde yil sonunu sene basindaki beklentimizden daha
iyi bir cari acik seviyesiyle kapatabiliriz.

Grafik 1: Cari Denge, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik (Milyar USD)
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Finans hesabindaki gelismeler incelendiginde, dogrudan yatirimlardaki net girisler 859 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda ise 7.733 milyon ABD Dolari tutarinda net ¢ikis kaydedilmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi ve yatirim fonu piyasasinda 5.859 milyon ABD dolari ve DIBS piyasasinda 495 milyon
ABD dolari net satis yaptig gorilmektedir. Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak; yurt disi yerlesiklerin
bankalar, Genel Hikiimet ve diger sektorler ihraglarinda sirasiyla 780 milyon ABD dolari, 662 milyon ABD dolari
ve 32 milyon ABD dolari net alis yaptig1 gérilmektedir. Yurt disindan kredi kullanimlarinda bu ay bankalar 820
milyon ABD dolari net geri 6deme gerceklestirmisken, Genel Hikimet ve diger sektérler sirasiyla 4 milyon ABD
dolari ve 1.861 milyon ABD dolari net kullanim gerceklestirmistir.

Cariislemler a¢iginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay 10.013 milyon USD net azalis
gbzlenmistir. On iki aylik toplamda portféy yatirnmlarinda 4,6 milyar USD cikis ve kredi-mevduat kanalinda 36,3
milyar USD diizeyinde net giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirnm son dénemde negatif bir gériinime
girmis ve birikimli veride dislik seyrini devam ettiriyor. EylUl ayi itibariyle on iki ayhk birikimli dogrudan yatirim
200 milyon USD diizeyinde net giris kaydetmistir. Finans hesabinda toplam 58,5 milyar girisin 39,2 milyar cari
acikla gikarken 18 milyari net hata noksan kaleminde bulunuyor. Yapilan revizyonlarla birlikte net hata noksan
gerilese de hala yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Ote yandan kredi kanalindaki yiiksek seyir finansman kalitesindeki
yogunlasma ve kirilganlik riskini arttiriyor.

Grafik 2: Cari A¢igin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD
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*Cari agik eksi ile garpilmistir. Kaynak: TCMB

Ozet olarak, eyliil ayi cari islemler dengesi 2,7 milyar USD fazla vererek 12 aylik toplamda 39,2 milyar ABD
dolari seviyesine gerilemistir. Hizmetler dengesi glcli seyrini strdirirken dis ticaret aciginda sinirli bir geri
cekilme mevcut. Eylil ayindaki ic talepteki yavaslamaya ragmen dis talebin bozulmamasi 6demeler dengesindeki
iyilesmeyi beraberinde getirmistir. Finansal istikrara katki yapan 6édemeler dengesindeki ivmelenme orta vadede
fiyat istikrarini destekleyecektir. 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 45 milyar USD seviyesine koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg 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 karar1 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
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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