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DOViZ KURLARINDA SON GELISMELER (23.05.2018)

Alarm Durumu: ABD dolan kuru 4,87 (23.05.2018 saat 17.20
itibariye).

TL’nin deg@er kaybi yilbagindan bu yana %29,2. Son 1 haftada deger
kaybi % 9,7.

2 yil vadeli Tark tahvillerinin yillik getirisi ise %16,38. Bu durum Turk
tahvillerine yatirrm yapanlarin zarar etmesi demektir. Yabanci yatirrmcinin
Tirk tahvillerine yatinm etmemesi anlamina gelir.

Yilbasindan bu yana Dolar/TL'nin seyri
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Kaynak: Bloomberg B|B|C]

Ekonomik gergeklerle ¢ok ortiigmeyen, spekiilatif yanlari bulunan bu
durumagelensiiregnasil geligti?



1) SORUNU DERINLESTIREN OLAYLAR

i) 1 Mayis Sali, kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poors, (S&P)
Tlrkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunu, bozulan mali disiplin ve
yuksek seyreden enflasyonu gerekce goéstererek BB seviyesinden
BB- seviyesine ¢ekti ve notun gériinimu duragan olarak belirledi.

o "Notun disurilmesi, krediye bagiml bicimde buyliyen ve asiri i1sinan
Tirkiye ekonomisinde sert inis riskine isaret ediyor. Ozel sektdérden sikinti
sinyalleri gelmeye baslamis durumda. Ulkeden sermaye ¢ikisi ve TL'nin
degerkaybetmeye devam etmesibu trendi hizlandirabilir"

o "Tlrkiye'nin toplam borg yikiinde kisa vadeli borglarin agirhginin
artmasi darisk unsuru”

o Cariacik ve bltce aciginda goriinimun kotlye gitmekte,

ii) "Merkez Bankasi siyasi baskilarla miicadele etmekte, enflasyon hedefi
2012'denbuyanatutturulamadi”

ii) 14 Mayis Pazartesi, Cumhurbagkanimizin,  ingiltere'ye
gerceklestirdigi ¢ gunlik resmi ziyarette yabanci yatinmcilarla
gorismesinde dile getirdigi hususlar bazi finans c¢evrelerince farkli
yorumlandi,

o "..duslk faizde israrci olarak yeniden segcildigim takdirde ekonomi
yonetiminde daha siki s6z sahibi olacagim. Sebep netice iliskisine
baktigimizzamanfaizsebep enflasyon neticedir. Faizne kadar diislik olursa
enflasyon da o kadar diislk olur. Faizi asadi ¢ektigimiz anda bitlin maliyet
girdileri asagi disecektir"

o "Tabii ki Merkez Bankasi bagimsizdir. Ancak Merkez Bankasi bu
bagimsizligi alip, yuritmenin basindaki Cumhurbaskaninin verdigi
sinyalleribirkenara koyamaz. Buna gére degerlendirmelerini yapip, adimlar
atacaktir ve ben bunun ileride ¢ok yararli adimlarla sonuglanacagina
inaniyorum".



iv) 16 Mayis Carsamba, Bloomberg/US;

o Yatirmcilarin 24 Haziran'da gerceklesecek erken secim oncesi
Tarkvarliklarini sattigi,

. Nisanayininsonundaagiklanantesvik paketininendigeleriartirdigi,
o Para politikasinin gevsek oldugu, cari agigin strddrilebilir olmadigl,

o Duslik faizdeki i1srar ylzinden enflasyonun kontrol altina
alinamadig,

o Turkiye'nin Alimanya ve ABD gibi Bati'daki geleneksel dostlarindan
uzaklastig, elestiri olarak getirildi.
v) 22 Mayis Sali, kredi derecelendirme kurulusu Fitch raporunda;

+  Siyasisoylemlerin para politikasinin 6ngorilebilirliginin Haziran segimi
ardindan baski altina girmesi Ihtimalini artirdi§i, para politikasi
bagimsizliginin azalmasinin kredi profilinde daha fazla baski yaratacagi,

o Bu durumun, sert kiiresel finansal kosullarin Turkiye'nin genis dis
finansman ihtiyacindan kaynaklanan kirilganhg test edecegi bir
doénemde gerceklestigi,

¢ Cumhurbaskani Erdogan'in yaptigi yorumlarin keyfi politika yapimi
olasihginiartirdigi,

. Merkez Bankas’inin bagimsizligina iliskin erozyonun kredi notuna
baskiyi artirdig,

o TL'dekigerilemenin genisleyen cari acik, ¢ift haneli enflasyon ve politik
ve jeopolitik baskilarla ilgili oldugu belirtildi.

vi) 23 Mayis Cargsamba, ABD Dolari sadece 23 Mayis giinii bir 6nceki

gline gore %3,7 deger kaybetti.

Bunda erken saatlerde Japonya’dan gelen satis baskisi etken oldu.

Japon yatinmcilar kendi

tlkelerinde faiz getirisi sifira yakin olmasindan dolayi, diinya genelinde

yliksek faiz veren llkelerin ve bu arada Tirkiye’'nin tahvillerine yénelir.
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Japonyatirimcilartahvilbosaltinca TL degerkaybi hizlandi.

2) TURKIYE'YE CARPIK BAKIS

o Turkiye rating kuruluslari tarafindan olumsuz degerlendirmelere tabi
tutuluyor. Ylksek enflasyon, ylksek cari acik ve dis finansman ihtiyaci
dolayisiyla Kirilgan Besli (Fragile 5) adi verilen grupta yer aliyor. Butanimi
ilk defa Morgan Stanley 2013 yili Agustos ayinda yayimladigi raporunda
kullandi. Fed'in 22 Mayis 2013'te tahvil alimlarini azaltmaya baslayacagini
aciklamasinin ardindan yikselen piyasa ekonomilerine giren yabanci
fonlarda azalma hatta sicak para kagisi riski Gizerine paralari en ¢ok deger
kaybeden Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya ve G.Afrika igin
kullanildi. Bu 5’linin FED faiz ylkselttikge dis finansman ihtiyaglarinda
onemli artislar olacagi ve ancak dis finansmani bulmakta c¢ok
zorlanacaklari tahmin ediliyordu.

o 2017 Kasiminda bu kez S&P yeni Kirilgan Besli listesi agikladi. Tiirkiye,
Arjantin, Pakistan, Misir vKatar'dan olusan yeni listede eski Kirilgan
Besli'denbirtekTiirkiye yerinikorudu.

o En blyuk ticari dis borca sahip 20 Ulkeyi degerlendirerek listeyi
olusturdugunubelirten S&P,

kiresel para piyasalarinda kosullarin normallesmesi karsisinda en kirilgan
olanilkeninTirkiye oldugunu acikladi.

3) KURDAKI ARTISIN ALTIDOLU MU?

i) Gostergeler Olumsuzluklar

*  Yabanci yatirimcilarin izledigi bazi verilerde bozulma oldugu dogru.
Ornegdin 2018ilk ceyreginde cari acik yaklasik 16 milyar dolarile neredeyse
gecenyllinaynidénemininikikatina gikti.

o Mart bagi itibariyle 6zel sektériin doviz acik pozisyonu Ocak ve Subat
aylarinda 6,8 milyar dolar artarak 228 milyar dolara ¢ikti. 19 milyar dolar
olan kisa vadeli borglarla birlikte rakam 250 milyar dolara dayandi. Bu borg
2010sonunda 88,7 milyardolaridi2011-2017 arasindayilsonlari
itibariyle sirasiyla 118,1, 136,4, 170,9, 179,0, 189,7, 205,5, 213,0 milyar
dolarseklinde artis gostermistir.



o Turkiye toplam brit rezervleri 11 Mayis 2018 itibariyle 25,1, briit doviz
rezervleri ise 85,6 milyar dolar olmak UGzere 110,7 milyar dolardir. Net
rezervlerinise 31 milyardolardolayindadir.

o Son yillarda ortalama 13 milyar dolar diizeyinde olan yabanci
dogrudanyatirimlar2017'de 11

milyar dolara diismus iken ve 2018 ilk 2 ayinda da zaten diismds olan 2017
duzeyinden %15 daha asagiya gelmistir.

o+ ABD ve israil ile yasanilan siyasi krizin yansimalari olmasi
muhtemeldir.

o  Turkiye'de uygulanmakta olan “Ohal’ endigse kaynagi olarak
gosterilmektedir.

Olumlular

. Ekte Kirlgan Ulkeler arasinda adi gecgen Tirkiye hari¢ 8 (lke ile
dinyada zaman zaman ekonomik sorunlarla giindeme gelen Rusya,
Ukrayna, italya ve Yunanistan olmak iizere toplam 13 {ilkenin temel makro
ekonomik goéstergeleri, kirllgan deyiminin kullandi§i 2013'den ginimiize
asagida incelenmigtir. Buna gore Turkiye 9 temel gostergeden cari
acgiktaenkdtl, enflasyondasondan 3.

iken diger tim gostergelerde oldukga iyi verilere sahiptir. Cari agik ve
enflasyon verilerinin olumsuz etkileri bilinmekle beraber yliksek ekonomik
blylimenin dogal sonucu oldugu da unutulmamalidir.

Kaldi ki, kamu net dis bor¢ stoku ve biitce agigi alanlarinda Tirkiye Avrupa
Birligi'nin belirlemis oldugu Maatricht Kriterlerini karsilayabilen ender
ulkelerdendir. Maastricht’e gore en fazla %60 olmasi gereken kamu net
digborcu Turkiye’'de %30’un altindaiken AB ortalamasi %90
dolayindadir. Yunanistan sanal olarak iflastan kurtariimis iken, italya’nin
borcutiim Avrupa’yi tehdit eder haldedir.

o Turizm verileri Rusya ile ugak krizinin ardindan ilk kez bu yil kriz 6ncesi
rakamlarini da asacagini gostermektedir. llk 3 aydaki artis 1/3 gibi ¢ok
yuksek boyutlardadir.



ii) Krediderecelendirme kuruluslari objektif mi?

o Asagida tablolarda belirtilen veriler Turkiye'nin bu kadar agir olumsuz
raporlamalarakarsi kargiya olmasini agiklayamamaktadir.

o llginggdsterge olarak ise Kasim 2017’de S&P'nin yeniKirilgan 5'lisinde
yeralan lilkelere bakilacak olursa;

] Katar- Nisan 2017'de El Kaide baglantili Tahrir el Sam érguti ile
iran destekli Sii miseri desteklemesi iddiasi ve ardindan Koérfez dlkeleri
tarafindan ambargo altina alinmasi,

] Pakistan- Agustos 2017 Trump'in Pakistan'i Afganistan'da
teroristlerle suglamasi,

. Misir - 2013’teki darbeyi agiktan destekleyen ABD'nin Agustos
2017'de Misir'1 renhaklari konusunda agir bir dille elestirerek yaklasik 300
milyondolarlikyardimin donduruldugunu agiklamasi,

her 3 ililkenin de ABD ile sorun yasamalarinin ardindan kirilgan ilan
edildikleri izlenimi vermektedir.

4) SONSOZ:

Tirkiye'deki  kur oynakligi gercek ekonomik verilere heniz
dayanmamakla birlikte belirli gdstergelerde bozulma oldugu da bir
gercektir. Emperyalist glgler tarafindan yénlendirildigi izlenebilen sorunun
aslimasi icin sunlar unutulmamalhdir;

v" Ekonomide beklentiler de gok 6nemli bir faktorddir,

v' Yatinmcilar Urkektir, serbest piyasa isleyisi disinda algilanabilecek
aciklamalaristismar edilebilir,

v" Ekonomi her ne kadar matematik bilimi kadar kesin sonuglar vermese
bile belirgin denklemleri vardir ve zamaninda alinmayan &nlemlerin
maliyeti sonrasinda ¢ok daha buyuktir.
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Not: Merkez Bankasi 23 Mayis Carsamba aksami gerceklestirdigi olaganistii
toplantida gecelik bor¢ verme faizini %13,5'den %16,5'e c¢ikarmig, kur
4,57'e gerilemistir. (saat 22.00 itibariyle)

Tezer Palacioglu
IDA Direktorii



GSYiH (% Degisim) Enflasyon (% igsizlik (% isgiicii) Biitce acigi (% GSYiH) Cari Agik (% GSYiH)

2013|2014]2015(2016|2017|2013|2014|2015|2016 {2017 (2013|2014 (2015|2016 [{2017 | 2013 |2014|2015/2016|2017 |2013|2014|2015 |2016 |2017
Brezilya 30(05|-36|-35|-10|62|63|90|87|34|72|68]|83|1,3|128| 45|-6,5|-9,7/-7,3| 64(-3,0|-4,2|-3,3|-1,3|-0,5
Hindistan| 64 | 74 | 81 | 7,1 6,7 | 94 | 58|49 | 45| 3,6 -6,8(-7,0| -7,0 -6,5| 64|-17(-1,3|-111-0,7]-1,9
G.Afrika (25|18 |13 |06 | 13|58 |6,1|46 | 6,3|5,3(24,7|251(254|26,7|275| -41|-4,1|-4,1|-3,8|-38|-59|-53|-44-3,2|-2,3
Endonezya 56 | 50 | 49 | 50|51 |64 | 64|64 |35/38|63]|59|62|56]|54]| -25|-23|-27-24|-24(-32|-31|-20-18]|-17
Tiirkiye 8552613274 /75|89 77|78 (114|911 | 99 10,3109 (11,0| -3,1|-1,9| -1,9| -2,2| -31|-6,7 | -4,7 | -3,7 | -3,8 | -5,5
Arjantin | 24 |-25| 27 [-18]| 29 [10,6 25771 | 7,2 85|84 | 42|-41| 6,4/ -6,5| -61|-21|-16|-2,7 |-2,7|-4,8
Katar 44140 |36 12221132 (34|18 | 27|04 30,4240 84 |-55| 1,2
Pakistan | 3,7 | 41|41 (45|53 |74 |86 |45|29|41 (60| 6,0|59]|60|6,0 -1,11-1,31-10 |-1,7]|-41
Misir 33129 |44 |43 42|69 (10,1(11,0]10,2(23,5|/13,0(134|129(12,7]|12,2|-13,0/-11,4/-15,3/-15,9/-20,0/ -2,2|-0,9|-3,7 |-6,0 | -6,5
Rusya 1,8 107 1|-25/-02|15|68|78|155| 71|37 |55|52|56]|55|52]| -13/01|-24/-29|-14|15|28]501|20]26
Ukrayna | 0,0 | -66|-98 |-24| 25 |-0,3|12,148,7[139(144|72 |1 93|91]93 |94 | -48|-29|-04|-19|-21[-92|-39|-0,3 |-4,1|-3,7
italya -1,7/01110109(15/12(02|011]00|13]|121]126|119(11,7|11,3| -0,6|-1,0| -0,7|-1,3| 1510|1915 |27 |29
Yunanistan| -3,2 | 0,7 | -0,3 |-0,2| 1,3 | -0,9 '1’4, -1,1_ 00 1,1_ 27,5156,5|24,9 _23,_6 21_,5 1,4 07 -0,3| 2,7 1,_3 -20(-16]-02|-1,1]-0,8

ASAGIDAKI TUM VERILER % OLARAK MILLI GELIRE ORANI GOSTERMEKTEDIR.
Toplam Yatirhm Tasarruflar Devlet net borglanma Net borg

Kirllganlar | 2013|2014 |2015|2016 | 2017 |2013|2014|2015|2016|2017|2013|2014|2015| 2016 {2017 {2013 |2014 |2015 |2016 | 2017

Brezilya |21,7/20,6(17,5|15,4| 155 |18,7|16,3|14,1|14,1{15,0| -2,9| -5,3 |-10,3| -9,0 | -7,8 | 30,5 | 32,6 | 35,6 | 46,2 | 51,6

Hindistan | 34,0 | 34,3 |31,8|30,3| 31,7 [32,3|33,0/30,7|29,7|29,7| -70| -7,2| -70| -6,6 | -6,9

G.Afrika |21,2/20,5|21,0|119,4| 186 |153|152|16,6|16,1|16,3| -4,3| -4,3| 48| 41 | -4,6 | 38,2 40,8 | 441|452 | 47,9

Endonezya| 33,8 | 34,6 | 34,1|33,8| 334 |30,7|31,5|32,0132,0(31,7| -2,2| -21| -26| -25|-2,5|20,6 | 20,4 |22,5| 23,8 | 24,8

Tiirkiye 29,8 (29,0 28,4|28,2| 309 |23,2|24,4(24,8|24,5|/256| -1,5| 1,4 | 1,3 | -2,3 | -2,3 | 25,9 | 23,8 | 23,0 | 23,4 | 22,7

Arjantin (17,3 (17,3|17,1|17,0| 19,1 |15,2|156(14,3|14,4|14,3| -3,3| 43| -58| -6,4 | -6,5

Katar 58,3|55,7|46,642,6|48,6| 22,7| 153| 53 | 4,7 | -1,6

Pakistan |15,0|14,6|15,7|156| 158 [13,9|13,4|14,7/13,8|11,7| -84 | -49| -53| 44 | -5,7 | 60,1 | 58,0| 58,2 | 61,2 | 61,6

Misir 14,2113,614,3|115,0| 152 |12,0|12,8|10,6| 9,1 | 8,8 |-12,9|-11,3|-10,9| -10,7 |-11,4| 73,7 | 77,0 | 78,8 | 88,2 | 94,0

Sorunlular

Rusya 23,1122,2121,923,8| 24,3 [24,6|25,0|26,9|258(270| -1,2|-11]|-34| -3,7|-1,5

Ukrayna |18,5[13,4(159|21,5| 208 | 9,3 | 9,5 |15,7|175(17,2| 48| -45| -1,2| -22 | -2,4

italya 17,0(17,0(17,3|171| 175 |17,9|18,9(/18,9|19,8|20,4| -3,0| -3,0| -26| 2,5 | -1,9 |116,7|118,8/119,5|120,2|119,8

Yunanistan (11,6 |11,9| 9,8 ([10,6| 11,7 | 96 [10,3| 96 | 95 |109| -36| 4,0| -29| 0,5 | 0,0
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TUM VERILER % OLARAK 2013-2017 5 YILLIK ORTALAMA DEGIiSiMi GOSTERMEKTE OLUP SIRALAMA EN IYIDEN EN KOTUYE DOGRUDUR.

GSYiH 5yil ort. Enflasyon 5yil ort.
Hindistan 7.1 Yunanistan -0,5
Tiirkiye 6,0 italya 0,6
Endonezya 5.1 Katar 2,3
Pakistan 43 Endonezya 53
Misir 3,8 Pakistan 55
Katar 3,3 Hindistan 5,6
G.Afrika 1,5 G.Afrika 5,6
Arjantin 0,7 Brezilya 6,7
italya 0,4 Rusya 8,2
Rusya 0,3 Tiirkiye 8,7
Ukrayna -3,3 Misir 12,3
Brezilya -0,9 Ukrayna 17,8
Yunanistan -0,3

Top.Yatinm 5 yil ort. Tasarruflar 5 yil ort.
Endonezya 33,9 Katar 50,4
Hindistan 32,4 Endonezya 31,6
Tiirkiye 29,3 Hindistan 31,1
Rusya 23,1 Rusya 25,9
G.Afrika 20,1 Tiirkiye 24,5
Brezilya 18,1 italya 19,2
Ukrayna 18,0 G.Afrika 15,9
Arjantin 17,6 Brezilya 15,6
italya 17,2 Arjantin 14,8
Pakistan 15,3 Ukrayna 13,8
Misir 14,5 Pakistan 13,5
Yunanistan 11,1 Misir 10,7
Katar Yunanistan 10,0

5wyl
issizlik 5 yil ort. Biitce Acig! 5 yil ort. Cari Acik or)t’.
Rusya 54 Yunanistan 0,9 Katar 11,7
Endonezya 5,9 italya -1,0 Rusya 2,8
Pakistan 6,0 Rusya -1,6 italya 2,0
Arjantin 6,2 Tiirkiye -2,4 Yunanistan -1.1
Ukrayna 8,9 Ukrayna -2,4 Hindistan -1,3
Brezilya 9,3 Endonezya -2,5 Pakistan -1,8
Turkiye 10,2 G.Afrika -4,0 Endonezya -2,4
italya 11,9 Arjantin -5,5 Brezilya 25
Misir 12,8 Hindistan -6,7 Arjantin -2,8
G.Afrika 25,9 Brezilya -6,9 Misir -3,9
Yunanistan 30,8 Misir -15,1 Ukrayna -4,2
Hindistan Katar G.Afrika -4,2
Katar Pakistan Turkiye -4,9
Dev. Net
Borglaanma 5 yil ort. Net Borg 5 yil ort.
Katar 7.4 Endonezya 22,4
Turkiye -1,8 Tiirkiye 23,8
Yunanistan -2,0 Brezilya 39,3
Rusya -2,2 G.Afrika 43,2
Endonezya -2.4 Pakistan 59,8
italya -2,6 Misir 82,3
Ukrayna -3,0 italya 119,0
G.Afrika -4.4 Yunanistan 343,7
Arjantin -5,3 Hindistan
Pakistan -5,7 Arjantin
Hindistan -6,9 Katar
Brezilya -7,1 Rusya
Misir -11.,4 Ukrayna
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