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2015 yilinda siyasi belirsizlik, guvenlik sorunlari ve kiresel
ekonomik endigeler liranin dolar karsisindaki degerini tum
zamanlarin en dusiik seviyesine itti ve yuksek doviz borcu olan
Turk igletmeleri i¢in kotu bir tablo yaratti.

o Tirkiye'nin sermaye giriglerine ve ithalat girdilerine olan akut bagimlilig
sebebiyle, sirketler sert dalgalanmalardan ve liradaki gii¢lii deger kaybindan
olumsuz etkilendi

e Avronun dolar karsisindaki zayifligi, iiretim giderleri ABD dolari ve gelirleri Avro
bazinda olan sirketlerin kar marjini daraltti

¢ Bu gelismeler 6zellikle yilin ilk li¢ ¢ceyreginde metal (demir ve gelik harig), ingaat
ve kimyasallar gibi sektorlerin goriiniimii izerinde baski olusturdu.

24 Eylul tarihinde liranin ABD dolari kargisindaki degeri 3,07'lik kur ile tim zamanlarin en
disUk seviyesine indi. Buna sebep olan faktorler devam eden siyasi belirsizlik ile ABD Merkez
Bankasi'nin faiz orani artirmi sirecindeki belirsizlikler dogrultusunda ylikselen piyasalarda
riskten kaginma egilimi oldu. Ulkenin Gretim sisteminin emtia ve sermaye mallari ithalatina agir
bir sekilde bagimh olmasi sebebiyle, liranin zayiflamasi tretim maliyetlerinde ylkselise yol
acti. Uretim icin gereken ithal girdilerin ylUkselen fiyatlari sirketlerin k&r marjlarinin
daralmasina sebep oldu.

Yukselen dretim maliyetleri ile daralan ka&r marjlari 6zellikle yUksek doéviz borcu olanlar
(finansal olmayan sirketlerin toplam borcunun ylzde 75'ini olusturuyor) olmak Uzere Turk
sirketlerinin mali durumunda kétiilesmeye yol agti. Odeme performansinin bir géstergesi olan
karsiliksiz geklerin degeri, 2015 yilinin ilk 10 aylik ddneminde 2014 yilinin ayni dénemine gore
yuzde 38 yukselirken, karsiliksiz ¢cek hacmi ylizde 13 artti.
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi, Coface hesaplamalari
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Coface MENA Ekonomisti Seltem IYIGUN bu konuda sunlari belirtti: “Bu, Tiirk sirketlerinin
finansal saghginin 6nemli bir géstergesidir. Genellikle, saglam ekonomik biiyiime ve gli¢li lira
dénemlerinde, sirketler faturalarini kisa bir stirede 6deyebiliyor. Biiylime yavasladiginda ve lira
deger kaybettiginde ise, sirket 6demelerindeki gecikmelerin siiresi ve 6denmeyen c¢ek sayisi
daha da artiyor.”

Bdlgesel gerilimler 6deme performansini olumsuz etkileyen bir bagka faktér oldu. 2015 yilinin
ilk dokuz aylik déneminde, Tirkiye'nin Orta Dogu ve Rusya'ya ihracati (ihracat 6demelerinin
ABD dolari olarak yapildigi bolgeler) bir 6nceki yila gore sirasiyla yizde 9 ve yizde 40 azaldi.
ihracattaki disls dzellikle plastik, kimyasal, metal (altin harig) ve giyim sektérlerinde dnemli
dizeyde gercgeklesti. Ocak-Eylil 2015 déneminde bu sektorlerin ihracatinda bir énceki yilin
ayni dénemine gore yasanan dusUs oranlar sirasiyla yuzde 8, ylizde 16, ylzde 21 ve ylzde
11 oldu. Bu durum sirketlerin ihracat gelirlerini olumsuz etkiledi.

Coface'in dikkat ¢ektigi baslica sektorel riskler asagida belirtilmistir:

Metal sektorii (demir ve gelik harig): Risk diizeyi: Cok yiksek. Coface bu kategoride temel
olarak aliminyum ve bakir Ureticilerini degerlendiriyor. Bu sektorler Gretim slreglerinde enerjiyi
yogun olarak kullaniyor. Bu bakimdan, uluslararasi enerji fiyatlarindaki disisin Uretim
maliyetlerinin dusudrtlmesinde dnemli bir faktér olmasi bekleniyordu. Ancak liradaki deger
kaybi bu avantaji kismi olarak dengeledi. Ote yandan, yiiksek fiyat dénemlerinde stoklarini
olusturan ureticiler nihai Urdnlerin satis fiyatlari su anda daha dusik oldugu igin zarar etme
riski ile karsi kargiyalar.

Gida sektorii: Risk duzeyi: Yuksek. Gida sektdrl, Tarkiye'nin ihracat hacmi ithalat hacminden
daha yuksek olan sektorlerinden birisidir. Buylk gida sirketleri liradaki keskin deger kaybinin
mali durumlari Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlayabilmelerine ragmen, kugik Ureticiler ve
aracl konumundaki gida toptan saticilari igin senaryo daha farklidir. Liranin deger kaybetmesi
sebebiyle yiukselen finansman maliyetleri ve déviz zararlari kar marjlarini baskiliyor. Bu durum
da kuguk dreticiler icin 6deme gugluklerine yol agiyor, toptan saticilar i¢in finansal baskilar
yaratiyor ve kirilganliklarini arttiriyor. Uzayan édeme vadeleri sebebiyle hipermarket tarafinda
nakit akisi yonetimi ile ilgili bazi sorunlar da yasaniyor. Gida Ureticilerinin énindeki yeni bir
zorluk da Rusya'nin Turkiye aleyhine uyguladidi yaptirimin sonuglari ile bas etmek olacaktir.

Tekstil sektorii: Risk dlizeyi: Yuksek. Turkiye'deki baska bircok sektdr gibi, tekstil dreticileri
de siyasi belirsizliklerden kaynakl i¢ gerilimlerden, liradaki 6énemli deger kaybindan ve
bélgesel sorunlardan etkilendiler. 2015 yilinin ilk dokuz aylik déneminde sektérin cirosu 2014
yiinin ayni dénemine sadece yuzde 0,2 artti. Bu zorluklara ek olarak, Turkiye ile Rusya
arasindaki gerilimler sebebiyle yeni risklerin ortaya ¢ikmasi da olasidir. Simdiye kadar tekstil
drtnleri bu yaptirnmlara dahil edilmedi. Ancak yaptirmlarin bu sektéri de etkilemeye
baslamasi halinde, dzellikle alacak teminati olmaksizin acik hesap sistemiyle galisanlar olmak
Uzere Turk tekstil Greticileri icin alacak tahsilati 6nemli bir sorun haline gelebilir.
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Ticari alacak (kredi) sigortasi alaninda diinyadaki en yaygin sirket olan Coface Grubu, firmalara hem i¢
pazar hem de ihracat musterilerinden dodan alacaklarinin édenmeme (temerriit) riskine karsi kiresel
¢ozimler sunmaktadir. Grup 2014 yilinda 4.406 calisaninin destegi ile 1.441 milyon €luk konsolide ciro
aciklamistir. Dogrudan veya dolayli olarak 98 Ulkede faaliyet gosteren Grup, 200’den fazla Ulkedeki
40.000’in Uzerinde sirketin ticaretini glivence altina almaktadir. Coface sirketlerin 6deme davranislari
hakkindaki bilgi birikimine ve mdsteriler ile borglulari en glincel sekilde izleyen 350 risk degerlendirme
uzmaninin deneyimlerine dayal olarak her U¢ ayda bir 160 ulkeye yonelik Ulke risk degerlendirmeleri
yayinlamaktadir.

Coface, Fransa'da Fransiz Hiikimeti adina ihracat kamu garantilerini ydnetmektedir.
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