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Turkiye 2015 Gorliiniimu

“Potansiyel Riskler ve Testler”

27.04.2015

Tirkiye hem siyasi hem ekonomik anlamda zorlu bir yili geride birakti, 2014 ilk ceyrekte %4,9 biiyiime
kaydeden ekonomi, ilk ceyrekteki faiz artirrminin da etkisi ile hizla so§umaya gecti. 2.ceyrekte %2,3,

3. Ceyrekte %1,9, 4. ceyrek blylmesi %2,6 olmak lizere 2014 biylimesi %2,9 olarak gerceklesti.

2015 Yihinda Alan Menkul Degerler olarak, 1. Ceyrek Tirkiye biylmesini %1,5 beklemekteyiz.
Buradaki en temel etken ihracat tarafinda kanallarin daralmasi, i¢ tiiketimde istahin azalmasi ve
gectigimiz sene gerceklesen % 4,9 blylimenin baz etkisi yaratmasidir. 2. ve 3. ceyrekte % 2,5, son

ceyrekte ise % 3’e ylkselmesini ve yil genelini % 2,4 kapatmasini beklemekteyiz.

2015 ilk ceyreginde koti bir biylime verisi fakat sonraki aylarda kademeli toparlama beklemekteyiz.
ilk ceyrek beklentimizi destekleyen diger etkenler ise giiven endekslerinin ve sanayi tretimi kapasite
kullanim oraninin dists egiliminde olmasidir. Diger c¢eyreklerdeki gorinim siyasi ve ekonomik
risklere gore tekrar revize edilebilir. Mevcut durumda ani riskler olusmamasi halinde beklentimiz bu

yondedir.
A. Reel Sektor Borglarinin Yaratabilecegi Riskler

Bankalarin reel sektore kullandirdigi krediler (bireysel krediler dahil), gectigimiz 10 sene icinde 14 kat
yukseldi. Reel sektoriin kredi borcu 2011 yilinda 742 milyar TL iken, 2014 yili sonunda 1 trilyon 403

milyar TL'ina yukseldi.

TCMB verilerine gore; reel sektériin net borcu 2014 yilinda 1 trilyon 31 milyar TL ‘dir (Bankalar
tarafindan kullandirilan krediler -bireysel krediler).Bu borcun % 63,5’i doviz(655 milyar TL , 281,3
milyar USD), %36,5’i ise TL (377 milyar TL)'dir. Sirketlerin TCMB verilerine gore 31.12.2014 tarihi
itibariyle net doviz varliklari 184 milyar TL (79 milyar USD)’dir.

TCMB’nin agiklamis oldugu, 9.115 sirketin bilangolari emsal alinarak tim sirketlerin varlklarini tahmin
ettik. 9115 Firmanin Hazir Degerler+Menkul Kiy. kalemlerinin toplaminin, Kisa Vadeli ve Uzun vadeli
borglarinin toplamina orani 2011-2012-2013 yilinda ortalama % 38,8’dir. Ayni hesapla eger sirketlerin
2014 yili sonunda 1 trilyon 31 milyar TL borcu varsa, % 38,8 oranla 400,8 milyar TL varhgi oldugunu
tahmin ettik. Yine Merkez Bankasinin sirketlerin doviz borglarina dair agiklamalarinda 183 milyar TL
(79 milyar USD-31.12.2014 kuru ile) doviz varligi oldugu rapor edilmisti, tahmini varliktan déviz varligi

cikartildiginda “TL” olarak 217 milyar varhgi oldugunu bulduk.
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Yine Merkez Bankasinin sektor bilangolari degerlendirme raporuna gore Kredilerin 2011 yilinda
156.592 milyon TL, 2012 yilinda 178.955 milyon TL ve 2013 yilinda 234.315 milyon TL olarak
gerceklestigi gorilmektedir. Calismaya katilan firmalarin 2013 yilinda kullandiklari kredilerin Tiirkiye
genelinde kullandirilan krediler icindeki payi ise % 29,7 olmustur (MB S.23). Kisa vadeli Kredilerin
toplam kredilere orani 2011,2012,2013 MB verilerinin ortalamasi alinarak % 35,5, uzun vadeli
kredilerin toplam kredilere orani % 64,5 bulunmustur. Calismalarimizda reel sektor varlik hesabi i¢in
merkez bankasinin sektor bilangolarindan ve finansal kesim disindaki firmalarin déviz varlik ve borcu
tablosundan faydalaniimistir. Reel sektér doéviz-TL bor¢ kalemleri orani, bizim ¢alismamizla
uyumluyken, asagida da degindigimiz lizere doviz borglarinin vadesinin (kisa-uzun), TCMB’nin
aciklamis oldugu Finans kesimi disindaki firmalarinda doéviz borglar tablosundan ayristigini tespit

ettik.

Tablo 3.4.1 Kullanilan TL-YP Nakdi Krediler (2011-2013)

TL -¥F Kredi Paylan Yiizde Artig

2011 212 013 M2 M3 M2 2013

Salktibr
Faylan ™ TL%  ¥P% TL%  YP% TL%  YP% TL % arti ¥P % artig

A-Tarm ve Baliglic 08| 733 7 7.4 20,6 703 .7 a3 a7 B X 70,3
E-Madenciik 1.4 76 24 300 70,0 26 704 14,4 63,0 15 5,1
C-lmalat 504 0,2 0,8 332 86,8 s B74 24 71 73 24
D-Enerii | a1 .9 12 838 10,2 80,8 737 733 215 @74
E-Su Temini az 753 47 50,0 31,0 5,8 14,2 10,1 28 506 12,7
F-hgaat a0 10,0 @1,0 435 56,4 &35 565 i) 25 136 2.9
G-Ticaret 14,4 83,1 %9 587 31,3 685 315 *2 203 6,3 a3
H-Ulastrma a3 78 =2 275 72,5 283 71,7 01 %0 220 07
ke onaklama a4 24,1 759 213 78,7 18.2 81,8 -10,3 256 53 g
JBilgi ve letigim Qv 135 w5 458 542 T2E 274 @ G617 H4,7 464
¥-Holdingler as| 9. 0,8 az o1,8 LT 014 4,7 519 186 435
L-Gayrimensul Faal 13 66 034 16,5 85 | 722 1138 738 243 104
M-Meslesd, Bil ve Taknik 0.5 174 26 T6.4 236 TS 225 18,7 163 023 9,0
h-idari ve Dest. Hzm. 13 454 546 416 524 4.4 556 16,5 250 B8 42,9
P-Efitim 0.1 80,0 1,0 937 6,3 6 224 187 202 361 4208
O-Satiik 1.1 3|7 &1,3 488 51,2 ) 60,1 70 11,2 a3 50,3
R-Kuitar, Sanat wd. 0.0 470 53,0 T8 22 B1E 18,4 859 340 527 6,9
S-Diger 02 510 49,0 29 7.1 274 726 %3 GB6 k<"1 325
Toplam 100/ 324 ] 36,5 63,5 35,8 64,2 m7 28,2 T4 32,5

(1) 2011=2013 yallan tbm firrakann kullandi@ oplam nakdi kredilenn seite paylannn ortalamas
Kaynak : TCMB Sektor Bilangolari Degerlendirme raporu
Yukarndaki tabloda da goériilecegi tizere yabanci para borg/toplam borg oraninin,toplam sektor (bizim
hesaplarimiza gore %63,5, TCMB Sektor raporlari degerlendirme raporuna gore %64,2) lizerinde olan
madencilik, imalat, enerji, ulastirma, konaklama, holdingler, gayrimenkul faaliyetleri gibi sektorler

dikkat cekmektedir.
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Tablo 3.4.2 Kullanilan Nakdi Kredilerin Vade Yapisi1 (2011-2013)

i A FIiE
TL (%) TP TL (%) ] TL (Al P (]

Firma Kmisa  Uzun K  Lkrun Kea  Uzun Kea  Uzun Kisa Uzun Kisa Uzum
Suktirler Saps | Vadeli Vadeli] | Vadeli Vedeli] | Vadeli Vsdel| | Vadeli vadel| | Vadeli Vadel| | Vadeli Vadeli
#-Tanm ve Balkgilk ME  E8S5 181 819 /O 640 A EAZ B3 BT ITE 725
E-Madercilis 4 EEE 44,1 488 534 BOE 4D M7 EB3 443 551 73 7T
Cebnstsn 3,508 608 32 02 €08 B45 385 W6 664 58 43,1 A 62
D-Enej 257 ELE  4B1 35 965 467 533 T4 926 B1.7 48,3 25 OIS
E-Su Temini a4 BES 43,1 0 904 TED 240 44 958 BE8 334 E3 D47
Frlngaai 482 518 04 H05 BB 4Bd 122 878 480 5.0 B3 o7
G-Ticarel 2341 604 3BB |3 T E&8 312 WO B4.0 668 332 72 BB
FhLEzglEma B |E 64,1 08 #82 423 57,1 75 925 458 544 64 0IE
ki criakiana 432 E7.1 420 74 928 B3 618 BE 94 MA 852 113 Ba7
Bl ve leligim 8 456 544 432 958 730 270 141 859 W4 236 M3 AT
K-Hakdingler & B25 1T 54 906 B3 117 @™y 70 BBS5 4315 B1 o918
L-Cayrieneskud Faal, B2 487 513 M3 851 E09 3o 39 961 470 530 18 oAz
IMesleki, Bil. ve Teknis B3 352 648 13 987 403 507 79 921 ®A B34 w7 793
Pkfar ve Dest. Hzm. 23 ;|E 7O 152 848 MO0 68D 124 B7E M2 58 140 BAD
P-Egifim 73 2E AT 11 98D 15 BES 14 9AB M5 B5S 38 DAZ
o-Sagli 180 w07 683 18 982 w3 67 13 9a7 B0 B4D 0o o3
R-Kiiliy, Sanat v, 2z WE 625 0 984 465 535 03 9e7 437 56,3 61 o3g
S-Diger " 3B 682 438 562 B4 615 i #sg| | 407 53| LG B3]
Toplam CXIT] BEE 432 B3 I3 B4 388 /0750 B4 438 23 T8

Kaynak : TCMB Sektor Bilangolari Degerlendirme raporu

Yukaridaki tabloda 2013 déviz borglarin %22,2'i kisa vadeliyken,
¢alismamizda2014 Aralik sonuna ait merkez bankasinin finansal kesim disindaki firmalarin doviz varlik
ve ylkumlilakleri kullanilmis, 2014Kisa-uzun borg vade oraninin sirasiyla %32,6’a, %67,4, yine 2013

yilinda da %35,4 ve %64,6 oldugu gorilmektedir.

% 77,8’i uzun vadelidir. Bizim

Grafik 3.4.1 Nakdi Kredilerin Gelisimi (Tim Sektorler, 2011 = 2013)
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Kaynak : TCMB Sektor Bilangolari Degerlendirme raporu
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Reel Sektor Borglari, Kur hareketleri ve Stres testi :

2011 yilinda Amerikan dolari Turk Lirasi karsisinda % 22,85 deger kazanirken,2012 yilinda % 6 deger
kaybetti, 2013 ve 2014 yilinda sirasiyla % 19ve % 9 deger kazandi.

2011 yilinda Turk sirketlerinin net déviz borcu (yurtdisi dogrudan yatirimlar hari¢) 123 milyar USD,
2012 yihinda 152 milyar USD , 2013 de ise 189 milyar USD, 2014 yili sonunda ise 202 milyar USD’dir.

Mali sistemimizin test edildigi 2008 yilinda 82 milyar USD net déviz borcu bulunmaktaydi.

Diger 6nemli bir husus ise Tirk sirketlerinin bu kur hareketlerinden risk yonetimi (hedge) sistemini
kullanmamasindan dolayi kaybi ¢cok buyuktir. Hem sirketlerin borglarinin gectigimiz donemlerde hizla
artis gostermesi, hem de sanilanin aksine Tirk sirketlerinin toplam borcunun %63,5’inind6viz borcu
olmasi sebebiyle Ekonomi Uzerinde stres yaratabilecegini tespit ettik. Diger yandan ekonomik
blylime sirketlerin borgluluk ve doéviz acgigl agisindan 6nemle degerlendirilmelidir. Genisleme

déneminde stres yaratmayan borc¢ ve déviz acigi durumu ekonomik daralma dénemlerinde sirketler ve

bankalar iizerinde ciddi risk yaratabilir.

Tirkiye Reel Sektor Borg ve Kur Riski Testi:

1. Merkez Bankasinin acgiklamis oldugu reel sektor bilanco ve gelir tablolarindan yararlanarak

(2011-2012-2013) ortalama rasyolar ¢ikartildi.

2011 2012 2013 Ortalama
KV Borg/Toplam Borg 33.5% 38.3% 34.8% 35.5%
UV Borg/Toplam Borg 66.5% 61.7% 65.2% 64.5%
Kaynak: TCMB & Alan

2011 2012 2013 Ortalama
Hazir Deger +Menk. Ky/ Toplam Borg % 40.2% 40.1% 36.3% 38.8%
Hazir Deger+Menk.Ky /KV Borg % 98.1% 93.4% 88.1% 93.2%
Kaynak: TCMB & Alan
{m TL) 2011 2012 2013 2014
*{zel Sektir Net Borg 563,831 640,658 875,111 1,031,601
Kisa Vadeli Borg 188,883 245,372 304,539 358,997
Uzun Vadeli Borg 374,948 395,286 570,572 672,604
Varhik (Hazir Degerler+ Menk Ky) 226,435 256,812 317,663 374,468
KV Borg Odendikten Sonra Kalan Varlik 37,551 11,440 13,124 15,471
Uzun Vadeli borg agi@ -337,396 -383,846 -557,448 -657,133

*TCMB Bankalarca kullandinilan Kredilerin Sektérel Dagilimi tablosu (Bireysel Krediler ve Kredi Kartlan harig)

Kaynak: Alan Menkul +TCMB



2. Asagida “TCMB Ortalama Rasyolari ile yapilan ¢alismada” Risk Merkezinin agikladigl
raporlardan faydalanarak 2014 sonu tahmini bir reel sektor borcu ¢ikardik: 1.031.601 Milyon
TL. Doviz kompozisyonu Merkez bankasinin agiklamis oldugu kompozisyondur. Kisa Vadeli TL

Ve Uzun vadeli TL borg¢lari tahmin etmek icin sirasiyla %35,5; %64,5 kullaniimistir.

3. Asagida onceki tabloda bulunan 2011-2012-2013 yillarinin(Hazir Deger +Menk. Kiy)/ (Toplam
Borg)rasyosunun ortalamasi olan %38,8 orani kullaniimistir. Bu oran ile reel sektér 2014

tahmini varliklar hesaplanmistir.

Sonug: Asagidaki tabloda gorilecegi Uzere;2014 vyili itibariyle reel sektoriin kisa vadeli
borglarini 6dedikten sonra 34.199 milyon TL, uzun vadeli borglarini 6deyebilecek varlig
kalmaktadir. Bu rakam yukarida saydigimiz ortalama (g yilin sektér ortalama rasyolarina gore
hesaplandi. Fakat en son aciklanan 2013 rasyolarina gére hesaplandiginda (Yukaridaki
tabloda varlik igin %36,3; KVborg /Toplam bor¢ orani %34,8, UVborg/toplam borg orani
%65,2) sadece 15.471 milyon TL kisa vadeli borglarini 6dedikten sonra varligi
bulunmaktadir. Bunun yaninda USDTRY’de % 10 artis 47 milyar TL net kur farki zararina

neden olmaktadir.

1, TCMB Ortalama Rasyolar ile yapilan galisma
122004 USDTRY 2,369

Kisa Vadeli [TL) Uzun Vadeli (1) Dévir Yapis! DovizBorcu | )50 Borcun Vadesine Gire USD (TCMB)
Toplam (Varlk)/ Toplam

USD Borg (1L Toplam USD Uzun Vadeli ~ Kisa Vadeli

\ T U Toplem | TL USD Toplm | TLBar m,( Borcu (Varlik) opanED THNHATeL el

Milyon L Kargti ) Bog Bl BorgUSD

Reel Sektdr Borcu TL 1030600 153,081 3481 66562 23,798 ML 665,030 1,47 6470 63.47Th B 1866 91,745

Reel Sektdr Tahmini Varlklan TL W76y N6 1870 40761 16,97 1B  4586% 18,985 0 78,985

R s Ag 2 g smn o[ s mg M | Mm% wEs W)
USDTRY'de %10 artg ile Borglar MilyonTL 1805
Kur Fark Zaran Milyon 1L 47,08

Kaynak: Alan Menkul Degerler AS.
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;2

Asagidaki tabloda Kisa Vadeli TL Ve Uzun vadeli TL borglari tahmin etmek icin 2013 rakamlari
ile sirasiyla % 34,8; %65,2 kullaniimistir. Onceki tablo’da ki Reel Sektér toplam borcu baz
alinmis, TL Kisa-Uzun vade borg¢ kalemleri icin sadece “ortalama oran yerine” 2013 orani

kullanilmistir. Asagida tabloda USDTRY paritesinin 2,90 alinmis ve stres olgtlmusgtdr.

Sonug: USDTRY paritesinin2,90 seviyesine ¢ikmasi halinde reel sektoriin kisa vadeli borglarini
o0dedikten sonra sadece 8,16 milyar TL varligi kalmaktadir. Ayni yontem kullanilarak USDTRY
paritesi 3,5393 seviyesine vyani

2,7’7den% 31 ylkselmesi halinde basabas noktasina

ulasiimaktadir. Sirketlerin hepsinin varlik yapisi farkli olmasi nedeniyle bu seviyeye

gelmeden ¢ok once kur hareketinin sirketlerde sorun olmasi beklenebilir.

2, 2013 TCMB Rasyolznle v tahminikur le yapilan galima

TahminiUSDTRY 29000
Kisa Vadeli 11 Uzun Vadeli 1) Dz Yapis DdvizBorcu | USD Borcun Vadesine e ISD (TCMB)
Toplam USDBorg (TL| (Varl)/ Toplam | ToplamUSD Uzun Vadeli ~ Kia Vadeli
) T U Toplam | T U Toplm ;
MilyonTL Karsihd) | Borcu(Varlk) | Borg  BorgUSD  BorgUSD
Rl Sektir Boru L LSS U5 MEL AT DU SOSS TELIM YRS SUE G4 | B MR 78
Reel Sektr Tanmini Varlklan 1L 754 1068 M7 49 190608 0T M 1808 0 1898
Ree et A M 60 -37,004‘ ma way BO% | mm o mgs o
Kurfarkt zaran milyon L 115,387
Kaynak: Alan Menkul Degerler A5,
Not: Taplam USD varli lan 98.128 den 13,443 Dogrudan Yatinm) okarld, 78.385 bulund.
USDTRY 3,54’e ulastiginda tahmini olarak Likit Varliklar Kisa Vadeli Bor¢lan Odemeye

yetmeyecek...

3. 013 TCMB Rasyolar il ve tahmini kur le yapilan galisma

Tahmini USOTRY 35383
Kisa VadeliTL) Urun VadeliTL) Diviz Yapis DivizBorcu | USD Borcun Vadesine Gire USD {TCMB)
Toplam USD Borg (1L| (Varlk)/ Toplam | ToplamUSD Uzun Vadeli ~ Kisa Vadeli
, T U Topm | T USD Toplam .
Milyon L Kargihfr) | Borcu(Varlk) | Bo  BorgUSD  BorgUSD
Reel Sekddr Boreu TL 78 W56 3474 40B0 BL3 67145 902508 WM WS Tk B 1860 91,743
Reel Sekddr Tamini Varlklan TL a8 w2 A e mE N4k 18,985 0 7895
Reel sektdr Aqjp 2014 Q00508 A6 45162 186,201 -716,307' 137 SR T A
Kur farks aran mifyonTL U375

Kaynalc Alan Menkul Degerler A5,

Not: Toplam USD varlg oan 98,128 den 19,143 (Dogrudzn Yatinm) gkanidi, 78.985 bulundu,
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B. TCMB Rezervleri:

ROM Doviz : 31,1 milyar USD
YP ZK icin Doviz : 36,4 milyar USD

Altin rezervleri  : 19,5 milyar USD

Toplam : 87 Milyar USD
Merkez Bankasinin toplam rezervi 121 milyar 571 milyon USD’dir. TCMB’nin toplam rezervlerinden
altin ve bankalarin merkez bankasinda tuttugu karsiliklar ¢ikarildiginda, merkez bankasinin kendi

parasi 34 milyar 571 milyon USD’dir.

2001 krizi sonrasinda bankalar ciddi anlamda yapilanmaya gitmis ve bankalarin sermayeleri
kuvvetlendirilmisti. Turk bankalari icin 2008 krizi gercek anlamda stres testiydi ve bu testi basariyla
gecti. Son bankacilik verilerine gore bankalarin temelleri saglam olmak ile birlikte %15,7 iyi bir
sermaye yeterlilik oranina sahiptir. Bankalarin en son verilere gore aktif blyaklGgi 2 trilyon, 73

milyon TL.’dir.

Bankalar tarafinda stres yaratabilecek su asamada sadece blackswan olarak gordiigiimiiz sirketlerin
borglari durumudur. Biiyiimenin hizla yavaslamasi ve kurlarin hizla yiikselmesi halinde reel sektore

verilen krediler sorun yaratabilir.
Cari Acik

Cari acik 2003 yilindan bu yana hizlanmis 2011 yilinda 75 milyar USD ile zirve yaptiktan sonra son 3
yilda ortalama 53 milyar USD olmustur. Gegtigimiz donemlerde derecelendirme kuruluslari hep
Turkiye’nin cari agik ve finansmani konusuna dikkat cekmisti. 2014 yilinda ise petrol fiyatlari haziran
ayinda Isid ve Rusya gelismeleri ile 115 USD gordiikten sonra, asag yonli sert hareketlere baslamis
Eylil ayinda 97 USD’i kirdiktan sonra tam tabirle ¢okmdistiir. Petrol fiyatlarindaki diisiis en buyik

ithal kalemimiz olan enerji kaleminde Eylil ayinda bariz bir sekilde kendini gostermeye baslamistir.

ithalat 2015 Ocak-Subat aylarinda 2014 ayni dénemine gére % 10,6 gerilerken, ihracat ise % 3,4
gerilemistir. ihracatta asil dikkat cekilmesi gereken nokta ise altin harig ihracatin % 12 diismesidir. Bu
disisteki temel etken Euro bolgesi ve cevre llkelere olan ihracatimizin ekonomik ve siyasi
gelismelerdir. Petrol fiyatlari ithalat tarafina olumlu yansirken, 6zellikle son donemde bolge tlkelere

ve Euro bolgesine olan ihracatimizin gerileme gdstermesi ise olumsuzdur.
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ihracattaki diisiisteki temel etkenler:

a)Petrol fiyatlarinin diismesi gectigimiz senelerde en blyuk 4. Ticaret ortagimiz olan Rusya’nin krize
girmesine, yine Rusya ile siki iliskisi olan BDT dlkelerinin bundan negatif etkilenmesine neden

olmustur.
b)isid olaylari nedeniyle Irak ve Suriye ye olan ticaretimizin darbe almasi.

c)Euro bolgesi ekonomisi 2014 yilinin ilk ¢eyreginde toparlanma gostermis fakat yilin 2. Ceyreginden
baslamak (izere Ukrayna-Rusya gerilimi ve yapisal sorunlarin giderilememesi nedeniyle tekrar asagi

yonli trend sergilemistir.

2015 Yili cari aglk igin piyasa beklentileri 35 milyar USD civarinda sekillenirken, ithalat ve ihracat

dengesinin bozulmasi beklentimiz nedeniyle beklentimiz 43 milyar USD’dir.
C. Enflasyon

Turkiye 2014 yili enflasyonu% 8,17 olarak gerceklesti. Merkez Bankasi tarafinda her ne kadar olumlu
bir beklenti olugsa da 6zellikle gida enflasyonunun bir tiirlii istenilen gerilemeyi saglayamamis olmasi,
diger yandan TL'nin USD karsisinda deger kaybetmesi diisiise engeldir.2015 Enflasyon beklentimiz:
Ust sinir %8,20, alt sinir %7, orta nokta ise %7,6 olarak belirledik. Yine ¢ekirdek enflasyonun %6,60

olmasini beklemekteyiz.
D. issizlik

Tirkiye 2014 wyilini % 10,90 issizlik ile geride birakti. 2015 ilk ceyrekte igsizligin artmasini
beklemekteyiz, yil icinde % 11,5 ile zirve yaptiktan sonra yil sonunda % 10,6 ile geride birakmasini

beklemekteyiz. Blylime 6nemle takip edilmelidir.
E. Biiyime

Blylimenin 2015 ilk c¢eyrekte, c¢evre Ulkelerde krizin bas gostermesi ile ihracat kanallarimizin
daralmasi, ic tiiketimin yavaslamasi ve 2014 baz etkisi nedeniyle dislik, sonraki ceyrekler toparlanma
beklemekteyiz.

2015 1.C blyumesini %1,5

2.C buyimesini %2,5

3.C biylmesini % 2,5
4.C blylmesini % 3 ve cariyili % 2,4 biylme ile kapatmasini beklemekteyiz.
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F. Biiyiimenin Yavaslamasi Tiirkiye igin Biiyiik Risk

Asagidaki tabloda TCMB sektdr raporlari ve Gelir idaresi Baskanliginin acikladigi rakamlardan

faydalanilarak reel sektoriin net kar/zarar rakamlari tahmin etmeye calistik.

1. Hesaplamada TCMB sektor rasyolarini kullanarak yillik reel sektér tahmini kar rakamlarini

bulduk.

2. Hesaplamada Gelir idaresi bagkanliginin tablolarini kullanarak (Bankalarin vergi éncesi kari iki
farkli yontemle tespit edildi ve duslldi) reel sektér net kar/zarar rakamina ulasamaya

calistik.

Sonug : Asagidaki tabloda da goziktigl Gzere kurlarda yikselisin oldugu dénemlerde net reel

sektor kari azalirken, hafif yiikseldigi donemlerde veya distlginde ise net donem kari

artmaktadir. 2011 yilinda sabit fiyatlarla yiksek bir bliyime saglanirken %8,9, USDTRY paritesi

%22,85 deger kazanmistir. 2012 yilinda %2,3 blyime saglanirken, USDTRY paritesi %6 deger

kaybetti. 2013 Yilinda %4,1 blylrken, USDTRY paritesi %19,5 deger kazandi. 2014 yilinda %2,9

bliylrken , USDTRY paritesi %9 deger kazandi.

Yaptigimiz galismalarda ve testlerde;2015 yili igin Tirkiye’nin blylmesinde sorun gikmasi ve

kurlarda sert hareketlerin olmasi halinde ciddi risk olusmaktadir. Bu acidan Tiirkiye’nin

biiyimeye devam etmesi _mutlaka saglanmakla birlikte kurlarda sert hareketlerin dniine

gecilmelidir.

Tiirkiye Cari Fiyatlarla GSYH mn TL

2011 2012 2013 2014T 2015T

GSYH 1,297,712 1,416,797 1,565,179 1,743,260 1,895,014
TCMB Tiim Firmalar Briit Satislar (Reel Sektor) 851,161 961,807 1,057,559 1,167,984 1,269,659
TCMB Firma Briit Satislan JGSYH 65.6% 67.9% 67.6% 67.0% 67.0%
1. TCMB Sektor Rasyolarn Kullanilarak Tahmini Net Kar

Met Kar Marji 2.2% 3.9% 2.7% 2.7% 2.0%
Tiirkiye Tahmini Net kar {GSYH X Net Kar Mariji) 27,034 54,751 41,827 47,068 37,900
2. Gelir idaresi Verileri Gére Tahmini Net Kar 2011 2012 2013 2014 2015

Reel Sektor Tahmini Vergi Oncesi Kar 118,628 115,201 129,252 135,159 157,682
Tahmini Vergi (Reel Sektor) 25,023 23,182 24,658 27,032 30,320
Reel Sektdr Tahmini Zarar 52,017 38,897 81,511 61,897 102,331
Tiirkiye Tahmini Net Kar 40,988 53,121 23,083 46,230 25,031
Ortalama Tahmini Tiirkiye Net Kar 34,461 53,936 32,455 46,649 31,466

Kaynak : Alan Menkul Degerler A.S
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2011 2012 2013 2014
USDTRY +/- % 22.8% -5.9% 19.5% 9.0%
Tahmini Reel Sektor Kari (m TL) 34,461 53,936 32,455 46,649

G. Kamu Borcu ve Ozel Sektér Borcu
Asagida da net bir sekilde gorildigl tizere kamu borcu/GSYH hasila oranimiz oldukga olumlu
iken, bankacilik sektorl tarafindan kullandirilan krediler ve kamu borcu toplaminin GSYH
orani 2004 yilindan buyana ciddi artis gostermektedir. 2004 yilinda yani 2001 krizi sonrasinda
bu oran % 77, 2008 de % 83 seviyesindedir. Borglar 2013 ve 2014 yilinda ise GSYH’nin da
Gzerine ¢ikmistir. Blylimenin sirdirilmesi burada anahtar kelimeyken borglarin vadesi ve

kurlardaki hareket de 6nemlidir.

Kamu Borcu Milyon TL 2011 2012 2013 2014
Genel Yonetim ig Borg Stoku 377,870 396,841 416,399 429,339
Genel Yénetim Dig Borg Stoku 156,761 152,380 190,646 204,618
Genel Yonetim Toplam Borg Stoku 534,631 549,221 607,045 633,957
AB Tanimli Borg Stoku 507,966 512,261 566,387 585,977
AB Tanimli Borg Stoku /GSYH % 39.1 36.2 36.1 33.5
Ozel Sektér Borcu Milyon TL*Bireysel Dahil 742,864 853,359 1,212,095 1,402,981
Toplam Kamu+ Ozel Sektér Borcu 1,277,495 1,402,580 1,819,140 2,036,938
Toplam Bor¢/GSYH 98.4% 99.0%  116.2% 116.8%

2004 2008

GSYH 559,130 950,532

Kamu Borcu 333,200 391,800

Ozel sektér Borcu 97,794 400,000

Toplam Kamu+ Ozel Sektér Borcu 430,994 791,800

Toplam Borg/GSYH 77% 83%

Kaynak: TCMB, Hazine, Alan Menkul Degerler A.S,
LO
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Turkiye 2015 Gorinimia “Potansiyel Riskler ve Testler” raporumuzda beklentilerimizi ve 6zellikle
uzun zamandir risk olarak gordigiimiz 6zel sektor borglarini inceledik. Hangi kur seviyesinde reel
sektoérin kisa vadeli yikamldluklerini likit varhklar ile karsilayabilecegi hangi seviyeden sonra likit

varliklarinin kisa vadeli finansal ytukimluliklerini karsilamakta zorlanacagini tesbit etmeye calistik.

Reel Sektor icin Bilyiime mi? yoksa Kur seviyesi mi 6nemli?

Gectigimiz 10 yil icerisinde reel sektoriin borcu 14 kat artti. Reel sektdriin net borcu 2014 yili sonunda
1 trilyon 31 milyar TL’e yikseldi. Bu borcun %63,5’i dovizken, %36,5’i ise TL'dir. Sirketlerin 2014 sonu
itibariyle doviz borglari 652 milyar TL (281 milyar USD ), doviz varliklari 184 milyar TL (79 milyar
USD)dir. Varlik hesabina likit kalemler alindigindan yurt disindaki dogrudan yatirimlar (19 milyar USD)
hesaplara dahil edilmemistir. Reel sektoriin 2014 sonu itibariyle 470 milyar TL (202 milyar USD) doéviz

acigl bulunmaktadir.

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan reel sektor bilangolarindan faydalanarak reel sektor tahmini likit
varliklarini ve hangi kur seviyesinde sirketlerin kisa vadeli borglarini 6deyebilecegini yada
0deyemeyecegini tahmin etmeye calistik. Calisma sonunda bir¢cok firmanin USDTRY’nin 2,90
seviyesinin gormeden kisa vadeli ylikimlalGklerini karsilamakta zorluk cekebilecegini, kur 3,54
(2,70’'den % 31 daha g¢ikmasi halinde) seviyesine geldiginde ise net borcu olan ve doviz agigl olan
firmalarin ¢ogunun kisa vadeli yiikiimlilUklerini 6demekte sorun yasayacagl kanisina vardik. Hali
hazirda 2,70 kur ile yilbasindan bu yana 76 milyar TL net kur farki zarari olusan reel sektorde
(dogrudan yatirim kalemi dahil 68 milyar TL) , USDTRY paritesinin 2,90 yiikselmesi halinde 116 milyar

TL net kur farki zarari olusabilecektir.

Diger yaptigimiz calismada Reel sektor ile ilgili tahmini kar hesaplamaya galistik. Sektérlerin karlihgini
iki farkli yontemle ile tahmin ettik. ilk ydntemde TCMB’nin acikladigi sektdr bilancolarindan
faydalanarak net kar mariji alindi ve gikan oran ile toplam sektérler kari tahmin edildi. ikinci ydntemde
ise Gelir idaresi verileri gére tahmini kar rakamlari hesaplanmaya calisildi (Bankalarin 6dedigi vergiler
ve karlar elendi). Tablolarda da gortlecegi Uzere iki farkli yontemle reel sektoériin tahmini net kari
bulunmaya calisiimistir. Yapilan incelemelerde kurlarda asiri ylikselisin oldugu dénemlerde sirketlerin

zararlarinin ciddi bir sekilde artigi gézlemlenmektedir. USDTRY’nin 2,90 civarina yikselmesi ve

11



MENKUL DEGERLER A.S$

2

blylimenin yataya dénmesi halinde ise Tirkiye icin negatif senaryo olusabilmektedir. Diger taraftan

sirketlerin varlklari ve nakit dénis siresi kisa vadeli finansal borglari 6demede belirleyici olacaktir.
Sirketlerin nakit donis sliresinin uzun ya da kisa olmasi sirketlerin nakit yaratmasi tGzerinde etkilidir.

GSYH bilylime orani nakit donis suresini belirleyen en 6nemli faktordur.

Bu cercevede, kurdaki asiri dalgalanmalar reel sektoriin kisa vadeli finansal borglarini 6demede sorun
yasamasina neden olabilecektir. Bliyimenin yavaslamasi ise sirketlerin nakit {retmesini
zorlastirabilecek ve zaten kur baskisi altinda kalan firmalarda durumun daha da agirlasmasina neden
olabilecektir. Temel Bankacilik rasyolari incelendiginde bankalarimizda herhangi bir sorun
goziikmemekle birlikte, kur artisi ve bliyiimenin yavaslamasi halinde, reel sektore verilen kredilerde

sorunlar yasanabilecegi diistintlmelidir.

2015 Zor yil

2015 yih sadece bizim igin degil tim gevre ve gelismekte olan lkeler igin zor bir yil. Tlrkiye igin
gectigimiz sene petrol fiyatlarinin diisisii olumlu olsa da, kurlardaki hareket enflasyon artisina neden
olurken, cevre Ulkelerdeki sorunlar ihracatimizi negatif etkilemektedir. ABD faiz artirrmina giderken
Turk Lirasi, enflasyon, cari acik ve secim belirsizligi ile negatif ayrismistir. Kamu finansmani
konusunda her sey yolunda goézikmekle birlikte, kur hareketlerinin yogun olmasi halinde reel

sektorin doviz cinsi yikimlulikleri ekonominin odak noktasi olabilecektir.

Alan Menkul Degerler A.S Arastirma Departmani
Hazirlayan: Yeliz Karabulut

Tel :+90 212 37022 22

Direkt :+90212 37022 22

Faks :+90 212 370 22 32

Adres : Gullbahar Mahallesi Altan Erbulak Sokak No:14/A
GAYRETTEPE — ISTANBUL

Yasal Uyari :Burada yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir. Alan Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici
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nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlk faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve
yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik
olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu
itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda
herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin
ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan
manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglincli kisilerin ugrayabilecegi her turli
zararlardan dolayi Alan Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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