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i) Tahvil Piyasası 
Tahvil ve bono piyasasında de�er kayıpları Merkez Bankası’nın bozulan enflasyon 
görünümünü düzeltmek ve liranın a�ırı de�er kaybını engellemek konusunda kararlı 
oldu�unu belirtmesiyle arttı.  

Merkez Bankası (MB) para politikası kurulu toplantısında beklentilere uygun davranarak 
politika faizini ve faiz aralı�ını de�i�tirmedi. Banka enflasyonun kısa vadede i�lenmemi� gıda 
fiyatlarındaki dü�ük baz nedeniyle 
artaca�ı görü�ünü tekrarladı.  

TL’deki de�er kaybını ve enflasyona 
etkilerini kontrol altına almak adına 
günlük sıkı likidite yönetiminin 
sürdürülece�i görünüyor. MB aynı 
zamanda likidite yönetiminde bir 
düzeltmeye giderek bankaların likidite 
yönetimlerini kolayla�tırmak ve toplam 
fonlama maliyetlerinde öngörülebilirli�i 
arttırmak amacıyla haftalık repo ihalesi 
ile sa�lamayı planladı�ı fonlama miktarını önceden bildirece�ini söyledi. Buna göre MB 25 
Kasım 8 Aralık tarihleri arasında sa�layaca�ı minimum haftalık repo miktarını 20 milyar TL 
olarak belirledi.  

Hesaplamalarımıza göre Banka’nın garanti etti�i haftalık fonlama miktarı sistemin likidite 
ihtiyacının sadece küçük bir kısmını 
kar�ılıyor. Keza bankalar günlük TL 
likiditesini zorunlu kar�ılık tesisinin yanında 
(35milyar TL ortalama) kısa TL 
pozisyonlarını da kapatmak için kullanılıyor 
(ortalama gereksinim 25 milyar TL).  

Beklentimizi do�rulayarak, açıklamaları 
takiben bono piyasasında faizler de�i�ik 
vadelerde 15-40 baz puan aralı�ında arttı. 
Piyasa haklı olarak pozisyonunu sıkı�ık 
likiditenin ve yüksek fonlama maliyetlerinin 
kalıcı olması senaryosuna göre alıyor.  

2 yıllık ve 6 aylık kıymetlerin getiri farklarının tekrar pozitif seviyelere gelmesi ve 2-8 yıllık 
kıymet faiz farklarının negatif seyretmesiyle, nominal getiri e�risi ters e�imli bir �ekilden 
kambur bir �ekle do�ru de�i�im gösterdi.  Getiri e�risindeki bu �ekil piyasaların kısa ve orta 
vadede faizlerin artaca�ını ama uzun vadede tekrar gev�eyece�ini bekledi�ine i�aret ediyor.  

Tahvil piyasası 
yatırımcılarına 2-8 yıl 
vadeler arası flattener 
(getiri e�risinde 
yatayla�ma) uzun 
pozisyonları 
öneriyoruz. Küresel 
ekonomik ko�ulların 
yeni bir parasal 
gev�eme dalgası 
getirmesiyle ters 
pozisyon açmak üzere 
pozisyonlar 
kapatılabilir.  
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�ekil 3: Net Likidite, Politika, Gösterge ve Gecelik faizler 
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ii) Döviz piyasası 
Bu hafta, global piyasalarda gözlenen risk i�tahındaki dü�ü�e paralel dalgalı seyir devam 
etti. Euro bölgesi ile ilgili artan endi�eler ve Amerika’da Süperkomite’nin bütçe 
kısıtlaması konusunda anla�maya varamaması piyasalar üzerinde baskıyı artırdı. EUR 
bu hafta geli�mekte olan di�er para birimleri kar�ısında de�er kaybı ya�adı. 
Beklentilerden kötü gelen Avrupa ülkeleri bono ihale sonuçları, ulusal kredi ratinglerinde 
yapılan negatif revizyonlar ve Merkel’in Euro bölgesi ortak bono ihracını seçenek dı�ı 
bırakması etkili oldu. EURUSD bu hafta, geçen Cumaki 1,3254 seviyelerinden bugün 
itibariyle 1,3613 seviyelerine kadar yükseldi. Haftalık bazda ise EURUSD’de de�er kaybı 
%2,7 düzeyinde oldu. Önümüzdeki hafta EUR’nun de�er kaybını sürdürece�ini 
dü�ünüyoruz. Haftaya Pazartesi ve Salı günü gerçekle�ecek olan Ispanya, Fransa ve 
Italya’nın bono ihaleleri piyasalarda dikkatle izlenecek. Beklentimiz borçlanma 
maaliyetlerinin artaca�ı ve talebin sınırlı kalaca�ı yönünde. Bu nedenle de EUR’nun bir 
süre daha baskı altında kalmayı sürdürece�ini dü�ünüyoruz.  

Geli�mekte olan ülke para birimleri üst üste dördüncü haftada da de�er kayıpları 
kaydetmeyi sürdürdü. CIS Ülke parabirimleri ise istina olmayı sürdürerek bu hafta da, 
hafif de�er kazançları kaydetti. Kazak Tengesi (+%0,6) ve Ukrayna Hryvnia’sı (+%0,1) 
haftanın en iyi performans gösteren para birimleri oldular. Di�er yandan emtia para 
birimleri bu hafta da sert de�er kayıpları kaydetmeyi sürdürdü. Brezilya Real’i (-%5,9) ve 
Güney Afrika Rand’i (-%3,8) haftanın en kötü performans gösteren para birimleri oldu. 
Avrupa borç krizinin derinle�mesi ve Çin ekonomisi’nin de daralma sinyalleri vermesi, bu 
para birimleri üzerinde baskı yaratıyor. Bu hafta Macar Forint’inde de yüksek çapta de�er 
kaybı gözlendi. Macar finansal sektörünün olası dı� finansman �oklarına olan 
kırılganlı�ının artması ve Moody’s in ülkenin kredi notunu yatırım yapılabilir seviyesinin 
altına Ba1, “junk” statüsüne indirmesi de etkili oldu.  

Bu hafta TL, di�er geli�mekte olan ülke para birimlerine göre biraz daha iyi performans 
gösterdi. Ancak global piyasalarda devam eden risk i�tahındaki azalı� ve geli�mekte olan 
ülke para birimlerinde gözlenen de�er kayıplarına paralel, bu hafta da TL de�er dü�ü�ü 
ya�amayı sürdürdü. Hafta içerisinde USDTL 1,8143-1,8900 bandında, EURTL 2,4243–
2,4824 bandında hareket ederken, sepette 2,1008-2,1631 seyilerinde i�lem gördü. TL 
haftalık bazda USD kar�ısında %2,70, EUR kar�ısında %0,98, sepet kar�ısında ise %
1,84 de�er kaybetti. 

Önümüzdeki hafta, ay sonu sebebiyle fazla bir veri akı�ı beklenmedi�inden, haftanın 
daha sakin geçce�ini dü�ünüyoruz. Salı günü açıklanacak olan, yılda 2 kez yayınlanan 
TCMB Finansal Istikrar raporu önemli olacak. Çar�amba günü yayınlanacak olan Kasım 
ayı PPK tutanakları ve Ekim ayı Dı� Ticaret Istatistikleri ise hafta içinde di�er öne  

Haftalık bazda TL’nin ve GOÜ para birimlerinin USD kar�ı performansları 
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çıkacak gündem maddeleri arasında.  

Önümüzdeki hafta için makroekonomik veriler: 

29/11/2011 TCMB Finansal �stikrar Raporu 

30/11/2011 PPK Tutanakları-Kasım 

30/11/2011 Dı� Ticaret �statistikleri-Ekim 

05/12/2011 TÜFE ve ÜFE-Kasım 

06/12/2011 TCMB Aylık Fiyat Geli�meleri Raporu-Kasım 

07/12/2011 TCMB Beklenti Anketi (Aralık I. dönem) 

08/12/2011 Sanayi Üretimi-Ekim 

12/12/2011 3. çeyrek GSY�H 2011 

15/12/2011 Merkezi Yönetim Bütçesi-Kasım 

15/12/2011 Hanehalkı ��gücü Anketi-Eylül 

16/12/2011 Tüketici Güven Endeksi-Kasım 

20/12/2011 Program Tanımlı Merkezi Yönetim Bütçesi-Kasım 
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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. 


