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•  Küresel risk iştahındaki iyileşmenin ve Türkiye risk primindeki düşüşün katkısıyla geçen 
hafta gerileyen USD/TL, Cuma günü 8.30 seviyesini gördükten sonra küresel dolar hareketine 
paralel biraz yükseldi ve bu sabah 8.40 seviyelerinde haftaya başladı. 5 yıllık Türkiye CDS 
primi sınırlı bir düşüşle 371 baz puan oldu. 2 yıllık tahvil faizi ise Cuma günü 25 baz puan 
düşüşle %18.16 oldu. 
 

• Cumhurbaşkanı Erdoğan, hafta sonu yaptığı açıklama ile brüt döviz rezervinin 100 milyar 
dolar seviyelerine ulaştığını söylerken, Çin ile yapılan swap anlaşmasının da 2.4 milyar 
dolardan, 6 milyar dolara arttırıldığını belirtti. 4 Haziran itibariyle açıklanan swap verilerine 
göre TCMB’nin yurtiçi bankalarla 44.4 milyar dolarlık swap işlemi bulunurken, toplam swap 
hacmi de 62.1 milyar dolar olarak duyurulmuştur. Buna göre, yurtiçi bankalarla yapılan swap 
miktarı 17.7 milyar dolar olarak hesaplanmaktadır ki bunun 15 milyar dolarlık kısmı Katar 
Merkez Bankası ile yapılmıştır. Bu tutar, bu sene boyunca yataya yakın bir eğilim 
göstermiştir. Erdoğan’ın açıklamaları doğrultusunda, önümüzdeki dönemde muhtemelen 
yabancı merkez bankaları ile yapılan swap tutarının 21 milyar dolara yükseldiğini göreceğiz. 
Bu tutar hem brüt, hem de net rezervlerde artış getirecektir. 
 

• Para Politikası Kurulu (PPK) kararları Perşembe açıklanacak. Piyasa beklentisi 
doğrultusunda, %19.00 olan politika faizinde değişiklik beklemiyoruz. TCMB son dönemde, 
enflasyonda kalıcı düşüşe işaret eden güçlü göstergeler oluşana kadar, politika faizinin 
enflasyonun üzerinde bir düzeyde tutulacağı mesajını veriyor. TCMB’nin ikinci çeyrek 
Enflasyon Raporu’nda yer alan tahmin patikasında, enflasyon kısa vadede yatay seyrettikten 
sonra, üçüncü çeyreğin sonlarında düşüş eğilimine giriyor ve sene sonunda %12.2 değerine 
ulaşıyor. Biz ise reel efektif döviz kurunun istikrarlı gideceği ve yönetilen fiyatlarda (enerji 
fiyatları, vergi ayarlamaları gibi) ılımlı artış olacağı varsayımıyla, enflasyonun Kasım ayına 
kadar %17 civarında kaldığı, sonrasında yılsonunda %15 seviyesine düştüğü bir patika 
öngörüyoruz. Politika faizi ve gerçekleşen enflasyon oranı arasındaki farkın korunacağını 
düşündüğümüzden, son çeyrekten önce faiz indirimi beklemiyoruz. Sonraki dönemde de 
TL’nin istikrarlı seyretmesi ve enflasyonun beklendiği gibi gerilemesi durumunda, en az 2 
yüzde puan reel faiz verilecek şekilde politika faizinin düşürüleceğini tahmin ediliyor. 
 

• Sanayi üretim endeksi, art arda on bir aylık yükselişin ardından Nisan ayında, aylık %0.9 
oranında azaldı. (Grafik 1) Nisan 2020'deki sert daralmadan kaynaklanan baz etkisi sebebiyle, 
yıllık bazda %66 artış oldu. (Grafik 2) Sonuçlar, sırasıyla -%0.5% ve %67.5 olan 
beklentilerimize yakın gerçekleşirken, %63.5 olan piyasanın yıllık artış beklentisinden daha 
yüksek oldu. Sanayi üretiminin detaylarına bakıldığında, ara malı üretimi %2.1, dayanıksız 
malı üretimi %1.9 azalarak, ana endeksteki aylık değişime -0.9 puan ve -0.5 puan daraltıcı 
etkide bulundu. Sermaye malları üretimi aylık %2.1 artarak 0.4 puanlık pozitif katkı 
sağlarken, dayanıklı mallar ve enerji üretimi çok az değişti. Sonuç olarak sanayideki 
sektörlerin çoğu önceki aya göre zayıfladı. Reel sektör güven endeksi ve PMI Mayıs'ta 
gerileyerek, ekonomik aktivitede yavaşlamaya işaret etmişti. Bu doğrultuda, Mayıs ayında da 
sanayi üretiminin aylık bazda yavaşlayacağını ve böylece ikinci çeyrekte, önceki çeyreğe göre 
daralma beklentimizi koruyoruz. Reel tüketim harcamalarının en önemli öncü göstergesi olan 



 

 
perakende satış hacim endeksi Nisan ayında %6.3 azaldı. Endeks, pandemi kaynaklı etkiler 
nedeniyle Aralık ayında %6.8 düştükten sonra Ocak-Mart döneminde toplamda %9.8 
artmıştı. (Grafik 1) Güçlü baz etkisi sonucunda Mart'ta %19.8 olan yıllık büyüme oranı ise 
Nisan'da %41.7'ye yükseldi. (Grafik 2) Nisan’daki aylık sert düşüş, sıkılaştırılan kapanma 
önlemlerinin etkilerini yansıtıyor. TCMB haftalık kredi kartı harcamaları verileri perakende 
satışların Mayıs ayında kısmen toparlandığını gösteriyor. GSYH, ilk çeyrekte, çeyreklik bazda 
%1.7 ve yıllık bazda %7 oranında büyümüştü. Sanayi üretimi ve perakende satış verileri, 
pandemi tedbirleri, finansal koşullardaki sıkılaşma ve arz yönlü aksaklıklar nedeniyle 
ekonomik aktivitenin ikinci çeyrekte yavaşladığını teyit ediyor. Ancak buna rağmen, baz etkisi 
nedeniyle ikinci çeyrekte yıllık GSYİH büyüme oranının %18 civarında olacağını öngörüyoruz. 
Yılın ikinci yarısında baz etkisi ortadan kalkacağını ve yıllık büyüme oranlarının belirgin olarak 
azalacağını tahmin ediyoruz. Bu doğrultuda, ilk yarıdaki yüksek büyümeye rağmen, finansal 
koşulların sıkılığı ve turizm gelirleri üzerindeki riskleri de göz önünde bulundurarak 2021 yılı 
büyüme tahminimizi %5.5 olarak koruyoruz. 
 



 

 
 



 

 


