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Geçti�imiz hafta gündemi Ba�bakan’ın kur konusunda yaptı�ı sözlü müdahale ve Merkez 
Bankası’nın (MB) yılın geri kalanında izleyece�i para politikasına yönelik verdi�i güçlü 
sinyaller belirledi. Haftanın önemli geli�meleri Banka’nın döviz alım ihalelerini durdurması, 
döviz hesabı zorunlu kar�ılık oranlarını dü�ürmesi, periyodik enflasyon raporunun 
yayınlanması ve MB’nin ekonomistlerle �stanbul’da yaptı�ıı toplantıydı. Merkez Bankası 
hafta boyunca piyasalara iki temel mesaj verdi: (i) MB ana senaryosuna yıl sonuna kadar 
faiz artırımına gitmeyece�ini koydu (ii) Banka’nın TL’nin daha fazla de�er kaybetmesinden 
rahatsızlık duyaca�ını ve gerekli önlemleri alaca�ını açıkladı.  

25 Temmuz haftası MB’nin TL’deki sert de�er kayıpları sonrasında döviz alım ihalelerini 
durdurması ve uzun vadeli döviz hesaplarına uygulanan zorunlu kar�ılık oranlarını 
dü�ürmesiyle  ba�ladı. MB’nin aldı�ı kararları do�ru yönde atılmı� önemli bir adım olarak 
yorumluyoruz. 2011 yılının ba�ından beri TL geli�mekte olan ülke para birimleri arasında 
en kötü performans gösteren para birimi olmu� ve yıl sonu enflasyon hedefinin 
tutturulmasında ciddi risk olu�turmaya ba�lamı�tı.  MB bu kararıyla bankacılık sektörüne 
$590 milyon ek döviz likiditesi sa�lamı� oldu. Ek likidite piyasaları etkileyici boyutta 
olmasa da kararın önemli tarafı MB’nin döviz kurunun yönü açısından verdi�i mesajdı. 
TL’nin uzun bir süredir de�er kaybetme e�iliminde olması nedeniyle piyasalar temkinli 
davrandı ve Banka’nın kararına anında olumlu tepki vermedi. TL de�er kaybetmeye 
devam etti ve gösterge kıymette faiz 20 bp artarak %8,88 bile�ik seviyesine çıktı.  

Yerel piyasalardaki olumsuz hava Ba�bakan Erdo�an’ın Çar�amba günü TL’nin seyri 
hakkında yaptı�ı sözlü müdahaleyle da�ıldı.  Erdo�an hükümetin gerekli bütün önlemleri 
alarak döviz piyasasında orta bir yol bulaca�ını açıkladı. Piyasaların Ba�bakan’ın sözlerini 
olumlu de�erlendirmesi TL’nin zayıflama e�iliminin tersine dönmesi ve bono piyasasında 
bir ralli ya�anmasını beraberinde getirdi. Alıcılı hareketten en çok payını alan kıymetlerden 
biri 9-yıl vadeli sabit kuponlu tahvil olurken, kıymetin faizi 16bp dü�erek %9,75 bile�ik 
seviyelerine kadar geriledi. 22-ay vadeli gösterge kıymette ise faiz 11 bp dü�erek 
Çar�amba gününü  %8,95 bile�ik seviyesinde kapattı.  

Tahvil piyasasında Per�embe ve Cuma günleri gündemi �ekillendiren geli�meler MB 
Ba�kanı Erdem Ba�çı’nın enflasyon raporunu duyurması ve  ekonomistler ile yaptı�ı 
toplantıydı. Ba�kan Ba�çı Per�embe günü bankanın yıl sonuna kadar faiz 
artırmayaca�ının sinyalini verdi. Ancak piyasaları asıl heyacanlandıran sinyal döviz 
piyasası ile ilgiliydi. Ba�kan Ba�çı TL’nin daha fazla de�er kaybederek  enflasyon 
beklentilerini ve firmaların fiyatlama �ekillerini bozmasına izin vermeyeceklerini vurguladı. 
Ba�kan’ın açıklamaları sonrası  TL hızla de�er kazanırken,  bono piyasasında gösterge 
faizlerde 15-25 bp aralı�ında dü�ü� kaydedildi. 

Haftanın son i�lem gününde MB ekonomistlerle �stanbul’daki toplantısında yılın kalandaki 
para politikası için ipuçları vermeye devam etti. Para Politikası Kurulu üyeleri Banka’nın 
gerek duyuldu�unda borç verme ve alma faiz oranları penceresini daraltabilece�ini 
belirttiler. Böyle bir senaryonun Euro Bölgesi ülkelerinden birinin iflas etmesi veya ABD 
borç limitinin artırılmaması sonucu teknik iflas veya kredi notunun dü�mesi gibi bir dı�sal 
�ok kar�ısında takvim dı�ı bir PPK toplantısıyla  süratle alınabilece�ini dü�ünüyoruz.  

Yılın geri kalanındaki kur ve para politikası üzerine MB’nin cömertçe payla�tı�ı bilgiler 
ı�ı�ında gösterge kıymet 
haftayı 13 bp yukarıda %
8,87 bile�ik, 9-yıl vadeli 
kıymet ise 1 bp yukarıda 
%9,69 bile�ik seviyesinde 
kapattı.  

SGMK Haftalık Bülten No: 40 

  

Geçti�imiz hafta 
gündemi 

Ba�bakan’ın kur 
konusunda yaptı�ı 
sözlü müdahale ve 

Merkez Bankası’nın 
yılın geri kalanında 

izleyece�i para 
politikasına yönelik 

verdi�i güçlü 
sinyaller belirledi.  

Haftaya bakı�  

MB  kur 
konusunda sert 

bir tutum 
sergileyerek,  

TL’nin daha fazla 
de�er kaybına 

izin verilmeyece�i 
izlenimi 

uyandırdı. 

U�ursel Önder 

uonder@isyatirim.com.tr 
+90 212 350 25 36 

U�ur N. Küçük, PhD 

ukucuk@isyatirim.com.tr 

+90 212 350 25 14 

 

7.5

8.5

9.5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

%

Maturity

29/7/11 22/7/11

Getiri e�risi 

Enflasyon 
raporunda Banka 
yıl sonuna kadar 

faiz 
artırmayaca�ının 

kesin sinyalini 
verdi.  



 2 

01 A�ustos 2011 
TL geçti�imiz hafta son derece dalgalı bir seyir izledi. Hafta ba�ında sert bir satı� dalgası 
gözlenen TL piyasasında ba�bakan Erdo�an ve Ba�kan Ba�çı’nın yaptı�ı açıklamalar 
sonrasında bir düzeltme ya�andı ancak Cuma ak�amı üst düzey askerlerin istifaların 
gelmesiyle hafta kapanı�ında tekrar dalgalı bir seyir gözlendi. TL haftayı sepet bazında 
%0,24, USD kar�ısında %0,5 de�er kazancı ve EUR kar�ısında yatay kapattı. 
Geli�mekte olan ülke para birimleri ortalamasına göre ise TL %0,06 daha yüksek 
performans gösterdi. 

Cuma ak�am üst düzey askerlerin istifalarından sonra USDTL 1,7000 ‘e kadar 
yükseldi.  Ancak sorunun kısa vadede çözülmesi ve belirsizliklerin nispeten azalmasıyla 
Pazartesi günü tekrar haber öncesi seviyede ba�ladık. Piyasalarda büyük tedirginlik 
yaratan ABD’nin borç limiti konusunda Obama’nın anla�maya varıldı�ını açıklamasıyla 
piyasalar rahatlamı� gözüküyor. USDTL için orta vadede en önemli destek seviyesi 
1,6500 seviyesinde görülüyor. En yakın direnç ise daha önce test edilen 1,7350 
seviyesi. EURTL’de gün içi 2,4000-2,4500 bandında bir hareket bekliyoruz.  

Bu haftanın en önemli gündem maddeleri Hazine’nin Pazartesi ve Salı gerçekle�tirece�i 
tahvil ve bono ihracı ihaleleri olacak. Hazine’nin bu ihalelerden 10 milyar TL kaynak 
sa�lamasını bekliyoruz. Hazine bu ay 14,7 milyar TL borç ödemesine kar�ılık 11,6 milyar 
TL borçlanma hedeflerken, bu hafta Hazine’nin 11,7 milyar TL itfası bulunuyor. Bu hafta 
ayrıca Per�embe günü yayınlanacak olan Temmuz ayı TÜFE ve UFE verileri de faizler 
üzerinde etkili olacaktır.  

A�a�ıda gelecek haftanın ba�lıca gündem maddelerini bulabilirsiniz: 

01/08/2011   Hazine �halesi : 3-yıl vadeli (06/04/14) Sabit kupnlu kıymet (qrtly) 
 (�� Yatırım beklentisi: TL 2 bn) 

01/08/2011    Haziran �malat PMI  

02/08/2011  Hazine �halesi: 21-mo (15/05/2013) �skontolu kıymet (�� Yatırım beklentisi: 
  TL 4.5 bn) 

02/08/2011  Hazine �halesi: 10-yıl vadeli (21/07/2011) TÜFE endeksli kıymet (IYM exp: 
  TL 2.5 bn)  

03/08/2011 TÜFE ve ÜFE - Temmuz (Piyasa Medyan Beklentisi TÜFE: -%0,1 
ÜFE: %0,6)  

Burada yer alan bilgiler �� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmı�tır. Yatırım bilgi, yorum ve 
tavsiyeleri yatırım danı�manlı�ı kapsamında de�ildir. Yatırım danı�manlı�ı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim �irketleri, mevduat 
kabul etmeyen bankalar ile mü�teri arasında imzalanacak yatırım danı�manlı�ı sözle�mesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan 
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların ki�isel görü�lerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi 
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görü�ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, 
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do�urmayabilir. 

 Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do�ru oldu�u garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin de�i�tirilebilir. Tüm veriler, 
�� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından güvenilir oldu�una inanılan kaynaklardan alınmı�tır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 
ortaya çıkabilecek hatalardan �� Yatırım Menkul De�erler A.�. sorumlu de�ildir. 
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