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Gelismekte Olan Ulkeler Kusursuz Firtinanin Esiginde

GOU Kur Gelismeleri (% degisim, 2013-2018%)

Tiirkiye ve GOU’lerde Reel Kur (1994-2018%)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: JP Morgan

- Finansal kosullardaki bozulma ve dis ticaret savaslarinin baskisi Gelismekte Olan Ulkeleri (GOU) kusursuz bir firtinanin
esigine getirdi.
* Yapisal bozukluklar ylizinden kirilgan konumdaki Arjantin ve Turkiye firtinaya ilk yakalanan Ulkeler oldu. Reel olarak

1994 dip seviyesine yaklasan ve 2,7 Z puanina ulasan Tirk Lirasi GOU ligindeki en ucuz para birimleri arasinda yer
aliyor.

« Merkez Bankasi’nin 625 baz puanlik faiz artisinin Tirk lirasinda yarattigi etki sinirl oldu.

Degerin negatif olmasi ilgili para biriminin dolar karsisinda deger kaybettigini gésterir
18 Eylil itibariyle
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Tiirkiye Kirilgan Ulkeler Arasinda One Cikiyor

aba Alacakla

Kaynak: IIF
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*Tirkiye icin Is Yatinm tahminleri ve resmi veri kaynaklari kullaniimistir
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Liradaki Deger Kaybi Gecmis Doviz Krizlerindeki Seviyelere Yaklasti 3
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Kaynak: Bloomberg, BIS

+ Gecmis Ulke ornekleri kur soku kaynakh kriz dénemlerinde yerel paranin reel bazda %?30-%60 arasinda deder
kaybettigini gosteriyor.

« Turk lirasinda 2018 yilinda yasanan deder kaybini gegmis déviz kuru krizleriyle dogrudan karsilastirmak dogru degil.
Tiarkiye 2001 krizinden beri dalgali kur uyguluyor. Kriz yasanan Ulkelerin cogunda sabit kur veya kontrollli dalgalanma
uygulaniyordu.

« Ancak tepe noktasina goére reel olarak %55 deder kaybeden Turk lirasinin ug senaryolari fiyatladigini séyleyebiliriz.
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Doviz Sokunun Ekonomiye Etkileri 4

« Ddviz soklar ekonomiyi iki kanaldan etkiliyor:

- (+) Dis ticaret : Kurdaki deger kaybi cari dengesi bozuk Ulkelerde sert bir dizeltme saglayarak orta vadede
bluylmeyi destekliyor.

- (=) Sermaye hareketleri: Kurdaki deger kaybi bilangolari bozarak bankacilik sistemi tGzerindeki baskinin artmasina
ve sermaye ¢ikisina neden oluyor.

- Sermeye cikisi durdurulup finansal istikrar saglanirsa ve ekonomide ihracat lehine bir yeniden dengelenme
gerceklestirilebilirse orta vadede biytume Uzerindeki etki olumlu oluyor.

Dis Ticaret Kanali

@ (+)

Net BUyume Etkisi
Kisa vade (-)
Orta vade (+ ?)

Bilanco Kanali

(-)
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Dis Ticaret Kanah (+) 5
J Egrisi Etkisi

Dis
Ticaret
Fazlasi
Kur Soku
1
: Sok sonrasi kisa Kur soku sonrasi
: vadede dig dénem
: ticaret acigi
= genislemeye
devam ediyor _
Dis Ortavadede ithalat
Ticaret miktar daralirken
Acigi \ ihracat artisi1 dis
ticaret acigi
daraliyor

« Zayif kur ekonomide kaynaklarin ihracata yonelik calisan sektérlere yoénelmesini saglayarak blylmeyi destekliyor.

- Kisa vadede zayif kur nedeniyle ihracat ve ithalat miktarlari degismedigi icin dis ticaret acigi artabiliyor. — ‘J-egrisi
etkisi’

- Orta vadede ekonomide disa donuk dengelenme ile dis ticaret ve cari dengede bir diizeltme goériltyor.
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Cari Denge Duzeltmesi (+) 6

Cari Denge Diizeltmesi (yp)
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Kaynak: Bloomberg, IMF

+ Gegmis Ornekler cari denge dizeltmesinin Asya ekonomileri (Rusya, Malezya ve Endonezya) ve bazl Latin Amerika
Ulkelerinde (Arjantin ve Meksika) daha belirgin olduguna isaret ediyor.

- Ekonomi yoOnetiminin para politikasini sikilastirdigi, mali konsolidasyon uyguladigi ve/veya sermaye akimlarinda ani
durusun yasandigi durumlarda cari dengedeki diizeltme daha sert olmus.
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Bilanco Kanali (-) 7

Kredi kanalinin
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/7
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Tahsili gecikmig
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baski

Bankacilik
sektorune yonelik
endiselerin artmasi

* Yeni tip kur krizlerinin etkisi bilango kanalinin galismasi nedeniyle daha yikici oluyor.
+ Sermaye akislari kriz dncesi ve sonrasinda Kilit rol oynuyor.
« Bilanco etkisinde genel olarak iki uyumsuzluk 6ne cikiyor: (i) vade uyumsuzlugu, (ii) kur uyumsuzlugu.

« Vade uyumsuzlugu likidite krizi korkusunu, kur uyumsuzlugu iflas endiselerini arttirarak sermaye cikislarina yol
aglyor.
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Bilanco Etkisi Ornekleri (-) 8
Varhik kalitesindeki bozulmanin maliyeti
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Kaynak: Financial Crises: Causes, Consequences, and Policy Responses, Claessens and Kose, 2014

« Gecmis GOU érnekleri bilango etkisinin hizli ve yikici olabildigini gésteriyor. Kur krizi dénemlerinde tahsil edilemeyen
krediler nedeniyle olusan zararin kamu maliyesine etkisi milli gelirin %10-%?30'U arasinda dedisiyor. Slrecin kotl
yonetildigi Endonezya’da kredi krizinin kamuya maliyeti cok daha ylksek oluyor.
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Temel Makro Degiskenlere Etkisi - Bliyiime 9

Buyume (%)
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Kaynak: Bloomberg, IMF

« Kur krizinin blylimeye etkisi hane halki alim glciindeki azalma ve yatirnmlardaki sert dlisis nedeniyle kisa vadede
negatif oluyor.

« Orta vadede ise dis dengelenme sayesinde bilylme (zerinde olumlu bir etki goriliyor. Finansal istikrarin
saglanamamasi durumunda uzun streli durgunluk gorulebiliyor.
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Temel Makro Degiskenlere Etkisi - Enflasyon
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Kaynak: Bloomberg, IMF

Gecmis GOU érnekleri kur soku sonrasinda enflasyonda sert yikselis oldugunu gdsteriyor.
Sokun buyukligu kur krizi ddoneminde uygulanan para ve maliye politikalarina bagh olarak degisiyor.

Dogru politika seti uygulandiginda enflasyondaki ylikselis gecici oluyor.

Aksi taktirde devaliiasyon enflasyon kisir dongusune girilebiliyor.
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Temel Makro Degiskenlere Etkisi — Dis Borg 11
Dis Borg (Milli Gelire Oran, %)
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Kaynak: Bloomberg, IMF

« Gecmis GOU &rnekleri kriz nedeniyle dis bor¢ seviyesinde kayda deder bir artisin oldugunu gdsteriyor. Bankacilik
sektérd krizinin iyi yonetilememesi ylziinden Arjantin ve Endonezya 6rneklerinde dis borgtaki artis diger Ulkelerden
daha sert oldu.
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Kur Soku GOU Fay Hattinda Kirilmalara Yol Acti 12

Cari Denge/ GSYH (%)
11.0 .

x
)
S Hindistan @
3
>
H=]
m
I
>
0
()

3.0

Meksika
G.Afrika .

1.0 Brezilya §

-1.0

-30 -

-6.0 -5.0 -4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

Balonun biiyukligi 2017 enflasyonu ile orantili olarak degismektedir

Kaynak: Bloomberg, IMF, TCMB, TUIK

+ Kiuresel kosullar dis kaynaklarla i¢ talebe dayal biyime modelinde disa donltk bir dengelenmeyi zorunlu kiliyor.

« OnUmizdeki dénemde dis borclanma kanallarindaki daralma disa déniik dengelenmenin yumusak inisle mi sert
inisle mi olacagini belirleyecek.
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Kuresel Kosullar Mali Kaldiracin Azalmasini Gerektiriyor 13

Tiurkiye’nin Dis Borcu (milli gelire oran) Reel Sektoriin DOviz Pozisyonu
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi Kaynak: TCMB, TUIK

- Kiresel kosullar dis kaynaklarla ic talebe dayah bliylime modelinde disa dénlik bir dengelenmeyi zorluyor.

« Kiuresel kriz sonrasinda dis borcu %17 artan bankalarin (kamu bankalari %32) &énimuzdeki 12 ayda net borg ddeyici
olmasi bekleniyor.

« Kur sokunun ve yliksek faizlerin yarattigi tahribat ve dis borglanma kanallarinin daralmasi ekonomik bluyimede sert inis
ihtimalini artiryor.
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Sonbahardaki Borclanmalar Daralmanin Boyutu Konusunda Ipucu Verecek 14

Dis Bor¢ Odeme Takvimi

(milyar dolar) Tem 18
Kredi Odemeleri 9.3

Ozel Bankalar 5.7
Banka Dis1 Finansal Kuruluglar 0.9
Sirketler 1.7
Kamu Bankalari 1.0

Mevduat (Doviz, TL Mev.ve Banka Mevduati)

Ozel Bankalar
Kamu Bankalari

Diger

Sirketler - Ticari Kredi
Merkezi Hilkiimet Dis Bor¢ Odemeleri 0.1
TCVB

Faiz Odemeleri 2.3

Merkezi Hikimet 0.2
Ozel Sektér + Kamu Bankalari 2.1

Kaynak: Is Yatinm, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi

Adu 18 Eyl 18 Eki 18 Kas 18 Aral8 Ocal9 Sub19 Mar19 Nis19 May 19 Haz19 TOPLAM
6.1 7.8 10.1 4.4 7.8 3.3 3.2 4.0 6.8 8.9 5.8 77.5
34 5.1 6.5 2.3 4.7 12 14 2.0 4.1 5.9 21 44.5
0.6 0.4 0.5 0.4 0.6 0.4 0.4 0.5 0.8 0.4 13 7.2
15 14 1.9 13 1.7 15 12 12 11 15 21 18.0
0.6 0.9 1.1 0.4 0.8 0.2 0.2 0.4 0.7 1.0 0.4 7.9

49.7
29.7
20.1
53.5
46.9
0.1 0.2 13 0.2 0.2 0.1 0.1 1.6 15 0.2 0.2 6.0
0.6
1.6 2.5 2.7 1.2 1.9 0.6 0.9 1.3 1.9 2.5 0.9 20.3
0.4 0.6 0.3 0.3 0.1 0.2 0.4 0.6 0.4 0.4 0.2 4.2
1.2 1.8 24 0.8 1.7 0.4 0.5 0.7 15 21 0.8 16.1

« Dis bor¢ 6deme takvimi 2018 son ceyredinde ve 2019 yilinin ikinci ceyredinde banka borg servisinde bir yogunlasma

gOsteriyor.

« Gecmis donemlerin analizi risk istahinin azaldigi dénemlerde varliga dayali menkul kiymet ve tahvil ihraci imkanin
ortadan kalktigini, sendikasyon ve ticari kredi piyasasinin hafif daralarak devam ettigini gosteriyor.

« Yaptigimiz hesaplamalar, bankalarin ve banka disi sirket kesiminin Eyltl 2018 - Haziran 2019 déneminde 60 milyar
dolarin biraz tzerinde bor¢ 6demesi oldugunu gosteriyor.

« Bu tutarin yaklasik 30 milyar dolari Eylul - Aralik déneminde gergeklestirilecek. Eylul Ekim aylarindaki borg ¢cevirme
oranlari dis borglanma kanallarindaki daralmanin boyutu hakkinda ilk ipuglarini verecek.
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Kaynak Girisinin Azalmasi Sert Inis Ihtimalini Artiriyor 15

Sert Inis Senaryosunda Cari Denge
STy Diizeltmesi ve Kaynaklari (Milyar dolar)

Dis Finansman Ihtiyaci

Yumusak inis  Sert inig

milyar dolar 30 24

Briit Finansman lhtiyaci 210.5 177.5 19
Cari Agk 32.0 -1.0 20
Borg Odemesi 81.7 81.7 10 i 6 3

Kamu 4.3 4.3 0

Sirketler 17.9 17.9 § 10

Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 59.5 59.5 S
Mevduat (Déviz, TL ve Banka Mevduatr) 49.7 49.7 5 -0
Kisa Vadeli Ticari Kredi 47.1 47.1 = .30
Sermaye Girisi 180.1 147.9 £ -40
Dogrudan Yatirm 12.0 7.0
Portfdy Girisleri (net) 5.0 -12.0 -0
Borglanma 60.3 49.1 -60

Kamu 43 8.6 70 -9

Sirketler 14.3 10.7 Cari Denge Ihracatta Artis Aramallari  Yatirim Mallan Tiketim Mallar Turizm

Bankalar ve Bankacilk Digi Finansallar (Kamu + Ozel) 41.7 20.8 Duzeltmesi Ithalatinda Ithalatinda Ithalatinda Gelirlerinde

o Azalma Azalma Azalma Artis

Mevduat (Doviz, TL ve Banka Mevduati) 49.7 44.7
Kisa Vadeli Ticari Kredi 47.1 47.1 + Sermaye hareketlerindeki daralma ve cari dengedeki
NetirataiNoksan 6.0 12.0 dizeltmeye gbre onumizdeki donemde finansman agig
ALELEUEIEGET 304 296 (rezerv kaybi) belirlenecek.
Piyasa digi kaynak (Ikili anlagsmalar ve/veya IMF) 25.0 5.0
Uluslararasi Rezervlerdeki Kayip 5.4 24.6 « Yaptigimiz analiz gliven yeniden tesis edilemezse ve IMF veya
Borg Gevirme Oranlari Varsayimlari (%) ikili anlasmalar vyoluyla 40-50 milyar dolar ek kaynak
Merkezi Hiikiimet 100 200 bulunmazsa, ekonominin daralmasi yoluyla cari dengede
Sirketler 80 60 dizeltme yasanmasi ihtimalinin daha vyiksek oldugunu
Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 70 50 gbste riyor.
Mevduatlar 100 90 o .
Ticari Krediler 100 100 « Sert inis senaryosunda rezerv kaybini 20 milyar dolar olarak

hesapliyoruz.

Kaynak: Is Yatinm, TCMB . s
IS YATIRIM




Doviz Soku Sonrasi Olasi Dengelenme Patikalari
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GSYH Biiyiime (%, Tahmin)
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Balonun biyiikligu ilgili yilin enflasyon beklentisi ile orantili olarak degismektedir

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Is Yatirim

« Yaptigimiz analiz giiven yeniden tesis edilemezse ve IMF veya ikili anlasmalar yoluyla 40-50 milyar dolar ek kaynak
bulunmazsa, ekonominin daralmasi yoluyla cari dengede diizeltme yasanmasi ihtimalinin daha ylksek oldugunu

gOsteriyor.
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Makro Tahminler 17

GSYH blyume, % 3.2 7.4 2.5 1.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
GSYH (milyar TL) 2,609 3,105 3,685 4,411 5,225 6,140 7,120 8,182 9,339 10,587 11,946 13,480 15,211
GSYH (milyar dolar) 863 851 727 631 669 713 746 782 824 870 913 958 1,010
Kisi Basina Gelir (GSYH, dolar) 10,883 10,597 8,879 7,609 7,975 8,399 8,688 8,996 9,381 9,788 10,164 10,561 11,029
TUFE (yil sonu), % 8.5 11.9 21.0 16.0 14.0 12.0 11.0 10.0 9.5 8.5 8.5 8.5 8.5
TUFE (ortalama), % 7.8 11.1 15.8 18.5 15.0 13.0 11.5 10.5 9.8 9.0 8.5 8.5 8.5
Cari Agik (milyar dolar) 33 47 43 22 27 32 34 35 37 39 37 38 40
Cari Agik / GSYH (milyar dolar) 3.8 5.5 5.9 3.5 4.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.0 4.0 4.0
TL/Dolar (yil sonu) 3.52 3.77 6.55 7.44 8.18 9.04 10.04 10.89 11.76 12.59 13.60 14.55 15.57
TL/Dolar (ortalama) 3.02 3.65 5.07 6.99 7.81 8.61 9.54 10.47 11.33 12.17 13.09 14.07 15.06
TL/Euro (yil sonu) 3.71 4.52 7.66 8.55 9.41 10.40 11.24 12.20 13.17 14.10 14.96 16.00 17.12
TL/Euro (ortalama) 3.34 4.12 5.99 8.11 8.98 9.90 10.82 11.72 12.69 13.64 14.53 15.48 16.56
Sepet (yil sonu) 3.61 4.14 7.11 7.99 8.79 9.72 10.64 11.55 12.47 13.34 14.28 15.27 16.34
Sepet (ortalama) 3.18 3.88 5.53 7.55 8.39 9.26 10.18 11.09 12.01 12.91 13.81 14.78 15.81
Awro/Dolar (y1l sonu) 1.05 1.20 1.17 1.15 1.15 1.15 1.12 1.12 1.12 1.12 1.10 1.10 1.10
Awvro/Dolar (ortalama) 1.11 1.13 1.18 1.16 1.15 1.15 1.14 1.12 1.12 1.12 1.11 1.10 1.10
Para Piyasasi Faizi, % 8.3 12.0 24.0 19.3 17.0 16.0 15.0 14.5 12.0 12.0 10.0 9.0 9.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 11.4 11.7 21.0 18.0 17.0 16.0 16.0 15.0 14.0 13.0 12.0 12.0 12.0
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 6.7 5.9 8.0 7.0 7.0 7.0 6.5 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Not

Tiketim biyumesi, % 3.7 6.1 1.3 -1.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
ihracat Biiyimesi -1.9 12.0 4.4 7.0 6.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Nufus 79.8 80.8 81.9 82.9 83.9 84.9 85.9 86.9 87.9 88.8 89.8 90.7 91.6

n
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Uyari Notu

18

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamahdir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.
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