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Tahvil ve Bono piyasası dalgalı geçen bir haftayı geride bıraktı. Devlet alacaklarının 
yeniden yapılandırılmasına gelen yüksek talep ve bu alacakların önemli bir kısmının borç 
ödemelerinde kullanılaca�ı haberlerinin yarattı�ı olumlu hava, Cuma günü beklentileri bir 
hayli a�an TÜFE verisiyle tersine döndü. 

Per�embe günü Maliye Bakanı �im�ek’in kamu alacaklarının yeniden yapılandırılmasına 
çok yüksek bir talep geldi�ini açıklaması ve Hazine’den sorumlu Devlet Bakanı 
Babacan’ın bu alacakların bir kısmının borç servisinde kullanılaca�ını söylemesi, 
piyasalarda yılın geri kalanında Hazine borç çevirme oranının dü�ece�i beklentisini 
yarattı. Bunun üzerine tahvil piyasası Per�embe gününü tüm vadelerde 10bp civarında 
faiz dü�ü�leriyle kapattı. Ancak bu olumlu hava Mayıs ayı TÜFE rakamlarının 
beklentilerin çok üstünde gelmesiyle da�ıldı. Piyasa medyan beklentisinin %1,1 oldu�u  
aylık TÜFE, beklenilenin iki katından fazla %2,24 olarak açıklandı. Bu açıklamanın 
hemen ardından, gösterge kıymette faiz 22 bp birden sıçrayarak %8,97 bile�ik 
seviyesine geldi. Enflasyon rakamlarına gelen bu tepkili hareket TCMB’nin piyasaları 
yüksek gelebilecek enflasyona kar�ı hazırlamaya yönelik açıklamalarına ra�men 
gerçekle�ti.  

 
Maliye bakanı �im�ek’in kamu alacaklarının yapılandırılmasını de�erlendirdi�i konu�ma 
haftanın önemli geli�melerinden biriydi. Bakan �im�ek, yeniden yapılandırmadan 36 ay 
içinde toplamda 36,5 milyar TL tahsilat beklendikerini ve bu rakamın  13,55 milyar 
TL’sinin 2011 içinde tahsil edilece�ini bildirdi. 2011 yılı için telaffuz edilen tahsilat 
rakamının Hazine’nin bu yılki kalan 72 milyar TL’lik borç servisinin %19’una tekabül 
etti�ini hesaba katarak, Hazine’nin bu yıl öngörülenden çok daha dü�ük bir borç çevirme 
oranı yakalamasını bekliyoruz. Yılın Haziran ayına kadar olan kısmında toplam borç 
çevirme oranı %75 olarak gerçekle�irken, bu oran hali hazırda Hazine’nin 2011 yılı için 
planladı�ı %88’in çok altında bulunuyor. Hazine’nin A�ustos sonuna kadar öngördü�ü 
toplam borç çevirme oranı 72% iken, iç borç çevirme oranı ise 80% olarak önümüze 
çıkıyor. Yeniden yapılandırma tahsilatlarının borç servisinde kullanılması 2011 yılı için 
planlanan borç çevirme oranını daha da a�a�ı çekebilir ve borç stokunun azaltılması 
sürecini hızlandırabilir.  

Borç yapılandırması tahsilat haberlerine piyasalar olumlu tepki verdi ve haftanın son 
gününe faizler bir önceki haftaya göre tüm vadelerde dü�ü�lerle girdi. Ancak, piyasalarda 
yükseli� trendi Cuma günü beklentilerin bir hayli üstünde gelen enflasyon verisiyle tersine 
döndü. Hafta içinde %8,72 - %9,03 bandında i�lem gören gösterge kıymet faizi, haftayı 
hafta açılı�ına göre 9bp a�a�ıda %8,88 bile�ik seviyesinde kapattı. 10-yıl vadeli sabit 
kuponlu kıymet de haftanın son gününde satı� baskısından nasibini alarak hafta içindeki 
kazançlarını geri verdi ve haftayı yatay %9,56  bile�ik seviyesinde kapattı. Haftanın 
ba�ından beri TÜFE endeksli kıymetlere olan ilgi yüksek gelen enflasyon verisinden 
sonra da devam etti. 2015 vadeli TÜFE’ye endeksli kıymette faiz haftayı 36 bp dü�erek 
%2,2 seviyesinde kapattı. 

Geçti�imiz haftalardaki de�er kayıplarının bir kısmını geri vererek, TL sepet bazında, 
geli�mekte olan di�er ülke para birimlerine göre %0,4 de�er kazandı. Londra ve ABD 
piyasasının hafta ba�ında kapalı olmasıyla sakin bir ba�langıç yapan TL piyasası, 
haftanın geri kalanında hafif dalgalı bir seyir izledi.  

Geçti�imiz hafta TL döviz piyasasındaki en önemli gündem maddesi TCMB’nin günlük 
döviz alım ihalelerini 50 milyar USD’den 40 milyar USD’ye indirmesi haberiydi. Risk 
i�tahındaki azalı�a paralel, geli�mekte olan ülkelere sermaye giri�inde bir azalı� 
gözlenmekte. Bu nedenle TCMB döviz alım ihalelerindeki alım miktarını azaltma kararı 
aldı. Piyasa geli�melere sınırlı tepki verdi. Tahvil ve bono piyasasında gözlenen de�er 
kazançları ve Türk lirası varlıklara olan ilginin artmasıyla, haftanın geri kalanında TL 
sepet bazında %0,8 de�er kazandı. USDTL bazında ise de�er kazancı %1,2 olurken, 
EURTL haftayı %0,1 de�er kaybıyla kapattı.  
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6 Haziran 2011 
TCMB bu hafta piyasalara repo ihaleleri vasıtasıyla 3 milyar TL enjekte etti.  Haftalık repo 
geri ödemeleri 51 milyar TL iken TCMB bu hafta 60 milyar TL tutarında  yeni repo ihalesi 
açtı. Böylece, TCMB Mart 23’ten bu güne piyasaya 24 milyar TL tutarında likidite enjekte 
etmi� oldu. Gecelik repo faizleri ise normalle�me hareketine devam ederek ortalama %
7,50 seviyesinde seyrediyor.  

Bu haftanın ba�lıca gündem maddesi Hazine’nin gerçekle�tirece�i 2 Hazine ihalesi 
olacak. Hazine Salı günü 21 ay vadeli  gösterge kıymet ile 3 yıl vadeli sabit kuponlu 
kıymetin yeniden ihraçlarını gerçekle�tirecek. Gösterge kıymet ihalesi için ilginin daha 
yüksek olaca�ını dü�ünüyoruz ve Hazine’nin bu ihaleden 2 milyar TL kaynak sa�lamasını 
bekliyoruz. 3 yıl vadeli kıymetin ihalesi için ise ilginin sınırlı olmasını ve  Hazine’nin bu 
ihaleden 0,9 milyar TL kaynak sa�lamasını bekliyoruz. Bu haftanın di�er önemli gündem 
maddeleri ise bugün yayınlanacak olan TCMB Mayıs ayı Fiyat Geli�meleri Raporunu, 
Çar�amba günü yayınlanacak olan TCMB Beklenti Anketi (Haziran I. dönem) ve Nisan ayı 
Sanayi Üretimi verisi olacak.  

 
A�a�ıda gelecek iki haftanın ba�lıca gündem maddelerini bulabilirsiniz: 
 
06/06/11   TCMB Aylık Fiyat Geli�meleri Raporu-Mayıs 
06/06/11   TCMB’ nin 13 milyar TL miktarında haftalık repo geri dönü�ü bulunuyor 

07/06/11  Hazine �halesi: Yeniden ihraç, 21 ay vadeli (20/02/13) �skontolu devlet tahvili. 
Hazine’nin bu ihraçtan 2 milyar TL kaynak sa�lamasını bekliyoruz. 

07/06/11  Hazine �halesi: 3 yıl vadeli (06/04/2014) sabit kuponlu 3 ayda bir kupon ödemeli 
kıymet. Hazine’nin bu ihraçtan 1 milyar TL kaynak sa�lamasını bekliyoruz. 
07/06/11   TCMB’ nin 13 milyar TL miktarında haftalık repo geri dönü�ü bulunuyor 
08/06/11    Sanayi Üretimi-Nisan (Piyasa medyan beklentisi: 9%) 
08/06/11   TCMB Beklenti Anketi (Haziran I. dönem) 
08/06/11   TCMB’ nin 13 milyar TL miktarında haftalık repo geri dönü�ü bulunuyor 
13/06/11   Ödemeler Dengesi-Nisan 
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