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Kirilgan Besli’yi Olusturan Ulkeler

Kirllgan Begli tanimi, tarihte ilk kez ABD menseili banka Morgan Stanley’in 2013 yilinda yayimladigi Kiiresel Gériiniim baglhkli raporunda adi gecti.
Raporda bahsedilen 5 iilke ekonomisi : Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika oldu Giiniimiize kadar ‘Kirilgan Besli’ tanimlamasinda
adi gegen iilke ekonomileri, gesitli raporlarda degdiskenlik gbsterdi. Morgan Stanley 2016 yilinda Brezilya ve Hindistan ekonomilerini bu tanimlamadan
cikartip Meksika ve Kolombiya ekonomilerini dahil etti. En son degerlendirmeye gore ise, 2017 yilinin Kasim ayinda Standard&Poor's (S&P) tarafindan
yeni Kirllgan Begli listesi yayimland.. Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar'dan olugan yeni listede eski Kirllgan Begsli’ ye gére sadece Tiirkiye yerini
korudu.

haricindeki diger tlkelerin cari agik rakamlarinda dnemli iyilesme gériiliirken, yeni kirilgan begli de bu durumun tam tersi sekilde

O Yeni Kinllgan Begli degerlendirmesinde sadece Tiirkiye'nin yerini korumasindaki baglica sebebi: eski kirilgan beglide Tiirkiye
cari acigin 2014-2016 yillar arasinda arttig1 goriilmektedir.

Buna karsin giinimiizde

hala ‘Kirilgan Begsli’ : 3
tanimlamasinda agiriiki (Cari actk/ GSYH) (Cari agik/ GSYH)

YENI KIRILGAN BESLI ESKI KIRILGAN BESLI

olarak 2013 yilinda - ;
olusturulan raporda ad Katar Tlll'kl}‘!' G.Afrika mm
degen e e 12014 -15 [-2.0| 1.5 [24.0 BN 53 | 42 [ -3.1 -1.3
ya, Endonezya,
Hindistan ve Giney Afrika | 2015| -2.9 |-5.0 | -0.6 | 8.4 BERAN -44 | -3.3 | -2.0 -1.1
kabul edilmektedir.
2016 -2.6 #|-5.94| -1.24| -5.5 QEER:AN -3.2 | -1.3 -1.8 -0.7 %

Kirilgan Besli Neyi ifade Ediyor ?

Bes tilkenin ayni grup igerisinde tanimlanmasinin ortak sebepleri:
¢ Dis finansman ihtiyaci
e Yiiksek oranda cari agik
¢ Yiiksek enflasyon oranlari
e Diisiik ekonomik biiyiime oranlari
e Likidite eksiklikleri
* ¢ ve dig siyasetteki sorunlari 8ne gikiyor.

Ozellikle dis finansman ihtiyacinin fazla olmasinin sonucunda Kirilgan Besli igerisindeki tilkelerin ekonomileri ABD
Merkez Bankasi'nin (FED) politikalarindan fazlasiyla etkileniyorlar.

Tanimlamanin Onemi: Kredi derecelendirme kuruluslarinin ya da ekonomik gevrede adlandirilan gesitli tanimlar ekonomik
gdsterge gorevine sahiptir. Ayni zamanda yabanci yatinmcinin iilkeler hakkinda yatirim kararlarini etkileyen bir faktordiir. Dig
finansman ihtiyaci g6z 6niine alindiginda, Tiirkiye’nin ekonomik tanimlamalar ya da kredi notu él¢iisiinde yiiksek degerlere sahip
olmasi, yabanci yatirimi da beraberinde getirir.

1- Para Birimleri | Dolar Karsilagtirmasi

% USD/TRY, A, - (151 A5.6500 Y5.9385 D5.6476 K5.8901 w2010 yilindan itibaren 2019 Ekim ayina kadar dénem icerisinde yerel para
T L .. birimlerinin Dolar karsisindaki yiizdelik degisimlerine bakildiginda, Kirilgan Besli iilkelerinin
S e ..., tamami negatif gdriiniim izliyor. 2015 yilina kadar genel griinim itibariyle yerel para
A \ _ birimlerinin yaklasik olarak ayni yiizdelikler de deger kaybetmesine kargin 2015 Ocak -2016
VW - Temmuz aylan arasinda Tuirk Lirasi,

=0m  Brezilya Reali ve Giiney Afrika Randi ,diger para birimlerine gére Dolar

mux  Kargisinda daha hizh bir sekilde deger kaybetmistir.

oo, 2016 Temmuz ayi itibariyle de Tirk Lirasi diger Kirilgan Begli para birimlerine

& gére cok hizl bir bicimde deger kaybederek 2010 yilindan bu yana deger kaybi

moazE —287.71% seviyesine gelmistir.

Bu degderlendirmenin sonucu olarak Tiirk Lirasi, Kirilgan Begsli icerisinde en kirilgan yapiya

sahiptir. Burada bilinmesi gereken bir diger konu ise grafikte gériildiigi tizere 6zellikle 2016

= YIlindan sonra Tiirk Lirasindaki USD karsisindaki deger kaybinin sebebi Dolarin piyasalardaki
yiikselisi degil, Tiirk lirasinin uluslar arasi piyasalarda deger kaybi yagamasidir.
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2- Cari Acik (Dis Ticaret Acigi) Karsilastirmasi

Cari acik : bir tlkenin ithal ettigi mallarin, ihrag ettigi mallardan
fazla olma durumudur. ihracat giicii iilkelerin ekonomik

Kinigan Besli‘de cari acigin milli gelire orani

acidan yetkin giiglerini gosteren dlgiitlerden biridir.Tiirkiye Kirtigan Besli 2013
uzun yillardan beri dis ticaret agigi vermektedir.Ankara Ticaret 74y 87 55
Odasinin(ATO) ‘Agiklar Tarihi’ raporuna goére 1923-2004 yillari

i i Hindistan -4.8 -0,70
arasinda dig ticaret fazlasi verilen yillar toplami sadece 16
dir.Dis ticaret fazlasinin en ok verildigi ddnem araligi S A 58 25
Cumhuriyet’in ilk kuruldugu dénemdedir. Cari agigin 1923- Brezilya -43 -0,48
2014 yili arasinda yiizde 60'ini teskil eden 183 milyar dolarhk Endoneaya 3 17

kismini Giimriik Birligi'nden sonraki 9 yil igerisinde
gerceklesmistir.(Glimriikler Birligi Anlasmasinin detaylari
‘ABD-Cin Ticaret savas’ adli raporda verilmistir)

Kirllgan Begli kategorisinde 2013-2018 yillar1 arasinda cari a¢igin milli gelire orani bakildiginda, kategori icindeki lilkelerin hepsinin cari agigin gayri
safi yurtici hasila oranlarinda bir iyilesme gériiliirken, yiizdelik olarak en az iyilegmeye sahip tilke Tiirkiye'dir. Bu verilere bakildigi takdirde diger
lilkelere kiyasla Tiirkiye'nin kirlganliginin halen devam ettigi goriilmektedir.

4.Faiz Oranlari Enflasyon Oranlari
Tiirkive: 16.50 Tiirkive: 9.26
Hindistan: 5.15 Hindistan: 3.99
Giinev Afrika: 6.50 Giinev Afrika: 4.30
Brezilva: 5.50 Brezilva: 2.89
Endonezva: 5.25 Endonezva: 3.39

Tiirkiye , Avrupa lilkeleri igerisinde en fazla enflasyon oranina sahiptir. Diinya’da en yiiksek 9. Faiz oranina sahip iilkedir. Kirilgan Besli
icerisinde enflasyon oraninin yaklasik %190 kati oraninda faiz uygulayan Brezilya, global sermaye icin en ¢ok getiriye sahip llke
konumundadir.

4-Credit Default Swap (CDS) Karsilastirmasi

CDS ; bir iilkenin hazinesinin veya sirketinin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerini vade siiresi doldugunda ddememesi riskine Kkarsilik, yatirrmcinin satin
aldig1 bir sigortadir. Yatinmcinin 6dedigi paraya ise CDS primi adi verilir. Her 100 CDS baz puant, %1 lik CDS primi maliyeti olugturur. CDS primleri,
tilkelerin risk durumlarini ortaya koyan bir gésterge haline gelmistir ve kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara daha giincel alternatif veri
olusturur. Sonug olarak bir tilkenin bor¢lanma araci i¢in ne kadar yiiksek CDS primi 6deniyorsa, o iilkenin riskleri de o kadar yiiksek demektir. Kirllgan
Begsli icerisinde en biiyik riski Tiirkiye tagimaktadir.

Asagida tilkelerin 17 Ekim 2019 itibari ile son 5 yillik CDS verilerinin ortalamalari verilmistir. Kirilgan Besli tilkeleri kirmizi renk ile
belirtilmigtir.konumundadir.
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s&p 5 Years Credit Default Swaps Cozum icin ne gerekli ?
Country _
Rating 5y CDS Var 1m Var 6m PD(*) Date 5 . .
Oncelikle yapilmasi gereken ortaya koyulan veriler
= lsrael AA- Tl *O.67%  B35%  084% A7 0ch  cercevesinde iilkenin ekonomik sorunlarini oldugu gibi
B CQatar AA- 65.00 0.00 % +4,00 % 1.08% 25Jun  kabul edip dncelik sirasina gére istikrarli bir yon
== Poland A- 67.10 +2.76 % 233 % 142% A17o0ct GCizmektir. Ulkede yasanan tiim konulardaki gerginligi
= India . BEB. 72.49 +12.91 % A1.31 % 121% 17 Oct |f1|n|r_nun_1a |nd|r|_p ya.ban(fl yatirimcinin géziindeki kaos
lilke imajini degistirilmeli, enflasyon rakamlarini agsagi
mm Russia EEB- 74.37 +0.27 % -40.78 % 1.24% 17 Oct . . . S
cekilmeli ve sonrasinda ise her yil artan cari agidi
== Croatia BEB- 80.52 *183%  002%  1.34%  170ct gjsiirmek icin katma degerlere sahip sektorlerde yerli
== Colombia BEB- 82.76 +3.61 % 25T % 138% 17 0ct  dretim tesvigi yapiimahdir. Belirli sektorlerde iiretilen
== |ndonesia a BEB 84.54 +0.44 % 670 % 141% 17 Oct iiriinlerin kalite ve standartlari istenilen dl'izeye ula§ana
. . . y .
B Mexico — 10115 211 % 3.79% 159% 17 Oct kad?.r. deftekleyla reklamla.l" ve .yerel ikame’ modeliyle
yerli iiretim korunmalidir. Tiiketim toplumu anlayigini,
i ltaly EBB 116.80 77 % -38.56 % 195% 170ct . .. Lo -
liretim toplumu anlayigina ¢evirebilmek igin tasarruf
& Brazil ] BB- 131.20 *2.34%  -21.39%  219% 17 0ct  politikalan uygulanmali ve yilksek marka degerlerine
= SouthAfrica a BB 180.84 +5.08 % +1.97 % 3.01% 17 0ct  sahip yerli sirketler olugturulup ihracat gelirleri
= Greece B+ 194.60 182%  3923%  324% 17oct artnimahdr.
# Bahrain B+ 255.00 0.00 % +2.00 % 425% 25Jun L L
2019 Fortune 500 listesine gére Diinya’nin en degerli 500
= 5.45 % , % 9 s . S
=- Eoypt B 306.66 1545 % AT % S11% 7o markasi arasinda Tiirkiye'den sgirket bulunmuyor. Listesinde
Turkey & B+ 387.26 +5.86 % 485 % B45% 180ct  enyiiksek paya sahip is kolu yiizde 23,5 ile teknoloji
Pakistan B- 445.00 +3.49 % na. 742% 17 0ct  olmugtur. Bununla birlikte giiniimiizde Diinya’da dncii
= Ukraine B 46T AT +15.72 % 49.67 % 7709 170ct  Markalarin piyasa degerleri bazi iilkelerin toplam piyasa
= Argentina CCC- 4671.31 6.50% +432.79 % 77.86% 17 Oct degerlerinden bile yliksektir.
= Venezuela SD 72150.20 0.00 % 0.00% 10000% 17 Oct

(*) Implied probability of default, calculated on the hypothesis of a 40% recovery rate.

Ornegin: 2018 yilinda Apple'in 1 trilyon dolarlik piyasa degeriyle ,diinyanin en fakir 97 iilkesinin bir énceki yilin toplam
GSYiH' sinin da iistiine cikmigtir. Apple'in ulastigi yiiksek piyasa degeri Kirilgan Begsli grubu icerisinde ki Endonezya'nin
2017 yilinda ki GSYiH' na egittir.

ARASTIRAN VE HAZIRLAYAN

Engin OCEK

Piyasa ve Arastirma Departmani

Bu belge, rapor veya arastirma dosyasi (pdf) Bullekon tarafindan hazirlanmistir. Ne
surette olursa olsun izin alinmadan kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz ve paylasilamaz. TARIH :
izin alarak ve kaynak gostererek paylagimi serbesttir. Yukarida ki yazili metinler iMZA :
aragtirmay1 yapan departman gérevlisine aittir. Yasal haklari Bullekon elinde tutar.
Gvenirlilik okuyucunun sorumlulugundadir. Aragtirmalar tamamen objektif olarak
yapilmaktadir.

Burada yer alan bilgiler Bullekon.com tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.

Yatiim danigmanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir

yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu Departman : Ekonomi Arastirma
o S L . . ] - letigim : trbullekon@gmail.com

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, verilerve  Zjyaret : www.bullekon.com

bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Bullekon.com tarafindan giivenilir olduguna inanilan

kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Bullekon.com sorumlu degildir



