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Biden Dénemi Ekonomi Politikalarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

ABD’de 3 Kasim 2020 tarihinde yapilan secimler sonucunda Joe Biden, ABD’nin 46. Baskani olarak 20 Ocak
tarihinde yemin ederek géreve basladi. Demokratlar, Temsilciler Meclisi’nde cogunlugu elde etmelerinin ardindan
5 Ocak’ta Georgia eyaletinde yapilan segimler sonucunda siirpriz bir sekilde Senato’daki ¢cogunlugu da saglad.
ABD Baskani Joe Biden, secim sonuglarinin ardindan 14 Ocak tarihinde 1.9 trilyon dolar biiyiikliigiinde genis capli
bir tesvik paketi agikladi. Bunun (zerine piyasalarda, normalden daha biiyiik olan tesvik paketinin dolarda daha
6nce dngdriilen deger kaybini olusturmayacadi beklentisi ile ekonomide yasanacak asiri issnmanin bir enflasyonist
baski yaratacagi fiyatlanmaya basladi. Bu ise piyasalarin yakindan takip ettigi ve ekonomide faizlerle ilgili gidisati
gosteren 6nemli bir gdsterge olan ABD 10 yillik tahvil getirilerinde yiikselise yol acti. Bu durum piyasalarda, Fed’in
faiz artirimi seklinde bir politika izleyecedi veya varlik alimlarini beklenenden énce azaltacagi algisi yaratti. Ancak
salgin etkilerinin uzun bir siire daha devam edecek olmasina ragmen tesviklerin sona erecedi diisiincesinin, séz
konusu fiyatlamada ters etki yaratabilecedi g6z ardi edilmemesi gereken bir unsurdur. Ote yandan, tiim tesviklere
ragmen biiyime tahminlerine iliskin yapilan beklentilerde olusabilecek bir hayal kirikligi, ekonomide resesyon
ihtimalinin de g6z éniinde bulundurulmasi gerektigini isaret etmektedir. Bu haftaki raporumuzda ABD seg¢im
sdrecini, agiklanan tesvik paketini, yeni dénemde ABD’de baslayan ekonomi politikalarini ve piyasalar tarafindan
satin alinan beklentilerin iyimser bir tablo olup olmayacagdini ele alacagiz.

ABD Secim Siireci

3 Kasim 2020 tarihinde gergeklestirilen se¢im ve sonrasinda yasanan gelismeler dikkate alindiginda tarihi olarak
nitelendirebilecegimiz ABD se¢im sireci Demokrat aday olan Joe Biden’in secimi kazanmasiyla sonuglandi.
Demokratlarin Temsilciler Meclisi’/nde gogunlugu saglamasinin ardindan gozler Senato’daki gidisata cevrildi. 5
Ocak tarihinde ABD’nin Georgia eyaletinde gerceklestirilen se¢cim sonrasi 100 Uyeli Senato’da 50 sandalye
Cumhuriyetgilerde 50 sandalye ise Demokratlarda bulunuyordu. Ancak Senato Baskani olarak yer alan Baskan
yardimcisina verilen kilit oy kullanma yetkisi, Demokratlarin Senato’da bir kisiyle de olsa ¢ogunlugu elde
etmesinde etkili oldu. Béylece, Joe Biden’in 20 Ocak tarihinde yemin ederek gorevi devralmasiyla Trump yonetimi
sona erdi ve yeni bir donem bagladi.

Demokratlarin gerek Temsilciler Meclisi'nde gerekse Senato’da cogunlugu elde etmesi Uzerine Joe Biden’in
uygulayacagl ekonomi politikalari bakimindan daha rahat olmasi basta mavi dalga olarak adlandirilmisti. Ancak
Demokratlarin Senato’da cogunlugu bir oyla ele gecirmis olmasina karsin ¢ogunlugun acik bir farkla elde
edilmemis olmasi, karar verme sirecinde bir Cumhuriyetginin bile muhalif olma ve Demokratlar iginde de
herhangi bir sekilde tasarilara karsi gelecek kisilerin de olabilecegi ihtimali hassas bir denge yaratmaktadir.
Bundan dolayi Joe Biden yonetimi birebir mavi dalga degil, “acik mavi dalga” olarak adlandiriimistir.

Demokratlarin Senato’da da ¢ogunlugu elde etmesinin beklenen bir durum olmamasi, siirpriz etkisi yaratarak
piyasalarda olumlu fiyatlandi. Piyasalarda olumlu algi yaratan bir diger etken ise 2010-2014 yillari arasinda FED
Baskan Yardimcisi, 2014-2018 yillari arasinda ise FED Baskani olarak gérev yapan Janet Yellen’in ABD Baskani Joe
Biden tarafindan Hazine Bakani olarak aday gosterilmesi oldu. ABD Hazine Bakanligi'nin 231 yillik tarihinde ilk
kadin bakan olarak tarihe gecen Janet Yellen, goreve basladig giin gerceklestirdigi konusmasinda dolarin
degerinin piyasada belirlenmesi ve zayif dolarin hedeflenmemesi gerektigini, faiz oranlarinin distk oldugu
ortamda en akillica hamlenin biyik oynamak oldugunu belirtti. Ayrica, ekonominin canlandirilmasi adina daha
fazla tesvike ihtiya¢ oldugunu, boyle bir ortamda borg ylikiinlin distinilmemesi gerektigini ve tesvik paketinin
faydasinin maliyetinden ¢ok daha agir basacagina inandigini ifade etti.
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Joe Biden déneminde tesvik paketi

20 Ocak’ta gorevi devralan ABD Bagkani Joe Biden, pandeminin ekonomi Uzerindeki etkilerini azaltmak igin
Aralik’ta kabul edilenin iki katindan fazla, Mart 2020 paketinin biraz altinda bir biyuklige sahip olan 1.9 trilyon
dolarlik koronavirls tesvik paketini duyurdu. Tesvik paketinin kapsaminda Kovid-19 ile miicadeleye 400 milyar
dolar, vatandaslara dogrudan 6denecek c¢eklere 1 trilyon dolardan fazla ve topluluklar ile sirketlere 440 milyar
dolar yardim oldugu belirtildi. Eyaletler ile yerel yonetimlere ayrilmasi 6ngoriilen 350 milyar dolarlik fonun
blyuklGginin, Cumhuriyetgilerin 2020 sonunda destek verdigi 160 milyar dolarlik tutarin iki katindan fazla
olmasi dikkat gekti. Ayrica, yilsonunda kabul edilen pakette vatandaslara dogrudan 6denecek geklerin tutari 600
dolar olarak éngérilmiisken, Biden’in paketinde bu tutarin 1,400 dolara giktig1 gorildi. Paket ayrica, asgari
Ucretin saatte 15 dolara yikseltilmesi, okullarin yeniden agilmasi ¢alismalari igcin 130 milyar dolar ayrilmasi, Eylul
sonuna kadar haftada 400 dolarlik ilave issizlik yardimlari yapilmaya devam edilmesini iceriyor. Biden’in, altyapi
ve iklim degisikligi gibi daha uzun vadeli hedefleri igeren ikinci bir paketi ise gelecek ay Kongre’ye sunmasi
bekleniyor.

Paketin baylkluginin yani sira asgari Ucret artisi ile eyalet ve yerel yonetimlere yardim gibi Demokratlarin
onceliklerine yer veriyor olusu, Cumhuriyetgilerin destegini zora sokabilecek bir unsur olarak degerlendiriliyor.
Asgari licret artisi, issizlik yardimlarinin uzatilmasi ve vatandaslara dogrudan 6denecek ¢eklerin gegmesi icin basit
¢ogunlugun saglanmasi yeterli iken, eyaletlere yardim ve saglik sistemine fonlama dahil bazi maddeler kabul
edilmek icin Senato’da oylarin %60’ina ihtiyac duyuluyor. Ote yandan, ABD Senatosu Cogunluk Lideri Demokrat
Chuck Schumer, ABD Baskani Joe Biden tarafindan Ocak ayi ortasinda duyurulan 1.9 trilyon dolarlik koronaviris
tesvik planini, Mart ortasinda giivenli sekilde gecirmeyi hedefledigini agikladi. Schumer, Cumhuriyetgi
senatorlerin destegi olmasa dahi, Baskan Biden’in ortaya koydugu yeni koronaviriis yardim paketini Kongre'den
gecireceklerini sdyledi. Bununla birlikte, Cumhuriyetci senatérlere koronaviriis yardim paketine "partiler st
destek" icin Demokrat senatorler ile birlikte calisma ¢agrisi yapti.

Beyaz Saray Basin Sekreteri Jen Psaki ise Mart ayinda milyonlarca kisinin issizlik sigortasi édemelerinin siresinin
dolacagini hatirlatarak, Cumhuriyetcilerin bazi maddelerine tepki gosterdigi paketin acil sekilde gecmesinin
onemini vurguladi. Asi dagitimi icin yeterli fonlamaya sahip olmama riskinin bulundugunu, Biden’in konunun
aciliyetini hem Demokratlara hem de Cumbhuriyetcilere bizzat aktardigini séyledi. Demokratlar son segimle
Senato ¢ogunlugunu kazanmis olsa bile, paketin kabul edilebilmesi icin Cumhuriyetcilerin destegi gerekiyor.
Demokratlar bu nedenle 6zel bir biitge diizenlemesini kullanarak bu siireci hizlandirmaya galismayi planliyor.

Piyasalar se¢im sonrasi hangi ihtimalleri fiyathyor?

Secim sonucunun ardindan piyasalarda yeni bir yardim paketi beklentisi olustu. S6z konusu beklenti ile
piyasalarda, ekonominin yavas bir sekilde toparlanacagi ve ABD’de bitce agigl ve cari agiktan olusan ikiz agigin
bliylyecegi beklentisiyle, uzun siiredir deger kazanan ABD dolarinin basta euro olmak lizere pek ¢ok gelismis tilke
para birimi karsisinda deger kaybedecegi fiyatlaniyordu. Ancak secim sonrasinda Demokratlarin Senato’da da
cogunlugu sirpriz bir sekilde saglamasi Uzerine, Biden’in daha 6nce séz verilen tesvikleri daha da artirarak
uygulamaya gegcirecegi beklentileri artti. Bu durum, éniimiizdeki donemde ABD ekonomisinde daha hizli bir
bliyiime olabilecegi algisini yaratti. Boylece, ekonominin isinarak fiyatlar Gizerinde olusturabilecegi yukari yonliu
hareketin etkisiyle, Fed’in tahvil alimlarini azaltma ve faiz artirrminin beklenenden 6nce olup olmayacagi
tartismasi ortaya ¢ikti.

Joe Biden tarafindan 1.9 trilyon dolar blyukligiinde agiklanan tesvik paketi, asi dagitimina iliskin gelismeler ve
piyasalarda olusan iyimser hava, uluslararasi kuruluglarin, érnegin IMF'nin ABD ekonomisine yonelik yilsonu
blylme beklentisini %3.1 seviyesinden %5.1’e yukari yonli revize etmesinde etkili oldu.
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5 Ocak’ta yapilan segimlerin ardindan yeni yonetimin normalden daha biylk tesvik paketi icin alaninin
genislemesi ile piyasalarda bu durumun enflasyonist baski yaratabilecegi duslincesi olustu. Daha genis tesvik
paketinin ekonomide enflasyonist baski yaratabilecegi endiseleri, ABD 10 yillik gdsterge tahvil faizi getirilerinin
haftalik bazda 2018 yilinin sonundan beri ilk defa, 55 haftalik hareketli ortalama degeri olan %1’in lizerine

¢ikmasina yol agti.
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10 yillik gosterge tahvil faizi getirilerinde 5 Ocak itibariyle olusan %1’in lizerine dogru hizli hareket, piyasalarin
Fed’in izleyecegi para politikasindaki degisimi fiyatladigini gbsteriyor. Senato segimleri 6ncesi Fed’in faiz artirimi
yapmadan once taper tantrum olarak adlandirilan tahvil alimlarini azaltma adiminin agirlkli olarak 2023 yilinda
olmasi bekleniyordu. Ancak hem Temsilciler Meclisi hem de Senato’da kontrollin ele gecirilmesiyle birlikte,
Biden’in daha bulylk bir tesvik mekanizmasini hayata gegirecegi disiincesi, bu beklentilerin bir miktar 6ne
cekilmesine yol agti. Bunun yarattigl hava, daha 6énce ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda deger
kaybedecegi diisiincesinin tersine, basta euro olmak {zere gelismis Ulke para birimleri karsisinda deger
kazanmasinda etkili oldu. Ancak Fed tarafindan yapilan s6zIi ve yazili agiklamalarda faiz artirimi ya da tapering
icin heniiz erken oldugu vurgusu piyasalarda bir miktar yatisma sagladi.

Burada Fed’in faiz artirimlarinin 6éne gekilip ¢ekilmemesinde, basta enflasyon olmak lizere agiklanacak diger
ekonomik verilerin yani sira, 1.9 trilyon dolar olarak tasarlanan tesvik paketinin ayni miktarda yasalasip
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yasalasmayacagi belirleyici olacaktir. Ote yandan, tesvik paketi ele alindiginda pandemi siirecinin sona erdigi
ortamda, 10 yillik tahvil faizi getirisinin %1 seviyesinin altina gerilemesi beklenmemektedir. Burada asil belirleyici
faktor, tahvil faizlerinin %1’in Gizerinde iken, yilsonu beklentileri olan %1.50 seviyesine kademeli olarak hareket
edip etmemesi olacaktir. 10 yillik tahvil getirisinin yilsonu hedef beklentisi %1.50 civarinda olmakla birlikte, bu
seviyeye kademeli ve yavas yavas ylkselmesi halinde piyasada asiri bir stres olmadigi ve piyasalarin daha ¢ok
reflasyonu (parasal genislemelere karsi enflasyonist baski yaratmayan durum) fiyatladigi anlamina gelecektir.
Boyle bir durum, ABD dolarinin gelismekte olan Ulkelerin para birimleri karsisinda deger kazanmasina ve ABD
borsa ve tahvillerinde yikselise neden olabilir. Buna karsin, son giinlerde ek tesvik paketi haberi ile ABD
ekonomisinin beklenenden hizli blylyecegi piyasalarda satin aliniyor. Bu durumun ekonomide asiri 1sinma
yaratacagi fiyatlanmaya devam ederse, 10 yillik ABD tahvil faizi getirisinin %1.50 seviyesine hizli hareketi ve hatta
daha yukari ivmelenmesi s6z konusu olabilir. Ancak 10 yillik tahvil getirisinin %1.50 seviyesine hizli bir sekilde
ylkselmesi durumunda, tapering ve faiz artirrmi beklentilerinin 6ne ¢ekilmesine, dolarin deger kazanacagi
algisina yol agacagi distintilmektedir.

Biiyiime beklentisinin asir1 iyimser olma ihtimalinin géz ardi edilmemesi gerekiyor.

Biden’in tesvik paketi piyasalarda iyimserlik yaratarak, yatirimcilarin ABD’ye iliskin biylime ve enflasyon
beklentilerini yukari yonli revize etmesini sagladi. Enflasyon beklentilerindeki artis, ABD dolarinin ve 10 yilhk
tahvil getirilerinin gelecekte yikselecegi ongorisiine neden oldu. Mali tesvik paketinin, ABD 10 yillik tahvil
getirisini %1.5 seviyelerine ylikseltecegi degerlendirilmeye basladi. Ancak, enflasyon %2’ye ulassa, hatta %2’'nin
bir miktar Uzerine c¢iksa bile, Fed’in bir faiz artirrmina baslayip baslamamasinda ge¢mis dénemdeki faiz
artinmlarindan farkli bir yol izleyecegi bizzat Fed tarafindan agiklandi. Fed’in yeni bir faiz artirrmina baslamak igin
en onemli kriteri ekonomide tam istihdamin yakalanmasidir. Bunun sonrasinda fiyatlarda gorilecek yukari yonli
hareketlerde, daha 6nceden de belirledigi %2 esik seviyesine ulasiimadan 6nce herhangi bir aksiyon almayacagi
ve enflasyonun bu seviyede kalici olup olmadigini gérmeden, faiz artirrmina gitmeyecegi bekleniyor.

Fed’in faiz artirrmina baglamasinda en 6nemli kriter tam istihdamin yakalanmasi olduguna gore, istihdam
piyasasina bakmanin 6nemli oldugunu dustintiyoruz. Pandeminin istihdam piyasasi lizerindeki uzun vadede
silinmeyecek etkileri istihdamin uzunca bir siire tam istihdam seviyesinin altinda seyretmesine neden olacak gibi
goriinlyor. ABD’de salgin dncesi %3.5 ile son 50 yilin en disik issizlik orani yakalanmisken, Mart ve Nisan
baslayan Blyilik Buhran’dan bu yana en yilksek seviyesine ¢ikti. Mayis ayi itibariyla issizlik orani tekrar dislse
gecerek Aralik ayinda %6.7’'ye diistli. Subat-Nisan aylari arasinda isini kaybeden 22 milyon ¢alisanin sadece yarisi
veniden is bulabildi. Bununla birlikte, issizlik orani hesaplamasinda, umudunu yitirerek is aramaktan vazgecen
grubun isgiicline dahil edilmemesi, issizlik oraninin diismesindeki unsurlardan biri oldu. Hizmet sektériinde isini
kaybeden vasifsiz isglicliniin tekrar is aramaya baslamasi, 6ntiimuzdeki dénemde issizlik oraninin hizl asagi yonla
hareketinin daha yavas olmasina neden olacaktir. Hizmet ve perakende sektoriinde uzaktan ¢alisma déneminin
baslamasi ve pandemi sonrasi normallesme siirecinin uzun yillar sirecek olmasi ihtimali, hizmetler sektériinde
yeni bir dénemin baslayacagini isaret ederek, issizlik oraninin eski seviyelerine dénmesinin uzun zaman alacagini
gostermektedir. Sekilde de goriildigl tizere istihdam orani Nisan ayinda %51.4 ile dip seviyesini gordikten sonra
kismen toparlanarak Aralik ayinda %57.4’e ¢ikmis olmasina ragmen heniz eski seviyelerine ulasabilmis degildir.
Fed Baskani Powell, yaptigi son aciklamasinda, istihdam konusunda hedeflere ulasmak i¢in uzun bir yol ve
zamanin oldugunu ifade ederek, kriz nedeniyle en az 9 milyon insanin hala issiz oldugunu ve tam istihdam
hedefinden hala gok uzakta olduklarini belirtmistir. Pandeminin ekonomide yaratmis oldugu yapisal degisimlerin
en ¢ok hizmetler sektoriinde kalici etkilerinin olmasi goz 6niine alindiginda, virlis nedeniyle yasanan kapanma ve
kisitlamalar yaz aylarinda asilamanin da artmasiyla beraber azalsa da sosyal mesafe kurallarinin belirli bir siire
devam edeceginden dolayl hizmet sektoriinde istihdamda olusan kayiplarin telafi edilmesi zaman alacaktir.
Dolayisiyla, tam istihdam oranina ulasmanin zaman alacagini disiiniiyoruz.
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Kaynak: Bloomberg

Diger bir nokta ise, tesvik paketinin bu yilin sonuna dogru kaldiriimasiyla, mali tesvik ve parasal genisleme
sayesinde yakalanan bliylime oranlarinin ne kadar kalici olup olmadigi gorilecektir. Koronavirlsiin lretim ve
tiketim Gzerindeki etkilerinin kalici olmasi ihtimali g6z 6niline alindiginda blyime oranlarinin korona 6ncesi
déneme ulasmasinin zaman alacagl distinilmektedir. Yapilan bazi ¢alismalarda ekonomistler, 2019 biyime
oranlarinin tekrar yakalanacagini ve ABD’de biylime oraninin pandemi oncesi seviyelere yilin sonlarinda
ulasacagini beklemektedir. Ancak, pandeminin kalici etkileri gbz 6niine alindiginda, mali ve parasal tesviklerin
sona ermesiyle beraber, artan borg yiikii ve basta hizmet sektorli olmak lzere pandeminin yarattigl yapisal
degisimler dislinildiginde, biylimenin potansiyel blyiime oraninin altinda ve koronaviris 6ncesi seviyelerden
uzakta seyretmesine neden olabilir. Potansiyel biiyiime Gzerindeki olumsuz etkiler, Fed’in su glinlerde fiyatlanan
faiz artinmlarinin 6ne c¢ekilmesi beklentisinin asiri iyimser olma ihtimalinin g6z ardi edilmemesi gerektigini
gostermektedir.
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Piyasalarda faiz artinnm beklentisi yakin gelecek olarak fiyatlanmasa da, ek tegvik haberleri, Fed’in 2008 kuresel
kriz sonrasi basladigl parasal genislemenin ardindan ilan ettigi “taper tantrum” olarak adlandirilan tahvil
alimlarinda azaltima gitme uygulamasinin yine bu donemde konusulmaya baslamasina yol agmistir. Fed 2009'da
basladigi tahvil alimlarini 2013 yilina kadar sirdirmis ve 2014 yilinda bu stirdlrdiga tahvil alimlarini azaltmaya
baslamis yani “tapering” uygulamasina gegmistir. Bunun ardindan 2015 yilinda faiz artirimina gitmistir. Bu siiregte
tahvil alimlarindaki azaltimin faiz artirimlari kadar piyasalar tzerinde baski yarattigi goriilmustir. Fed’in 2014
yilinda tahvil azaltim uygulamasina baslamadan énce o donemin baskani Ben Bernanke’nin 2013 Mayis’inda
tahvil alimlarinda azaltima gitmeyi disiindikleri agiklamasi bile gelismekte olan ilke para birimleri ve faizlerini
olumsuz etkilemistir. ABD dolari bu siiregte diger para birimleri karsisinda deger kazanmaya baglamistir. Tahvil
azaltiminin 6ne g¢ekilmesinin bile piyasalar izerinde etkisi olacagi kuskusuzdur. Bu tarihsel durumun farkinda olan
Fed, tahvil alimlarinin da su an igin erken oldugunu vurgulamaya devam etmektedir. Fed baskani Powell, gesitli
mecralarda yaptigi aciklamalarda bunu israrla vurgulamaktadir. Ancak 6niimizdeki dénemde aciklanacak veriler
beklenenden hizli biiyiime ve ekonomide i1sinma belirtileri olusturursa, Fed’in tahvil alimlarini azaltma ihtimalinin
piyasalar tarafindan 6nden fiyatlanma olasiligi bulunmaktadir. Ancak koronaviriisiin yarattigi yapisal sorunlarin
tahvil azaltim konusmalarini 6ne ¢cekme ihtimalinin hala distk oldugunu distintiyoruz.

Ekonomide hizli biyime ile fiyat baskilarinin olusmasi ve faiz artinnmlarinin beklenenden 6nce olma ihtimali
piyasalar tarafindan satin alinsa da olasi bir resesyon ihtimalinin de g6z ardi edilmemesi gerektigini disiniyoruz.
Son dénemde asilarin bulunmasinin yarattigi olumlu haberlere karsin, agilama siirecinde olugan lojistik sorunlarin
yani sira, ilag firmalarinin yeterli asiyi tedarik edememesi gibi problemler, asilama ¢alismalarinin planlanandan
daha yavas islemesine yol agmaktadir. Ornegin, iilkeler bazinda degerlendirildiginde, asilama konusunda israil,
niifusunun %35’ini asilamasi agisindan ilk sirada bulunmaktadir. ingiltere’de %8 olan asilama orani, ABD’de %6
civarinda, Avrupa’da %2’lerdedir. Ayrica, son dénemde basta ingiltere, Giiney Afrika ve Brezilya’da viriisiin ok
daha hizli yayilan bir tirinin ortaya ¢ikmasi ve halihazirda yasanmakta olan kapanmalar ve kisitlamalarin daha
uzun sirme ihtimali, piyasalarin biuytime ile ilgili olumlu beklentilerinin asiri iyimser kalmasina neden olmustur.
Bu beklentilerin tersine donmesi piyasalarda satis dalgasina yol agabilir. Bu satis dalgasindan en g¢ok etkilenecek
olan ise 6zellikle son donemde asiri yiikselen borsalar olabilir. Borsalara gelecek olan satis dalgasinin yaratacagi
risk alma istahindaki disls ve finansal kosullarda sikilasma, piyasalarda halihazirda satin alinan Fed’in faiz artirimi
ya da tahvil alimlarinin azaltilacagi yoniindeki beklentilerin tersine donmesine yol agabilir. Bu durumda ise bir
anda Fed’in varlik alimlarini daha da artirabilecegi hatta politika faizini negatif seviyeye ¢ekebilecegi konusulabilir.
Boyle bir algi olusmasi halinde, halihazirda ekonominin toparlanmasi nedeniyle %1.50’lere yiikselmesi beklenen
10 yillik gosterge faizi tahvil getirisinin hizli bir sekilde %1 seviyesinin altina dogru ¢ekildigini gorebiliriz. Bu
nedenle piyasalarin su an olusan iyimserlige oldukca temkinli yaklasmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, Biden ydnetiminin tegvik paketi ABD biliyiimesinde payi ¢ok édnemli olan tiiketici harcamalarini
artiracak ve bliyiime oranlarinda buyik bir artisa yol agacak olsa da, ylksek mali acik da buna paralel olarak artis
gosterecek. Piyasalar, tesvik paketinin yaratacagl enflasyonist baskilara odaklanarak enflasyon beklentilerinde
ylkselisi fiyatlamaya basladi. Ancak Fed, ge¢cmisten ders ¢ikararak faiz artirrmi konusunda acele etmeyecegi ve
enflasyon %2 Uzerine belirgin sekilde ¢ikmadan eyleme ge¢cmeyecegi mesajini verdi. Fed’den verilen bu ilimli
mesajlara ragmen, piyasalarda beklenen ek tesvik paketinin de etkisiyle tahvil alimlarini azaltma ve faiz artirrmina
gitme ihtimalinin 6ne ¢ekildigi gorilmektedir. Ancak biz bunun erken fiyatlanan ve gergek¢i olmayan bir algi
oldugu kanisindayiz. Clinki pandeminin 6zellikle istihdam piyasasinda olmak lizere ekonomide yaratmis oldugu
bozulmalarin yakin zamanda telafi edilmesinin zor oldugunu disiinliyoruz. Pandemi sonrasi agsilamalarla olusacak
toplumsal bagisiklik ile su anki dizeylerin ¢ok gerisine gitme ihtimaline karsin, hayatimizin her alaninda olacagi
gerceginin de gbz ardi edilmemesi gerekiyor. Tipki grip virlist gibi hatta ondan ¢ok daha fazla bulasici ve oldiirici
olan koronavirlisiin ve buna karsi alinan onlemlerin kalici olacagi, varyantlariyla beraber asilarinin da devamli
hale gelecegi unutulmamalidir. Virlsle uzun siire beraber yasayacagimiz gercegi, 6zellikle hizmet sektoriinde
yasanan kalici degisimlerin isareti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dislince ise, 6niim{izdeki aylarda basta petrol
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fiyatlarindaki ylkselis nedeniyle enflasyonda maliyet baskisi ve baz etkisi nedeniyle yukari yonlu hareket goriilse
bile, bu hareketin kalici olmadigina ve yonini asagi dogru ¢evirecegine isaret etmektedir. Ekonomilerin virtisin
olasi kalici zararlariyla beraber gegcmisteki potansiyel biylime oranlarinin altinda kalma riski, halihazirda devletler
tarafindan verilmeye devam edilen mali tesviklerin 6nimizdeki donemde de tekrar glindeme gelmesine yol
acabilir. Bu durumun borg yiikiinde yaratacagl artis da ekonomiler lizerinde yaratacagi asagi yonli baskilari
getirebilir. Bu durum, faiz artirimi veya tapering ihtimali icin heniiz erken oldugunu géstermektedir. Piyasalarda
olusan reflasyon ya da enflasyon fiyatlamalari disinda, virlis kaynakli olumsuz haberlerin de etkisiyle biiyiime
tahminlerindeki hayal kirikhiklarinin resesyon beklentisine donlisme ihtimalini de géz 6niinde bulundurmamiz
gerekmektedir.
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Haftalik Veri Takvimi (1-5 Subat 2021)

1.02.2021 Tirkiye imalat PMI (Ocak) 50.8 54.4 (Aciklandi)
ABD imalat PMI (Ocak) 57.1 59.1

ISM imalat PMI (Ocak) 60.7 60

Euro Bolgesi imalat PMI (Ocak) 55.2 54.7

issizlik Orani (Aralik) %8.3 %8.3

Almanya Perakende Satiglar (Aralik, y-y) %5.6 -

imalat PMI (Ocak) 58.3 57

Fransa imalat PMI (Ocak) 51.1 51.5

italya imalat PMI (Ocak) 52.8 -

issizlik Orani (Aralik) %8.9 -

ingiltere imalat PMI (Ocak) 57.5 52.9

Japonya imalat PMI (Ocak) 59 49.7

2.02.2021 Euro Bolgesi GSYH (4.¢eyrek, 6ncdl, ¢-¢) %12.5 -%1.9
Fransa TUFE (Ocak, énciil, y-y) %0 -

italya GSYH (4.¢eyrek, onciil, ¢-¢) %15.9 =

3.02.2021 Tirkiye TUFE (Ocak, y-y) %14.6 s
Yi-UFE (Ocak, y-y) %25.15 -

ABD ADP Ozel Sektor istihdami (Ocak) -123 bin kisi 49 bin kisi

Hizmet PMI (Ocak) 54.8 57.5

ISM Hizmet PMI (Ocak) 57.2 57

Euro Bolgesi Hizmet PMI (Ocak) 46.4 45

TUFE (Ocak, énciil, y-y) -%0.3 %0.1

Almanya Hizmet PMI (Ocak) 47 46.8

Fransa Hizmet PMI (Ocak) 49.1 46.5

italya Hizmet PMI (Ocak) 39.7 -

TUFE (Ocak, énciil, y-y) -%0.2 -

ingiltere Hizmet PMI (Ocak) 49.4 38.8

Japonya Hizmet PMI (Ocak) 47.7 45.7

4.02.2021 Tiirkiye TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (Ocak) 62.34 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 847 bin kisi --

Fabrika Siparisleri (Aralik, a-a) %1 %1.8

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Aralik, y-y) -%2.9 -%0.1

ingiltere BoE Faiz Karari %0.1 %0.1

5.02.2021 Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (Ocak) -- --
ABD Tarimdisi istihdam (Ocak) -140 bin kisi 85 bin kisi

issizlik Orani (Ocak) %6.7 %6.7

Ortalama Saatlik Kazanglar (Ocak, a-a) %0.8 %0.3

Dis Ticaret Dengesi (Aralik) 68.1 milyar $ 67.4 milyar $

Almanya Fabrika Siparigleri (Aralik, a-a) %2.3 -%1.5

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -3.6 milyar € --

italya Perakende Satislar (Aralik, a-a) -%6.9 --

Japonya Hanehalki Harcamalari (Aralik, y-y) %1.1 -%2.4

Oncii Gostergeler Endeksi (Aralik, dnciil) 96.4 --
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,419,483 (2020 C3) 6.7 (2020 C3) 12.7 (Ekim) 11 (Kasim) 75.4 (Ocak)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Aralik) 14.6 14.31 25.15

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
2020 1,237,647 3,374,831 3,469,683 178,922 51,606
Son Yayimlanan
(22.01.2021) 1,200,674 3,336,124 3,430,127 171,910 50,511
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
2020 15.50 18.50 17.00 17.92
SHOVEYIERED 15.50 18.50 17.00 17.85

(02.02.2021)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -4.06 (Kasim) 22.4 (Aralk) 17.9 (Aralik) -4.5 (Aralik)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1060.4 (Aralk 2020) 751.8 (Aralik 2020) 941.1 (G3 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Aralik) 85.1 67 -18.1 -16
2019 (Aralik) 75.5 73.3 -30.8 -26.6
2020 (Aralik) 96.3 109.7 -40.7 -35.8
Rasyolar ( %)
Biitce A¢1g1/GSYH AB Tanimli Genel Y6netim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.8(G3) 42.6 (G3) -4.2 (G3)
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