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1.  SIRKETLERIN DOViz ACIK POZiSYONU:

Son gilnlerde kurlarda belirgin yikselis dikkat cekiyor. 2017 yilini bir 6nceki yila gore %7,4 artisla 3,79
seviyesinde tamamlayan Dolar/TL’de yilbasindan bu yana yukselis %6 civarinda gerceklesirken, EUR/TL
yilbasindan bu yana %9’a yakin deger kazandi. 2017 yilsonuna gore sepet kurdaki ylikselis ise %7’yi asti.
Kurlarda son dénemde gozlemlenen hizli artis piyasada oynakligin 6nemli bir gostergesi olarak
algilanirken, 6zel sektoriin dis borglanmasi lizerinde de baski yaratiyor. Artan borclanma maliyetleri,
kurlardaki oynaklik, jeopolitik ve siyasi gelismeler ve yurtdisinda bozulmaya baslayan risk istahi reel
sektérin performansini etkileyen 6nemli risk unsurlari olarak éne ¢ikiyor.

Finans disi sirketlerin doviz varlk ve yikimlilldklerinin son 10 yilik seyrine baktigimizda, asil
blylmenin doviz borcuyla gergeklestigi goruliiyor. Nitekim, 2008 yilinda 151 milyar USD olan
sirketlerin doviz borcu 2017 yil sonu itibariyle 2008 yilina gére %117 artisla 328 milyar USD’ye
dayandi. Buna karsilk sirketlerin déviz varliklarindaki biiylime ayni ddnmede %43 seviyesinde kaldi
ve sirketlerin toplam doviz varliklari 115.4 milyar USD diizeyinde gerceklesti. Boylece 2008 sonunda
70.5 milyar USD olan net doviz pozisyon acigl 2017 yilsonu itibariyle 212,6 milyar USD’ye yikseldi.
Boylece net doviz acgik pozisyonundaki blylime 2008-2017 periyodunda %201 gibi yiiksek bir
diizeye ulasti.

Son veriler sirketlerin doviz acik pozisyonundaki yiikselise dikkat cekse de, kisa vadeli net doviz
pozisyonunun ise son yillarda fazlaya dénmesi sirketlerin ani kur artislarina karsin énlem aldigini
gosteriyor. Nitekim 2013 yilinda sirketlerin kisa vadeli net doviz pozisyonunda 3.4 milyar USD acik
verdigi gorulurken, daha sonraki yillarda kisa vadeli net doviz pozisyonunda fazla verilmeye
baslanmis ve 2017 yil sonu itibariyle kisa vadeli net déviz pozisyonu 7.9 milyar USD fazla vermistir.

Reel Sektoriin Doviz Agik Pozisyonu

Varliklar Yiikiimliliikler Net Doviz Kisa Vadeli Kisa Vadel I:Zi \éi?:zh
(Milyon USD)  (Milyon USD) (.\:f;;:mnsuo) (M\i/;::‘kﬁ';m Y;:\;:x:‘s:g Pozisyonu
(Milyon USD)
2008|  80.465 151.002 -70.537 69.631 65.236 4.395
2009|  80.385 147.043 -66.658 67.727 57.435 10.292
2010| 87.379 176.106 -88.727 73.964 63.901 10.063
2011|  82.179 200.307 -118.128 66.625 70.385 -3.760
2012|  89.367 225.726 -136.359 73.799 74.586 -787
2013|  94.056 264.767 -170.711 77.392 80.866 -3.474
2014| 101.968 280.799 -178.831 79.749 78.591 1.158
2015|  99.835 289.274 -189.439 81.449 76.196 5.253
2016|  99.179 304.314 -205.135 80.623 79.255 1.368
2017| 115.412 328.036 -212.624 94.605 86.669 7.936

Kaynak: TCMB
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2.  DIS BORCLANMA

Turkiye’'nin brit dis borg stogu 2017 yili Gglinct ceyregi itibariyle 438 milyar USD olurken, bunun
307,9 milyar USD’sini 6zel sektor olusturmus ve Tirkiye'nin toplam dis borcunun %70'i Ozel
sektorden kaynaklanmistir. 2017’nin son c¢eyreginde 6zel sektoriin toplam dis bor¢ stokunun
yaklasik %70'nin uzun vadeli borglardan olusmasi kur riski ve piyasalardaki volatiliteye karsi
firmalarin elini gliclendirse de, 2008 yilinda 188 milyar USD olan 6zel sektér dis borg stokunun 307.8
milyar USD’ye dayanmasi ve Tiirkiye’nin toplam briit dis borcunun GSYiH’ye oraninin 2017 yili ikinci
ceyreginden itibaren %50 seviyesini asmasi Tirkiye’nin dis borclanma riskinin yikseldigini
gdstermektedir. Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stokunun /GSYiH’ye orani ilk kez 2001 krizinde %50’nin
Gzerine ¢ikmisti. 2017 yili son geyregi itibariyle ise %51,9 olarak gerceklesti.

TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU (Milyon USD)

KAMU SEKTORU TCMB OZEL SEKTOR TURKIYE TURKIYE
BRUT  BRUTDIS
TOPLAM

KISA UZUN TOPLAM KISA UZUN  TOPLAM KISA  UZUN DIS BORC

VADELI VADELIi | DISBORGC VADELi  VADELIi DISBORGC VADELi VADELI BORG STOKU /

STOK STOK STOKU STOK STOK STOKU  STOK  STOK STOKU = GSYH (%)

2016 C1| 17.559 100.962 | 118.521 173 1.131 1.304 | 88.251 | 202.278 | 290.529 | 410.355 48,2
2016 G2 | 16.486 104.756 | 121.242 157 1.010 1.167 | 90.165 | 207.416 | 297.581 | 419.991 49,0
2016 C3 | 17.086 104.402 | 121.488 131 833 964 85.349 | 207.462 | 292.811 | 415.263 48,4
2016 C4 | 16.279 103.568 | 119.847 110 711 821 81.660 | 202.807 | 284.467 | 405.135 47,0
2017C¢1| 16.515 106.568 | 123.083 108 701 809 85.666 | 203.142 | 288.808 | 412.700 48,7
2017¢G2| 17.291 112.102 | 129.393 109 697 806 91.553 | 211.356 | 302.909 | 433.109 51,9
2017¢3| 17.177 112.261 | 129.438 97 607 704 93.192 | 214.663 | 307.855 | 437.996 51,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Son yillarda 6zel sektor dis borglulugu ve net doéviz acgik pozisyonunda gorilen artislar 6zel sektor
tarafinda islerin beklenildigi gibi gitmedigini gosterirken, 6zellikle son haftalarda belirginlesen kur
artislari ve kiresel piyasalardaki bozulma 06zel sektor agisindan kirilganliklarin arttigini
gostermektedir.

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu gelismelerini
degerlendirdigimizde, 2017 yilinda 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu bir
onceki yila gore %9 artisla 220,7 milyar USD olurken, kisa vadeli kredi borcu %28 artisla 18,4 milyar
USD olmustur. Boylece 2017 yilinda 6zel sektoriin toplam yurtdisindan sagladigi kredi borcu 2016
yilina gore %10 artisla 239,1 milyar USD olmustur. Merkez Bankasi hesaplamalarina goére 6zel
sektoérin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunda 2017 yilinda 220.7 milyar USD olan
rakamin 8.8 milyar USD’si kur farkindan kaynaklanirken, 2018 Ocak ayi itibariyle 225.7 milyar
USD’ye yiikselen uzun vadeli kredi borcunda kur artisinin etkisi 3.2 milyar USD civarinda
gerceklesmistir. 2004-2018 periyodunda 6zel sektor borglulugundaki kademeli artis dikkat
cekmekte olup, 2018 yili Ocak ayi itibariyle sektoriin toplam yurtdisindan sagladigl kredi borcunun
244,6 milyar USD’ye dayandigi goriilmektedir.
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Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Gelismeleri (Milyar USD)

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Ozel Sektoriin Yurtdisindan  Ozel Sektoriin Yurtdisindan

Sagladigi Sagladigi Sagladigi
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 6,6 135,0
2010 119,6 19,0 138,6
2011 126,8 24,9 151,7
2012 140,5 30,6 171,1
2013 156,4 41,3 197,7
2014 167,9 44,1 212,0
2015 194,4 20,4 214,8
2016 202,4 14,3 216,8
2017 220,7 18,4 239,1
2018-Ocak 225,7 18,9 244,6

Kaynak: TCMB

Ulkelere Gére Borclanma: Ocak 2018 itibariyle 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli
kredi borcu 2017 yilsonuna kiyasla %2 artigla 225,7 milyar USD olurken, uzun vadeli borglanmalarda
ilk 3 Ulkeyi Birlesik Krallik, AlImanya ve ABD olusturuyor. Ote yandan 2018 yili Ocak itibariyle 6zel
sektérin tahvil borcu 41.6 milyar USD olup bu borcun milliyetlere goére dagilimi ise

bilinmemektedir.

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Ulkelere Gore (USD)

2017
Birlesik Krallik* 25.041.553.901 25.555.982.877
Almanya 22.407.049.887 23.087.641.439
ABD 20.292.006.751 20.484.892.379
Hollanda 15.485.053.401 15.778.480.335
Liksemburg 12.394.325.140 12.595.029.713
Bahreyn 10.685.749.550 10.837.330.834
Avusturya 8.515.994.559 8.698.094.419
Fransa 7.684.126.674 7.854.867.276
BAE 6.570.682.417 6.787.261.053
Japonya 6.267.380.342 6.408.520.492
Tahvil 41.632.658.011 43.510.874.078
Diger 43.760.106.922 44.113.489.572
GENEL TOPLAM 220.736.687.555 225.712.464.467
Kaynak: TCMB, *Birlesik Krallik (ingiltere, Galler, iskogya, Kuzey irlanda)
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Sektorlere Gore Borclanma:

Ozel Sektdériin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunun sektérlere gére dagilimi
incelendiginde 225,7 milyar USD’lik borcun 115.6 milyar USD’si finansal kuruluslara, 110 milyar
USD’si de finansal olmayan kuruluslara aittir. Finansal kuruluslar icerisinde yer alan bankalarin
borcu toplam borcun %43’(inl olusturuyor. Diger yandan sinai sektorler toplam borcun %19,5’ini,

hizmetler sektori ise %29’unu olusturuyor.

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcunun Sektér Dagilimi

2016 2017
SEKTORLER
FINANSAL 105.608.552.568 | 113.282.921.034 | 115.627.745.906
i- Bankalar 86.935.118.265 95.758.794.152 97.796.335.975
ii- Sigorta, Reaslrans ve Emeklilik Fonlari 17.316.491 32.348.361 34.020.941
iii- Holdingler 5.938.174.112 4.734.761.423 4.758.493.630
iv- Diger 12.717.943.701 12.757.017.097 13.038.895.360
FINANSAL OLMAYAN 96.835.009.314 | 107.453.766.521 | 110.084.718.561
TARIM SEKTORU 605.722.837 580.685.880 581.189.444
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 605.722.837 580.685.880 581.189.444

SINAi SEKTORLER

39.657.589.315

42.904.093.344

44.048.536.663

Madencilik ve Tas ocakgilig

4.280.418.758

4.492.716.961

4.585.084.502

imalat

24.038.612.621

25.541.093.594

26.428.409.002

Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi

11.310.043.112

12.842.464.648

13.011.363.590

Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi

28.514.824

27.818.141

23.679.569

HiZMETLER SEKTORU

56.571.697.161

63.968.987.298

65.454.992.454

insaat

13.074.643.597

16.101.830.956

16.475.514.470

Toptan ve Perakende Ticaret

3.861.704.801

4.932.643.062

4.995.527.789

Ulastirma ve Depolama

16.350.993.426

17.704.288.331

18.213.352.825

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri

2.376.406.681

2.178.212.102

2.215.810.940

Bilgi ve iletisim

9.417.499.025

9.581.381.316

9.717.268.114

Gayrimenkul Faaliyetleri

5.011.594.737

4.888.926.449

4.933.602.658

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

1.375.107.551

1.823.990.562

1.852.630.668

idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

1.420.090.371

1.748.132.891

1.823.753.782

Kamu Yonetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Glvenlik 16.034.461 642.787 30.973

Egitim 225.840.222 213.923.762 216.648.997

insan Saglig ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 2.079.294.273 3.184.381.334 3.349.591.271

Kaltlr, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 874.764.627 522.611.329 562.776.555

Diger Hizmet Faaliyetleri 487.723.389 1.084.750.673 1.095.179.435
TOPLAM 202.443.561.882 | 220.736.687.555 | 225.712.464.467
Kaynak: TCMB
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3.  OZEL SEKTOR BORCLULUGUNU AZALTMAYA YONELIK ACIKLANAN
TEDBIRLER

Son yillarda 6zel sektoriin dis borcunu azaltmaya yonelik tedbirlerin daha cok giindeme geldigi
goriliyor. Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek’in duyurdugu ve bir siredir lGzerinde ¢alismalarin
surdigl dovizle borglanmaya getirilecek sinir igin taslak 2018 yili basinda imzalanmis olup, 6zel
sektorlin dis borcunu azaltmaya yonelik asagida belirtilen tedbirler alinmistir.

v 15 milyon USD’nin altinda déviz kredisi bulunan kiiciik ve orta dlcekli sirketler icin 3 yillik
toplam doviz geliri kistasi getirildi ve bu sirketlerin 3 yillik toplam doéviz gelirlerinin
Gzerinden borglanamayacaklari agiklandi. 15 milyon USD’nin lzerinde borcu olan reel
sektor sirketleri icin de doviz pozisyonu hedge etmek, bir baska ifadeyle bu sirketler icin
doviz borcunun giincel olarak takibi ve Merkez Bankasi ile bu bilginin paylasimi gerektiren
diizenleme yapildi.

v' TCMB ddviz kuru riski korumasi saglayacak Tirk lirasi uzlasmali vadeli déviz islemlerine
basladi. TCMB reel sektoriin kur riskini azaltacak olan bu uygulama ile TL uzlasmali
vadeli doviz islemleri ile rezervlerini azaltmadan spekdilatif kur talebini sinirlarken, ayni
zamanda doviz pozisyon acigl olan reel sektoriin de kurlardaki asiri oynakliktan zarar
etmesinin 6niline gececek bir adim atmis oldu.

v' TCMB reel sektdriin kur riskine yénelik saglikli bir takip ve analiz mekanizmasinin kurulmasi
icin "Sistemik Risk Veri Takip Modeli"ni gelistirdi. Bu slirecin ilk asamasi olarak firma
bazinda yabanci para pozisyonun, nakit akiminin ve tirev trin kullaniminin izlenebilmesi
amaciyla kapsamli bir veri seti olusturuldu.

v Firmalarin doviz gelirleri ile déviz borglari arasindaki bagin gdzetilmesi ve kur riski ydnetimi
icin tlrev araglarin kullanilmasi gerekliligi ortaya cikti.

Merkez Bankasi'nin 2017 yili Finansal istikrar Raporu'nda belirtildigi izere déviz borcunun biiyiik
kisminin dévizle borglanan sirketlerin %6.6'sinda toplandigi gorillyor. Borcun %83'l 2 bin firmaya
ait ve 10 firma toplam doéviz bakiyesinin %10'unu, 100 firma %35'ini ve 500 firma %63'lni
olusturuyor. KOBI’lerin ddviz cinsinden borglanmasina ydnelik getirilen sinirlandirmalara
karsin buylk sirketlere toplam alabilecekleri déviz pozisyonu hakkinda bir oran ya da kistas
konulmamasi doviz borglulugun sinirlandirilmasi ile ilgili dizenlemelerde bosluk oldugunu
gosteriyor.

Ote yandan, 6zel sektoriin finansal yikimliiliklerinin agirlkli olarak uzun vadeli olmasi, faiz orani
ve doviz kuru oynakliklari nedeniyle meydana gelebilecek riskleri sinirlamasi agisindan énem arz
ediyor. Reel sektérin doviz cinsinden bor¢lulugunun 6nemli 6lglide blyuk olgekli firmalarda
yogunlasmasi da borglarin 6denememe riskini sinirlayici bir etki yaratmasi agisindan olumlu olarak
algilanabilir. Ote yandan hikiimetin acikladigi ve stratejik yatinmlar kapsaminda onaylanan 128
milyar TL’lik tesvik paketini yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik atilmis énemli bir adim olarak
goruyor ve sirketlere yatirim, ihracat ve istihdam acgisindan destek olabilecegini diisiinliyoruz.
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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 danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérusler 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 amacli 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 calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve
dolayli zarardan 6tiiri hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhdir, herhangi bir amagla A&T
Bank’in izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz.
Tim hakki saklidir.

A&T Bank

Valikonagi Cad. No: 10 Nisantasi 34367 istanbul - Tiirkiye
T:212-373 62 00 (PRI) / (212) 225 05 00 (19 Hat)

F :4+90 (212) 225 05 26 / (212) 224 99 92

E-mail: erd@atbank.com.tr
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