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Bu rapor; Covid-19 virisunun dinya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, guvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Ve Beklenen Faiz Artisi Geldi...

 Gecen hafta MB ve Hazine ve Maliye Bakanligi’'ndaki gorev degisimi ve
hukuka dayali ekonomi reformu séylemleri ile gecti.

O Piyasalarda bu degisiklik ve soylemler son derece pozitif fiyatlandi.

O MB Baskani Sn Naci Agbal'in séylemleri blylk capta bir politika faizi
artisi olacagi sinyalini veriyordu.

O Yapilan tahminler ise beklentisi aslinda piyasada birden fazla faiz ile
olusmus bulunan 475 bp medyan beklentisi seklinde idi.

O DUn PPK toplantisinda ilk duyuru haftalik repo faizinin 475 baz puan
artisi yani politika faizinin 4,75 puan arttirilarak, 15’e vyikseltildigi
yonunde idi.

d Boylelikle beklenen oldu ve TCMB, piyasa kosullarina duyarlligini hatta
ongorulebilir oldugunu bu karar ile ispatlamis oldu!



TCMB’nin Ekonomiye Bakisinda Revizyon

O Yeni PPK metni, pek cok agidan farhlik gosteriyor:

Q ilki seffaflik, ongorilebilirlik ve hesaplanabilirlik ilkelerine atifta
bulunuyor.

3 ikinci ve en temel farklilik olarak ddviz rezervleri ve dolarizasyon kismina
deginiyor.

O Ayrica diin Sn. Cumhurbaskani’nin TOBB toplantisinda PPK 6ncesinde
faiz artisina yatirimciyr zorlamasi nedeni ile karsi olmasi ve bugln ise
yine farkli bir platformda faizin neden, enflasyonun sonuc oldugunu ve
bu aciilaci icmek zorunda oldugumuz seklinde séylemleri,

[ Aslinda yeni ekonomi reformu cercevesinde MB’nin 6zerkligini de ortaya
koyar nitelikte..



Bu Haftayi Piyasa Nasil Fiyatladi?

O Aslinda piyasa PPK kararindan o6nce 6-19 Kasim arasinda gorev
degisiklikleri ve reform séylemini, politika faizi artisi beklentisi ile

fiyatlamis oldu:

O Sepet kurdaki disistn ardindan en pozitif degisim bu tarihler arasinda
bankacilik hisseleri 6nderliginde BIST-100 endeksine ait, %8,6 dizeyinde

artti.

Borsa Degisimi
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Bu Haftayi Piyasa Nasil Fiyatladi?

O Aslinda piyasa PPK kararindan o6nce 6-19 Kasim arasinda gorev
degisiklikleri ve reform séylemini, politika faizi artisi beklentisi ile
fiyatlamis oldu:

O Sepet kur ve gram TL deki degisim ise asagidaki gibi: Altin %13,40
dlzeyinde dusus kaydederken, sepet kur %9,60 duzeyinde dustyor.

TL Sepet Kur /Gram Altin

6.11.2020 19.11.2020

Gram-TL-13,40%




Bu Haftayi Piyasa Nasil Fiyatladi?

O Aslinda piyasa PPK kararindan once 6-19 Kasim arasinda gorev
degisiklikleri ve reform séylemini, politika faizi artisi beklentisi ile
fiyatlamis oldu:

 CDS primlerine bakildiginda ise 6-19 Kasim arasinda 135 puan birden,

bugln itibari ile ise 20,2 duserek, 372,9 seviyesine geriledigini
goruyoruz.

6-19 Kasim 2020 CDS Primi

5Y CDS

5YCDS

®6.11.2020 19.11.2020 Degisim



Faiz Artisi Kredi ve Mevduat Faizlerini Nasil Etkiler?

O Faiz aslinda ylkselmisti ancak AOFM ve GLP, Haftalik Repo ve Swap
faizleri ile belirlenmekte ancak gosterge faizi olan politika faizi 10,25’de
tutulmakta idi.

O Ne demek istedigimizi asagidaki verilerden izleyebilirsiniz: 6-19 Kasim
arasinda AOFM’nin 14,80’e yUkseldigi gorilmus olup, aslinda politika
faizinin 15’e cikarilmasiile 0,20’lik bir efektif faiz artisi saglanmistir.

6-19 Kasim 2020

112 178 1417
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Faiz Artisi Kredi ve Mevduat Faizlerini Nasil Etkiler?

O Dolayisi ile 0,20’lik bir artis bankacilik kesiminde reel olarak yuksek bir
mevduat ve kredi faizi arttirilmasini gerekli kilmamaktadir.

O Haftalik ihtiyag kredisi faiz oranlarina bakarsak; %19 duzeylerinde
oldugunu gdérmekteyiz. Ticari kredilerde ise agirlikli ortalama faizin %15-
%17 bandinda oldugunu biliyoruz.

1 Mevduat faizleri ise TL mevduatlarda ortalama 12,5’dan 13,30’a 6 Kasim
haftasinda ¢ikmis olup, yine tzerinde ortalama 1 puan oynayabilir.

Bitis Kas 13, 2020




Yurtdisi Yatirimcilar PPK’1 Neden Olumlu Yorumladi?

O Politika faiz artisi yapilmadan once Ulkemizde fon maliyeti ylkseldigi
halde enflasyon beklentisi ile reel faiz negatif gérintimde idi.

O Ayrica vyabanci stratejistlerin cogu TLUnin deger kaybi ve doviz
rezervlerinin azalmasina dikkat cekerek, TL fonlara mesafeli yaklasiyordu.

O Ancak gectigimiz hafta yasanan gelismeler ve ardindan ongorilebilirlik
ilkesi dogrultusunda gerceklesen bir politika faizi artisi, olumlu Tarkiye
raporlarina yansiyarak,

[ Yerel varliklara 13 Kasim haftasinda 908 milyon S ile Agustos 2017’den
bu yana en glclu giris goraldu.

[ Sene basindan bu yana toplam c¢ikis 12,6 milyar $a geriledi.

O DiBS’e ilgili haftada 294 milyon S giris oldu. Sene basindan bu yana
toplam cikis 7,3 milyar Sa geriledi.

A Yabancilarin elinde bulundurdugu DIBS stoku 5,8 milyar $’a, DIBS
piyasasindaki yabanci payi orani %3,7’ye yukseldi.



YP Mevduatlar ve Dolarizasyon

O 13 Kasim itibari ile toplam DTH 250,2 MilyarS’a ulasmis durumdadir.

[ Bu tutarin %64’ olan 160,9 milyarS’t gercek kisilere ait olup, %36'lik
bolumuU tuzel kisilere ait hesaptir.

Toplam DTH (milyar $)

Gergek Kisi

Ticari; 89,2; 36%

Gergek Kisi; " Ticari

160,9; 64%




Rezervler
[ Brut rezervler, 13 Kasim haftasinda, haftalik bazda 2,9 milyar S geriledi
ve 82,4 milyar$ da.

O Sene basindan bu yana brit rezervlerdeki azalis 24,0 milyar S (altin:
+16,9 milyar S, FX: -40,9 milyar S).

[ Net rezervler ise haftalik 3,1 milyar S geriledi; 16,4 milyar S’da. Sene
basindan bu yana azalis ise 24,7 milyars.
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Global Bor¢luluk

O Bu yil kiiresel toplam borg, 15 trilyonS artarak, 277 trilyonS’a yikseldi.
Bu tutar kiresel gsyih’nin %365’ine denk geliyor.

O Gelismekte olan Ulkeler yaklasik 7 trilyonS'lik borcu bu yil ve gelecek
yilin sonuna kadar 6deyecek ve bu tutarin %15'i ABD dolari cinsinden .

O Bu nedenle de borclu Ulkelerde kurda dalgalanmalar gorilmesi oldukca
olasl. (FT) IIF Emre Tiftik.

Global debts have soared during the pandemic
[Total debt as share of GDP (%)
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ABD Hazinesi ile MB’sI FED Karmasa Icinde!

O ABD Hazine Bakani Steven Mnuchin, persembe gini Fed Baskani
Jerome Powell’a yazdigi mektupla, ABD Merkez Bankasi'nin kullanmadig
acil durum fonlarini iade etmesini istedi. Ancak Fed bu talebi kabul
etmedi.

O Mektubunda, Fed’in dort acil durum bor¢ verme programinin 90 gln
uzatilmasini isteyen Mnuchin, diger programlarin suresinin ise 31
Aralik’ta dolmasini ve 455 milyar dolarlik fonun ABD Kongresi tarafindan
baska alanlarda kullanilabilmesi icin Hazine’ye geri verilmesini talep etti.

Federal Reserve’s alphabetti spaghetti of emergency measures
Assets, Sbn

Usage
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Treasury backstop - .-

Facilities bolded were also used in 2008

MMLF, CPFF and
PDCF do not have
Municipal Liquidity (MLF) . programme limits

Main Street Facilities® (MSLF) I-

Paycheck Protection Program Liquidity (PPPLF) I

Corporate Credit Facilities*™ (CCF) '-

Money Market Mutual Fund Liquidity (MMLF) ]

Term Asset-Backed Securities Loan (TALPF) I

Commercial Paper Funding (CPFF) m

Primary Dealer Credit (PDCF) I
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ABD Dolari

O Asinin bulunmasi ve dagitiimaya baslanmasi ile beraber artacak risk
istahi dolarin gelecek yil %20 oraninda deger kaybetmesini beraberinde
getirebilecek:

O Bu sene ABD dolari karsisinda kazanan ve kaybeden G10 ilkeleri; isvec
kronu %8'den fazla deger kazanirken, Euro’nun %6’ya yakin bir kazanimi
var.

Most G10 currencies have risen against the buck in 2020

% gain/loss against the US dollar

Swedish krona
Danish krone
Swiss franc

Euro

Japanese yen
Australian dollar
New Zealand dollar
British pound

Canadian dollar

Norwegian krone
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