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1. SIRKETLERIN DOVIzZ ACIK POZiISYONU

2018 yilinin ilk bes ayinda %20 artisla 4,55 seviyesine yiikselen Dolar/TL’de yilbasindan bu yana ytikselis %19,77
civarinda gerceklesirken, EUR/TL yilbasindan bu yana %16,4 deger kazandi. 2017 yilsonuna gére sepet kurdaki
yukselis ise %18’i asti. Kurlarda son déonemde gézlemlenen hizli artig piyasada oynakligin 6nemli bir gostergesi
olarak algilanirken, 6zel sektériin dis borglanmasi Gzerinde de baski yaratiyor. Artan borglanma maliyetleri,
kurlardaki oynaklik, jeopolitik ve siyasi gelismeler ve yurtdisinda bozulmaya baslayan risk istahi reel sektorin
performansini etkileyen énemli risk unsurlari olarak 6ne ¢ikiyor.

Finans digi sirketlerin ddviz varlik ve yiikiimliliklerinin son 10 yillik seyrine baktigimizda, asil biyimenin déviz
borcuyla gergeklestigi goriiliiyor. Nitekim, 2008 yilinda 151 milyar USD olan sirketlerin déviz borcu 2018’in ilk bes
ayinda %123 artisla 337 milyar USD’ye ulasti. Buna karsilik sirketlerin doviz varliklarindaki biyime ayni dénmede
%48,4 seviyesinde kaldi ve sirketlerin toplam déviz varliklari 119.4 milyar USD diizeyinde gergeklesti. Boylece
2008 sonunda 70.5 milyar USD olan net déviz pozisyon a¢igl 2018’in ilk bes ayinda 217,2 milyar USD’ye yukseldi.
Bdylece net doviz agik pozisyonundaki blyiime 2008 yilsonu ve 2018 besin ay sonu periyodunda %208 gibi yliksek
bir diizeye ulasti.

Son veriler sirketlerin déviz agik pozisyonundaki yiikselise dikkat ¢ekse de, kisa vadeli net doviz pozisyonunun ise
son yillarda fazlaya donmesi sirketlerin ani kur artiglarina kargin 6nlem aldigini gdsteriyor. Nitekim 2013 yilinda
sirketlerin kisa vadeli net doviz pozisyonunda 3.5 milyar USD acik verdigi gorilirken, daha sonraki yillarda kisa
vadeli net doviz pozisyonunda fazla verilmeye baslanmis ve 2018’in ilk 5 ayinda kisa vadeli net ddviz pozisyonu
6.5 milyar USD fazla vermistir.

Reel Sektoriin D6viz Agik Pozisyonu (Milyon USD)

Yiikiimltlukler Net Doviz KisaVadell _!('ia V? (?_eh Kisa Vadeli
Varlhklar . Varlklar Yikiamliliukler o :
Pozisyonu Net Doviz Pozisyonu

2008 80.465 151.005 -70.540 69.631 65.237 4.394
2009 80.385 147.087 -66.702 67.727 57.447 10.280
2010 87.379 176.143 -88.764 73.964 63.911 10.053
2011 82.179 200.336 -118.157 66.625 70.393 -3.768
2012 89.367 225.748 -136.381 73.799 74.591 -792
2013 94.056 264.965 -170.909 77.392 80.903 -3.511
2014 101.968 281.023 -179.055 79.749 78.620 1.129
2015 99.835 289.625 -189.790 81.449 76.256 5.193
2016 99.139 304.768 -205.329 80.623 79.295 1.328
2017 115.476 328.961 -213.485 94.103 86.907 7.196
2018-Ocak-Mart 114.528 337.237 -222.709 92.503 91.424 1.079
2018-Nisan 117.987 339.129 -221.142 95.848 90.206 5.642
2018-Mayis 119.407 336.662 -217.255 96.882 90.389 6.493

Kaynak: TCMB

2. DIS BORCLANMA

Tlrkiye'nin brit dis borg stoku 2018 yili ilk ceyregi itibariyle 466.6 milyar USD olurken, net dis bor¢ stoku 303,2
milyar USD olarak gergeklesti. Bunun 325 milyar USD’sini 6zel sektor olustururken Tirkiye’nin toplam dis
borcunun %70'i 6zel sektérden kaynaklandigi gérilmektedir. 2018’in ilk ceyreginde 6zel sektoriin toplam dis borg
stokunun yaklasik %70’nin uzun vadeli borglardan olusmasi kur riski ve piyasalardaki volatiliteye karsi firmalarin
elini giglendirse de, 2008 yilinda 188 milyar USD olan 6zel sektor dis borg stokunun 325.1 milyar USD’ye
ylkselmesi yabanci para cinsinden borglanip kur riski tasimalari 6zel sktoriin riskini yliksek dlizeyde artirmaktadir.
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Tirkiye’nin toplam briit dis borcunun GSYiH’ye oraninin 2017 yili ikinci ¢eyreginden itibaren %50 seviyesini
agmasi Tirkiye’nin dig borglanma riskinin yiikseldigini géstermektedir. 2018 ilk ceyregi itibariyle stokun milli gelire
orani %52,9 olarak hesaplanmistir. Kamu borg stoku ise bu dénemde 140,8 milyar lira olarak gergeklesti. Stokun

milli gelire orani %8,4 olarak belirlendi.

TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU (Milyon USD)

KAMU SEKTORU TCMB OZEL SEKTOR TURKIYE ~ TURKIYE BRUT
KISA UZUN TOPLAM KISA UZUN TOPLAM KISA UZUN TorLam  BRUTDIS DI$ BORC
VADELi  VADELI  DISBORGC VADELi  VADELi  DIS BORG VADELI VADELi  DIS BORG BORC STOKU/GSYH
STOK STOK STOKU STOK STOK STOKU STOK STOK STOKU STOKU (%)
2016-1C | 21.207 100.941  122.148 173 1.131 1.304 88.236 202.138  290.374 | 413.827 48,7
2016-2C | 20.087 104.707 124.794 157 1.010 1.167 90.149 207.344  297.493 | 423.455 49,4
2016 - 3¢ 20.763 104.354 125.117 131 833 964 85.333 207.673 293.006 419.086 48,9
2016 - 4C 19.720 103.547 123.267 110 711 821 81.589 203.028 284.617 408.705 47,4
2017 - 1¢ 21.134 106.656 127.790 108 701 809 85.519 203.576 289.095 417.695 49,3
2017 - 2¢ 22.161 113.224 135.385 109 697 806 91.380 212.233 303.613 439.804 52,7
2017 - 3¢ 22.135 113.719 135.854 97 607 704 92.702 215.664 308.366 444,924 52,6
2017-4C | 22111 114.332  136.443 95 571 666 95.648 221.527 317.175 | 454.284 53,4
2018 - 1¢ 24.038 116.824 140.862 93 560 653 98.117 227.025 325.142 466.657 52,9

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Son yillarda 6zel sektor dis borglulugu ve net déviz acgik pozisyonunda goriilen artislar 6zel sektor tarafinda islerin
beklenildigi gibi gitmedigini gosterirken, 6zellikle son haftalarda belirginlesen kur artislari ve kiiresel piyasalardaki
bozulma 6zel sektor agisindan kirilganliklarin arttigini géstermektedir.

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu gelismelerini
degerlendirdigimizde, 2018 yilinin ilk bes ayinda 6zel sektorin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu 2017
yil sonuna gére %0,33 artisla 222,8 milyar USD olurken, kisa vadeli kredi borcu %8,5 artisla 19,7 milyar USD
olmustur. Boylece 2018 yilinin ilk bes ayinda 6zel sektérin toplam yurtdisindan sagladigi kredi borcu 2017 yil
sonuna gore %1 artigla 242,5 milyar USD olmustur. Merkez Bankasi hesaplamalarina gore 06zel sektoriin
yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunda 2017 yilinda 222.1 milyar USD olan rakamin 8.9 milyar USD’si
kur farkindan kaynaklanmaktadir. 2004-2018 periyodunda 0zel sektor borglulugundaki kademeli artis dikkat
cekmekte olup, 2018 yili Mayis ayi itibariyle sektoriin toplam yurtdisindan sagladigi kredi borcunun 242,5 milyar
USD'’ye yiikseldigi goralmektedir.

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Gelismeleri (Milyar USD)

Uzun Vadeli Kredi Borcu Kisa Vadeli Kredi Borcu Toplam Kredi Borcu
2004 37,0 10,2 47,2
2005 50,9 13,3 64,2
2006 82,2 10,8 93,0
2007 121,9 8,6 130,5
2008 141,0 10,6 151,7
2009 128,5 6,6 135,1
2010 119,7 19,0 138,7
2011 126,9 24,9 151,7
2012 140,5 30,6 1711
2013 156,4 41,3 197,7
2014 168,4 44,1 212,5
2015 195,0 20,4 2154
2016 203,5 14,2 217,7
2017 222,1 18,2 240,2
2018-Ocak-Mart 227,3 18,8 246,1
2018-Nisan 225,3 20,2 245,5
2018-Mayis 222,8 19,7 242,5

Kaynak: TCMB
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2.1. Ulkelere Gore Borglanma: Mayis 2018 itibariyle ézel sektériin yurt disindan sagladigi uzun vadeli
kredi borcu 2017 yilsonuna kiyasla %0,33 artisla 222,8 milyar USD olurken, uzun vadeli borglanmalarda
ilk 3 tlkeyi Birlesik Krallik, Almanya ve ABD olusturuyor. Ote yandan 2018 yili Mayis itibariyle 6zel
sektoriin tahvil borcu 42,1 milyar USD olup bu borcun milliyetlere gére dagilimi ise bilinmemektedir.
Ulkelere gére dagilimda, en yiiksek bakiye 111 milyar USD ile Avrupa Birligi tlkeleridir. (ingiltere,

Almanya, Hollanda)

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Ulkelere Gore

Birlesik Krallik*

2017
28.645.996.199

2018 - 1C
29.192.865.404

2018-4
29.537.476.227

30.361.528.406

Almanya

22.717.658.157

23.381.212.532

22.834.477.059

22.104.107.367

Amerika Birlesik Devletleri

20.347.120.574

20.423.796.357

20.192.237.485

20.110.843.208

Hollanda

15.597.313.401

15.817.984.212

15.946.371.982

14.011.948.541

Liksemburg

9.261.272.616

8.462.295.314

8.409.977.583

8.095.903.823

Bahreyn

10.622.191.187

11.310.334.142

11.101.071.369

11.097.401.123

Avusturya

8.517.767.145

8.297.944.008

8.179.643.288

7.246.543.996

Fransa

7.694.580.256

7.956.541.133

7.887.860.541

7.597.576.991

Birlesik Arap Emirlikleri

6.563.858.987

7.066.954.486

7.495.891.551

9.639.370.325

Japonya

6.267.380.342

6.381.464.016

6.283.620.133

6.192.865.064

Tahvil

41.960.006.585

43.948.646.192

42.531.620.825

42.113.743.327

Diger

43.875.267.015

GENEL TOPLAM

222.070.412.464

Kaynak: TCMB, *Birlesik Krallik (ingiltere, Galler, iskogya, Kuzey irlanda)

2.2. Sektorlere Gore Borglanma:

45.021.025.287
227.261.063.083

44.872.417.280

44.224.501.743

225.272.665.323

222.796.333.912

Ozel Sektériin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunun

sektorlere gore dagihmi incelendiginde; 222.8 milyar USD’lik borcun 113.1 milyar USD’si finansal
kuruluslara, 109.7 milyar USD’si de finansal olmayan kuruluslara aittir. Finansal kuruluslar igerisinde yer
alan bankalarin borcu toplam borcun %43’{inii olusturuyor. Diger yandan sinai sektorler toplam borcun
%18,7’sini, hizmetler sektori ise %30,3’Gni olusturuyor.

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcunun Sektor Dagilimi

Sektorler 2016 2017 2018 — Ocak-Mart 2018-4

FINANSAL 105.889.224.109( 113.896.199.267 | 115.618.047.761 |114.573.416.059 |113.091.001.305
i- Bankalar 86.980.772.860 | 96.092.851.866 | 97.422.714.671 | 97.403.762.749 | 96.229.686.659
ii- Sigorta, Reaslirans ve Emeklilik Fonlari 17.316.491 32.348.361 36.352.930 39.636.277 45.282.954
iii- Holdingler 6.074.031.477 | 4.886.287.589 4.745.045.512 4.676.741.438 4.814.673.791
iv- Diger (**) 12.817.103.281 | 12.884.711.451 | 13.413.934.648 | 12.453.275.595 | 12.001.357.900
FINANSAL OLMAYAN 97.605.177.467 | 108.174.213.197 | 111.643.015.322 |110.699.249.265 | 109.705.332.607
TARIM SEKTORU 603.057.784 567.824.506 537.148.897 528.329.580 520.148.636
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 603.057.784 567.824.506 537.148.897 528.329.580 520.148.636
SINAI SEKTORLER 39.893.662.754 | 43.274.950.008 | 43.924.979.248 | 42.664.568.733 | 41.731.990.882
Madencilik ve Tasocakgiligi 3.566.418.758 | 3.786.275.681 3.825.216.514 3.735.116.226 | 3.770.375.645
imalat 24.956.770.943 | 26.548.991.085 | 27.106.088.205 | 26.031.340.652 | 25.368.176.939

Elektrik,Gaz,Buhar Uretimi ve Dagitimi

11.341.958.228

12.918.688.532

12.977.701.472

12.883.149.912

12.579.895.415

Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi

iyilestirme Faaliyetleri 28.514.824 20.994.710 15.973.056 14.961.944 13.542.883
HiZMETLER SEKTORU 57.108.456.928 | 64.331.438.683 | 67.180.887.176 | 67.506.350.952 | 67.453.193.089
ingaat 13.269.654.090 | 16.333.028.585 | 17.740.546.124 | 17.683.124.218 | 18.098.955.512

Toptan ve Perakende Ticaret

3.906.944.472

4.987.443.696

5.026.004.276

5.016.802.389

4.853.544.148

Ulastirma ve Depolama

16.351.620.661

17.643.020.296

18.745.759.643

18.574.857.723

18.732.129.168

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri

2.361.164.767

2.159.612.771

2.078.603.387

1.910.715.663

1.855.079.812
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Bilgi ve iletisim

9.628.143.573

9.768.495.709

9.721.626.081

9.965.936.794

9.681.211.988

Gayrimenkul Faaliyetleri

5.003.652.364

4.875.173.861

4.841.822.425

5.095.110.771

5.169.634.133

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

1.374.590.512

1.828.398.586

1.815.051.386

1.874.682.168

1.809.291.430

idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

1.424.011.884

1.750.767.680

1.822.967.930

1.855.133.465

1.781.665.709

Kamu Yénetimi Savunma 16.034.461 642.787 30.783 30.198 29.033
Egitim 225.840.222 213.923.762 206.046.060 200.188.777 195.503.495
insan Saglhgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 2.058.381.061 | 3.162.255.971 3.308.683.256 3.408.904.964 | 3.332.274.090
Kaltdr, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 874.764.627 522.609.355 577.805.431 571.641.001 581.469.302
Diger Hizmet Faaliyetleri 613.654.236 1.082.793.880 1.292.641.813 1.345.940.852 1.359.156.385

TOPLAM
Kaynak: TCMB

203.494.401.576|222.070.412.464 | 227.261.063.083 |225.272.665.323 | 222.796.333.912

3. OZEL SEKTOR BORCLULUGUNU AZALTMAYA YONELIK ACIKLANAN TEDBIRLER

Merkez Bankasi'nin 2018 yili Mayis ayi Finansal istikrar Raporu'nda belirtildigi tizere kiiresel dlgekte hissedilen
krizin sonrasinda likidite seviyelerindeki artis ile birlikte reel kesim tarafinda yurt ici ve yurt disindan borglanma
hizi artarken bu siiregte firmalarin finansal borcunun milli gelire orani 2018 yilinda %60 seviyesine ylkselmistir.
Raporda ifade edilen sekliyle; bu dénemde yatirim amaciyla uzun vadeli kullanilan déviz cinsinden borglanma reel
kesim firmalarinin finansal borcunun %57’sine ulasmistir. Bununla birlikte %90’1 kredi seklinde olmak lzere reel
kesim firmalarinin toplam yabanci para (YP) borcu 337 milyar USD olup, net YP pozisyon acigi 222 milyar USD’de
seviyesindedir. (Bknz. TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2018, sayfa 81.) 25 Ocak 2018’de 32 Sayili Karar'da
doviz cinsinden kredi kullanimina iliskin diizenleme degisikligine gidilmis, diizenleme 2 Mayis 2018'de
uygulamaya gec¢mistir. Yeni diizenlemeyle, yurt ici ve yurt disi finansal kuruluglar ile yurt disi ortaklardan
edindikleri YP borglarinin toplami 15 milyon USD altinda olan firmalar diizenleme kapsamina alinmistir.

= 15 milyon USD’nin altinda déviz kredisi bulunan kiigik ve orta olgekli sirketler igin 3 yillik toplam déviz geliri
kistasi getirildi ve bu sirketlerin 3 yillik toplam déviz gelirlerinin lizerinden borglanamayacaklari agiklandi. 15
milyon USD’nin Uzerinde borcu olan reel sektor sirketleri icin de doviz pozisyonu hedge etmek, bir baska
ifadeyle bu sirketler icin déviz borcunun glincel olarak takibi ve Merkez Bankasi ile bu bilginin paylasimi
gerektiren dizenleme yapildi.

=  TCMB doviz kuru riski korumasi saglayacak Tirk lirasi uzlagsmali vadeli doviz islemlerine basladi. TCMB reel
sektorin kur riskini azaltacak olan bu uygulama ile TL uzlasmali vadeli doviz islemleri ile rezervlerini
azaltmadan spekdlatif kur talebini sinirlarken, ayni zamanda doéviz pozisyon acigl olan reel sektériin de
kurlardaki asiri oynakliktan zarar etmesinin dntline gececek bir adim atmis oldu.

= TCMB reel sektorin kur riskine yonelik saglikh bir takip ve analiz mekanizmasinin kurulmasi igin "Sistemik
Risk Veri Takip Modeli"ni gelistirdi. Bu sirecin ilk asamasi olarak firma bazinda yabanci para pozisyonun,
nakit akiminin ve tirev Grin kullaniminin izlenebilmesi amaciyla kapsamli bir veri seti olusturuldu.

=  Firmalarin déviz gelirleri ile doviz borglar arasindaki bagin gozetilmesi ve kur riski yonetimi igin tiirev
araglarin kullanilmasi gerekliligi ortaya gikti.

Ote yandan, &zel sektoriin finansal yikimliliklerinin agirlikli olarak uzun vadeli olmasi, faiz orani ve déviz kuru
oynakliklari nedeniyle meydana gelebilecek riskleri sinirlamasi agisindan énem arz ediyor. Reel sektdriin déviz
cinsinden borglulugunun 6nemli 6l¢iide buyik 6lgekli firmalarda yogunlasmasi da borglarin 6denememe riskini
sinirlayici bir etki yaratmasi agisindan olumlu olarak algilanabilir.

Finansal kesim disindaki firmalarin déviz borcu son 10 yilda artarak 6zel sirketlerin finansal giciini doviz
kurundaki yukselis karsisinda zayiflatmaya devam etmektedir. Diger bir konu ise, son on yilda hizh blylyen ve
ozellikle ihracatgl olmayan sektorlere baktigimiz zaman enerji, insaat, ulastirma ve iletisim gibi sektorler 6ne
cikiyor. Dolayisiyla sermaye akimlarindaki ani bir diisiise karsi asil risk 6zel sektoriin yiiksek déviz borcundan
kaynaklaniyor. Diger taraftan, hiikiimetin agikladigi ve stratejik yatirimlar kapsaminda onaylanan 128 milyar TL’lik
tesvik paketini yatirim ortaminin iyilestiriimesine yonelik atilmis 6nemli bir adim olarak goériyor ve sirketlere
yatirim, ihracat ve istihdam acisindan destek olabilecegini disliniiyoruz.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligl s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, A&T Bank bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. A&T Bank
ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve
dolayli zarardan 6tiirii higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhidir, herhangi bir amagla A&T
Bank’in izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz.
Tim hakki sakhdir.

A&T Bank

Valikonagi Cad. No: 10 Nisantasl 34367 istanbul - Turkiye
T:212-373 6200 (PRI) /(212) 225 05 00 (19 Hat)

F :+90 (212) 225 05 26 / (212) 224 99 92

E-mail: erd@atbank.com.tr
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