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 TCMB Haziran ayı enflasyonuna yönelik yayınladığı notta, fiyatlar üzerinde 

birikimli döviz kuru etkileri ve salgına bağlı birim maliyet artışları ile 

normalleşme süreciyle birlikte bazı gruplara yönelik güçlenen talep artışının 

etkili olduğunu söyledi. 

 TCMB’nin TÜFE bazlı Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (REDK) Haziran ayında 

%1.0 artışla 69.3 seviyesine çıktı.  

 Hazine dün düzenlediği 2 yıl vadeli sabit kuponlu tahvil ve 7 yıllık FRN ihaleleri 

ile toplam 8.1 milyar TL ihraç gerçekleştirdi. Hazine bugün de 2 yıllık kira 

sertifikası ve 5 yıl vadeli TÜFE’ye endeksli tahvil ihalesi düzenleyecek.  

 Bugün açıklanacak Haziran ayı nakit bütçesinin 26.3 milyar TL açık vereceğini 

tahmin ediyoruz. Bu doğrultuda, 12 aylık bütçe açığının GSYH’ye oranı da 0.3 

puan artışla %3.6 olacak.  

 

TCMB’den enflasyon değerlendirmesi 

TCMB her ay olduğu gibi, enflasyon verisi sonrasında, gelişmeleri değerlendiren bir not 
yayınladı. Bu notta yer alan enflasyon trend göstergeleri (mevsimsel düzeltilmiş 
endeksteki 3 aylık değişimin yıllıklandırılması yoluyla hesaplanır) bizim dünkü 
raporumuzdaki hesaplamalarımıza paralel şekilde çekirdek B, hizmetler ve temel mal 
gruplarında artış gösterdi.  

TCMB, Haziran ayında gıda fiyatlarının mevsim normalleri ile uyumlu olduğunu, enerji 
fiyatlarının ise uluslararası petrol fiyatlarındaki toparlanmaya bağlı olarak arttığı 
söylenmektedir. Hizmet fiyatları tarafında, normalleşme süreci ile birlikte ulaştırma 
grubundaki ve kapasite sınırlamasına tabi olan lokanta-otel fiyatlarındaki yükselişe 
dikkat çekilmiştir. Temel mal tarafında da fiyatlar üzerinde birikimli döviz kuru etkileri ve 
salgına bağlı birim maliyet artışları ile normalleşme süreciyle birlikte bazı gruplara 
yönelik güçlenen talep artışının etkili olduğunu söylemiştir. 

Sonuç itibariyle TCMB’nin notunda, her zaman olduğu gibi bir para politikası mesajı 
verilmemekle birlikte, enflasyondaki temel eğilimindeki bozulmaya dikkat çekilmiş ve 
bunun sebepleri incelenmiştir. Bu doğrultuda, zaten Haziran ayındaki toplantıda 
indirimleri sonlandıran TCMB’nin bundan sonrası için daha temkinli bir duruş sergilemesi 
beklenebilir.  

Reel kurda sınırlı toparlama 

TCMB’nin TL’nin enflasyondan arındırılmış değerini yansıtan TÜFE bazlı Reel Efektif 
Döviz Kuru Endeksi (REDK) Haziran ayında %1.0 artışla 69.3 seviyesine çıktı. Böylece 
önceki 3 ayda yaşanan %8.9’luk düşüşün sınırlı bir kısmı geri alınmış oldu. Ancak 
endeks halen Mayıs 2019’daki 69.9’luk önceki dip seviyesinin de altında bulunuyor. 2018 
Eylül ayındaki 62.5 değerindeki tarihi düşük seviyenin ise %11 üzerindedir.  

Hazine ihaleleri 

Hazine, dün düzenlediği 2 yıl vadeli sabit kuponlu tahvil ve 7 yıllık FRN ihaleleri ile toplam 
8.1 milyar TL ihraç gerçekleştirdi. Bunun 1.5 milyar TL’lik kısmı, rekabetçi olmayan teklif 
(ROT) yöntemi ile kamu kurumlarına yapıldı. İhaledeki teklif karşılama oranı iskontoluda 
%43, FRN’de de %47 olurken, bu da ihalelere piyasa ilgisinin nispeten güçlü olduğunu 
yansıttı. İskontolu ihaledeki ortalama faiz de %9.5 olarak gerçekleşti.  

Hazine bugün de 2 yıllık kira sertifikası ve 5 yıl vadeli TÜFE’ye endeksli tahvil ihalesi 
düzenleyecek. Borçlanma programına göre Hazine, Temmuz ayındaki 23.3 milyar TL’lik 
toplam iç-dış borç ödemesine karşılık toplam 27 milyar TL’lik iç borçlanma 
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programlamaktadır. Bugünkü ihalelerden sonra Hazine 20-21 Temmuz tarihlerinde 3 
ihraç daha gerçekleştirecek.   

Nakit bütçede artan açık 

TCMB bilançosundaki kamu hesabındaki değişim ve net borçlanma verilerinden 
yaptığımız tahmine göre bugün açıklanacak Haziran ayı nakit bütçesi 26.3 milyar TL 
açık, 20.1 milyar TL’lik de faiz dışı açık verecek. Bu da geçen senenin aynı ayındaki 11.0 
milyar TL’lik bütçe açığı ve 7.8 milyar TL’lik faiz dışı açığın üzerindedir. Bu doğrultuda, 
12 aylık bütçe açığının ve faiz dışı açığın GSYH’ye oranı da 0.3’er puan artışla %3.6 ve 
%1.2 olacağını tahmin ediyoruz.   

Piyasalarda bugün 
ABD’de ISM hizmet endeksi geçen ayki 45.4’ten 57.1’e yükselerek, ekonomik aktivitede 
beklentiden çok daha hızlı bir toparlanmaya işaret etti. Piyasa beklentisi 50.1 
seviyesinde bulunuyordu. Ekonomik verilerin yol açtığı iyimserlikle S&P 500 endeksi 
%1.6 oranında yükseldi. Oynaklık göstergesi VIX endeksi 27.9’da kalırken, 10 yıllık 
ABD tahvil faizi %0.70 seviyesinin biraz altında seyretti. Risk iştahında iyileşmeyle dolar 
zayıflarken, EUR/USD yükselerek bu sabah 1.1310 seviyelerine geldi. Brent petrol fiyatı 

ise 43 dolar civarında seyretti.  

USD/TL dar bant içinde kaldıktan sonra bu sabah 6.86’da güne başladı. 5 yıllık Türkiye 
CDS’i 479 baz puana yükselirken, 2 yıllık tahvil faizi %10.0 oldu. 

Dün yurtdışı piyasadaki kısa vadeli swap faizlerinde sert yükseliş yaşandı. Gecelik faiz 
%60 seviyesinin üzerine çıkarken, 1 yıllık faiz de 70 baz puan yükselişle %16.25 oldu. 
Hatırlanacağı gibi BDDK 2018 yılında lokal bankaların yurtdışı yerleşiklerle yaptığı swap 
işlemlerini kademeli olarak kısıtlamaya başlamış, bu sene bu kısıtlamaları daha da 
sıkılaştırmıştı. Bu doğrultuda, swap piyasasındaki işlem hacmi iyice gerilemiş ve bu 
yüzden da fiyat dalgalanmaları artmıştır. Bu piyasada vadesi gelen işlemler sebebiyle de 
dönem dönem arz-talep dengesizlikleri oluşabilmekte ve bu doğrultuda temellerden 
bağımsız fiyat oluşumları gözlenebilmektedir.   
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Son Günlük Haftalık Son Günlük Haftalık

fiyat değ. değ. VIX 27.9 0.3 -6.8

USDTRY 6.8620 0.0% 0.1% S&P 500 3,180 1.6% 5.7%

EURTRY 7.7689 0.7% 0.9% DJ Ind. 26,287 1.8% 5.1%

SEPET 7.3154 0.3% 0.5% DAX 12,733 1.6% 4.1%

FTSE 6,286 2.1% 1.0%

EURUSD 1.1315 0.6% 0.6% NIKKEI 22,587 -0.6% 1.3%

GBPUSD 1.2510 0.2% 0.9% SHCOMP 3,377 1.3% 13.1%

USDJPY 107.400 -0.1% -0.4% BIST 100 118,485 2.4% 2.3%

USDZAR 17.0063 -0.2% -2.2%

USDCNH 7.0085 -0.8% -0.9%

Son Günlük Haftalık

Brent 42.9 0.2% 3.9%

Gösterge devlet tahvilleri (% bileşik) Türkiye eurobondları (%) WTI 40.4 -0.6% 1.8%

Faiz Günlük Haftalık Faiz Günlük Haftalık Bakır 49,520.0 0.8% 2.0%

2 yıllık 10.01 -0.06 0.82 05.02.25 5.80 0.12 -0.10 Altın 1,785.1 0.5% 0.2%

5 yıllık 11.02 0.20 0.82 26.04.29 6.58 0.00 -0.13 Gümüş 18.3 1.3% 0.2%

10 yıllık 12.25 0.06 0.56 11.05.47 7.16 0.07 -0.09 Buğday 492.5 0.1% 1.2%

Para ve swap piyasaları (% basit) Şirket tahvilleri (%)

TCMB ort. 7.60 0.00 -0.03 Akbank25 6.40 0.00 0.01 Son Günlük Haftalık

ON swap 66.00 59.95 58.45 Garanti23 5.59 0.05 -0.08 ABD 0.68 0.00 0.02

1 ay swap 16.98 -0.68 7.49 Kchol25 5.72 0.00 -0.05 Avr. Birliği -0.43 0.00 0.02

1 yıl swap 16.39 0.58 1.73 Turkcell28 5.79 0.00 -0.06 İngiltere 0.08 0.02 0.04

İtalya 1.24 -0.01 -0.02

Japonya 0.03 0.01 0.01

Son Günlük Haftalık

EMBI+ 424.7 -5.5 -17.8

5Y CDS Spreadleri

Türkiye 479.1 14.3 -11.7

Rusya 100.3 0.9 -10.6

Brezilya 224.8 -2.6 -31.7

G. Afrika 292.7 7.1 -14.2

Tahvil ve Eurobond Piyasaları

Piyasalara Bakış
Döviz Piyasası Global Hisse Senetleri

TL kurları

Enerji ve Emtia

Kaynak: Bloomberg

Gösterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Türkiye CDS spreadi (baz 

Global 10-Yıllık Faiz Oranları (%)

Kredi Riski (baz puan)
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bölümü ekonomistleri tarafından müşterilerini bilgilendirmek amacıyla 

düzenlenmiştir. Raporun QNB Finansbank ile ilişkili bir kuruluşun müşterisi tarafından kullanılabilirliği, alan kişi ve bu 

kuruluş arasındaki akdi ilişkiye tabi olacaktır. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazırlayanların 

görüşlerini yansıtmakta olup yatırım danışmanlığı hizmeti kapsamında değildir. Mali durum ile risk ve getiri 

tercihlerinin çeşitliliğini göz önünde bulundurunca sadece bu raporda yer alan görüşlere dayanarak verilecek yatırım 

kararları beklentilere uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde güvenilirliğine inanılan 

sağlam kaynaklardan faydalanılmıştır; ancak bilgilerin doğruluğu bağımsız olarak teyit edilmemiştir. QNB Finansbank 

bilgilerin doğruluğu ve bütünlüğü konusunda garanti vermemekte ve doğabilecek hatalarda sorumluluk 

üstlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler üzerinde önceden belirtilmeksizin değişiklik yapma hakkı saklıdır. QNB 

Finansbank ve ilişkili kuruluşlar ile bu kurumlarda çalışan personel araştırma raporlarında sözü edilen menkul 

kıymetlere yatırım yapabilir ve zaman içerisinde pozisyonlarını değiştirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kısmı 

ya da tamamının kopyası çıkarılamaz ya da dağıtılamaz. 

 

**dolar/YTL TCMB 


