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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 Tahvil Spekulatorleri Geri Doner...

O Bu hafta global ekonomi tahvil getirilerindeki artisa odaklandi.

O Bu durum, global ekonomide bir sonug ve sireci beraberinde getiriyor;
oylesine bir sure¢ ki TL ‘daki hareketlenmeleri bile bu baglamda
aciklayabiliyoruz.

3 Oyle ise bu konuyu biraz analiz edelim:
[ ‘Bond vigilantes’ ki biz bunu tahvil spekilatori ya da amiyane tabiri ile
tahvil vurguncusu olarak ceviriyoruz; terimi ilk kez ekonomist Ed Yardeni

tarafindan 1980’de tahvil satarak, merkez bankalarini ya da devletleri
glclendirme sekli olarak tanimlandi.*

*Bloomberg



Ve Tahvil Spekulatorleri Geri Doner...

O Peki bu tahvil vurguncularinin geri donisi ne anlama geliyor der isek,

O Su bilgiyi paylasmakta fayda olacak: Tahvil piyasasinda bir tahvilin fiyati
ile getirisi yani faizi ters orantili olarak hareket eder.

O Gelismis Ulkelerin  merkez bankalari, genislemeci para politikas
enstrimani olarak , bol miktarda tahvil alim programi gerceklestirerek,
faizleri dustrmek yolu ile piyasaya para sirmus olurlar.

O Boylelikle hidkimetler piyasaylr bol miktarda paraya bogarken, bir
taraftan da arz —talep yasasina gore tahvilin fiyati artarak, getirisi yani
faizi dismus olur.



Ve Tahvil Spekulatorleri Geri Doner...

1 Konu buraya kadar cok basit bir matematik ile aciklanmis olabilir.
O Ancak isin tabii ki cok karmasik farkli parametleri de var...

O Bir Ulkede tahvil ihrac ederek, enflasyon hedefine ulasilmadiginin
gostergesini yillardir durgun ekonomi ve enflasyon hedefine bir turll
erisemeyen AB ekonomisi ve yine rekor dizeyde tahvil ihra¢c eden
Japonya ile aciklayabiliriz.

O Dolayisi ile bu arz hareketinin karsisinda iyi isleyen bir talep mekanizmasi
olmasi gerekir.

d Cagdas ekonomide bu mekanizmayi en dogru sekilde saglayan durum ise
davranissal ekonomidir.

O Klasik ekonomide varsayildigi Uzere insan her zaman rasyonel
davranmaz, cogunlukla sosyal ve psikolojik faktorler davranisinda
etkilidir..



Ve Tahvil Spekulatorleri Geri Doner...

O 10 vyilhk Karesel tahvil getirilerine baktigimizda Covid-19 slrecinin
baslangicinda dusus kaydettigini, ardindan ise yukselerek yatay bir seyre
gectigini,

O Fakat bu hafta olusan, 10 yillik ABD tahvil faizinin 1,6'lara dogru
yukselme egilimi 2013’deki taper tantrum’a geri donts korkusunu da
tetikledi..

Global bond yields rise after dropping during Covid crisis
10-year yield (%)
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Taper Tantrum???

O Piyasalarda “Taper Tantrum korkusu” olarak da bilinen distk faiz
déneminden bir gln cikilmasi gerekecegine iliskin endiseler yatirimcilari
riskli hisse gibi varliklardan devlet tahvillerine yoneltmekteydi. Bank of
America’nin fon yoneticileriyle subatta yaptigl bir ankette 2013 tipi bir
“Taper-Tantrum” korkusu en buyuUk risklerden biri olarak gortlmustu.

O Tahvil piyasalarindaki bu keskin dusislere bakacak olursak, 2021
coronovirls toparlanma sUreci taper tantrum’un ardindan gelen en
blayuik hareketi gosteriyor:

How the 2021 bond drop compares with previous episodes

US 10-year Treasury returns during previous fixed income sell-offs (%)
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ABD’de Enflasyonist Baski Yerini Bulur mu?

L ABD’de enflasyonist bir baski slireci yasanacagi aslinda coronaviris krizinden 6nce
telaffuz edilen bir durumdu.

O Zira 2008 krizinden bu yana strekli genislemeci para politikalari ile sadece kendi
Ulkesini degil tim dinyayi dolara bogan ABD’nin bulitce aciklari giderek artmakta
idi.

d 2008’de 161 milyarS olan ABD buitce acigl, 2020’e gelindiginde covid dncesi 1.083
milyarS, covid etkisiile ise 3,7 Trilyon$ tutarina ulasmis durumdal*

ABD BUTCE ACIKLARI(MILYARS)

Deficit (in billions) Debt Increase

2012 2013 2014 2015 2016 2017

*The Balance web site



Biden, Tesvik Paketi ve Yine Amerika..

O Biden’in 1,9 TrilyonS’lik canlandirici tesvik paketi son otuz yilin en populer destek
paketi olarak anihyor.

O Bu paketle kisilere 1400S'lik cek (422milyarS maliyet), issizlere haftalik
400S5(246milyarS), okullarin acilis fonuna 130 milyarS ve asi dagitimi igin 160
milyarS’lik bir nakit para dagitilmis olacak.

O ABD’nin Biden’li hikimeti, finansal piyasalardaki spekilatif hareketleri ve tim
dinyadaki emperyalist politikalari ile yeniden yine Amerika’yi hayata gecirecege
benzer...

By popular demand
United States, net support for selected executive actions or bills ~ ®Average
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Turk Lirasi Agustostan Bu Yana Ilk Kez Asagi Yonlii

Bu hafta yine TL ‘da deger kaybi yasandi. Ancak bu defa tim gelismekte olan
Ulkelerin paralari ABD tahvillerindeki bu son hareketlilikten nasibini almis oldu.
TCMB, Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinin tim vade dilimlerinde ve yukdmlultk
tUrlerinde 200 baz puan artirilmasina,

Turk lirast zorunlu karsiliklarin ddviz cinsinden tesis edilebilmesi imkani azami
oraninin yizde 30’dan ylUzde 20’ye dUsUridlmesine,

Turk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin cinsinden tesis edilebilmesi imkani
azamioraninin ylzde 20'den ylzde 15%e dusUridlmesine iliskin karar aldi.

Bu karar, bankalarin kredi baskisini rahatlatmasi ve Tl'a dogru yonelimi arttirmasi
acisindan siki para politikasi enstrimani olarak, olumlu karsilandi.
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Dis Ticaret Istatistikleri, Ocak 2021

O Tirkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi isbirligiyle olusturulan genel ticaret
sistemi kapsaminda Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore;

O ihracat 2021 yih Ocak ayinda, bir onceki yilin ayni ayina gore %2,3 artarak 15
milyar 45 milyon dolar,

O ithalat %5,9 azalarak 18 milyar 79 milyon dolar olarak gerceklesti.

ihracat geligim hizi, Ocak 2021 ithalat gelisim tiz1, Ocak 2021
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Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, Ocak 2021

O H-UFE (2017=100) 2021 yili Ocak ayinda bir énceki aya gore %2,06, bir dnceki yilin
Aralik ayina gore %2,06, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %21,11 ve on iki aylik
ortalamalara gdore %15,87 artis gdsterdi.

O Bir onceki yilin ayni ayina gore, ulastirma ve depolama hizmetlerinde %28,22,
konaklama ve yiyecek hizmetlerinde %20,23, bilgi ve iletisim hizmetlerinde %9,88
artis, gayrimenkul hizmetlerinde %8,40 azalis, mesleki, bilimsel ve teknik
hizmetlerde %17,57, idari ve destek hizmetlerinde %21,75 artis gerceklesti.

H-UFE — 21,11
Ulagtirma ve depolama hizn etieri — 2822

Kanak|ama ve yiyecsk hizmetlad — 20,23
Bilgi ve iletigim hizmetled — 983
Gayrimenkul hizmetled 5,40 _

Mesleki, bilims=l veteknik hizmetler 1757
idari ve destek hizmetler 2,75

=13 -10 ] a 3 10 13 20 23 30 Fa




Ekonomik Glven Endeksi, Subat 2021

O Ekonomik gliven endeksi Ocak ayinda 96,2 iken, Subat ayinda %0,5 oraninda
azalarak 95,8 degerine dustld. Ekonomik gliven endeksindeki dusus, reel kesim
(imalat sanayi), hizmet ve insaat sektori glven endekslerindeki disuslerden

kaynaklandi.

Bir dnceki aya gore

Endeks dedisim orani (%)
Ocak Subat Ocak Subat
Ekonomik guven endeksi 96,2 95,8 1,6 0,5
Tuketici guven endeksi 833 845 40 15
Reel kesim guven endeksi 109,0 108,7 -13 -03
Hizmet sektort glven endeksi 1019 1004 29 -14
Perakende ticaret sektort guven endeksi 1085 108,9 -0.1 04
ingaat sektori given endeksi 842 831 5.2 -1.3

Endeks dederleri mevsim etkilerinden anndinimig dederlerdir.
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Yapi izin Istatistikleri, Ocak-Aralk, 2020

O Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarinin 2020 yilinda bir 6nceki yila gore
bina sayisi %69,4, ylizolcimi %48,7, degeri %71,1, daire sayisi %68,5 artti.

O Yapi ruhsati verilen yapilarin 2020 yilinda toplam yuzolgima 111,0 milyon m?
iken; bunun 63,2 milyon m?'si konut, 26,2 milyon m?'si konut disi ve 21,6 milyon
m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesti.
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