Enflasyon Raporu 2021-1I | Ekonomik Gorunim

Kutu 2.2
ABD Hazine Getiri Egrisi Hareketlerinin Tlirkiye'ye Etkisi

ABD hazine tahvilleri risksiz varlk olarak degerlendirildikleri icin kiresel 6lcekteki diger tim yatirim
araclari icin referans olusturmaktadir. ABD hazine getiri egrisindeki hareketler diger riskli varliklarin
fiyatlamalarini dogrudan etkilerken, kiiresel sermayenin getirisi yiksek ancak riskli gelismekte olan
ulkeler varliklari ile risksiz ancak getirisi dtstik gelismis tilke (GU) varliklari arasinda dolagimina da yén
vermektedir. Bu agidan ABD hazine getiri egrisi Gizerinde olusan beklentiler GOU piyasalari icin énemli
olmaktadir. Bu kutuda ABD 10 yillik hazine tahvil getirilerindeki ytkselislerin Turkiye finansal piyasalari
Uzerindeki etkileri incelenerek 6numuzdeki doneme iliskin degerlendirmeler yapilmaktadir.

Uzun vadeli tahvil getirileri gelecege iliskin enflasyon ve reel para politikasi faizi beklentilerinin bilesimi
olarak sekillenmektedir. Enflasyon beklentilerinde olusan bir artis Fed'in gelecekte para politikasini
sikilastirarak enflasyonla mucadele edecegi beklentisini olusturdugundan uzun vadeli tahvil getirileri
yukselmektedir. Reel faizler orta ve uzun vadede potansiyel bliylime, tasarruf tercihleri ve finansal yapi
gibi faktorlerce belirlenirken kisa vadede blytume gorinimdu ve para politikasindan etkilenmektedir.
2020 yilinin son ¢eyreginden itibaren ABD uzun vadeli tahvil getirilerinde gézlenen artis da daha ¢ok
enflasyon beklentilerindeki yukselisten kaynaklanmaktadir.

Bilindigi gibi ABD hazine getirileri finansal piyasalarda iskonto orani (discount rate) olarak
kullanilmaktadir. ABD tahvil getirilerinin oldukca dusuk seyrettigi son bir yillik ddnemde ABD'de
blylime potansiyeli cok olan ya da riskli ve yiiksek getirili varliklara talep cok yiikselmistir. iskonto
oraninin normallesmesiyle piyasalarda duzeltme hareketleri gézlenmeye baslarken yuksek getiri-
yuksek risk sunan yatirimlar bu normallesmeden en olumsuz etkilenecek varliklar olarak 6ne
ctkmaktadir.

ABD hazine tahvillerine duyarliig yiksek olan GOU hisse senedi piyasalarinin yani sira tahvil piyasalari
da ABD hazine tahvillerine ait getirilerin yukselmesi durumunda baski altinda kalmaktadir. Risksiz getiri
olarak degerlendirilen ABD hazine tahvili getirisinin artmasi durumunda GOU tahvillerinin cazibesi
azalmakta, GOU tahvil piyasalari ABD hazine tahvillerindeki artistan olumsuz etkilenmektedir.

ABD Tahvil Getirilerinin Tarihsel Geligimi

Gectigimiz on yil icinde ABD tahvil getirilerinde gdzlenen sert artislarin GOU finansal piyasalarina
negatif etkilerinin oldugu ancak faizlerin dengelenmesiyle birlikte risk istahinin da normale déndugu
goézlenmistir. Bu sure zarfinda ABD uzun vadeli getirilerindeki artislarin belirgin oldugu dért alt dénem
one ¢ikmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: ABD 10 Yil Vadeli Tahvil Getirisi ve Alt Bilesenleri (%)
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Kaynak: Bloomberg.



Enflasyon Raporu 2021-1I | Ekonomik Gorunim

2008 Kuresel Finans Krizinden sonraki dénemde Fed'in hizli bilango buytutmesiyle birlikte hizla
gerileyen ABD tahvil getirileri, 2012 yilinda artmaya baslayan enflasyon beklentilerinin altinda
seyretmeye baslamistir. Bu strecin devaminda 2013 yilinin Mayis ayinda ABD para politikasinda
normallesme sirecinin baslamasiyla birlikte 10 yillik tahvil getirileri birka¢ hafta icerisinde ylzde 2'nin
hemen altindaki seviyelerden ytizde 3'lere ulasmistir. Bunun sonucunda Turkiye'ye ve diger gelismekte
olan ulkelere yonelik risk algilamalar bozulmustur (Grafik 2). Tarkiye'den yogun portféy ¢ikislari
gozlenirken 2013 yili Mayis ayi basindan yil sonuna kadar TL yaklasik yuzde 20 deger kaybetmistir.

2013 yiinin sonlarindan itibaren yeniden gerileme egilimine giren tahvil getirileri 2016 yilinda ABD
secimleri sonrasinda ¢ok kisa sure icerisinde ylzde 1,8 seviyelerinden ylzde 2,6 seviyesine sicramistir.
Trump Yonetimi'nin kiresel ticarete ve ABD disindaki pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan Ulkeye
yonelik séylemleri risk istahini geriletmis, portfoy cikislarina yol agmistir. Tahvil getirilerindeki artis
egiliminin 2016 yili Aralik ayi icerisinde sona ermesiyle birlikte risk istahi hizlica toparlansa da, TL yurt
ici gelismelerin de etkisiyle diger GOU paralarindan belirgin sekilde olumsuz ayrismistir.

2017 yihnin sonlarinda bu kez Fed tarafindan uzun siredir gevsek olan para politikasinda sikilasmaya
yonelik beklentilerle ABD tahvil getirileri yeniden artis egilimine girmistir. Ote yandan, sz konusu artis
egilimi 6nceki 6rneklerdekinin aksine yumusak ve zamana yayilan bir hareket oldugundan GOU'ler ve
Tarkiye Gzerindeki etkileri oldukca sinirli kalmistir.

Son olarak 2020 yilinda koronavirls salgini sonrasinda alinan énlemlerin etkisiyle tarihi dtsuk
seviyelerine gerileyen ABD 10 yillik tahvil getirisi enflasyon beklentilerindeki artisa ragmen yilin son
ceyregine kadar dusuk seyrini surddrmaustur. Bilindigi gibi Fed'in 2020 yilinda para politikasi
cercevesinde degisiklige giderek uzun vadede “ortalama” enflasyon oranini yuzde 2 civarina
yaklastirma hedefini benimsemesi Fed'e bir ya da birkac yil boyunca yiksek enflasyona karsi harekete
gecmeme esnekligi saglamistir. Enflasyon telafisindeki artisin 2020 yilinin son ceyreginde 1 puani
asmasiyla ABD 10 yillik tahvil getirisi yikselmeye baslarken enflasyon telafisindeki artislarin da devam
etmesi sonucunda 2021 yih Subat ayinda tahvil getirilerindeki artis hiz kazanmis ve piyasalarda panik
havasi hakim olmustur. Bu dénemde riskten kacinma hareketine bagl olarak GOU varliklarinda ve para
birimlerinde 6nemli kayiplar yasanirken TL cinsi varliklar negatif ayrismistir. Tahvil getirilerinde 2021
yilinda gézlenen artislarin 2016 ve 2017 yillarindaki artis dénemlerinden ziyade 2013 yilindaki artis
déneminde oldugu gibi enflasyon ve iktisadi faaliyet kaynakli olmasi nedeniyle Fed'in ge¢mis
ongorulerden daha erken bir vadede politika tepkisi vermek zorunda kalma ihtimali de yukselmistir.
ABD’de halihazirda negatif diizeylerde seyreden reel faizlerin makul bir pozitif seviyeye ¢ikmasi halinde
dahi 10 yillik tahvil getirilerinin yiizde 3'0 gecebilecegi 6ngérilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ABD
tahvil getirilerindeki seyrin enflasyon ve istihdam gerceklesmelerine bagh olarak sekillenmesi ve
kuresel piyasalarin bu verilere hassasiyetinin yliksek olmasi beklenmektedir. TUrkiye'nin finansal
varliklari ve gostergelerinin de kuresel risk istahina bagl olarak yiksek oynaklik sergilemesi muhtemel
gorunmektedir.

Grafik 2: Turkiye CDS Primi (Baz Puan, to = 0)*
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Kaynak: Bloomberg.
* Her bir tahvil getirisi artis déneminde t, noktasi olarak ilgili ayin ilk ginu segilmistir.
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ABD Tahvil Getirisi Artiglarinin Turk Lirasi Uzerindeki Etkileri

Son 10 yillik stirecte ABD tahvil getirilerinin seyri incelendiginde 10 yillik tahvil getirisinin ytksek artis
kaydettigi 4 donemin yani sira 9 adet kayda deger artis donemi daha oldugu tespit edilmistir. Boylece
ABD tahvil getirilerinin 10 yillik seyri 13 adet artis dénemi ile bu dénemlerin arasinda kalan 13 adet
sakin seyir dénemine bolinebilmektedir. Her bir alt dénemde ABD tahvil getirisinde gbzlenen degisime
karsilik Turkiye finansal varliklarinin nasil tepki verdigini temsil etmek tzere ABD dolari/TL kurundaki
degisimler Grafik 3 ve 4'te yer almaktadir. Ayrica her iki grafikte de Turkiye’nin sundugu reel faizin diger
GOU ortalama reel faizinden géreli olarak distik oldugu gézlemler kare seklinde noktalarla
gosterilirken daire seklinde olan noktalarda Turkiye'nin reel faizinin goreli olarak yiksek oldugu
gozlemler gruplanmistir. Bu gosterimle reel faiz diizeyinin Turk lirasinin ABD tahvil getirisi
gelismelerine tepkisini etkileyip etkilemedigi incelenmistir.

Piyasalarda ABD tahvil getirisi kaynakl bir stres yasanmayan “sakin” zamanlarda ABD dolari/TL kuru ile
ABD tahvil getirisi arasinda belirgin bir iliski géze carpmamaktadir. Turk lirasi bu dénemlerde daha ¢ok
yurt ici haber akisindan etkilenir hale gelmektedir (Grafik 3). ABD tahvil faizinin arttigi donemlerde ise
ABD dolari/TL kurunun ABD tahvil getirisindeki artis miktarlariyla orantili bir sekilde ytkseldigi
gorulmektedir (Grafik 4). Dagilimlar reel faiz dizeyine gore incelendiginde, “dusuk reel faiz”
doénemlerinde TL'nin genelde daha yUksek oranda deger kaybettigi gozlenmektedir. Gorece “ylksek
reel faiz’ donemlerinde ise TL'nin genellikle deger kaybetmedigi ya da ¢ok sinirli deger kaybettigi dikkat
cekmektedir. Reel faiz korumasi ve déviz kuru iliskisi 6zellikle kiresel risk istahinin bozuldugu
doénemlerde 6nem kazanmaktadir. Grafik 4'te reel faizin ylksek oldugunu yansitan noktalarin sifir
cizgisinin etrafinda kimelendigi, TL'nin olumsuz risk istahina karsin dnemli bir deger kaybi yasamadigi
gorulmektedir. Buna karsin reel politika faizinin dusuk oldugu dénemlerde TL, ABD tahvil getirilerine
daha duyarli hale gelmekte ve daha fazla deger kaybetmektedir. Bu farklilasma dis soklarin etkili
oldugu kuresel panik dénemlerinde fiyat istikrari odakl siki para politikasinin kur ve enflasyon igin
énemini ortaya koymaktadir.

Grafik 3: ABD Dolari/TL ile ABD 10 Yillik Grafik 4: ABD Dolari/TL ile ABD 10 Yillhik
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* TUrkiye'nin reel politika faizinden gelismekte olan tlkelerin ortalama reel politika faizi ¢ikarilarak hesaplanmistir.
Reel politika faizlerinin ortalamasi hesaplanan gelismekte olan ulkeler: Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Kolombiya,
Meksika, Malezya, Rusya, Polonya, Macaristan, Romanya, Sili.

2020 yihinin Kasim ayindan itibaren ekonomi politikalarina iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle diger
gelismekte olan ulkelerden belirgin derecede pozitif ayrisan ve bu stregte olumlu kiresel kosullardan
da azami 6lctide faydalanan Turkiye acisindan ABD tahvil getirilerindeki seyre bagli olasi dalgalanmalar
onemli bir risk unsurudur. Enflasyonla micadele sirecinin devam ettigi bir donemde, parasal sikilik
dizeyinin enflasyon gérunumu Uzerindeki yukari yonlu riskleri 6nden karsilayacak sekilde
belirlenmesinin, dis soklara karsi dayanikliligl artiracagi degerlendirilmektedir.



