
 

 

 

  

 

Cari denge Eylül’de 2.5 milyar USD fazla verdi. Beklenti ve beklentimiz olan 2.0 ve 1.85 milyar doların epey 
üzerinde bir gerçekleşmeye tekabül ediyor. Aradaki sapma büyük oranda ayarlama kaleminden ve parasal altın dışı 
ticaretin daha sınırlı gerçekleşmesinden kaynaklanıyor. Bu sapmaya fazla bir anlam yüklememek gerekir.  Yıllık cari 
fazla ise 5.9 milyar dolara yükseldi. (Ağustos 5.3 milyar dolar).  

Artık büyük ihtimalle yıllık cari denge zirve yaptı. Yıl sonuna kadar ise belki beklediğimiz gibi 0 gerçekleşmede 2 
milyar dolar civarında fazla verebiliriz. Cari dengenin Ağustos ‘18’de 58 milyar dolar gibi bir açıktan, 6 milyar dolara 
yaklaşan fazla vermesinde birden fazla faktör rol oynadı. Bu iyileşmenin yaklaşık 44 milyar doları imalat sanayi ve 
tarım malları ticaretindeki iyileşme idi. Ancak, bu iyileşme ekseriyetle ithalattaki gerilemeden (35 milyar dolar katkı) 
kaynaklandı. Diğer bir deyişle bu, yatırımlarda %20 civarında düşüşün izdüşümü idi. Ayrıca, imalat ve tarım malı 
ihracatından 10 milyar dolar civarında katkı geldi. Hizmet dengesindeki 8.5 milyar dolarlık iyileşmeyi de göz ardı 
etmemek gerekir.  

Asıl dikkat çeken bankalar uzun vadeli dış borç roll over rasyolarını aylık bazda %50’lerde tutmaya devam etse de, 
Eylül’de banka dışı şirketler 4.4 milyar dolar brüt borçlanıp, 3.8 milyar dolarlık günü gelen borçlarını servis etmişler. 
Bu 4.4 milyar dolarlık borç kaynağının nereden geldiği konusunda belirsizlik söz konusu. Keza, bu dış kaynak kredi 
yoluyla yabancı bankalardan gelmiş olabilir. Belki de yurtdışına yerleşik görünen Türk sermayesi (yerli sermaye 
olarak görünmeyen) bu kurum ya da bireylerin Türkiye’deki iştiralarına borç olarak geri dönmüştür. Ayrıca, 
yurtdışından gelen bu borçlanma TL’yi Eylül’de destekleyen önemli bir faktör olabilir. Sonuç olarak, Eylül’de banka 
ve banka dışı sektörlerin bütününde dış borç kapama trendi Eylül’de ya durmuş ya da soluklanmış oldu.  

Dış ticaret finansmanı (1,25 milyar dolar giriş) ve Yerleşik olmayanların mevduat yatırımları (775 milyon dolar giriş), 
Net Hata ve Noksan (1,80 milyar dolar çıkışı) kalemini dengelemiş.  

Ayrıca, yerleşiklerin yurtdışı varlıklarında azalış yok tam tersi mevduatlarında 2,50 milyar dolar artış söz konusu. Bu 
artış Eylül’de verdiğimiz cari fazlaya tekabül ediyor.  

Mevcut sermaye çıkışları durmadan ve hatta tersine kayda değer bir giriş yaşanmadan Türkiye’nin kalıcı olarak  
tatmin edici bir büyüme patikasına oturması oldukça zor olacaktır. Kısa vadede cari fazla vermeye başlasak da 
yavaş büyüme ortamında dahi yapısal olarak yıllık bazda 10-15 milyar dolar cari açık vermemiz söz konusu. 
Dolayısıyla, hem bu açığın finansmanı hem de dış borç servis ihtiyacı ödemeler dengesi üzerinde baskı 
oluşturmaya devam edecektir. 

Eylül’de finansman kalemlerinde olumlu olarak değerlendirilecek gelişme banka dışı sektörlerin yurtdışından 
borçlanma yoluyla da olsa kaynak bulmuş olmaları. Bu süreç devam ederse Türkiye yeniden cari açık verecek olsa 
da yatırımları finanse etmeye başlayabilir. Ancak gene de bankaların dış borçlarını kapatma eğilimine devam etmesi 
yurtdışından borçlanma kanalıyla sermaye edinilmesi sürecinin çok kolay olmayabileceğine işaret ediyor.  

Saygılarımızla,  
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Bu rapor gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da yayınlanamaz.  Yetkili 

alıcılardan biri değilseniz, bu raporun herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, yayılması veya raporda yer alan 

hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer raporun alıcısı veya alıcısına iletmekten 

sorumlu kişi değilseniz lütfen raporu sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım Finansman Menkul Değer ler 

A.Ş., bu raporun içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir garanti vermemektedir, içerik Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatırım Finansman Menkul Değerler 

A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih itibariyle mevcut piyasa 

koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek 

hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 

danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen 

bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Yatırım danışmanlığı hizmeti, 

kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan 

içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu tavsiyeler 

mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım 

kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu raporun içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak 

yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul 

Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Raporun içeriğinden, iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, 

virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım 

Finansman bu raporun içeriği ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 

 

- Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş., Ana ortağı veya İştiraki raporda yer alan şirketlerle iş ilişkisi içinde bulunabilir veya 

bulunmaktadır. Bu nedenle yatırımcılar bu raporu yatırım kararı verilirken bakılacak faktörlerden sadece biri olarak düşünmelidir ve 

sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

 

- Ek olarak, Yatırım Finansman (YF) Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü, Şirketin ortaklık yapısı gereği TSKB ve Türkiye İş 

Bankası için yatırım tavsiyesi yapmaktan sakınmaktadır. 

 

- Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.’nin takibi altında bulunan Şirketler BIST100 endeksine görece beklenen performanslarına 

göre notlandırılmıştır. Raporda geçen hisse senedi hedef fiyatları 12 aylık dönemi kapsamaktadır.  

 

- Aşağıdaki notlandırma analistlerin takipleri altındaki hisseler için araştırmalarını ve düşüncelerini tam olarak yansıtmak için 

kullanılmıştır: 

 

Endeks Üzeri Getiri: Hisse senedinin önümüzdeki 12 aylık dönemde getirisinin, BİST100 endeksinin getirisinin üzerinde olması 

beklenmektedir. 

Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin önümüzdeki 12 aylık dönemde getirisinin, BİST100 endeksinin getirisine yakın olması 

beklenmektedir. 

Endeks Altı Getiri: Hisse senedinin önümüzdeki 12 aylık dönemde getirisinin, BİST100 endeksinin getirisinin altında olması 

beklenmektedir. 

 

  

 
  

 

  

 

  

 

 

 

 
Genel Yatırım Tavsiyesi Kapsamındadır. 
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UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da 

yayınlanamaz. Yetkili alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, yayılması 

veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer mesajın alıcısı 

veya alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir garanti 

vermemektedir, içerik Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih 

itibariyle mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 

ortaya çıkabilecek hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve 

tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye 

özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelik te olup, 

yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun 

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 

doğurmayabilir. Bu e-posta içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin 

sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, 

iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği 

zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği ve ekleri ile ilgi li olarak 

hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 
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Hizmet Noktalarımız 
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Genel Yatırım Tavsiyesi Kapsamındadır. 
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