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Son donemde yasanan yiikselise karsin borg gostergeleri olumlu goriiniimii koruyor.

Gegen hafta merkezi yonetim borg stoku verileri agiklandi. Buna gore Aralik ayi itibariyle merkezi yonetim borg
stoku 1 trilyon 328.8 milyar TL gergeklesti. Bunun 755.1 milyar TL’si TL cinsi borglardan, 573.7 TL’si ise ddviz cinsi
borglardan olustu.

Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Merkezi yénetim?! borg stoku 2019 yilinda bir dnceki yila gére %24.5 oraninda artisla 1 trilyon 328.8 milyar TL
gerceklesti. Borg stokunun artisinda i¢ borg stokundaki artis belirleyici oldu. i¢ borg stoku 2019 yilinda yillik bazda
%28.8 oraninda artigla 755.1 milyar TL, dis borg stoku ise %19.3 oraninda artigla 573.7 milyar TL gerceklesti. 2019
yilinda i¢ borg stokunun artis hizi 2018 yilindaki %9.5'ten %28.8’e ¢ikarken, dis borg¢ stokunun artis hizi ise
%41’'den %19.3’e geriledi.

Merkezi Yénetim i¢ Borg Stoku

i¢ Borg Stokunu Elinde Bulunduranlarin Dagilimi Merkezi yoénetim adina borglanma yetkisine sahip olan
2019 % Hazine ve Maliye Bakanlig’nin devlet tahvili ve hazine
YURT iCi YERLESIKLER 89.9 bonosu yoluyla i¢ piyasadan yaptigi borgclanma, i¢ borg
Bankacilik Kesimi 58.0 stokunu olusturur. Hazine, agirlikli olarak devlet tahvili
Kamu Bankalan 25.6 oluyla borglaniyor. Hazine bonosu ise kisa vadeli oldugu igin
Ozel Bankalar 18.8 yoluy glaniyor. gule
Yabanci Bankalar 85 daha az tercih ediliyor. Ancak 2019 yilinda enflasyonda ve
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 1.7 faizlerde yasanan yikselis, kisa vadeli borglanmanin da
Katilim Bankalari 3.5 yiikselmesine neden oldu. Ayrica TCMB’nin Temmuz ayinda
Banka Dis! !(?S'm 29.7 faiz indirimlerine baglamasi ve faiz indirimlerine devam
Gergek Kisiler 0.4 .. . . L
Tiizel Kisiler 21,7 edecegi beklentisiyle Hazine, borglanmanin vadesini kisaltti.
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 7.6 Boylece finansman maliyetleri distrilmis oldu. 2020
TCMB 2.2 yilinda ise faizlerin tek haneli seviyelere gerilemesiyle
YURTDIS! YERLESIKLER 10.1 birlikte Hazine tekrar uzun vadeli borg¢lanmayi tercih
TOPLAM 100 - _—
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg: edebilir. 2019 yilinda devlet tahvili ile borglanma gegen yila

! Merkezi yonetimi olusturan kurumlar: Genel biitce icinde yonetilen kurumlar (6rnegin TBMM, Cumhurbaskanligi, Anayasa
Mahkemesi, yiiksek yargi organlari, bakanliklar, Jandarma Genel Komutanhg, TUIK vb.), 6zel biitceli idareler (Ornegin YOK ve
niversiteler, TUBITAK, Devlet Tiyatrolari, MTA, DSi vb.) ve diizenleyici ve denetleyici kurumlar (RTUK, SPK, BDDK, EPDK vb.).
Bu kurumlar adina borglanma yapmaya yetkili olan kurum Hazine ve Maliye Bakanhgi’dir.
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gore %27 oraninda artarak 739.6

Bankacilik Kesimi i¢ Borg Stoku Artigi (y-y, %) milyar TL gerceklesirken, Hazine

33 Bankacilik Sektérii MDP Artisi (y-y, %)* bonosu ile borglanma ise %182
45 oraninda artarak 15.5 milyar TL oldu.
35 Hazine bonosu ile borglanmadaki artis
25 2018 vyilinda yasanan kur atag ve
15 bunun sonucunda enflasyondaki hizli
> ylkselis nedeniyle %464 ile rekor
> seviyede gergeklesmisti. 2019 yili
15 verilerine gore, i¢ borg stokunun %89.9
@06) '»00% '196\ '19600 '\900) '19'& '19\’\’ “90 '190 '19\} '19'@ q,&‘o ,19'4\ '\9\3’ '19\9 gibi byiik bir kismini yurtici yerlesikler

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhigi, BDDK elinde  tutuyor. Stokun  %58'ini
*MDP: Menkul Degerler Portfoyt, 2019 yili Kasim ayi verileridir. bankalar elinde bulunduruken, gercek
kisiler sadece %0.4’lik bir kismini tutuyor. 2019 yilinda %10.1 olan yurtdisi yerlesiklerin payi ise kiresel kriz
sonrasi donemde gelismis tGlke merkez bankalarinin uyguladiklari genisleyici para politikalari sonucu gelismekte
olan llkelere artan sermaye akimlari nedeniyle 2012 yilinda %23.2 seviyesine kadar ¢ikmisti. Bankalar, i¢ borg
stokunun olduk¢a 6nemli bir kismini elinde bulunduruyor. Clinki bankalar piyasa yapicisi (2020 yilinda 11 banka
piyasa yapicisi olarak belirlenmistir.) olmalarinin da etkisiyle Hazine tahvil ihraglarina etkin sekilde katiliyor.
Tahviller banka bilangolarinin aktif kisminda kayda geciyor ve Hazine’nin tahvil ihraglari bankacilik sektoriinde
menkul degerler portféyinin (MDP) hareketinde de belirleyici oluyor. 2019 yilinda bankalarin kredi istahinin
diisiik olmasi ve Hazine’nin i¢ borglanmasinin yiiksek olmasi sonucu bankacilik sektériinde MDP’nin yillik artis
hizinda da hizh bir artis yasandi.

Merkezi Yénetim Dis Borg Stoku

Merkezi Yénetim Dis Borg Stoku Hazine ve Maliye Bakanhigi’'nin dis piyasalarda uluslararasi tahvil

(Milyon ABD Dolari) 2019 | ve kredi yoluyla yaptigl borglanma ise dis bor¢ stokunu

Kredi 20,577 | olusturuyor. Uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen tahviller dig
Uluslararasi Kuruluslar 15,131 | borg stokunda agirhg olusturuyor. 2019 yilinda da dis borg
(IMF) 0| stokunun énemli bir kismini yurtdisi tahvil ihraglari olusturdu.

(SDR Tahsisati) 1,326 | 2019 yilinda uluslararasi tahvil yoluyla borglanma yillik bazda
Hikiimet Kuruluslari 3,855 | %23.7 oraninda artisla 451.2 milyar TL (75.8 milyar dolar), kredi
Diger 1,592 | yoluyla borglanma ise %5.5 oraninda artisla 122.5 milyar TL
Tahvil 75,815 | (20.6 milyar dolar) gergeklesti. Kamunun ekonomiye olan
TOPLAM 96,392 | desteginin arttig 2018 yilinda ise kredi yoluyla borglanmadaki
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig artis %30.8, uluslararasi tahvil yoluyla bor¢lanmadaki artig

%44.6 seviyesindeydi.

o . ] Merkezi yonetim bor¢ stokunda
Tiirkiye Briit Dig Borg Stoku (milyar dolar) 2016 yilindan bu yana yasanan

500 3 i artista ekonomiyi desteklemek igin
Kamu mTCMB Ozel Sektor . .

400 uygulanan genisleyici para

300 politikasi etkili oluyor. Ayrica 2008

200 krizi sonrasi yurtdisi bor¢glanmanin

00 | f pwmmm===r"1 BEEEBERE maliyetinin dismesi de dis borg

0 stokundaki artista etkili oldu.

§ § § § ér § § § § § g g g g g g g g g gr Tlrkiye’de 2001 krizinden sonra

5 uygulanan siki maliye politikalari ve

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi o .
Y Y & bankacilik sektériindeki olumlu
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gorinim, 2008 kiiresel kriziyle miicadele amaciyla uygulanan geleneksel olmayan para politikalari sonucu ortaya
cikan bol likidite doneminde Tirkiye’nin bol miktarda sermaye akimi cekmesini sagladi. Bu durum hem kamunun
hem 6zel sektorin yurtdisindan diisik maliyetle borg bulabilmesini kolaylastirdi. Boylece Turkiye'nin dis borg
stokunda 6zel sektdr borglari agirlik kazandi. Ozellikle 2009’dan sonra 6zel sektér dis borg stoku, ucuz ve uzun
vadeli finansman saglanmasi sayesinde hizli bir artis gosterdi. Bu artista 2009 yilinda alinan kararla doviz geliri
olmayan firmalara da yabanci para cinsinden borglanabilme imkani taninmasi etkili oldu. Bu kararin Mayis
2018’de geri alinmasiyla birlikte 6zel sektériin dis borg stokunda artis yavasladi.

AB Tanimh Genel Yonetim Borg Stoku (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Kamu kesiminin 6nemli bir borgluluk gostergesi de Avrupa Birligi (AB) tanimli genel yonetim borg stokudur. S6z
konusu gostergenin hesaplama yontemi, AB tarafindan belirleniyor ve AB lyesi olabilmek icin borg stoku/GSYH
oraninin %60’in altinda kalmasi gerekiyor. Borg yiikii de diyebilecegimiz borg stoku/GSYH rakami Turkiye’de 2019
yili glincl ceyregi itibariyle %32.1 seviyesinde bulunuyor. Rakam son iki yilda %30’un Uzerine ¢ikmakla birlikte
hala %60’in altinda ve Turkiye’nin kamu mali géstergelerinin saglikli oldugunu ortaya koyuyor. 2020-2022 yillarini
iceren Yeni Ekonomi Programi’na gére AB tanimli genel yonetim borg¢ stoku/GSYH oraninin 2019 yilini %32.8
seviyesinde sonlandiracagi tahmin ediliyor. 2020 yili hedefi ise %33.2 seviyesinde. 2020 yilinda reel GSYH'de
%5’lik bir biyliime hedeflendigi g6z 6niinde bulunduruldugunda AB tanimli genel yénetim borg stokunda gelecek
seneicin %15’lik bir artis hedefleniyor. Bir bagka ifade ile kamu, 2020 yilinda da ekonomiye destek olmak amaciyla
borglanmaya devam edecek ancak borglanmadaki artis orani son (g yilin altinda kalacak.

Sonug olarak, son dénemde maliye politikalarinin etkin kullanilmasi sonucu artan biitce a¢igl, merkezi yonetim
bor¢ stokunda da artisa neden oldu. Ancak ekonomideki canlanmayla birlikte édniimizdeki donemde borg
ylkindeki artisin yavaslayacagini dislinliyoruz. Faizlerin tek haneli seviyelere gerilemesiyle birlikte Hazine, i¢
borglanmanin vadesini uzatacaktir. i¢ bor¢ stokuna kiyasla dis borg stokunun daha diisiik olmasi ve 6zellikle son
donemde CDS primlerinde yasanan gerilemenin destegiyle Hazine’nin dis borglanmayi artirabilecegini
diisiintyoruz. Kur ve faizlerde beklenmedik sert bir hareket yasanmadigi stirece borglanmanin ekonomi tizerinde
herhangi bir baski yaratmasini beklemiyoruz.
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27.01.2020 Tirkiye

ABD

28.01.2020 ABD

29.01.2020 Tirkiye
ABD

Almanya

Japonya
30.01.2020 Tirkiye

ABD

Euro Bolgesi

Almanya
ingiltere

31.01.2020 Tiirkiye
ABD

Euro Bolgesi

Almanya
Fransa
italya
ingiltere

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (27 — 31 Ocak 2020)

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Ocak)
Reel Kesim Giiven Endeksi (Ocak)

Yeni Konut Satiglari (Aralik, a-a)

Dallas Fed imalat Aktivite Endeksi (Ocak)
IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Ocak)
Dayanikli Mal Siparisleri (Aralik, onctil)
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Kasim, y-y)
Tuketici Gliven Endeksi (Ocak)

Richmond Fed imalat Endeksi (Ocak)
Ekonomik Guiven Endeksi (Ocak)

Bekleyen Konut Satiglari (Aralik, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Aralik)

FOMC Faiz Karari (Ocak)

Fed Baskani Powell'in Konusmasi

Tuketici Glven Endeksi (Subat)

Tuketici Glven Endeksi (Ocak)

TCMB Enflasyon Raporu 2019-I

GSYH (4.¢eyrek, 6ncdl, ¢-¢)

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (4.¢eyrek, 6ncil)

Haftalik issizlik Maas Basvurulari

Kisisel Harcamalar (4.ceyrek, oncdl, ¢-¢)
Issizlik Orani (Aralik)

Tuketici Gliven Endeksi (Ocak)

is Diinyasi Giiven Endeksi (Ocak)

TUFE (Ocak, énciil, y-y)

Issizlik Orani (Ocak)

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari

BoE Bagkani Carney’in Konusmasi

Dis Ticaret Dengesi (Aralik)

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Aralik, y-y)
Kisisel Gelirler (Aralik)

Kisisel Harcamalar (Aralk)

Chicago PMI (Ocak)

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ocak)
TUFE (Ocak, y-y)

GSYH (4.¢eyrek, oncul, y-y)

Perakende Satislar (Aralik, y-y)

GSYH (4.¢eyrek, oncul, y-y)

GSYH (4.¢eyrek, oncll, y-y)

Tuketici Gliven Endeksi (Ocak)

issizlik Orani (Aralik)

Sanayi Uretimi (Aralik, 6nciil, y-y)

Perakende Satiglar (Aralik)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani (%)

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB
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-12000 g &2 2 & & & & & & & & ¢ ¢

Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

——— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB




TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

110
100
90
80
70
60
50

Tiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

130
120
110
100

80
70
60
50
40
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

-30 -

-55 4

-80 -

-105 -

-130

6T BRIV
6T2eH
8T'BlvY
8T'zeH
LTBlY
LT'ZeH
9TeIvY
9T'zeH
STely
ST'zeH
vielv
v1'zeH
€Ty
€T°'2eH
ey
CT'zeH
1Tely

6T BIY
6T'zeH
8TBIY
8T'zeH
JAN=
LT'ZeH
oTBIY
9T'zeH
STely
ST'zeH
vielv
vT'zeH
e€Tely
€1°2eH
ey
CT'zeH
TTely
TT'zeH
oTedy
0T'zeH
60'8IY

Kaynak:TCMB

Kaynak: TCMB

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Borg Verme (12.75)

Gecelik Borg Alma (9.75)
——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (11.25)

—— GLP Borg Verme (14.25)

30

25

20

15

10

0¢’e20
613
6T'WaL
6T'SIN
61820
8T'M3
8T'waL
8T'SIN
81°820
JANYE!
LT'WSL
LT'SIN
L1820
9T'™3
gT'weL=
9T'SIN

9180 S
T

B

ak: TC

K
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,145,099 (C3) 0.9 (C3) 13.4 (Ekim) 5.1 (Kasim) 75.5(0cak 2020)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
2019 (Aralik) 11.84 9.81 7.36

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,890
2019 712,832 2,457,542 2,575,195 145,006 79,46
Son Yayimlanan
(17.01.2020) 716,141 2,458,156 2,575,126 143,494 78,35
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
SHOVEYIEGED 9.75 12.75 11.25 10.54

(29.01.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan 0.52 (Kasim) 17.74 (Kasim) 15.50 (Kasim) -2.23 (Kasim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 535.4 341.0 262.2
2018 586.1 480.9 507.2
Son Yayimlanan 755.0 (Aralik) 573.7 (Aralk) 643.1 (C3)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2017 (Aralik) 77.18 55.89 -21.29 -19.86
2018 (Aralik) 85.08 67.01 -18.07 -15.99
2019 (Aralik) 104.1 73.3 -30.8 -26.6
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.5(C3) 59.1 (C3) 0.8 (C3)



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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