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Teknik Faul... 
Her ay olduğu gibi, Merkez Bankasõ�nõn 17 Haziran�da gerçekleşecek Para 
Politikasõ Kurulu (PPK) toplantõsõnda Kurul tarafõndan yapõlacak ekonomiye ilişkin 
genel değerlendirmeler ve para politikasõna yönelik sinyaller merakla 
beklenmektedir. Bu toplantõ öncesinde, bir yandan AB�deki sorunlarõn devam 
etmesiyle dõş talep üzerinde artan risklerin bir yandan da Mayõs enflasyonunda 
gõda fiyatlarõnda görülen düzeltme ile oluşan daha õlõmlõ görünümün, Merkez 
Bankasõ�nõn politika faizlerini bir süre daha sabit tutmasõ yönündeki beklentiyi 
güçlendirdiği izlenmişti. Bu gelişmeden, para politikasõnõn mevcut duruşu için en 
belirgin riski oluşturan enflasyon beklentilerinin de olumlu etkilendiği, yõlsonu 
TÜFE beklentisinin % 8.1 ile TCMB enflasyon tahmininin altõna indiği, gelecek            
12 ve 24 ayõn TÜFE beklentilerinin de daha hafif de olsa gerilediği gözlenmişti. 
Bu doğrultuda, PPK�nõn önceki toplantõdaki değerlendirmelerini büyük ölçüde 
korumasõnõ beklemekteyiz. Faizlere ilişkin sinyal cümlesinin ise, önceki toplantõda 
olduğu gibi faiz artõrõmõnõn kendinden ve zamanlamasõndan bahsedilmediği 
şekliyle (bir süre daha mevcut düzeylerde tutulmasõ ve uzun süre düşük kalmasõ) 
korunmasõ durumunda, Banka�ya beklenmedik durumlarda para politikasõnda 
gerekli olabilen esnekliği sağlamaya devam edeceğini düşünmekteyiz. Merak 
ettiğimiz diğer bir konu ise, teknik faiz ayarlamasõ sürecinde ikinci aşamaya 
geçilip geçilmeyeceği olacaktõr. Bilindiği gibi, Mayõs toplantõsõnda ilk aşama 
başlatõlmõş ve politika faiz oranõ 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranõ olan % 7 
olarak belirlenmişti. Normal şartlarda, Banka�nõn, 14 Nisan�da açõkladõğõ Para 
Politikasõ Çõkõş Stratejisi�ne bakõlarak, her ne kadar uygulama tarihleri belirtilmese 
de, ilk adõm ve ikinci adõm arasõnda uzun bir süreç görünmediğinden, ikinci adõmõ 
atmak için bir aylõk bir süre yeterli bulunabilirdi. Ancak, aşağõda verdiğimiz 
grafikte yer alan TCMB�nin likidite açõğõ ve repo fonlamasõna ilişkin öngörülerine 
kõyasla mevcut gerçekleşmelerin farklõ olmasõ, yani repo fonlamasõnõn yeniden  
22 mlr TL�ye kadar yükselmesinden de izlendiği üzere TCMB�nin yeni 
projeksiyonundan çok mevcut durumun devamõ senaryosuna benzemesi, ikinci 
adõm için şartlarõn henüz oluşmadõğõ gibi bir görüntü vermektedir.    
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Peki neydi bu ikinci adõm, hatõrlayalõm... Merkez Bankasõ, Para Politikasõ Çõkõş 
Stratejisi�nde, likidite açõğõnõn mevcut öngörüler çerçevesinde artmasõ halinde, 
teknik faiz ayarlamasõnõn ikinci adõmõna geçileceğini belirtmişti. İkinci adõmda; 

i. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oranõ ile gecelik vadeli işlemler için 
ilan edilen borçlanma faiz oranõ arasõndaki fark artõrõlabilecek, ikincil 
piyasa gecelik faiz oranlarõ ortalamasõnõn bir hafta vadeli repo ihale 
faiz oranõ civarõnda oluşmasõ hedeflenecekti.  

ii. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oranõ ile gecelik borçlanma faiz oranõ 
arasõndaki fark; Para Politikasõ Kurulu (Kurul) tarafõndan parasal 
sõkõlaştõrmanõn gerekli görülmesi halinde politika faiz oranõ 
niteliğindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oranõnõn yükseltilmesi 
suretiyle artõrõlabileceği gibi, Kurul tarafõndan politika faiz oranõnda 
herhangi bir değişikliğe gerek duyulmamasõ halinde, gecelik 
oranlarõnõn, genellikle ilan edilen borçlanma faiz oranõ düzeyinde 
oluşmasõ sağlanacaktõr. Zaman zaman ortaya çõkabilecek 
dalgalanmalarda ise gecelik faiz oranlarõnõn ilan edilecek bir hafta 
vadeli repo ihale faiz oranõnõn belirgin şekilde üzerine çõkmamasõna 
özen gösterilecektir. 

Bunu bir örnekle anlatmaya çalõşõrsak; diyelim ki teknik faiz ayarlama sürecinin 
ikinci aşamasõna Haziran toplantõsõnda geçilmesine karar verilmiş ve politika 
faizinde beklendiği gibi bir değişikliğe gidilmemiş olsun. Bu durumda, TCMB 
gecelik borçlanma oranõ % 6.50�den % 6.25�e, TCMB gecelik borç verme 
oranõ ise ikisi arasõndaki 250 baz puan farkõn korunmasõnõn beklenmesi 
nedeniyle, % 9.0�dan % 8.75�e indirilecektir. TCMB politika faiz oranõ, 1 hafta 
vadeli repo oranõ olan % 7 olarak korunurken, bu kararlar sonrasõnda ikincil 
para piyasasõnda (IMKB repo) gecelik faiz oranõnõn % 7 civarõnda (tercihen 
altõnda) oluşmasõna çalõşõlacaktõr. TCMB nezdindeki Bankalararasõ Para 
Piyasasõ�nõn (BBP) ise, burada alt kotasyonun indirilmesi ve repoda geçen 
işlemlerde faizin yükselecek olmasõ nedeniyle cazibesini kaybetmesi, bu 
durumun TCMB'ye borç vermeyi caydõrõcõ etkide bulunmasõ beklenebilir. Bu 
gelişmenin iyi tarafõ ise, bankalarõn birbirleriyle TL alõşverişlerinin artmasõ ve 
BBP�nin daha sağlõklõ bir derinlik kazanmasõ olacaktõr. Buna karşõlõk, TCMB�nin 
aradan çekilmesinin gecelik faizdeki dalgalanmayõ artõrabilecek olmasõ da 
unutulmamalõdõr.                                                                                                                           

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Merkez Bankasõ�nõn 4 Haziran tarihli vaziyetine göre, toplam repo fonlamasõ            
17.0 mlr TL, bankacõlõk sisteminin likidite açõğõ ise 10.7 mlr TL düzeyinde 
görünmektedir. Repo fonlamasõnõn 6.4 mlr TL�lik kõsmõ ise BBP�de Banka 
tarafõndan geri çekilmektedir. Teknik faiz ayarlama sürecinin ikinci adõmõnda bu 
yapõnõn değişmesi, BBP�de likidite geri çekme gereğinin ortadan kalkmasõ 
beklenmektedir. TCMB�nin senaryosundan hareketle yaptõğõmõz 
hesaplamalar, ikinci adõmõn likidite açõğõnõn 8 mlr TL�nin altõnda kalõcõ olarak 
seyretmesi durumunda atõlacağõnõ düşündürmektedir. Likidite açõğõ daha 

Merkez Bankasõ�nõn Açõk Piyasa İşlemleri (mn TL) Teknik Faiz İkinci Adõmõnda TCMB ve Gecelik İkincil Piyasa Faiz Oranlarõ 
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yüksek seyrederken ikinci adõmõn atõlmasõ, gecelik faizlerin % 7 civarõnda 
daha geniş bir bantta dalgalanmasõ riskini de beraberinde getirebilir.  

Son olarak da, daha önce de değindiğimiz bankacõlõk sisteminin kõsa vadeli 
fonlama kaynaklarõna ilişkin genel görünüme (Bknz. Tablo) güncel verilerle 
bakmak istiyoruz. Bankalar, TCMB dõşõnda repo yoluyla yaklaşõk 20 mlr TL�yi 
yatõrõm fonlarõndan ve 1.8 mlr TL�yi ise müşterilerden sağlamaktadõr. Nisan sonu 
itibarõ ile, TCMB�den sağlanan fonlama dahil toplam 44 mlr TL�nin biraz üzerinde 
seyreden bu kõsa vadeli fonlama, bankalarõn bono-tahvil portföylerinin % 18�lik 
kõsmõnõn bu yolla fonlandõğõnõ ve toplam pasifin % 7�sini temsil ettiğini 
göstermektedir.   

Sonuç olarak, Merkez Bankasõ�nõn Haziran toplantõsõnda ekonomiye ilişkin önceki 
değerlendirmelerini büyük ölçüde korumasõnõ beklerken, faizlere ilişkin sinyal 
cümlesinin Banka�ya esnek davranma imkanõ vermeye devam edeceğini 
düşünmekteyiz. Teknik faiz ayarlamasõ sürecinde ikinci ve son aşamaya geçişte 
ise, piyasalarda belirsiz ve dalgalõ sürecin devamõ, Banka�nõn likidite 
projeksiyonlarõnõn gerçekleşmemesi gibi nedenlerle acele edilmemesi tercihi 
daha ağõr basabilir. Bu esnada ise, kõsa vadeli fonlamanõn ve buradaki repo 
ağõrlõğõnõn bankalar açõsõndan önemli olmaya devam edeceği görülmektedir. 

  

 
 
 
 

Bankalarõn TL Likidite Görünümü (Mn TL)
Kõsa Vadeli Fonlama 41,465
Repo 44,192

TCMB Repo 16,711
Müşterilerle Repo 1,806
Yatõrõm Fonlarõ 20,196

Bankalardan (net, yurtdõşõ dahil) 8,051
Para Piyasalarõndan Alacaklar (Net) -10,778

TCMB Ters Repo 0
TCMB Depo Alõm -8,337

Tahvil Portföyü 225,835
KV Fonlama / Tahvil Portföyü 18.4%
KV Fonlama / Toplam Pasifler 7.2%
Not: Nisan sonu itibariyle
Kaynak: BDDK, TCMB, Fortis Ekon.Araş. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde izlenecek en önemli gelişmeler, Salõ günü açõklanacak 
olan merkezi yönetim bütçesi ve işsizlik oranlarõ ile Perşembe günkü Merkez 
Bankasõ faiz kararõ olacak. Yurtdõşõnda ise, Japonya�da Merkez Bankasõ�nõn faiz 
kararõ, ABD�de enflasyon oranlarõ ile konut rakamlarõ kritik olacakken, 
Almanya�da ZEW endeksi yakõndan izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2010 değerleri tahminidir. 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Merk. Yön. Bütçesi FDF, May. TL mln      15 Haz., 10:00 -
Yüksek İşsizlik Oranõ, Mart %       15 Haz., 10:00 -
Orta TUİK Tüketici Güven Endeksi, May. -      16 Haz., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan      17 Haz., 19:00                 değişim yok 

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Haz. - 15 Haz., 12:00 45.1
Orta ABD NY Fed İmalat Sanayi Endeksi, Haz. - 15 Haz., 15:30 20.0
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 15 Haz. Değişim yok
Yüksek ABD                               İnşaat İzinleri, May. mln 16 Haz., 15:30 0.62
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, May. mln 16 Haz., 15:30 0.65
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, May. % aylõk 16 Haz., 15:30 0.1 & -0.4
Orta  ABD Kapasite Kullanõmõ, May. % 16 Haz., 16:15 74.3
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, May. % aylõk 16 Haz., 16:15 0.7
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE ve TÜFE, May. % aylõk 17 Haz., 15:30 0.1 & -0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Haz. - 17 Haz., 17:00 22.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,087.6 1,196.9 1,310.1
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 715.6 776.4 834.6
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -61.2 -69.8 -70.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 104.9 122.9 142.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 166.1 192.7 213.0

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -34.2 -39.4 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

11 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5889 1.5800 1.5300 1.5300 1.5500 1.5300 1.5600
EUR/TL 1.9142 1.9300 1.9400 1.9900 2.0900 1.9900 2.1500
Döviz Sepeti 3.5031 3.5100 3.4700 3.5200 3.6400 3.5200 3.7100
EUR/USD 1.2047 1.2215 1.2680 1.3007 1.3484 1.3007 1.3782
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.50% 9.50% 8.00% 9.50%
Gösterge Tahvil 8.80% 8.80% 9.00% 9.80% 11.00% 10.00% 11.00%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


