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Tiirkiye 5 Yil Risk Primi Grafigi (CDS)
The Turkey 5 Year Sovereign CDS reached a maximum value
2022) and a minimun vyield of 152.28 (5 January 2018).
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Tahvil faizi ve fiyati arasindaki iliski

Tahviller belirli bir nominal deder lzerinden sirketler veya ulkeler tarafindan borglanmak icin
cikarilir. Belirli bir faiz orani ve olgunlasma siresiyle cikarilir. Vade sonu geldiginde tahvili
¢ikaran kurum tarafindan sahibine Gizerinde yazan nominal deger kadar 6deme yapilir.

Nominal degeri 100 TL olan bir tahvili 90TL karsiliginda alirsaniz bu tahvilin faizi

(100-90)/90)= %11.111 demektir. Eger bu tahvilin fiyati 80 e diiserse lizerinde yazan nominal
deger sabit oldugundan, bu sefer faizi (100-80)/90) =%22.222 seviyesine ¢ikarak yikselmis
demektir. Bu durumda tahvillerin fiyati ile faiz oranlari arasinda ters iliski oldugunu

soyleyebiliriz.

1- Tahvil faizi ile diger emtialar arasindaki iliski
2018 Ortasindan itibaren XAU/USD Grafigi (Ons Altin)

XAU/USD, H, Gercek Zamanli FX A1977.66 Y1987.84 D1943.68 K1967.90
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Genel olarak ABD 10 Yillik tahvilleri riskten kagis yeri olan, yatinmcilar igin guvenli bir yatirim
oldugu icin ABD 10 Yillik tahvillerin faizinin diismesi demek ise ABD10Y tahvillerine talep
olmasi ve bunun sonucu olarak fiyatinin artmasindan kaynaklandigi icin emtialar ABD10Y

tahvil faizleri arasinda ters bir iliski oldugunu soyleyebiliriz.

ONS Altina ve ikinci sayfadaki ABD 10Yillik tahvil faiz orani grafigine baktigimizda tahvil

faizleri ile ons altin arasinda ters oranti oldugunu sdyleyebiliriz. 2020-2021 araliginda tahvil
faizleri dustk iken ONS Altin zirveye dogru bir yikselis yasamis. Daha sonra ABD10 Yillik
tahvil faizleri yikselmeye baslayinca ara bir diisls ve yatay ilerleme gdstermis oldugunu
goruyoruz. 2022'nin basindan itibaren sert bir ylkselis yapan ABD10 Yillik tahvil faizleri

karsisinda ise 2022 sonuna kadar sert bir dusus trendine girmis.
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2- Tahvilin piyasalara etkisi
S&P 500 Endeksi Grafigi
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Borsa endeksleri ile Amerikan Tahvil faiz oranlari arasinda negatif bir iliski vardir. Bu yine,
calkantili donemlerde yatirimci tarafindan ABD10Y tahvillerinin glvenli liman olarak
gorulmesi yuzindendir. Calkantili ve riskli donemlerde borsalardan ¢ikan para givenli liman
olan tahvillere yonelir. Bu talep yliziinden tahvillerin fiyatlari artar ve bu da tahvil faiz
oranlarinin dismesine sebep olur. ABD10Y tahvil faizlerinin yikselmesi, 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerin borsalarini negatif yonde etkiler. BIST100 grafigine 6 yillik baktigimizda
enflasyon ve déviz krizi yliziinden her ne kadar boyle gériinmese de arada disusler oldugunu
goruyoruz. Bunlardan bazilari ABD10Y tahvil faizlerinin sert yikselisler yasandigi dénemlerdir.
Turkiye gibi ekonomisi ¢alkantili olan ulkelerde genellikle daha kisa dénemli tahviller, 6rnegin
2 yillik tahvil faiz oranlari incelenir. Turkiye 10, 5 ve 2 Yillik tahvil faizlerinin grafigini incelersek,
faiz orani yikseliglerinin BIST100'Un bazi dususlerine denk geldigini gorebiliriz.
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S&P500 grafigine baktigimizda ise 2020Mart Covid-19 krizinden sonra yikselise gecen
piyasalarin, 6zellikle 2022 basindan itibaren durgunlasmaya ve asagi yonli harekete meyilli
oldugunu gériiyoruz. ikinci sayfadaki ABD10Y tahvil faizi grafigine bakarsak ayni dénem
araliginda faiz oranlarinin sert bir ylikselis yasadigini gorebiliriz. Bu ters oranti tabii ki diger
sartlarin ayni kaldigi ya da ekstrem bir durum olmadigi varsayilarak iliskilendirilebilir.

3- Tahvil faizlerinin takip edilmesinin sebepleri, yiikselis ve diisiislerinin sonuclari

Amerikan Tahvil faizleri paranin yoni konusunda bircok bilgi verebildigi icin takip edilmesi
gerekiyor.

Amerikan tahvil faizlerinin yikselmesi Amerika'ya para ¢eker ve DXY'yi gl¢lendiren
sebeplerden biridir.

Turkiye tahvil faiz oranlar genellikle Amerikan tahvil faiz oranlarindan daha yiiksek olur.
Turkiye tahvil faiz oranlar kabaca Amerikan tahvil faiz oranlarina CDS yani risk priminin
eklenmesiyle bulunur. Amerikan tahvil faizleri ytkseldiginde, genelde dolar da yiikseldigi icin
CDS de yiikseliyor. Turkiye'nin riski ve faiz makasi artiyor ve Tirkiye i¢in bor¢lanmak zorlasiyor
ve borclanmanin bedeli artiyor.

ABD10Y tahvil faizleri ylkselirse, yatinmcilar yatinmlarini gelismekte olan tlkelerden ¢ikarip
ABD10Y tahvillerine koyabilirler, bu da gelismekte olan ulkelerin ekonomilerini ve borsalarini
olumsuz yone etkileyebilir.

Piyasalarda korku ve calkantinin yiiksek oldugu donemlerde, riskten kagis icin herkes
Amerikan tahvillerine kosarsa Amerikan tahvillerine talep artar, arz degismedigi icin bu
durumda fiyat yikselir ve faiz oranlari diismus olur.

4- Resesyon ve stagflasyon riski ile Tiirkiye'nin baglantisi

Resesyon: Resesyon ekonomide durgunlugun olusmasidir. Talep azalir, bu ylzden para el degistirmez
ve islemez. Birkag ceyrek st iiste negatif bilylime gdsteren GSYiH ile anlasilabilir. Yiiksek faiz ile
piyasada azalan para arzinin, borglanmanin pahalilasmasinin sonucu olarak borsalardaki hisse senedi
fiyatlari diistis yasayabilir. Ulkelerin ekonomileri icin gercekten zararhdir.

Stagflasyon: Enflasyon ve resesyonun bir arada yasanmasidir. Enflasyon, issizlik ve ekonomide
durgunluk bir arada gériiliir. issizlik arttigindan iiretim yapilip enflasyon dengelenmeye calisilamaz.
Faiz artirilip enflasyon dengelenmeye calisildiginda ise bu sefer issizlik ve durgunluk daha da
yukselebilir. Dogru politikalar uygulanmazsa bir tiir sarmala girilir.

Turkiye su an bulundugu durum ile stagflasyon yasamaya ¢ok uygun bir durumdadir. Yiiksek
enflasyon, issizligin ve volatil bir doviz kurunun yani sira yanlis politikalar yiziinden disuk faiz olan
Turkiye’de, ekonomik krizi, enflasyonu durdurmak igin faiz ylikselmeye baslanildiginda ekonomik
durgunluk daha da gliclenirse stagflasyon yasanabilir. Amerikan tahvil faiz oranlarinin ve CDS’in
yukselmesiyle Tirkiye’nin bor¢lanmasi da zorlasacagi icin ekonomik durum daha da karisabilir.
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