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GIRIiS

ABD Hazine tahvillerinde 2026 yazinda artan satig baskisi, yalnizca Fed’in faiz patikasiyla agiklanamayacak
kadar genis bir hikdyeye doniistii. Enflasyonun yeniden yiikselmesi, iran savas1 ve Hiirmiiz Bogazi kaynakli enerji
riski, biiyiimeyi destekleyen giiclii hizmet ve sanayi verileri ile yliksek biitce agiklart ayni anda uzun vadeli faizleri
yukart itti. 30 yillik tahvil getirisi 19 Agustos 6ncesinde yaklasik %5,34 ile 19 yilin en yiiksek diizeyini gordii.

ABD Hazinesi, 10-20 yil ve 20-30 yil vadeli nominal tahvillerde iglem basina geri alim {ist sinirin1 en az 2 milyar
dolardan 4 milyar dolara ¢ikaracagini acikladi. Hazine Bakani Scott Bessent’in uzun vadeli getiriler iizerindeki
baskiy1 azaltma yaklasimmin pargast olan adim, uzun vadeli tahvillere dogrudan talep vererek fiyatlart
destekleyebilir. Ancak geri alimlar niceliksel gevseme degildir; mali agik, artan net tahvil arzi ve vade primi gibi
yapisal nedenleri ortadan kaldirmaz.

Bu not; 2, 10 ve 30 yillik getirileri, 10 yillik reel getiriyi, enflasyon beklentisini ve vade primini; ayrica Fed
bilangosu, dolar, altin, Bitcoin ve yabanci resmi hesaplar birlikte incelemektedir. Uzun vadeli faizlerdeki yiikselis,
enflasyon ve para politikasinin yaninda Hazine tahvillerinin degisen alici kitlesi ve yapay zekad yatirimlariyla
iliskili sirket tahvili arzinin yarattigi rekabet iizerinden degerlendirilmektedir.

Talep kompozisyonu belirgin bicimde degismistir. Yabanci resmi kurumlarin ABD Hazine tahvili sahipligindeki
pay1 2000’lerin sonunda %40’ lizerindeyken 2025’te yaklasik %14’°e; Fed’in pay1 da 2022 civarindaki %26’dan
%14’e gerilemistir. Buna karsilik yurt i¢i 6zel yatirimcilarin pay1 %50’yi asmig, yabanci 6zel yatirimcilarin payi
yaklasik %19’a ¢cikmistir. Yapay zeka yatirnmlartyla iligkili sirket tahvili ihraglarmin ise 2026’da yaklasik 350
milyar dolarlik 10 yil esdegeri biiytikliige ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu tahviller Hazine tahvilleriyle bire bir
ikame olmasa da ayni1 uzun vadeli portfoy biitcesi icin rekabet ederek getiriler ve vade primi lizerinde baski
yaratmaktadir.

Sonug olarak geri alimlar kisa siireli rahatlama yaratabilir; kalic1 diisiis i¢in ise giivenilir mali konsolidasyon, daha
diigiik net tahvil arzi, gerileyen enflasyon riski ve istikrarli bir yatirime1 tabani gerekir.
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NOTUN KISA OZETi

Hazine’nin 19 Agustos 2026 tarihli karari, 10-20 y1l ve 20-30 y1l vadeli nominal tahvillerde islem basina
geri alim smirint en az 2 milyar dolardan 4 milyar dolara ¢ikardi. Uygulama 9 Eyliil-4 Kasim dénemini
kapstyor.

Programin resmi amaci uzun vadeli tahvillerde likiditeyi giiclendirmek. Bununla birlikte daha biiyiik geri
alimlar uzun vadeli tahvillere dogrudan talep saglayarak getiriler tizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 azaltiyor.
Bu yoniiyle karar, Bessent’in ABD’nin uzun vadeli bor¢clanma maliyetlerindeki yiikselisi sinirlamaya
yonelik daha genis yaklasimiyla uyumludur.

ilk tepki giiclii, fakat geciciydi. 18-19 Agustos arasinda 10 yillik getiri 5,8 baz puan, 30 yillik getiri 9,2
baz puan ve ACM vade primi yaklasik 9,9 baz puan geriledi. 21 Agustos’a gelindiginde 10 ve 30 yillik
getirilerdeki diistisiin biiyiik kism1 geri alindu.

Uzun vadeli baskinin ana kaynagi yalnizca enflasyon beklentisi degil. 2 Ocak 2025-21 Agustos 2026
arasinda 10 yillik reel getiri 18,5 baz puan, ACM vade primi 33,7 baz puan yiikselirken 10 yillik basa bas
enflasyon 0,7 baz puan geriledi.

Fed politika faizi ayn1 donemde 75 baz puan diismesine ragmen 30 yillik tahvil getirisi 49,4 baz puan
yiikseldi. Bu ayrigma, uzun vadenin mali goriiniim, tahvil arzi, enerji ve belirsizlik risklerini ayrica
fiyatladigini gosteriyor.

Arz-talep dengesi de bozuldu. Yabanci resmi kurumlar ve Fed’in pay1 gerilerken yurt i¢i 6zel yatirimeilarin
ABD Hazine tahvili sahipligindeki pay1 %50°yi asti. Ayn1 zamanda basta MAG7 olmak {izere yapay zeka
yatirimlarryla iligkili sirket tahvili arzinin 2026’da yaklasik 350 milyar dolarlik 10 yil esdegeri siire riski
yaratacag1 tahmin ediliyor. Daha fiyat duyarli bir alic1 kitlesinin artan kamu ve sirket tahvili arzini birlikte
absorbe etmesi, uzun vadeli getiriler iizerinde ilave yukar1 yonlii baski olusturuyor.

Altin %73,2 yiikselirken dolar endeksi %9,7, Bitcoin ise %20,2 geriledi. Bu tablo paranin satin alma
giiclinlin asinmas1 korkusunu destekliyor; ancak tiim varliklarin tek bir ‘dolar karsiti” islem gibi hareket
etmedigini de gosteriyor.

Yabanci resmi hesaplarim New York Fed nezdindeki saklama tahvilleri yaklagik 263,4 milyar dolar azaldi.
Cin’e 6zgii FRED ve SAFE verilerinde ise Subat 2025—Haziran 2026 arasinda ABD tahvili varliklar1 %19,2
azalirken fiziksel altin rezervi %2,5 artt1. Bu es zamanli degisim rezerv ¢esitlendirmesi goriisiinii destekliyor;
ancak dogrudan tahvilden altina para aktarimini kanitlamiyor.

TIC verilerinde Japonya ve Cin’in ABD Hazine tahvili portfoyleri 2026’nin ilk yarisinda sirasiyla 108,6 ve
61,9 milyar dolar geriledi. Diinyanin en biiylik yabanct ABD Hazine tahvili sahibi olan Japonya 6zelinde
yen iizerindeki baskinin azaltilmasi, olasi faiz artis1 veya doviz miidahalesi kaynakli Hazine tahvili satis
riskini sinirlayarak Bessent’in uzun vadeli getiriler {izerindeki baskiyr azaltma yaklasimimin ikinci bir
kanalin1 olusturuyor.



1. HAZINE NE ACIKLADI?

ABD Hazine Bakanlig1 19 Agustos 2026°da, uzun vadeli nominal tahvillerde yaptig1 likidite destekli geri alimlarin
biiylikliiglinii en az iki katina ¢ikaracagini duyurdu. 10-20 y1l ve 20-30 y1l vadeli dilimlerde islem basina mevcut
2 milyar dolarlik ist sinir en az 4 milyar dolara yiikseltildi. Yeni sinir 9 Eyliil’de baglayacagi ve iginde bulunulan
bor¢lanma ¢eyreginin sonuna, yani 4 Kasim’a kadar gecerli olacagi agiklandi.

Kapsanan vadeler 10-20 y1l ve 20-30 y1l Ayni vadeler

Islem basina iist siir 2 milyar dolar En az 4 milyar dolar
Baglangic — 9 Eyliil 2026

Bu ¢eyrekte bitis — 4 Kasim 2026
Resmi amag Likidite destegi Daha giiglii likidite destegi

1.1. Geri alim programi nasil calisir?

Hazine, piyasadaki daha Once ihra¢ edilmis ve yeni gosterge tahvillere gore daha az islem goren bazi menkul
kiymetleri yatirnmcilardan geri satin alir. Bunun karsilifinda yeni borg¢lanmayr daha likit kiymetlerde
yogunlastirabilir. Boylece birbirine yakin vadelerde ¢ok sayida kiigiik ve seyrek islem goren tahvil yerine, daha
derin bir piyasa olugmasi1 amaglanir.

Program Hazine’nin toplam borcunu tek basina kalici bigimde azaltmaz. Geri alim i¢in kullanilan nakit baska
ihraglarla finanse edilebilir. Bu nedenle ekonomik anlami ‘borcu yok etmekten’ ¢ok, borcun yapisini ve piyasanin
isleyisini diizenlemektir. Reuters hesaplamasina gore 32 trilyon dolar1 asan Hazine piyasasi ve yaklasik 5,5 trilyon
dolarlik 20-30 y1l vadeli stok karsisinda iglem biiytikligii sinirlidir.

Bu operasyonlarin bor¢ yonetimi niteligi, uzun vadeli faizler iizerinde etkili olmadig1 anlamina gelmez. Hazine
belirli uzun vadeli tahvillerin dogrudan alicis1 haline geldiginde bu segmentlerde ek talep yaratir; tahvil fiyatlarini
destekler ve diger kosullar sabitken getiriler tizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 azaltir. Bu nedenle programin resmi
operasyonel amaci likidite destegi olmakla birlikte, mevcut piyasa kosullarinda long-end getirileri tizerinde asag1
yonlii bir etki kanali da bulunmaktadir.

1.2. Neden QE degildir?

Niceliksel gevseme (QE), Fed’in ekonomik kosullar1 gevsetmek, uzun vadeli faizleri diisiirmek ve finansal sisteme
rezerv saglamak amaciyla biiyiik 6l¢ekli tahvil almasidir. Hazine geri alimi ise bor¢ yonetimi aracidir. Karar1 Fed
degil Hazine verir; alimlar bankacilik sistemine kalic1 rezerv eklemek i¢in degil, belirli tahvillerde alim-satimi
kolaylastirmak i¢in yapilir.



2. PIYASANIN iLK TEPKIiSi NEDEN KALICI OLMADI?

Aciklamanin yapildig1 19 Agustos’ta piyasa, daha biiyiik geri alimlarin uzun vadeli Hazine tahvillerine ek talep
saglayacagi ve getiriler lizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 azaltacagi beklentisini fiyatladi. Bessent’in daha genis
yaklasiminin uzun vadeli ABD borglanma maliyetlerindeki yiikselisi sinirlamaya odaklandigt yoniindeki piyasa
yorumlari da bu hareketi destekledi. Tahvil fiyatlar yiikselirken getiriler diistii. 18—19 Agustos arasinda 10 yillik
getiri 5,8 baz puan, 30 yillik getiri 9,2 baz puan ve ACM vade primi 9,9 baz puan geriledi.

Hazine Agiklamasinin ilk Etkisi Biyiik Olgiide Geri Alindi

ABD tahvil getirileri ve ACM vade primi

Degisim (baz puan)

ABD 10 Yillik ABD 30 Yillik ACM Vade Primi

B 519 Agustos [l 19-21 Agustos [l 18-21 Agustos

Kaynak: Bloomberg: BFRC hesaplamalari
Hazirlayan: Deniz Nail Tekekoglu

Grafik 3. Hazine agiklamas: ¢evresinde 10 ve 30 yillik getiriler ile ACM vade primindeki degisim. Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari.

Fakat rahatlama kisa siirdii. 19-21 Agustos arasinda 10 yillik getiri 8,7 baz puan, 30 yillik getiri 8,0 baz puan
yiikseldi. 18-21 Agustos toplaminda 10 yillik getiri 3,0 baz puan artarken 30 yillik getiride yalnizca 1,2 baz
puanlik net diigiis kaldi. Vade primindeki net gerileme 5,5 baz puan oldu.

Bu hareket iki sonuca igaret ediyor. Birincisi, piyasa agiklamayi ilk asamada uzun vadeli tahvillere daha giiclii
talep destegi olarak yorumladi. ikincisi, programm temel olarak likiditeyi hedeflediginin, dlgeginin sinirh
kaldiginin ve yiiksek tahvil arzin1 degistirmediginin yeniden 6ne g¢ikmasiyla ilk getiri diisiisii kalict olmadi.
Reuters da 20 Agustos’ta ilk rahatlamani 6nemli 6l¢iide geri alindigini ve kalict mali endigelerin stirdiigiinii
bildirdi.



3. UZUN VADELI GETIiRILER NEDEN AYRISTI?

2 Ocak 2025-21 Agustos 2026 doneminde 2 yillik tahvil getirisi neredeyse degismezken, 10 yillik getiri 17,5 baz puan ve 30
yillik getiri 49,4 baz puan yiikseldi. Boylece 10-30 y1l arasindaki egim yaklasik 31,9 baz puan artti. Bu goriiniim, getiri
egrisinin uzun tarafinda belirgin bir bask1 olustugunu gosteriyor.

Uzun Vadeli ABD Tahvil Getirileri Ayrigiyor
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Grafik 1. ABD 2, 10 ve 30 yillik tahvil getirilerinin 5 giinliik hareketli ortalamasi. Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari.

Kisa vadeli tahviller Fed’in yakin dénem politika faizine daha duyarlidir. Uzun vadeli tahviller ise 6nlimiizdeki yillardaki
enflasyon, bilylime, biit¢e ac1g1, borg arz1 ve belirsizlik i¢in ek bir karsilik ister. Bu yiizden Fed faiz indirse bile 30 yillik getiri
yiikselebilir.

2026 yazinda bu ayrismay1 giiclendiren birkag gelisme éne ¢iktr: Iran savasi ve Hiirmiiz Bogazi iizerinden yiikselen enerji
riski, beklenenden direngli ABD biiytimesi, yiiksek biitce agiklarinm gerektirdigi yogun tahvil arzi, kamu borcunun daha
yiiksek faizle ¢cevrilmesine iligkin endiseler ve uzun vadeli Hazine tahvillerinin yatirimer tabanidaki degisim. 30 Haziran—21
Agustos arasinda 30 yillik getiri 32 baz puan artarken 2 yillik getiri yalnizca 6,4 baz puan yiikseldi.

3.1. Arz-talep dengesi: alici kitlesi ve 6zel sektor rekabeti

Uzun vadeli Hazine getirilerindeki yiikselis, yalnizca Fed patikasinin degil, giderek daha zorlanan bir arz-talep
dengesinin sonucudur. Siiregelen yiiksek biitce agiklart Hazine’nin biiyliik miktarda yeni bor¢ ihra¢ etmesini
gerektirirken, yiiksek faiz seviyeleri mevcut borcun ¢evrilme ve faiz servis maliyetini artirtyor. Bu nedenle uzun
vadeli getirilerin yliksek kalmasi yeni ihraglarin maliyetini ylikseltiyor; yilikselen faiz giderleri de biitge agigini
genisleterek yeniden borglanma ihtiyacini besleyebiliyor.

Birinci yapisal degisim alict kitlesinde goriiliiyor. 2000’lerin sonunda yabanci resmi kurumlarin ABD Hazine
tahvili sahipligindeki pay1 %40’ 1n lizerine ¢ikmigti. Fed’in pay1 ise pandemi donemindeki varlik alimlariyla 2022
civarinda yaklasik %26’ya ulasti. 2025°e gelindiginde her iki grubun pay1 da yaklasik %14’e gerilerken yurt ici
ozel yatirimeilarin pay1 %50’yi asti; yabanci 6zel yatirimeilarin payi da yaklasik %19 diizeyine yiikseldi. Bagka
bir ifadeyle, son 15 yilda kamuya ait veya resmi nitelikteki alicilarin sagladig1 gorece istikrarl talebin yerini
giderek piyasa fiyatina ve getiri farklarina daha duyarli 6zel sermaye aldi.

Bu degisim talebin ortadan kalktigi anlamima gelmiyor; marjinal fiyati belirleyen yatirimciin niteligini
degistiriyor. Rezerv yonetimi veya para politikas1 amaciyla uzun siire elde tutan resmi alicilarin aksine; fonlar,



bankalar ve diger 6zel yatirnmcilar bilanco maliyeti, kaldirag, volatilite ve alternatif getiriler degistiginde
pozisyonlarini daha hizli ayarlayabiliyor. Bu nedenle ayni miktardaki tahvil arzinin 6zel sektdr tarafindan absorbe
edilebilmesi i¢in daha yiiksek getiri gerekebiliyor; oynaklik ve vade primi de artabiliyor.

Ikinci baski, ayn1 sermaye havuzu igin 6zel sektoriin de daha yogun bigimde rekabet etmesinden kaynaklaniyor.
Basta MAG7 sirketleri olmak tlizere yapay zeka veri merkezleri, enerji altyapist ve baglantili sermaye harcamalari
yiiksek tutarli tahvil finansmani gerektiriyor. World Gold Council’in Bloomberg, Dallas Fed ve SIFMA verilerini
birlestiren tahminine gore yapay zeka yatirimlariyla iliskili ihraglarin 10 yil esdegeri bitylikliig 2026°da yaklagsik
350 milyar dolara ¢ikarken Hazine ihraci da keskin bigimde yiikselmeye devam ediyor. Boylece yatirimcilarin
tasimak zorunda oldugu toplam uzun vadeli faiz riski yalnizca kamu borcuyla degil, yiiksek kaliteli sirket tahvili
arziyla da genisliyor.

MAGT tahvilleri ile ABD Hazine tahvilleri kredi riski bakimindan bire bir ikame degildir; ancak uzun vadeli ve
yiiksek Kkaliteli sabit getirili varliklara ayrilan portfdy biitgesi bakimindan birbirlerine alternatif olabilirler.
Yatirimet daha yiiksek risk primi sunan sirket tahviline yoneldiginde, ayn getiri diizeyinde Hazine tahvili talebi
zayiflar ve Hazine tahvili getirisi yeniden rekabetci héle gelene kadar yiikselme egilimi gosterebilir. Alici
kitlesindeki degisim ile 6zel sektdr arzindaki artig birlikte diistintildiiglinde, Hazine geri alimlar1 piyasadaki stresi
azaltabilir; fakat toplam net arzi1 ve yatirimcinin talep ettigi yapisal vade primini tek bagina ortadan kaldiramaz.

4.10 YILLIK GETIRININ BILESENLERI

10 yillik nominal getiri kabaca {i¢ par¢anin birlikte hareketiyle agiklanabilir: beklenen reel kisa vadeli faizler,
enflasyon beklentisi ve vade primi. Reel getiri, enflasyon beklentisi ¢ikarildiktan sonra yatirimeinin elde etmeyi
bekledigi faizdir. Basa bas enflasyon ise nominal tahvil ile enflasyona endeksli tahvil arasindaki farktan tiiretilen
piyasa temelli ortalama enflasyon beklentisidir.

Vade primi, yatirnmcinin parasini uzun siire baglamasi ve gelecekteki faiz, enflasyon ve arz belirsizligini tagimast
karsihiginda istedigi ek getiridir. Bu notta vade primi i¢in New York Fed’in Adrian—Crump—Moench (ACM)
tahminini kullaniyoruz. Model tahmini oldugu i¢in tek basina kesin gercek olarak degil, egilimi gosteren bir 6l¢ii
olarak okunmalidir.



ABD 10 Yillik Tahvil Getirisinin Bilesenleri

20 gunlik hareketli ortalama; 2 Ocak 2025'ten itibaren kiimulatif degigim
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Grafik 2. 10 yillik nominal ve reel getiri ile basa bas enflasyon ve ACM vade primindeki kiimiilatif degisim. Seriler 20 giinliik hareketli ortalamadir.
Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari.

2 Ocak 2025’ten 21 Agustos 2026’ya kadar 10 yillik reel getiri 18,5 baz puan, ACM vade primi 33,7 baz puan

yiikseldi; buna kargilik 10 yillik basa bas enflasyon 0,7 baz puan geriledi. Bu ayrigsma, uzun vadeli faiz baskisinin

yalnizca ‘enflasyon beklentisi bozuldu’ climlesiyle aciklanamayacagini gosteriyor.



4.1. Donemlere gore degisim

2 Oca 2025-21 Agu 2026 2 Oca 2026-21 Agu 2026 30 Haz—21 Agu 2026

ABD 2 yillik getiri -0,4 bp +76,3 bp +6,4 bp
ABD 10 y1llik getiri +17,5 bp +54.,3 bp +26,9 bp
ABD 30 yillik getiri +49.4 bp +40,1 bp +32,0 bp
10 yillik reel getiri +18,5 bp +49.2 bp +17,7 bp
10 y1llik basa bas enflasyon -0,7 bp +7,3 bp +10,0 bp
ACM vade primi +33,7 bp +2,0 bp +30,4 bp

Tablo farkli donemlerde long-end hareketinin kaynaklarinin degistigini gosteriyor. 2026 basindan itibaren 2 yillik
getirideki ylikselis Fed’in daha siki politika beklentisini yansitirken, yaz doneminde 30 yillik getiri ve ACM vade
primindeki belirgin artis uzun vadeli mali ve arz risklerinin daha fazla fiyatlandigina isaret ediyor. Boylece son
hareket yalnizca para politikasindan degil, Fed beklentileri ile uzun vadeli arz ve risk priminin birlesiminden
olustu.

Fed’in Temmuz toplant1 tutanaklarinda nominal Hazine getirilerinin toplantilar arasi dénemde 25-30 baz puan
arttig1 ve artigin biiylik 6l¢iide reel faizlerden kaynaklandig: belirtildi. Fed ayrica enflasyonun yiiksek kaldigini,
bliylimenin siirdiigiinii ve enerji ile yapay zeka yatirnmlarinin fiyat baskilarini etkiledigini vurguladi.



5. FED POLITIKASI VE BILANCO AYRIMI

5.1. Politika faizi gerilerken 30 yillik getiri neden yiikseldi?

Fed politika faizi orta noktas1 2 Ocak 2025-21 Agustos 2026 arasinda 75 baz puan gerilerken 30 yillik Hazine
tahvili getirisi 49,4 baz puan yiikseldi. Kisa vadeli faiz indirimi, uzun vadeli tahvil yatirimcisinin enflasyon, biitce
ve arz riskleri i¢in istedigi karsilig1 otomatik olarak diisiirmedi.

Fed Faizi Gerilerken Uzun Vadeli Getiri Yiiksek Kaldi

Fed politika faizi orta noktasi ve ABD 30 yillik tahvil getirisi

1
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Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari
Hazirlayan: Deniz Nail Tekekoglu

Grafik 6. Fed politika faizi orta noktasi ile ABD 30 yillik tahvil getirisi. Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari.

Temmuz 2026 toplantisinda Fed politika faizini %3,50-%3,75 arahginda tuttu. Ug {iye 25 baz puanlk artis
yoniinde oy kulland1 ve tutanaklar, enflasyon gerilemezse bir¢ok {iyenin sikilastirmanin gerekli olabilecegini
diigiindiiglint gosterdi. Bu sahin ton, Hazine nin likidite desteginin yarattigi rahatlamay1 siirladi.

Biiytimenin ikinci ¢eyrekte yaklagik %3’e ulasmast, hizmetler sektoriiniin gii¢lii kalmasi ve enerji kaynakli maliyet
baskilar1 da Fed’in erken gevsemesi ihtimalini azaltti. Bu nedenle uzun vadeli tahvil piyasasi, bir tarafta
Hazine’nin teknik destegini, diger tarafta daha yiiksek enflasyon ve faiz riskini ayni anda fiyatladi.
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5.2. Fed bilancosu neden ayri okunmali?

Fed toplam varliklar1 i¢in kullanilan WALCL serisi, 8 Ocak 2025—19 Agustos 2026 arasinda yaklasik 107,9 milyar
dolar veya %1,57 geriledi. 2026 basindan sonra bilango yeniden bir miktar biiylimiis olsa da bu hareket Hazine
geri alimiyla ayni islem degildir. Hazine kararinin uygulamasi 9 Eyliil’de baglayacagi i¢in grafik, program sonrasi
bir etki 6l¢timii de degildir.

Fed Bilangosu Hazine Geri Alimindan Ayrigiyor
Net degisim: -107,9 milyar dolar (-1,57%)

6.800

6.700

Fed toplam varliklari (milyar dolar)

6.600

Mar-25 May-25 Tem-25 Eyl-25 Kas-25 Oca-26 Mar-26 May-26 Tem-26 Eyl-26

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED (WALCL)
Hazirlayan: Deniz Nail Tekekoglu

Grafik 5. Fed toplam varliklar: (WALCL). Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED; BFRC hesaplamalari.

Fed bilancosundaki degisimler rezerv yonetimi, menkul kiymet portfoyii ve diger bilango kalemlerinden
kaynaklanir. Hazine geri alim1 ise Hazine nin nakit ve borg ihra¢ yonetimi i¢inde gergeklesir. Bu nedenle iki seriyi
ayn1 yonde hareket etmek zorundaymis gibi yorumlamak dogru degildir. Bu ayrim, Hazine geri alimlarinin uzun
vadeli faizler lizerinde asag1 yonlii etki olusturamayacagi anlamina gelmez. Ayrim, s6z konusu etkinin Fed’in
bilango genislemesi ve rezerv yaratimi lizerinden degil, Hazine’nin belirli tahvillere dogrudan talep olusturmasi
ve piyasa likiditesini desteklemesi lizerinden ger¢eklesmesidir.
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6. ALTIN, DOLAR VE BiTCOIN AYNI HIKAYEYi Mi
ANLATIYOR?

John Authers’in Bloomberg Opinion’da yayimlanan makalesi, son donemde dne ¢ikan “debasement” anlatisini
ele aliyor. Bu kavram, paranin satin alma giicliniin zaman i¢inde aginacagi yoniindeki endiseyi ifade ediyor.
Biit¢e agiklarinin biiyiimesi, enflasyon riskinin artmasi ve ekonomi politikalarina duyulan giivenin zayiflamasi,
yatirimcilarin dolar cinsi varliklara kargi daha temkinli davranmasina ve altin gibi arzi sinirlt varliklara
yonelmesine neden olabiliyor.

Altin Yukselirken Bitcoin ve Dolar Ayrisiyor
2 Ocak 2025 = 100

200

150

Endeks

Sub-25 Nis-25 Haz-25 Agu-25 Eki-25 Ara-25 Sub-26 Nis-26 Haz-26 Agu-26

== Altin = Bitcoin == Dolar Endeksi == S&P 500

Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari
Hazirlayan: Deniz Nail Tekekoglu

Grafik 4. Altin, Bitcoin, dolar endeksi ve S&P 500in 2 Ocak 2025=100 olarak karsilastiriimasi. Kaynak: Bloomberg; BFRC hesaplamalari.

2 Ocak 2025-21 Agustos 2026 arasinda altin %73,2 ve S&P 500 %30,8 yiikselirken dolar endeksi %9,7, Bitcoin
ise %20,2 geriledi. Altinin hem dolar1 hem de riskli varliklarm bir boliimiinii asmasi, satin alma giicli ve rezerv
cesitlendirmesi hikayesini destekliyor.

Bununla birlikte Bitcoin’in altindan ayrigmasi 6nemlidir. Eger tiim hareket yalnizca genis tabanli bir dolar deger
kayb1 veya ‘debasement’ islemi olsaydi Bitcoin’de de daha belirgin bir pozitif es hareket beklenebilirdi. Oysa
Bitcoin; kaldirag, likidite, diizenleme ve jeopolitik risk istahina daha duyarl kaldi. Altin ise merkez bankalari ve
resmi rezerv yoneticileri i¢in daha yerlesik, derin ve likit bir giivenli liman 6zelligi tasidi.

Bu nedenle piyasa tek bir hikaye anlatmiyor. Altindaki yiikselis, dolarm deger kaybi1 ve uzun vadeli tahvil
faizlerindeki baski ayni endisenin farkli yansimalar1 olabilir; ancak Bitcoin ve hisse senetlerinin performansi
ekonomik bilylime, risk istah1 ve piyasa yapisi gibi baska degiskenlerin de gii¢lii oldugunu gosteriyor.

12



7. YABANCI RESMi HESAPLAR VE CiN SORUSU

New York Fed nezdindeki yabanci resmi ve uluslararasi hesaplarda saklanan pazarlanabilir ABD Hazine
tahvilleri, 8 Ocak 2025°te yaklagik 2,85 trilyon dolardan 19 Agustos 2026’da 2,59 trilyon dolara geriledi. Diisiis
yaklasik 263,4 milyar dolar veya %9,24 oldu. Ayni dénemde altin belirgin bigimde yiikseldi.

Yabanci Resmi Hesaplarin Tahvil Varliklari Gerilerken Altin Yiikseldi
8 Ocak 2025 = 100 | Tahvil saklama varliklarinda net degigim: -263,4 milyar dolar (-9,24%)
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= Yabanci Resmi Hesaplarin ABD Tahvilleri=— Altin

CL1) ve Bloomberg. Not: Seri, New York Fed nezdindeki saklama hesaplarini gosterir; toplam yabanci malkiyeti temsil etmez

Grafik 7. Yabanci resmi hesaplarin New York Fed nezdindeki ABD tahvil saklama varliklart ile altinin karsilastiriimasi. Kaynak: FRED
(WMTSECLI) ve Bloomberg; BFRC hesaplamalari.
New York Fed saklama verilerindeki bu diisiis, bazi yabanci resmi kurumlarin ABD Hazine tahvillerine yonelik
davraniginda degisim olabilecegine isaret ediyor. Ancak seri yalnizca New York Fed nezdinde saklanan kiymetleri
kapsadig1 i¢in yabancilarin toplam Hazine tahvili talebiyle ayni sey degildir. Bu nedenle s6z konusu hareketin
daha genis Uluslararast Sermaye Sistemi (TIC) verileriyle birlikte degerlendirilmesi gerekir.

Son yayimlanan Haziran 2026 TIC verileri, yabanci yatirnmcilarin ABD varliklarindan genel bir ¢ikis yaptigini
gostermiyor. Haziranda toplam net TIC girisi 133,5 milyar dolar olurken yabanci resmi kurumlarin net girisi 48,4
milyar dolar olarak gergeklesti. Yabanci yatirimcilarin uzun vadeli ABD menkul kiymetlerindeki net alimi 207,1
milyar dolar; yabanci resmi kurumlarin net alim1 ise 37,3 milyar dolar oldu. Dolayisiyla New York Fed saklama
varliklarindaki diisiisii dogrudan ‘yabanci resmi yatirimcilar ABD tahvillerini terk ediyor’ seklinde yorumlamak
dogru degildir.

Bununla birlikte FT nin dikkat ¢ektigi yatirimci tabanindaki degisim daha uzun vadeli ve yapisal bir olgudur. Buy-
and-hold niteligindeki egemen yatirimcilar, emeklilik fonlari ve sigorta sirketlerinin goreli agirliginin azalmasi ve
daha fiyat duyarli yatirnmeilarin marjinal fiyat belirleyici hale gelmesi, yliksek tahvil arzinin ancak daha yiiksek
getirilerle absorbe edilebilmesi riskini artirabilir. Aylik TIC akimlari bu yapisal doniisiimii tek basina dogrulamak
veya reddetmek icin yeterli degildir.

Cin 6zelinde de temkin gereklidir. WMTSECLI iilkeler bazinda ayrismadigi i¢in bu seri iizerinden Cin’in tahvil
sattig1 sonucuna ulasilamaz. Ulke bazli degerlendirmelerde TIC Major Foreign Holders verileri kullanilabilir;
ancak saklama merkezi ile nihai faydalanici iilkenin farklilagabilmesi nedeniyle bu veriler de dogrudan islem
akiginin kusursuz gostergesi degildir. Bu nedenle ‘Cin tahvil satt1 ve ayn1 kaynakla altin ald1” seklindeki nedensel
yorum kanitlanmis bir sonug olarak sunulmamalidir.
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7.1. Cin 6rnegi

New York Fed nezdindeki toplu saklama verisi iilke ad1 vermedigi i¢in, genel egilimi Cin’e 6zgii verilerle ayrica
sinamak gerekir. FRED’in ABD Hazine tahvili varlik ve islem serileri ile Cin Devlet Doviz idaresi’nin (SAFE)
resmi altin rezervleri birlikte incelendiginde, Cin’in tahvil varliklar1 azalirken fiziksel altin rezervinin aym
donemde kademeli bigimde arttig1 goriiliiyor.

Cin ABD Tahvillerini Azaltirken Altin Rezervini Artirdi

Subat 2025 = 100 | Aylik veriler

Rezerv Varliklan

Endeks

B netaim B vet satm

2 ABD tahvilleri 80,8

Aylik Net ABD Tahvili islemleri
)

20

ok = . - & . - s L
20
0
AJu-25 $ub-26

Milyar dolar

4
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Grafik 8. Cin’in ABD tahvili varliklari, resmi altin rezervi ve aylik net ABD tahvili islemleri (Subat 2025=100). Kaynak: FRED
(FORTREASPOS41408, FORTREASNET41408) ve Cin Devlet Déviz Idaresi (SAFE); BERC hesaplamalart.

Grafikte Subat 2025 degeri her iki seri i¢in 100 kabul edilmistir. Bu nedenle 80,8 degeri dolar tutarini degil, Cin’in
ABD tahvili varliklarinin baslangic seviyesinin %80,8’ine geriledigini gosterir; bagka bir ifadeyle azalis
%19,2’dir. Altin rezervi endeksinin 102,5’e ¢ikmast ise fiziksel altin miktarinin baglangica gore yaklagik %2,5
arttig1 anlamina gelir. Endeksleme, farkli birimlerle yayimlanan iki serinin yoniini ayni dlgekte karsilastirmak
icin kullanilmustir.

Subat 2025—Haziran 2026 arasinda Cin’in uzun ve kisa vadeli ABD tahvili varliklar1 784,3 milyar dolardan 633,4
milyar dolara geriledi. Boylece azalis 150,9 milyar dolar oldu. Ayn1 dénemde resmi fiziksel altin rezervi 73,61
milyon onstan 75,44 milyon onsa yiikseldi; artig 1,83 milyon ons olarak gergeklesti. Alt panelde yer alan Mart
2025—-Haziran 2026 aylik net islemlerinin toplam1 yaklasik 175,3 milyar dolarlik net satiga isaret ediyor; ancak
satiglar her ay ayn1 yonde gergeklesmedi ve bazi aylarda sinirh net alimlar goriildii.

Bu iki hareket, Cin’in satt1g1 her tahvilin karsiliginda dogrudan altin aldig1 anlamina gelmiyor. Tahvil stok verisi
piyasa fiyatlari, raporlama zamani ve kiymetlerin {igiincii lilkelerdeki saklama hesaplari {izerinden tutulmasindan
etkilenebilir; altin serisi ise fiziksel rezerv miktarini gdsterir. Ayrica aylik net islemler ile stoktaki degigsimin bire
bir eslesmemesi degerleme ve kapsam farklarindan kaynaklanabilir. Dolayisiyla grafik dogrudan bir para
aktarimini kanitlamaz, ancak Cin’in rezervlerini zaman i¢inde ¢esitlendirdigine iliskin goriisii gliclendirir.

Bu ayrisma, Cin’in dolardan tamamen ¢iktig1 anlamina da gelmiyor; Haziran 2026 itibariyla 633 milyar dolarin
iizerindeki ABD tahvili varligi hala yiiksek. Bununla birlikte, resm1 yatirimei talebindeki zayiflama yiiksek biitce
aciklar1 ve artan uzun vadeli tahvil arziyla ayn1 doneme denk geldiginde, uzun vadeli getiriler tizerindeki baskiy1
artirabilecek ek bir unsur haline gelebilir.
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8. YABANCI HAZINE TAHVILi TALEBINDE
AYRISMA VE JAPONYA KANALI

ABD Hazine tahvillerinin yabanci yatirimer tabanindaki degisim, uzun vadeli getiriler agisindan giderek daha
onemli hale geliyor. Uluslararasi Sermaye Sistemi (TIC) verilerine gore Japonya, Haziran 2026 itibariyla yaklasik
1,12 trilyon dolarlik portfoyiiyle diinyanin en biiyiik yabanct ABD Hazine tahvili sahibi konumunda bulunuyor.
Japonya’y1r 939,9 milyar dolarla Birlesik Krallik ve 633,4 milyar dolarla Cin izliyor. Bu dagilim, 6zellikle
Japonya’daki portfOy tercihlerinin ve para politikasi geligmelerinin ABD tahvil piyasasi agisindan neden yakindan
izlendigini gosteriyor.

ABD Hazine Tahvillerinin En‘BI'.'IyI'.'Ik Yabanci Sahipleri
Haziran 2026 sonu, milyar ABD dolari

Japonya 1.116,7

Birlesik Krallik 939,9

Cin 633,4

Belcika 4825

Kanada 459,6

Cayman Adalar 453,1

434,2

Liksemburg

Fransa 389,9

Irlanda

353,5

Tayvan 302,5

o

200 400 600 800 1000 1200
Milyar ABD dolari

Kaynak: ABD Hazine Bakanligl, Uluslararasi Sermaye Sistemi (TIC), Tablo 5; BFRC Hazirlayan: Mehmet Faruk Bekir

Bu tablo iginde Japonya ayrica dnem tasiyor. Financial Times in degerlendirmesine gore Bessent’mn Agustos
aymda zayif yen iizerindeki baskiy1 azaltmaya yonelik yaklagimi, Japonya'nin faizleri artirmak veya yenin
degerini desteklemek amaciyla ABD Hazine tahvili satmak zorunda kalmasi riskini azaltmay1 da hedefledi. Japon
faizlerinin ylikselmesi yerel sabit getirili varliklarin goreli cazibesini artirarak Japon yatirimcilarin yabanci tahvil
talebini azaltabilir. Yen flzerindeki deger kaybi baskisinin rezerv kullanilarak smirlandirilmasi ise dolar
varliklarinin ve dolayistyla ABD Hazine tahvillerinin satilmasi riskini giindeme getirebilir. Her iki kanal da ABD
tahvil fiyatlar1 izerinde agagi, uzun vadeli getiriler lizerinde yukar1 yonlii baski olusturabilir.

15



Baslica Yabanc) Hazine Tahvili Sahiplerinde Degisim

Birlesik Krallik I
Belcika _ +31,5

Cayman Adalan _ +19,9
irlanda - +11,4
Fransa - +9.4
Tayvan 5.3 .

Liksemburg -12,0 -
-100 -75 -50 -25 0 25 50 75

Portfoy degisimi, milyar ABD dolan

Not: Haziran 2026 itibariyla en biyik 10 yabanci Hazine tahvili sahibi alinmistir
Kaynak: ABD Hazine Bakanligi, Uluslararasi Sermaye Sistemi (TIC), Tablo 5; BFRC. Hazirlayan: Mehmet Faruk Bekir

2026’nin ilk yarisindaki degisim, biiyiik yabanci ABD Hazine tahvili sahipleri arasinda belirgin bir ayrigsmaya
isaret ediyor. Ocak—Haziran doneminde Japonya’'nin portfoyii yaklasik 108,6 milyar dolar, Cin’in portfoyti 61,9
milyar dolar azalirken; Kanada’da 63,8 milyar dolar, Birlesik Krallik’ta 60,1 milyar dolar ve Belgika’da 31,5
milyar dolarlik artig goriildii. Dolayisiyla yabanci Hazine tahvili talebinde genel ve homojen bir geri ¢ekilmeden
cok, yatirnmci1 kompozisyonunda farklilagma goriiliiyor.

Bu ayrigsma, uzun vadeli faizler agisindan yatirimer tabanmin niteligini de énemli hale getiriyor. Financial
Times’1in dikkat ¢ektigi iizere, ABD Hazine tahvili piyasasinda geleneksel olarak tahvilleri uzun siire elde tutan
egemen yatirimcilar, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerinin yaninda daha fiyat duyarl yatirimcilarin agirliginin
artmas, bilyliyen tahvil arzinin absorbe edilmesi i¢in daha yiiksek getiri talep edilmesine neden olabilir. Japonya
ve Cin gibi biiylik Asyali sahiplerin portfoylerindeki gerilemenin diger finansal merkezlerdeki artiglarla ayni
donemde gergeklesmesi bu degisimin yakindan izlenmesini gerektiriyor. Bununla birlikte TIC iilke verileri nihai
faydalaniciy1 her zaman kusursuz bi¢cimde gdstermediginden, bu hareket dogrudan bir yatirimei grubu degisiminin
kesin kanit1 olarak degil, yatirime1 kompozisyonundaki olas1 degisimin bir gostergesi olarak degerlendirilmelidir.

Bu ¢er¢evede Bessent’in uzun vadeli Hazine getirileri {izerindeki yukari yonlii baskiy1 azaltmaya yonelik
yaklagimi iki kanaldan okunabilir. Hazine geri alimlar1 uzun vadeli tahvil segmentine dogrudan talep saglayarak
fiyatlar1 desteklerken yen {izerindeki baskinin azaltilmasi, Japonya gibi biiyiik bir yabanci yatirimcidan
gelebilecek potansiyel Hazine tahvili satigini sinirlamaya yardimei olabilir. Dolayisiyla geri alimlar mevcut talebi
dogrudan desteklerken Japonya kanali, dis kaynakli satis baskisinin artmasini 6nlemeye yonelik dolayli bir
mekanizma olusturmaktadir.
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9. SENARYOLAR VE PiYASA GORUNUMU

Hazine geri alim programinin etkisini degerlendirirken tek bir yon tahmini yerine, faizi yukari ve asagi
tasiyabilecek kosullari birlikte izlemek daha sagliklidir. Asagidaki ii¢ senaryo, 21 Agustos 2026 itibariyla ana
riskleri 6zetlemektedir.

Gerekli gelismeler Muhtemel piyasa sonucu

Temel senaryo Geri alimlar likiditeyi destekler; enerji ve Uzun vadeli getiriler yiiksek ve dalgali kalir; geri
enflasyon baskisi tamamen ¢oziilmez; bitylime alimlar sert satiglart kismen yumusatir.
direngli kalir.
Olumlu senaryo Petrol geriler, enflasyon yavaslar, Fed’in sahin Reel getiri ve vade primi geriler; 10 ve 30 yillik
tonu azalir ve mali goriiniim giiven verir. getirilerde daha kalic1 diisiis olusur.
Olumsuz senaryo Hiirmiiz riski siirer, petrol yiikselir, enflasyon Vade primi yeniden yiikselir; Hazine geri alimi
kalict olur ve yiiksek tahvil arz1 talebi asar. yalnizca kisa siireli rahatlama saglar.

9.1. Temel senaryo

Temel senaryoda Hazine’nin daha biiyiik islemleri, 6zellikle eski ve az islem goren uzun vadeli tahvillerde fiyat
farklarmi daraltir ve yatirimeilarin bilyiik pozisyonlar: daha kolay ¢evirmesine yardimci olur. Bu etki piyasa
isleyisi agisindan olumludur; fakat 30 yillik getiriyi kalic1 olarak asag1 cekmesi beklenmemelidir.

Kalict yon i¢in Fed’in enflasyon degerlendirmesi, petrol fiyatlar1 ve tahvil arzimin karsilastigi talep belirleyici
olacaktir. 2026 yazindaki veriler biiyiimenin tamamen zayiflamadigini ve enerji kaynakli fiyat riskinin stirdiigiinii
gosterdiginden, uzun vadeli faizlerde asag1 yonlii hareketlerin kirilgan kalmasi daha olasidir.

9.2. Hangi gelisme goriisii degistirir?

e Petrol ve navlun fiyatlarinda kahei diisiis, enflasyon riskini azaltir ve reel faizleri asagi ¢ekebilir.

e Fed’in faiz artis1 ihtimalini geri plana itmesi, kisa ve orta vadeli getiriler tizerinden tiim egriye rahatlama
saglayabilir.

e Hazine ihalelerinde giiclii talep ve daha 6l¢iilii uzun vadeli arz, vade primini asag1 ¢ekebilir.

e Biitce acig1 ve bor¢ dinamiklerine iliskin giivenilir bir mali ¢er¢eve, yatirimeinin istedigi uzun vadeli risk
karsiligin1 azaltabilir.

e Tersine, yeni enerji soku veya zayif ihale talebi geri alim programinin olumlu etkisini hizla goélgeleyebilir.
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10. SONUC VE IZLENECEK GOSTERGELER

Geri alimlar getirileri kalic1 bicimde diisiirebilir mi?

Kisa cevap, mevcut dlgek ve finansman yapistyla hayirdir. islem basima sinirm 4 milyar dolara ¢ikarilmasi eski ve
daha az likit tahvillere dogrudan talep saglar; alim-satim farklarini daraltabilir, piyasa derinligini artirabilir ve
stres anlarinda vade primini gegici olarak asagi ¢ekebilir. Ancak geri alimlar yeni bor¢lanmayla finanse edildigi
6l¢iide konsolide kamu borcunu ve Hazine nin toplam net finansman ihtiyacini azaltmaz. Bu nedenle program
uzun vadeli faizin denge diizeyini degil, 6ncelikle piyasa isleyisini ve kisa vadeli fiyat baskisin etkiler.

19 Agustos g¢evresindeki fiyatlama bu ayrimi dogruluyor: 10 ve 30 yillik getiriler ile ACM vade primi ilk giin
gerilemis, fakat hareketin biiyiik boliimii iki islem giinii iginde geri alinmustir. Yapisal tarafta ise resmi alicilarin
paymnin gerilemesi, fiyat duyarli 6zel yatinmcilarin agirligmin artmasi ve yapay zeka yatirimlartyla baglantili
sirket tahvili arzinin ayni sermaye havuzuna yonelmesi, bilyiiyen ABD Hazine tahvili arzinin daha yiiksek getiriyle
dengelenmesi riskini artirtyor. Dolayistyla kalict bir diisiis i¢in Hazine nin kendi tahvillerine alict olmasi1 degil,
piyasanin absorbe etmesi gereken net arzin ve bu arz i¢in talep edilen risk priminin diigmesi gerekir.

Hangi politikalar daha kalic1 etki yaratabilir?

e Giivenilir mali konsolidasyon: En etkili secenek, biitce acigini orta vadede kalici olarak diistiren ve
bor¢/GSYH patikasini istikrara kavusturan bir gergevedir. Bessent’in dile getirdigi biitge agigini
GSYH’nin yaklagik %3’tine indirme hedefi; harcama artisinin sinirlandirilmasi, gelir tabaninin
giiclendirilmesi ve uygulanabilir ¢ok yilli mali kurallarla desteklenirse beklenen tahvil arzini ve mali risk
primini azaltabilir.

e Bor¢ yonetimi ve ihra¢ bilesimi: Diizenli ve ongoriilebilir ihra¢ takviminin korunmasi, bono-kupon
dengesi ile vade dagilimmin talep kapasitesine gore ayarlanmasi ve geri alimlar yeni gosterge tahvil
ihraclariyla eslestirilmesi piyasa parcalanmasini azaltabilir. Bu araglar faiz maliyetini yumusatir; ancak
mali agigin yerine gegcmez.

e Piyasa aracilik kapasitesi: Hazine tahvillerinin banka bilan¢olarindaki maliyetini azaltacak hedefli eSLR
diizenlemeleri, merkezi takasin gelistirilmesi ve stres donemlerinde repo likiditesinin giivenilir tutulmasi
dealer kapasitesini artirabilir. Stablecoin kaynakli rezerv talebi kisa vadeli bonolara destek verebilir; fakat
10 ve 30 yillik tahviller i¢in dogrudan ve kalici bir talep ¢oziimii degildir.

e Para politikas1 giivenilirligi: Enflasyonun siirdiiriilebilir bicimde gerilemesi ve Fed’in bagimsizligina
duyulan giiven, beklenen kisa faizleri ve vade primini birlikte asagi ¢ekebilir. QE veya getiri egrisi
kontrolii teknik olarak uzun vadeli faizleri baskilayabilir; ancak mali baskiy1 para politikasiyla finanse
etme algis1 yaratirsa enflasyon beklentisini, dolardaki risk primini ve uzun vadeli maliyeti yeniden
yiikseltebilir. Bu nedenle bu araglar piyasa igleyisi bozulmadikg¢a kalici ¢6ziim olarak goriilmemelidir.

Sonug olarak Bessent’in geri alimlari bir sok emici islevi gorebilir, fakat yapisal bir fren degildir. Uzun vadeli
getirilerde kalic1 diisiis; biit¢e agigiin ve beklenen net tahvil arzinin gerilemesi, enflasyon riskinin azalmasi ve
daha istikrarl1 bir yatirimei tabaninin yeniden gii¢clenmesi halinde miimkiindiir. Bu kosullar olusmazsa geri alimlar
volatiliteyi ve likidite primini azaltabilir; ancak piyasanin talep ettigi denge getirisini uzun siire asagida tutamaz.
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Yontem ve sinirlamalar

Piyasa serileri Bloomberg’den giinliik son deger (PX LAST) olarak 2 Ocak 2025-21 Agustos 2026
donemi i¢in alinmistir.

Tahvil getiri degisimleri baz puan; dolar, hisse senedi, altin, petrol ve Bitcoin degisimleri yiizde olarak
hesaplanmustir.

Getiri grafiklerinde kisa siireli oynakligi azaltmak icin 5 veya 20 giinliik hareketli ortalama
kullanilmistir; olay penceresinde ham giinliik veriler esas alinmistir.

ACM vade primi model tahminidir. Nominal getiri, reel getiri, basa bas enflasyon ve vade primi bire bir
toplanan bagimsiz pargalar gibi degerlendirilmemelidir.

Yabanci resmi hesap ve Cin verileri ayn1 kapsam1 lgmez. WMTSECLI iilke bazli degildir ve tahvilin
gercek  faydalanicisim  her zaman gostermez. Cin’e iliskin  FORTREASPOS41408 ve
FORTREASNET41408 serileri iilke bazli olsa da saklama yeri, degerleme, kapsam ve raporlama zamani
farklart nedeniyle tahvil stokundaki degisim ile aylik net islemler bire bir eslesmeyebilir. SAFE altin serisi
fiziksel rezerv miktarini gosterir. Bu nedenle ayni dénemde tahvil azalmasi ve altin artisi dogrudan para
aktarimi olarak yorumlanmamalidir.

Calismanin veri kesim tarihi 21 Agustos 2026’dir. Hazine geri alim islemleri 9 Eyliil’de baslayacagi
icin mevcut olay analizi agiklama etkisini dl¢er; uygulama sonrasi sonuglar1 dlgmez.
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