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- Normallesme adimlarinin agiklanacagi bugtinki kabine toplantisinda yliz yiize egitime gegis, kafe ve
restoranlarin agilmasinin giindeme gelmesi bekleniyor.

- Turk-is'in “aglk ve yoksulluk sinin” endeksi Subat ayinda %2.53 artig gdsterirken, yillik gida
enflasyonu %20.44 seviyesine yiikseldi.

- Swaplar Ocak sonu 59,3 milyar dolar, swap hari¢ net uluslararasi rezerv ise -45,5 milyar dolar.

- Analiz: TCMB'nin net doviz rezervi birikimi Ocak ayinda hangi kanallardan saglandi?

- Hizmet sektori oncl gostergesi Subat ayinda sert geriledi, ancak halen son ¢eyregin lizerinde.

- Dis ticaret ac¢igi Ocak'ta iyilesirken, enerji ve altin hari¢c denge kétiilesmeye devam etti.

- Bugiin 10:00'da TUIK son geyrek milli gelir verisini agiklayacak. Medyan beklenti %7.0 diizeyinde.
Ayni saatte ISO Tiirkiye imalat sanayi PMI endeksi Subat ayi gerceklesmesi ve 12:00'de ITO istanbul
Perakende Fiyat Endeksi Subat sonuclar da aciklanacak.

- Haftanin verisi ABD'de tarimdisi istihdam, diinya genelinde PMI endeksleri.

Kabine toplantisinda normallesme adimlari ele alinacak

Saglik Bakanligi'ndan yapilan aciklamaya gore, son 24 saatte Kovid-19 yeni vaka sayisi 8 bin 424, hasta
sayist 610, 6lim sayisi 66, toplam vaka sayisi 2 milyon 701 bin, toplam can kaybi 28 bin 569 kisi oldu.
Yeni vaka sayisi, hasta sayisi ve 6lUim sayisi diine gore geriledi. Buna karsilik, yeni vaka sayisinin dlimler
agisindan 6ncl gosterge oldugu dustnildiginde son 14 giinlik ortalamasinin 8 bin 243 ile yukseligini
siirdiirmesi olumsuz bir gelisme oldu. Ote yandan, hasta basina olim sayisi %4.1 ile degismezken,
yapilan test sayisinin belirgin azalmasina paralel test basina hasta sayisi %0.6 ile yiikseldi. Saghk
Bakanligi'nin acgikladigi hastalarda zatiire orani %4.2 ile ayni kalirken, agir hasta sayisi 1191 ile azalig
gosterdi.

Yeni tip koronavirls (Kovid-19) vaka sayisi diinya genelinde ise diin 114 milyon 649 bini asti. En ¢ok
vaka gorllen ulke 29 milyon 243 bin ile ABD olurken, onu 11 milyon 112 bin ile Hindistan, 10 milyon
551 bin ile Brezilya, 4 milyon 246 bin ile Rusya, 4 milyon 176 bin ile ingiltere ve 3 milyon 755 bin ile
Fransa izledi. Salgin nedeniyle de diinya genelinde 2 milyon 542 bin kisi hayatini kaybetmis durumda.
Boylece, Tirkiye yeni vaka sayisinda dilinyada sekizinci siraya yikselirken, toplam vaka sayisinda
dokuzuncu sirayi ve olim sayisinda ise onsekizinci sirayl korudu. Asilamada ise 8 milyon 579 bin doz
gecildi, bunun 1 milyon 696 binlik kismini ise ikinci doz uygulamasi olusturdu.

Normallesme adimlarinin agiklanacagi bugiinkii kabine toplantisinda yiiz ylize egitime gegis, kafe ve
restoranlarin  agilmasinin  giindeme gelmesi bekleniyor. Milliyet'te yer alan habere gore,
Cumhurbaskani Erdogan tarafindan agiklanacak kararlar ile Bilim Kurulu'nun belirledigi kriterler
cercevesinde "duslk, orta, ylksek ve cok yiksek riskli” olmak lGzere kategorize edilen illerde, salginin
seyrine gore kaldirilacak kisitlamalar ya da uygulanacak ek tedbirler netlesecek. Normallesme adimlari
kapsaminda, ilk etapta ylz ylize egitime gegis, kafe ve restoranlarin agilmasi glindeme gelecek.



Bakanligin acikladigi verilere gore, 100 bin niifusa disen haftalik vaka sayisi 35'in altinda kalan orta ve
dislk risk grubundaki 30 il ve bu illerde yasayan yaklasik 24 milyon nlfus, normallesmeye en yakin
konumda.

Tiirk-Ig verisi meyve-sebze fiyatlarinin yillik gerilemesini siirdiirdiigiine isaret etti

Tirk-Is'in "aclik ve yoksulluk sinin” calismasinin Subat ayi sonuclarina gére, gida fiyatlarinin %2.53 artis
gosterdigi aciklandi. Gegen yil ayni ayda ise %1.71 artis kaydedilmisken, bu yilki gergeklesme ile yillik
gida enflasyonu %20.44 seviyesine yikseldi. Gegen ay ise Tirk-ls endeksi %2.4 artarken, TUIK'in
y . S
Meyve-Sebze Fiyatlan aci|k|ad|g.| _ gida fiyat endeksi %2.5 artig
90,0% gostermisti.

Ancak, manset veriler arasi iligkinin her zaman
glicli olmadigr ve bazen yaniltici olabilecegi de
‘/JY\ bilinmektedir. Ayrica, Ankara gida fiyatlarini
— ﬁ J\\ yansitan Tirk-Is verisinin zaman zaman meyve-
10.0% sebze grubunda TUIK ve iTO verilerinden farkli
seyrettigi de bilinmekte. Raporun ayrintilarinda,
st Urlnlerinde fiyatlarin yikselisini sirdtrdigd,
et fiyatlarinin arttigi, bakliyat ve yag grubunda
ise fiyatlarin degismedigi belirtildi. Buna karsilik, sebze ve meyve fiyatlarinda ise artig gortldigu iletildi.
Ortalama meyve-sebze fiyatinda %9.5 aylk artis kaydedildigi aciklanirken, gecen yil ayni ayda ise
ortalama meyve-sebze fiyatinin %13.3 ile daha belirgin yiikseldigini gérmekteyim. Bdylece, Tiirk-Is
endeksinde ortalama meyve-sebze fiyati yillik degisimi %12.8 seviyesinden %9.0’a geriledi. Bu alt
gruplann TUIK'in islenmemis gida grubu fiyatlanyla iligkisinin daha yakin oldugunu distintyorum.
Gecen yil Ocak’ta TUIK verisinde islenmemis gida alt grubu fiyatlari %3.8 yiikselmis, bunun altinda taze
meyve-sebze ise %6.8 ile daha belirgin artis kaydetmisti. islenmis gida fiyati ise %0.9 yiikselmisti.
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EM varliklarina yikli giris devam ediyor

Emerging Markets (EM) genelinde portfdy hareketlerine iliskin fonlarin alim satimlarindan JP Morgan
tarafindan derlenen veriler 24 Subat ile biten haftalik donem itibari ile asagidaki gibi gerceklesti; Buna
gore, EM tahvillerine 1.7 milyar dolar ve hisse senetlerine ise 6.3 milyar dolar ile yine yuklu girisler
gozlendi. Boylece, yilbasindan bu yana birikimli giris tahvillerde 22.4 milyar dolar ve hisselerde 47.1
milyar dolar olmak tzere toplamda 69.5 milyar dolara ylkseldi. Gegen yil, tahvilde 23.3 milyar dolar ve

hissede ise 3.2 milyar dolar ile toplam giris 26.5 milyar dolar olmustu.
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Yabanci yatinmci swap islemlerinde sinirl artig

Dévizde arz-talep dengesinin ne yonde seyrettigini anlamak agisindan, yabanci yatinmci ve yurtigi
yerlesiklerin portfoy hareketlerini ve tlrev islemlerini haftalik bazda raporluyorum. Yabanci yatirimcinin
TL lehine tirev pozisyon almi (swap ve forward) icin gosterge olarak bankalar bilangco disi YP
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pozisyonunun (BDYP) degisimlerini takip ediyorum. 2020 yilinda Subat-Mayis dénemi toplam ¢ikisi 26.0
milyar dolara ulagmig goriiniyordu. Sonraki dénemde ise daha dalgali bir seyir izlendikten sonra
ekonomi yonetimi degisiklikleriyle beraber 6 Kasim haftasindan bu yana yikli girislerin toplamda 13-
14 milyar dolar civarina ulastigi gozleniyordu. Son haftalarda ise girigler yavaglamis durumda. Gecen

Hafta BDYP MB Swap harig Portfoy DTH Net Sepet Kur hafta (19 §Ubat) ise bankalar
31.12.2020 2.248 351 130 -856 -1.077 8,1742 BDYP degigimi 251Tmn dolar artis
8.01.2021 725 1.404 774 -197 1.981 8,1038 ;e
15.01.2021 -135 19 14 514 547 8,1850 olurken, ayni haftada TCMB'nin
22.01.2021 259 1.405 58 -763 584 8,1717| BIST islemleri dahil haftalik ve
29.01.2021 619 155 -85 509 579 8,1470| \,7un vadedeki swap
5.02.2021 672 -258 9 2.672 2.405 7,8442 .

12.02.2021 240 773 74 -2.703 -1.856 7.7889| Pozisyonlarnin 263mn  dolar
19.02.2021 251 514 80 894 1.488 7,6697 geriledigi dikkate almdlgmda,

yabanci swap pozisyonlarinda 500mn dolar civar artis olmus gibi gérlinliiyor. Swap pozisyonlarinin
2020 yili basindan bu yana birikimli seyri ise grafikten izlenebiliyor. Bu sekilde bakildiginda
pozisyonlarin eski noktasina ulagsmasi igin halen 9

Yabanci Yatirimcilar Swap Akimlari - Birikimli . . e e e
milyar dolar civari yer var gibi gorinUyor.

5.000

Ote yandan, ilgili haftada kamu bankalarinin
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10,000 bilanco i¢i doviz pozisyonlarini bir kademe daha
15000 (son Ug¢ ayda 5.15 milyar dolar) iyilestirmesini
o saglamig. BDDK verisi 19 Subat ile biten haftada
30000 kamu bankalari YP Net Genel Pozisyonu’'nun
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885589538 seviyesine geriledigini, yerli 6zel bankalarin fazla
pozisyonunun 3.5 milyar dolar ve yabanci
bankalarin 2.8 milyar dolar seviyesine yiikseldigini yansitiyor. Bilindigi gibi, pozisyon agigi bankalar igin
yasal 6zkaynaklarin %20'si ile sinirlanmis durumda. Dolayisi ile, kamu bankalarinin 6zkaynaklarinin 34.4
milyar dolar olmasi pozisyon agiginin maksimum 6.9 milyar dolara ¢ikabilmesine izin veriyor.

3.01
2401
14.02

6.03
27.03

7.04.

8.05

9.05

9.06

0.07

107

108

1.0

Kredi ve mevduat faizlerinde gerilemenin siirmesi zorunlu kargilik hamlesini getirdi

TCMB tarafindan haftalik aciklanan bankalardaki kredi ve mevduat hacmine iliskin veriler, 19 Subat ile
biten haftada mali olmayan kesime verilen krediler hacminde 3.2 milyar TL azalisa isaret ederken,
mevduat hacminin ise 12.5 milyar TL ile daha belirgin geriledigi izleniyor. Bu dogrultuda, mali olmayan
kesime verilen kredilerde yillik degisim %29.8'e inerken, toplam mevduat blyimesi ise %27.9 ile daha
distik seyretmekte. Son haftada toplam kredilerdeki azalista YP kredilerin TL karsiliginin diismesinin
etkili oldugu goézleniyor. TL krediler ise 2.9 milyar TL artarken, kamu mevduat bankalari kredilerinde 1.7
milyar TL azalis gozleniyor. Boylece, kamu bankalari TL kredileri yillik degisiminin %44.7 seviyesine
yavasladigi goriliyor. Toplam mevduati YP mevduatin TL karsihiginin gerilemesi asagi gekerken, TL
mevduatin artmasi ise kismen dengeleyici etkide bulunmus. TL mevduatin vadeli ve vadesiz mevduat
artist ile 15.0 milyar TL yikseldigi

——Toplam Krediler (2021) ~——Toplam Krediler (2008-2020) Toplam Krediler (2020)

0 izleniyor. Takipteki alacaklar
so  kaleminde bu hafta 0.3 milyar TL'ye
w0 yakin  azalig  godzleniyor. Bu

30 dogrultuda, takipteki alacaklar orani

//\ 20 %4.32 ile geriledi.

Ll Bu sonuglardan sonra, kredilere
mevsimsellik  ve kur etkisinden

arindinlmis olarak bakildiginda, 13

\afta b isHata  2wata  2owats  oHaft  4daa sowsta  haftalik yiliklandinlmis  hareketli
ortalama (trend) blylimenin Subat ayi ortasinda %5 civari yatay seyirle yila dustk hizda devam ettigi
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izleniyor. Buna ek olarak, trend blylimenin gecen yilin seviyelerinin ve uzun dénem ortalamalarinin
(2008-2019) altinda kalmaya devam ettigi de goriilmekte.

TCMB tarafindan haftalik olarak agiklanan kredi-mevduat faizleri verisi ise, ilgili haftada, kredi ve
mevduat faizlerinde azalisin devamina isaret etti. Ticari kredi faizi 0.2 puan azalisla %19.7 ve konut
kredisi faizi 0.1 puan duslisle %17.9 olurken, tiiketici kredi faizi 0.2 puan artisla %21.8 ve ihtiya¢ kredisi
faizi ise 0.2 puan artisla %22.5'e ylikseldi. Mevduat cephesinde de, ortalama mevduat faizinin %16.1 ile
onceki haftaya gore 0.1 puan geriledigi, mevduatin agirlikli kismini olusturan 1-3 ay arasi vadeli
mevduat faizinin da 0.2 puan azalisla %17.2'ye indigi izleniyor.

Swaplar Ocak sonu 59,3 milyar dolar, swap harig net uluslararasi rezerv ise -45,5 milyar dolar
Merkez Bankasi, her ay oldugu gibi Uluslararasi Rezervler ve Déviz Likiditesi Gelismeleri raporunu
yayinladi. Raporun son dénemde daha fazla dikkat gekmesinin esas nedeni ise, bankalarla yapilmaya
baslanan swap islemlerine iliskin konsolide bilgilerin yer almasi olmakta. Ancak bu verilerin giinlik ve
haftalik bazda TCMb tarafindan ayrintili agiklanmasi ile birlikte aylik duyurunun onemi azalmis
durumda. Nitekim, bugiin agiklanan verinin haftalik biltene paralel oldugu goérilmekte. Buna gore,
Merkez Bankasi'nin yurtici ve yurtdisi yerlesik bankalarla yapmis oldugu finansal tirev islemlerinden
(swap) kaynaklanan net yikimliliklerin toplaminin Ocak sonunda 6nceki aya gére 2,7 milyar dolar
azaligla 59,3 milyar ABD dolar oldugu, s6z konusu
Toplam Swap tutarin 20,9 milyar ABD dolarinin ise bir ay vadeli
oldugu gériiliiyor. Onceki ay bu degerler sirasi ile
61,9 milyar dolar ve 23,4 milyar dolar idi. Bu ayki

-10.000

-20.000

30000 toplamin 53,4 milyar dolarlik kismi doéviz swaplari
40000 kalan 5,8 milyar dolari ise diger (altin) swaplarindan
-50.000 olugmakta.

-60.000 .

70000 Ote yandan, ayrintih verilerden TCMB tarafli tim

swap islemlerinin dagilimi da hesaplanabiliyor. Buna
gore, TCMB’nin Ocak sonunda 4,1 milyar dolari BIST
tuzerinden olmak Uzere yurtici bankalarla gergeklestirdigi doviz ve altin toplam swap tutar 41,6 milyar
dolar goriniyor. Merkez Bankalari ile yapilan swap tutari ise ayni tarihte 17,7 milyar dolar
hesaplaniyor. Boylece, Ocak sonunda 13,8 milyar dolar diizeyinde olan Net Uluslararasi Rezervlerin
tim swaplar hari¢ degeri -45,5 milyar dolara (Aralik sonu -48,2 milyar dolar) iyilesmis goriintyor.
Subat'ta ise (19 Subat itibari ile) TCMB'nin tim swap stoku (Merkez Bankalari ve BIST dahil) 57,5 milyar
dolara gerilemis durumda. Net Uluslararasi Rezervler ise ayni tarihte 12.1 milyar dolar gorinuyor.
Dolayisi ile, Net Uluslararasi Rezervlerin tim swaplar hari¢ degeri -45,4 milyar dolar ile fazla
degismemis gorlnlyor.

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

TCMB'nin net déviz rezervi birikimi Ocak ayinda hangi kanallardan saglandi?

Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerinde agiklanamayan hareketler konusunu piyasa giindemine

i, ; gelmeden c¢cok once 1 Nisan 2019'da yayinladigim bir
:% . KR:C}H oL biltende deginmistim ve o glinden beri dizenli takip
5 w wc Jare™  etmekteyim. Nitekim, konunun siyaset giindemine de
§ °| ' ' e 42 oN' girmesiyle beraber ilk kez TCMB rezervlerinin piyasaya satista
£ ° ke | o*© kullanildigi kabul edilmis ve 2020 yilinda yapilan satisin 93,3
% 10 e | n milyar dolar oldugu AK Parti Genel Bagkan Yardimcisi Nurettin
g 15 { “ua Canikli tarafindan aciklanmisti. Bu ise en son 29 Ocak tarihli
2’5 20 o AR | blltende acgikladigim degerle bire bir uyumluydu; “2020

R ] yilinin tamaminda toplam doviz satisinin 93,3 milyar dolar

& N “ 2 0 2 oldugunu anlamaktayiz. 2019 yilinin tamamindaki satis ise

Mart-Eyliil doneminde harcanan rezerv (milli gelire oranla)
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33,0 milyar dolardi. Toplami ise 126,3 milyar dolara isaret ediyor.” Buna karsilik, ekonomi yénetimi ve
TCMB’deki degisiklikler sonrasi artik doviz satis midahaleleri yapilmadigindan bu aydan itibaren
sadece TCMB rezervlerini etkileyen kanallardaki degisimleri aylik olarak vermeye devam edecegim. Bu
nedenle, son duruma swap verilerinin de agiklanmasi nedeniyle Ocak sonu itibari ile tekrar baktim.
Yukaridaki tabloda, tamami kamuya acik kaynaklardan derledigim Net Uluslararasi Rezervleri (NUR)
etkileyen ana kalemlerin aylik degisimlerini vermekteyim.

Hazine Net Hazine Doviz
Milyar Dolar Reeskont BOTAS Swap DisBor¢  Neti¢ Borg Toplam NUR
2021 Ocak 1,0 0,0 2,7 3,4 1,3 0,5 0,1

- Bilindigi gibi, TCMB uzun stiredir diizenli doviz alim-satim ihalesi yapmadigindan rezerv biriktirme icin
en 6nemli rol “ihracat reeskont kredileri” oynamaktadir. S6z konusu kredi TL kullandirilip déviz olarak
geri 6dendiginden TCMB agisindan TL karsiligi doéviz alimi anlamina gelmektedir. Bu kanaldan Ocak'ta
1.0 milyar dolar giris oldugu hesaplanmaktadir.

- Buna karsilik, basta BOTAS olmak lizere gegmiste kamu kurumlarina yapilan doviz satisi ise Ocak’ta
yapiimamistir.

- Bankanin Mart 2019'da kendi nezdindeki piyasada baslattigi, daha sonra da BIST nezdindeki piyasaya
genislettigi swap islemleri ve yabanci merkez bankalari ile yaptigr swap islemleri ise Ocak ayinda 2,7
milyar dolar azalis g&stermistir.

- Hazine'nin basta eurobond olmak lizere dis borglanmalari ve yaptigi dis borg geri 6demelerinin net
rakami ise Ocak’ta 3,4 milyar dolar net bor¢lanma seklinde olmustur.

- Buna karsilik, Hazine'nin doviz-altin cinsi i¢ bor¢lanmalarinda Ocak ayinda 1,3 milyar dolar net geri
odeme gergeklesmistir.

- Dolayist ile, tim bu kalemleri topladigimizda Net Uluslararari Rezerv (NUR) buytkligintn 0,5 milyar
dolar artmasi gerekirken, stand-by bilancosunda agiklanan NUR verisi ayni donemde 0,1 milyar dolar
dislse isaret etmistir. Aradaki fark ise buyik olasilikla TCMB’nin altin stokunun ons hareketlerinden
etkilenmesinden kaynaklanmistir.

Hizmet sekt6ra 6ncli géstergesi Subat ayinda sert geriledi, ancak halen son ¢eyregin {izerinde
Miistakil Sanayici ve isadamlari Dernegi (MUSIAD) Satinalma Miidiirleri Bilesik Endeksi (SAMEKS) Subat
ayinda bir 6nceki aya gore 3.8 puan azalarak 51.8 degerine geriledi. Gegen yil Nisan ayinda ise 36.8 ile
2013'den beri yayinlanan endeksin en disltk degeri gorilmistl. Sonrasinda ise Temmuz ayinda 56.0
ile Mayis 2017'den bu yana en yliksek degerini gérmusti. Alt endekslerden, Hizmet Endeksi 4.9 puan
azalarak 51.9 seviyesine ve Sanayi Endeksi ise 1.8 puan azalarak 51.9 seviyesine geriledi. Kurulusg
tarafindan yapilan agiklamada, hizmet sektériinde girdi alimlarinin artis hizinin azalmasina bagli olarak is
hacminin daralmasinin etkili oldugundan bahsedilirken, sanayi sektorliinde ise yeni siparislerin
azalmasiyla Uretimin 2 ay aradan sonra referans degerin altina diistigu belirtildi. SAMEKS'in sanayi alt
endeksinin Tlrkiye PMI ve Reel Kesim Given Endeksi (RKGE) gibi diger benzer endekslerle tutarliligi,
ekonomik aktivite ile iliskisi glclidir. Asagida ise Subat sonuglarini ayrintili degerlendirmeye
calisacagim;
- SAMEKS mevsim ve takvim etkisinden arindirlmis sanayi endeksi Subat ayinda onceki 53.7
seviyesinden 51.9 seviyesine inerek, ayni dénemde dists gosteren RKGE endeksi ile ayni yonde
hareket etmistir. Bu ise, buglin agiklanacak Tirkiye PMI endeksi icin yonl asagida gostermistir.
- SAMEKS'in daha 6nemli islevi ise, Turkiye'de hizmet sektorlerine iliskin tek 6ncli gosterge olmasindan
gelmektedir.
- Hizmet endeksinin milli gelir verisi altinda yer alan hizmetler sektori katmadegeri ile iliskisi oldukga
glgludur. Nitekim, 2020 yili ilk ¢eyrek ortalamasi 45.8'e gerilerken, hizmet sektorl katma degeri yillik
bazda %3.1 artisa yavaslamisti. ikinci ceyrekte de ortalama 41.3'e diiserken, sektér daralmasi %24.6 ile
rekor diizeyde olmustu. Uciincii ceyrek ise 51.5 ortalama ile 2018 ikinci ceyrekten beri en giiclii
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ceyrege isaret ederken, sektoriin katma deger artisi %0.8 ile pozitif bolgeye gegmisti. Son ¢eyrekte ise
50.6 ortalama ile sinirli yavaslama gozlenmisti.

- S6z konusu endeks Subat ayinda 6nceki aya gore 4.9 puan azalarak 51.9'a gerilese de, 2021 yilinin ilk
ceyrek ortalamasi gecen yil son ceyregin halen lzerindedir. Bu ise, salgindan en olumsuz etkilenen

hizmet sektorlerinde gecen yil Uclincl ceyrekte

Hizmetler Oncii Gostergesi

570 o  baglayan toparlanmanin bazi hizmet sektorlerinde
25,0% - .
ZZZ 2w Uygulanan kisitlamalara ragmen gi¢ kazanarak
’ 15,0% e e o ee . . .
oo oo, devam ettigini distindirmistir.
490 o - Bunlara ek olarak, SAMEKS hizmet endeksinin alt
ZZ > gruplar bazinda da yayinlanmasi, &zellikle istihdam
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Dis ticaret agidi iyilesirken, enerji ve altin hari¢c denge kétilesmeye devam etti

TUIK tarafindan aciklanan Ocak ayi dis ticaret verileri s6z konusu ayda 3,0 milyar dolar acik verildigini,
gecen yilin 4,5 milyar dolarlik agiginin altinda olunmasi ile de yillik bazda dis ticaret agciginin 48,4 milyar
dolar ile geriledigini yansitti. hracat, Ocak ayinda
yillik bazda %2.3 artigla 15,0 milyar dolar olurken,
SFEci iz iciiziici o ithalatise yillik bazda %5.9 azalis géstererek 18,1
milyar dolar diizeyinde olustu. AB’ye yapilan
ihracat da, 2020 yilinin ayni ayina goére %0.3
artarak 6,5 milyar dolar gerceklesti. Buna karsilik,
ihracatgi birlikleri glinlik verilerinden gordigimuz
kadari ile Subat ayinda ihracatin isgtini eksigine
ragmen ile gecen yilin %5 civari Gzerinde olacagi
anlasilirken, i¢ talep ve uretim artisinin henliz fazla
et benges et ve Al ot Derge ivme kaybetmemesi ile birlikte ithalat artisinin
ylksek kalmasi s6z konusu olabilir. Bu dogrultuda,

dis ticaret dengesinde Ocak’ta gozlenen iyilesmenin devam etse de sinirli olacagi sdylenebilir.
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- Dis agikta, net enerji ithalatinin gegen yilin ayni ayina gore 1,3 milyar dolar azalmasi asagi yonde

etkide bulunurken, altin net ithalatinin (206mn dolar) ile gegen yil gézlenen agigin (1 milyar 638mn
dolar) altinda olmasi ise yillik dis agiga yaklasik 0,7 milyar dolar asagi yonde etkide bulundu.

- Dig ticaret temel egilimi agisindan daha onemli olan enerji ve altin disi ¢ekirdek dengenin bu

dogrultuda hafif kotlilesme gosterdigi izlendi. Enerji ve altin disi yillik denge Ocak sonunda 3,8 milyar

Net ithalat dolar agik seviyesine yukseldi. Bu deger gecen

Adustos'ta 18,0 milyar dolar fazlaya kadar

ylkselmisti.
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- Ote yandan, imalat sektoriiniin ana girdisi olan enerji ve altin disi ara mali ithalatinin euro bazinda
yillik bazda %2.7 azalis ile dnceki aylara gore zayiflamasi, Ocak ayinda sanayi tretiminin yillik artisinin
hiz kesebilecegini distindirmustir.

- Dis ticaret verisinden sonra Ocak ayinda cari denge 1,1 milyar dolar acik verebilir gibi gériinmekte,
gecen yil ayni ayda 2,0 milyar dolar acik verildiginden son 12 aylik cari denge de 35,8 milyar dolar acik
seviyesine iyilesebilir.

Hazine’'nin Mart ayi i¢ bor¢lanma programi

Hazine'nin agikladigi lg aylik i¢ borclanma stratejisine gore, Mart'ta 29,9 milyar TL'si piyasadan olmak
uzere toplam 31,2 milyar TL bor¢lanma yapilirken, karsiliginda 29,0 milyar TL itfa yapilacak. Mart
bor¢lanma programina altin cinsi ihraglarin eklendigi, doviz cinsi ihraglarin geri dénistnin ise
yenilenmeyecegi acikland.

Yeni stopaj vergisi hazirliklar

Hazine ve Maliye Bakanligi, Kovid-19 pandemisiyle yasanan ekonomik sikintilara karsi Hazine'ye gelir
getirici yeni bir diizenleme igin hazirlik yapiyor. Diinya’da yer alan habere goére, bltce vergi gelirlerinin
ylzde 4'G kadar ek gelir getirecegi tahmin edilen kurum kazanclarinda vergi tevkifati icin digmeye
basildi. Oniimiizdeki hafta Meclis’e sunulmasi beklenen kurum kazanclarinda vergi tevkifati icin bir
madde hazirlandigi 6grenildi. Habere goére sadece bu yil icin degil, 2020 ve 2022 yillarini da
kapsayacak sekilde bir diizenleme yapiliyor. Buna gore kar elde eden sirketlerden, 2020 ve 2021 hesap
dénemlerine ait kazanglari icin ylizde 10, 2022 hesap dénemine ait kazanglari iginse ylizde 5 oraninda
tevkifat yapilacak. Sadece kazang degil, sirketlerin kanunen kabul edilmeyen giderleri (KKEG) de

stopaja tabi tutulacak. Gelir Vergisi Kanunu’na eklenmesi distinllen gegici 92’inci maddenin yer aldigi
torba yasa teklifinin onimuzdeki hafta Meclis’'e sunulmasi bekleniyor.

Gegen hafta bankalarla yapilan swaplar toplami hafif yiikseldi

Merkez Bankasi'nin toplam API fonlamasi 308.0 milyar TL'ye gerilerken, bir haftalik repo (%17.0) ihalesi
ile 60 milyar TL saglandi. Boylece, ortalama fonlama maliyeti %17.0 gerceklesti. Bu arada, TCMB'nin
%15.50 kotasyonu ile cektigi likidite tutari ise 8.5 milyar TL'ye c¢ikarken, net fonlamanin 299.5 milyar
TL'ye geriledigi izlendi. Gecelik repo faiz ortalamasi ise %17.10 ile diine gore gerilerken, TCMB'nin
politika faizinin lzerinde olustu.

Ote yandan, TCMB tarafli déviz karsilig TL swap piyasasinda haftalik vadede 200mn dolar islem gecti.
Ayrica, bir ay vadeli swap ihalesi ile 1 milyar dolar karsihgi TL likidite %16.9 faizle saglandi. Béylece, FX
swap stoku 30.5 milyar dolar oldu. Altin karsiligr TL swap piyasasinda ise 3050kg’lik islem gecti. Agik
pozisyon tutart 5.2 milyar dolar oldu. Merkez Bankasi verisinde ise, BIST nezdinde diin 325mn dolar
islem gecgerken swap stokunun 4.7 milyar dolara indigi gézlendi. Giin sonu toplam acik pozisyon ise
40.4 milyar dolarda kaldi. Onceki haftaya gére ise toplam swap artisi 490mn dolar olurken, yilbasina
gore disUs ise 3.7 milyar dolara geriledi.

Bu hafta yurticinde agiklanacak 6nemli veriler
Bugiin 10:00'da TUIK son ceyrek milli gelir verisini aciklayacak. Ekonomistlerin 2020 yilinin 4.ceyregi
icin GSYH medyan tahmini ylizde 7,0, 2020 yili geneli igin ise ylizde 2,30 buylme yoniinde olusmustu.
Ankete ben de son ceyrek icin yizde 7,5 ve yil geneli icin ylizde 2,4 olan blyime beklentimle
katilmistim. Anketlerde, en ylksek ve en distk beklentiler sirasiyla ylizde 8,30 ve ylzde 1,58 yoniinde
olusurken, 2020 yili i¢in ylzde 5,0 ve yuzde 0,83 blylme olarak gergeklegsmisti. Ekonomistlerin 2021
yilina iliskin medyan GSYH beklentisi ise ylizde 4,80, maksimum ve minimum beklentiler ise ylizde 6,30
ve ylzde 3,50 olmustu.
Bugiin 10:00'da ISO Turkiye imalat sanayi PMI endeksi Subat ayr gerceklesmesi aciklanacak. Ocak
ayinda 54.4 ile dnceki aya gore 3.6 puan artarken, kritik esik degerin tizerinde seyrini korumustu. Buna
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karsilik, benzer gosterge olan Reel Kesim Given Endeksi'nin ve SAMEKS endeksinin Subat ayinda
gerilemesi, PMI endeksinin de dislis gosterebilecegini dislindirmekte.

Bugiin 12:00'de ITO Istanbul Perakende Fiyat Endeksi Subat sonuclari aciklanacak. Gegen yil ayni ayda
manset endeks %1.13 artarken, gida alt grubu %0.84 yikselmisti.

Gumrlk Bakanligi tarafindan Subat ayi dis ticaret verileri aciklanabilir. Gegen yil Subat ayinda 3.0 milyar
dolar agik verilmisti.

Carsamba 10:00°da TUIK tarafindan Subat ayi enflasyon verileri agiklanacak. Bu veriye iligkin yapilan
anketlerde aylik medyan tahmini yiizde 0,75 artis olacag yoniinde gerceklesti. Anketlerde, TUFE'de
aylik en yuksek ve en distk artis beklentileri sirasiyla yiizde 1,80 ve yizde 0,50 seklinde olusurken,
yillik tahminler ayni siralama ile ylizde 16,50 ve ylizde 15,10 oldu. Gergeklesme bu sekilde olursa yillik
TUFE %15,4 seviyesine cikacak. Ankette, 2021 sonu TUFE medyan tahmini yiizde 11,30 olurken,
maksimum ve minimum beklentiler ylizde 14,00 ve yiizde 10,00 olarak gerceklesti. Ote yandan,
cekirdek enflasyon olarak takip ettigimiz 6zel kapsamli TUFE géstergelerinden “B” ve "C" endeksinin
yillik artigsi gegen ay %16,0 ve %15,5'e yukselmisti. Manset enflasyonda beklenen yikselisin buraya
nasil yansiyacagi da 6nemli olacak.

Persembe 10:00'da TCMB Subat ayi enflasyon degerlendirmesini agiklayacak. TCMB’nin enflasyonun
temel egilimine iliskin degerlendirmeleri ve zellikle TUIK'in aciklamadigi mevsimsellikten arindiriimis
verilerden hesaplanan enflasyon trendinde gozlenen gelismeler ilgi cekebilir.

Persembe 14:30'da TCMB Subat ayi Reel Kur Endeksi'ni aciklayacak. Subat ayinda ortalama kur sepeti
nominal aylik degisiminin %4.7 azalis gostermesine karsilik ayni ayda enflasyonun %0.75 artmasinin
beklenmesi nedeniyle 2003 yili 100 bazli endeksin dnceki degeri 66.28'den 69.9 civarina ylkselmesini
bekliyorum.

Cuma 17:30'da Hazine Subat ayi nakit bltce gerceklesmesini aciklayacak. Hazine'in ay icindeki i¢ ve dig
borglanmalari ve geri 6demeleri ile TCMB nezdindeki TL ve doéviz mevduat hareketlerini kullanarak
hesaplamaya calistigim Hazine nakit bazl bltcesine iliskin tahminimi hafta icinde verecegim. Ancak son
aylarda Hazine'nin TCMB nezdindeki doéviz mevduati ile kamu bankalarindaki doéviz mevduati
arasindaki geciskenlikler nedeniyle tahmin isabetinin zayifladigini belirtmeliyim. Gegen yil ayni ayda 4.1
milyar TL faiz disi fazlaya karsilik 8.7 milyar TL toplam agik verilmisti.

Haftanin verisi ABD’de tarimdisi istihdam

Din, ABD'de Fed'in favori enflasyon gostergesi cekirdek PCE yillik artisinin %1.5 ile beklentiden fazla
ylUkseldigi agiklandi. Ayrica, 6ncli imalat gostergesi Chicago PMI endeksi 59.5 ile beklentiden fazla
duserken, Michigan Tuketici Gliven endeksi 76.8 ile beklentiden fazla yikseldi.

Buglin ise, Euro Bolgesi imalat PMI endeksinin flash veriye paralel 57.7'ye yikselmesi bekleniyor.
ABD'de ise ayni endeksin 58.5’e gerilemesi, benzer bir gosterge olan ISM imalat endeksinin ise 58.9'a
ctkmasi bekleniyor. Bu hafta ayrica, ABD'de ADP raporu ve ISM hizmetler endeksi (Carsamba) ve
tarimdisi istihdam (Cuma) agiklanirken, Euro Bolgesi'nde hizmetler PMI endeksleri (Carsamba) takip
edilecek.
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