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e 8 Ocak haftasinda yurtdigi fon giriglerinin belirgin olarak gig¢lendigi

gozlenirken, yurti¢i yerlesiklerin DTH hacminde ve bankalarin déviz pozisyon
fazlasinda artis devam etmistir. Yabancilarin yatinm seviyesinin halen 2020
yilinin bagina gore belirgin diisiik olmasi, kisa vadede giriglerin devam etmesi
ihtimalini arttirmaktadir.

¢ Finansal kosullardaki sikilagsma ve kredi biiyiimesindeki yavaglamaya paralel

olarak konut satiglarindaki gerileme Aralik’ta da devam etti. Yeni konut satiglari
tarihsel olarak diisiik seviyelere gelirken, ikinci el satiglar hala tarihsel
egiliminin lizerinde bulunuyor.

e ABD’de baskanlik se¢imini kazanan Joe Biden 1.9 trilyon dolar biyiikliigiinde

yeni mali destek paketi teklifini acikladi. Aralik ayr ECB toplantisi
tutanaklarinda, Euro kurundaki yiikselisin enflasyondaki diisiise katki
saglayabilecegine dikkat ¢ekildi.

e Bugiin yurticinde Aralik ay1 merkezi yonetim biitce gergeklesmeleri ve TCMB

aylik beklenti anketi agiklanacak.

Portfoy girisleri devam, yurtiginde doviz talebi duruldu

TCMB’nin acikladigi son portféy verilerine goére 8 Ocak haftasinda, yabanci
yatinmecilarin tahvil portféyliinde 0.5 milyar dolarlik, hisse senetlerinde 0.3 milyar dolarlik,
eurobondda da 0.2 milyar dolarlik girisler olmustur. (Grafik 1) Bu kanallarin toplaminda
yilin ilk haftasindaki giris 1.0 milyar dolara yikselirken, Ekim sonundan itibaren bu
kanallarin hepsinden 9 milyar dolarlik giris olmustur.

Bunlarin yaninda, BDDK’nin agikladigi bankalarin bilango digi déviz pozisyonu ve bizim
hesapladigimiz TCMB’nin swap miktarindaki degisimden, yurtdisi yerlesiklerin kisa
vadeli swap pozisyonlarindaki degisimi hesapliyoruz. Bu kanaldan yilin ilk haftasinda
1.5 milyar dolarlik giris olmus, Ekim sonundan itibaren bu kanaldan giris 13.1 milyar
dolari bulmustur.

Grafik 1: 2020 basindan beri toplam portféy hareketi

Grafik 2: Yurtigi yerlesiklerin déviz mevduati (Mir USD)
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pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango digi déviz pozisyonlari ve arindiriimigtir.
TCMB'nin bankalarla yaptigi swap miktarlarindaki degisimle
hesaplanmaktadir. BIST piyasasinda yapilan swap islemlerinin tutari bizim

tahminimizdir.



Sonug itibariyle yabancilarin portfdylerinde Ekim sonundan itibaren toplam fon girisi
(bono, hisse senedi, carry trade) 22.1 milyar dolara ulasmistir. Ancak bu giris sonrasinda
bile bono-hisse senedi portfdylerinin toplami 2020 basina gére 13.0 milyar dolar, carry
trade portféyu de 10.2 milyar dolar daha dugtktir. Bu da halen yabancilarin Turkiye'deki
pozisyonlanmalarinin nispeten disik oldujunu ve daha fazla fon girisi icin alan
oldugunu dusundirmektedir. (Grafik 1)

Yurtici yerlesiklerin DTH’indaki artis ile 8 Ocak haftasinda da devam etmigtir. Altin ve
parite etkisinden arindirdiktan sonra, yurtici déviz mevduati 8 Ocak haftasinda 0.9
milyar dolar yukselmistir. Bireyler tarafinda artis 1.3 milyar dolar olurken, sirketler
tarafindaki 0.4 milyar dolarlik diisis gerceklesmistir. Ekim sonundan itibaren toplam
DTH artigi 10.8 milyar dolara ulagmigtir ki bunun 10.4 milyar dolarlik tamamina yakin
kismi bireylerin mevduatinda gergeklesmistir. (Grafik 2)

Diger taraftan, DTH artisinin bir kisminin yastik altindan efektif girigleri ile de ilgili
olabilecegini disliniyoruz. Bunun goéstergesi olarak, TCMB’nin bilangosundaki efektif
deposu Ekim sonundan itibaren 0.6 milyar dolar artis géstermis ve 3.0 milyar dolara
ulagmistir.

Yurtigi bankalarin doéviz pozisyonu da 8 Ocak haftasinda 0.3 milyar dolar artigla
5.0 milyar dolar olmustur. Bu artis tamamen kamu bankalarinin déviz agik pozisyonunun
0.7 milyar dolara gerilemesi ile alakalidir. Buna karsilik 6zel bankalarin uzun pozisyonu
5.6 milyar dolar seviyesinde yatay kalmistir. Ekim sonundan beri sekt6riin pozisyonunda
5.7 milyar dolarlik artig olmustur ki bunun 4.5 milyar dolarlik kismi kamu bankalarinin
acik pozisyon kapatmasindan kaynaklanmistir.

Sonug olarak yabanci yatirimcilarin EKim sonundan beri toplam 22.1 milyar dolarlik fon
girisine karsilk, yurticinde 10.8 milyar dolarlik DTH artigi ve 5.7 milyar dolarlik yurtigi
bankalarin déviz pozisyon artisi olmustur. Bunlarin disinda Hazine’nin doviz
mevduatindaki 1.0 milyar dolarlk artis ve bizim tahminimize gére yilin son iki ayinda
toplam 7.2 milyar dolarlik cari agik da ek finansman ihtiyaci dogurmustur.

Konut satiglarinda yavaslama

Aralik ayinda toplam konut satislari bir dnceki yilin ayni ayina gére %47.6 oraninda
azalarak 106 bin oldu. ipotekli (kredili) satis adedi 14.6 bin ile yillik bazda %70.9
azalirken, diger satislar yillk %39.8 diisiisle 91.4 bin oldu. ilk ve ikinci el konut
ayrintisinda ise, ilk satislar yillik bazda %51. azalarak 36.9 bin olurken, ikinci el satislar
%45.4 azalarak 69.1 bin adet oldu. Aralik’taki yillik bazl disuslerde Aralik 2019°daki gok
yuksek degerlerden kaynaklanan baz etkisinin de roli var. Fakat yakin dénemli
gelismeleri daha iyi gérmek igin verileri mevsim ve takvim etkilerinden arindirdigimizda
satiglarin tim gruplarda aydan aya azaldigi goruliyor. (Grafik 3-4)

2020 Mart-Nisan aylarinda pandemi etkisiyle sert sekilde gerileyen konut satislari, daha

sonra hizli toparlandi ve Temmuz'da tarihsel zirve noktasina ulasti. Bu harekette para
ve kredi politikalarindaki gevsemeye paralel olarak gucli artis kaydeden kredili satiglar
belirleyici oldu. Bunun yaninda, kredili olmayan satiglar da pandemi Oncesine gore
yuksek seviyelere geldi. Adustos’tan itibaren finansal kosullardaki sikilasmaya paralel
olarak, kredili satiglarda daha belirgin olmak lizere konut satiglari geriledi. Finansal
kosullarda devam eden sikilagsma ve pandemiye bagl nedenlerle 6nimizdeki dénemde
dusus surebilir.

Grafik 3: Ipotekli ve diger konut satiglari (MTEA, bin) Grafik 4: ik ve ikinci el konut satiglan (MTEA, bin)
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ik ve ikinci el satis detayinda bakildiginda ise, gegmis aylardaki yilksek degerlerin daha
cok ikinci el konutlarin el dedistirmesinden kaynaklandigi géruliyor. Yeni konut satiglar
Temmuz ayinda bile 2019 6ncesindeki normal seviyelere ancak yaklasabildi. Son
aylardaki gerilemenin ardindan, yeni konut satislarinin serinin 2013’teki baslangicindan
bu yana en diisiik noktaya geldigini hesapliyoruz. ikinci el satiglar ise hala tarihsel
egilimine gore yiiksek seviyelerde bulunuyor.

Piyasalarda bugiin

Aralik ay1 ECB toplantisi tutanaklarinda, Euro kurundaki yikselisin enflasyondaki
disuUse katki saglayabilecegine dikkat ¢ekildi. DOviz kurunun etkilerinin gdzlemlenmeye
devam edilecegi belirtildi. Bu, ECB Uyeleri arasinda eurodaki degerlenme konusunda
kaygilarin arttigina isaret ediyor. Tutanaklarda ayrica, Pandemi Acil Varlik Alim
Programi (PEPP) kapsaminda gerekli olmasi halinde gelecekte yeni ayarlamalar
yapilabilecedi, bazi ulyelerin PEPP miktar artigini yeterli bulmadidi belirtildi.
Hatirlanacagi gibi, ECB 10 Aralik'ta yapilan toplantida tahvil alimlarinin bayuklagini 500
milyar euro artirarak 1.85 trilyon euroya yukseltmigti. Ayrica tahvil aliminin Mart 2022'ye
kadar slrecegi, program cergevesinde alinmisg varliklarin vadesi gelen anapara
Oddemeleriyle en az 2023 sonuna kadar tekrar yatinm yapilacagi ifade edilmisti. ECB'nin
bir sonraki toplantisi 21 Ocak'ta olacak.

ABD’de baskanlik secimini kazanan Joe Biden 1.9 trilyon dolar blyukliginde yeni mali
tesvik paketi teklifini agikladi. Planda hanehalkina yonelik nakit transferi, igsizlik maasi
destegi, pandemiden etkilenen sektdr ve kurumlara yénelik desteklerin yani sira ulusal
asgari Ucretin ylkseltiimesi teklifi de bulunuyor. Biden’'in Subat ayinda da altyapinin
yenilenmesi, iklim degisikligi ve sosyal yatirimlar gibi uzun dénemli meselelerle ilgili bir
mali plan agiklayacagi bildirildi.

ABD dun aciklanan gecen haftanin issizlik maasi bagvurulari, 6nceki haftaya gore 181
bin artisla 985 bine yiikseldi. ABD’de siyasi gelismelerin ve yayllmaya devam eden
pandeminin yol agtigi belirsizlik siirerken, S&P 500 endeksi %0.4 oraninda azaldi, VIX
endeksi 23.3’e yikseldi. 10 yillik ABD tahvil faizi %1.10 seviyesinin civarina geriledi.
EUR/USD sinirli degisim gosterdi ve bu sabah 1.2150’de basladi. Brent petrol fiyati 56
dolar seviyelerinde kalirken, ons altin fiyati 1850 dolar seviyelerine geldi. Asya ve pasifik
hisse senedi endeksleri ise buglin karisik seyir izledi.

USD/TL diin sabahki 7.41 seviyelerinden gerileyerek bu sabah 7.37 seviyelerinde
basladi. 5 yillik Turkiye CDS'’i yatay seyrederek 320 baz puan oldu. 2 yillik tahvil faizi
ise 7 baz puan artti ve %14.44 oldu.

Bugiin yurticinde Aralik ay1 merkezi yonetim biitge gergceklegsmeleri ve TCMB aylik
beklenti anketi agiklanacak. Gelirlerdeki toparlanmayla beraber biltce dengesi
Temmuz'dan sonra kismi olarak iyilesmisti. Gegen hafta acgiklanan nakit
gerceklesmeleri, nakit agiginin 2020 yilinda GSYH'nin %3.7’si seviyesinde oldugunu
gosterdi. Bu dogrultuda merkezi yonetim biitge agigi da GSYH’ye oranla %4.9 olan YEP
tahmininin oldukga altinda kalacaktir.

Beklenti anketinde ise, gegen ay 12 ay ve 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri yatay
seyrederek sirasiyla %10.8 ve %9.2 oranlarinda kalmisti. Enflasyonun yani sira, gelecek
haftaki PPK toplantisi icin faiz beklentisinin ne olacagi da énemli olacak.



Piyasalara Bakis
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