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2021: Olumlu bekleyiĸlerin sabērla ĸekilleneceĵi yēl

Â2020: Amerikan dolarē fonlamasēnēn ºnemi

o Artan belirsizlikler, g¿venli liman arayēĸē, likiditenin sēkēĸmasē ve Fedôinstresi azaltma yºnl¿ adēmlarē

Â2021: Pozitif beklentiler genele yayēlmēĸ durumda; belki de fazlasēyla

o COVID-19 & Aĸēlama | Pandemide normale dºn¿ĸ beklentileri, aĸēlama s¿recinin kapsamē ve hēzē

o Global ekonomi | 2020ôye gºre pozitif, kendi normallerine zaman alacak toparlanma

o ABD | Mavi Dalga, tahvil alēmlarēnēn boyutu ve yapēsē, anlamē deĵiĸir ĸekilde enflasyonun seyri

o Euro Bºlgesi | Deĵerli EUR, b¿y¿menin genele yayēlēp yayēlmayacaĵē sorunsalē, ECBôninetki-tepki mekanizmasē

o Emtia fiyatlarē | Y¿ksek seyir, global enflasyonist baskēyē ófarklē noktalar ºzelindeô tetikleme ihtimali

o USD | Ortalamada daha zayēf, yēl i­erisinde dalgalē seyir ihtimali

o Hisse senetleri | Nette pozitif, kēsa vade volatilite riski

ÂGeliĸmekte olan ¿lkeler

o Hisse senetleri | Daha iyimser, daha se­ici

o Pariteler | Daha iyimser, daha se­ici, grup geneli pozitif

o Faizler | Daha iyimser, grup geneli pozitif, lokal-FX cinsi ayrēĸma ihtimali

Â Emtia

o Petrol | Daha iyimser, yukarē yºnl¿ risk ihtimali

o Altēn & G¿m¿ĸ | 2021 yēlēnda da iyimser, dºnemsel ayrēĸma riski

Â¥zel baĸlēk: T¿rkiye

o B¿y¿me | Nispeten daha dengeli, riskleri azaltēr, stres d¿ĸ¿r¿c¿

o Enflasyon | Ķkinci yarēda baz etkisi kaynaklē d¿ĸ¿ĸ, para politikasēnda ana odak

o ¦lke risk primi | Daha d¿ĸ¿k, emsaller ile daralan spread, ºngºr¿lebilir TLôden destek alan
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Stratejiye Bakēĸ-2021
DŜǊŜƪ ǎŀƐƭƤƪ ƎŜǊŜƪǎŜ ŀƪƤƭ ǘǳǘǳƭƳŀǎƤ Řƻƭǳ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀƭŀǊƤƴ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ нлнл ȅƤƭƤ ƘŜǊ ŀƴƭŀƳŘŀ ƘŀǘƤǊƭŀƴƳŀƪ ƛǎǘŜƴƳŜȅŜƴ ŀƴƤlarla dolu. 
нлнм ƛǎŜ ƻƭǳƳƭǳ ōŜƪƭŜȅƛǒƭŜǊƛƴ ŘǸƴȅŀƴƤƴ ƎŜƴŜƭƛƴŜ œƻƪǘŀƴ ȅŀȅƤƭƳŀȅŀ ōŀǒƭŀƴŘƤƐƤΣ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘǳǊǳƳǳƴ ŦŀȊƭŀǎƤȅƭŀsaǘƤƴ 
ŀƭƤƴŘƤƐƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴ Ŝǒƭƛƪ ŜǘǘƛƐƛ ΨǇƻȊƛǘƛŦΩ ōƛǊ ǊŜǎƛƳ ƻƭǳǒǳƳǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘƛȅƻǊΦ wƛǎƪƭŜǊ ŜƭōŜǘǘŜ ǾŀǊ ǾŜ Ŧŀƪŀǘ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ŘŜƴƎŜƭƛΦ

Â Global b¿y¿medetoparlanma baĸlēyorve fakat normale dºn¿ĸzaman alacak

o 2021 yēlēndaglobal b¿y¿meningerek bir ºncekiyēldandevralēnanbaz etkisinin olumlu katkēlarēylagerekse pandemi ile m¿cadeles¿recindeaĸēfaktºr¿n¿ndevreye

girmesi nedeniyle daha olumlu bir patikada seyretmesini bekliyoruz. Sektºrlerarasēndakiayrēĸmabir s¿redaha devam edebilir. Hizmet, turizm, havacēlēkgibi ºnemli

istihdam kaynaklarēndanormale tam anlamēyladºn¿ĸ2022-23 dºneminey¿ksekolasēlēklasarkma riski taĸēyor.

Â K¿reselpara politikalarēnēndestekleyici duruĸuen erken senaryoda 2-3 yēldaha bizlerle

o 2020ôdedevreye alēnandestekleyici ve geniĸlemecipara politikalarēnēnen iyimser senaryoda 2-3 yēldaha piyasalar ve risk unsuru taĸēyan¿lkelera­ēsēndanolumlu

etkilerini gºrmeyedevam edeceĵiz. Bilhassa FedôinAĵustos2020ôdeger­ekleĸtirilenJackson Hole Sempozyumuôndabaĸlattēĵēyeni s¿re­ve ortalama enflasyon

hedeflemesi rejiminin yansēmalarēpandemiden ­ēkēĸs¿recindestresin d¿ĸ¿kkalmasēna,finansal koĸullarēngevĸekseyrini muhafaza etmesine ve bilan­o

geniĸlemesinindaha d¿ĸ¿kivmede de olsa s¿rmesineimkan tanēyacak.

Â 2008 krizi sonrasēndakiendiĸelerinhayata ge­memiĸolmasēenflasyona yºnelikd¿ĸ¿ncelerinĸuaĸamadatartēĸmakonusu olmasēnēengelliyor

o Amerikan Merkez Bankasē(Fed)ôin2008 sonrasēattēĵēadēmlarēnbaĸtaABD olmak ¿zereglobal ­aptaciddi bir enflasyonist baskēyaneden olmamasēi­erisinde

bulunduĵumuzs¿recinher ne kadar birebir aynēolmasa da yol haritasēniteliĵitaĸēmasēa­ēsēndansinyal niteliĵinde. M2 arzēndakiartēĸaraĵmenparanēndolaĸēm

hēzēndakisēnērlēgeliĸimbu yºndeortaya konulan savlarēnbaskēlanmasēnave arka planda kalmasēnaneden oldu. Ancak, biliyoruz ki pandemi s¿recininen ºnemli

kērēlēmlarēndanbirisi arz zincirindeki aksama ve maliyetlerin artēĸēnazemin hazērlamasēoldu. ķayetbeklendiĵi/beklediĵimizºl­ektedaha olumlu bir pandemi s¿reciile

karĸēlaĸmayacakolursak kēsavadede yukarēyºnl¿risklerin fiyatlar a­ēsēndanpotansiyel olarak bir kºĸedekalmaya devam ettiĵiger­eĵinigºzardēetmemek

gerekiyor.

ÂYēlēnilk yarēsēndaABDôdemanĸetenflasyonun %2 seviyesine ulaĸtēĵēnēve hatta ¿zerinegeldiĵinigºrebiliriz. Ancaké

o Ķstatistiksela­ēdanºnemligeliĸmelerdenbirisi yēlēnilk yarēsēndaABDôdemanĸetenflasyonun baz etkisi kaynaklē%2ôliseviyelere ulaĸmasēolacak. Ancak, bu kez

durum ge­miĸtenkalma bilinen ezberlerin hatērlanmasēĸeklindeoluĸmayacak. Bir kez daha hatērlatmakgerekirse, Fedôinbaĸlattēĵēyeni s¿re­(ortalama enflasyon

hedeflemesi) fiyatlar genel d¿zeyindekiseyrin daha kalēcēve hatta %2 eĸiĵinin¿zerindepatinaj yapmasēnēºnceliklendirenbir durum olduĵundanpara politikasē

nezdinde alarm zillerinin ­almasēnaneden olacak bir geliĸmeºzelliĵitaĸēmayacak. Buradan hareketle, kēsavadede k¿reseltahvil piyasalarēndayeniden gºzden

ge­irmeisteĵidoĵmariski oluĸsada 2021 yēlēi­ingenel konsens¿s¿nyerk¿reninºnemlinoktalarēndadaha y¿ksekve kabul edilebilir d¿zeylerdetahvil faizlerine

iĸaretettiĵinide anēmsamakgerekiyor.
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Â Daha zayēfAmerikan dolarēfiyatlamasēgºrmemizi­inºnemlisebeplerimiz var

o 2021 yēlēiĸlemlerindeglobal Amerikan dolarēfiyatlamalarēnēnzayēfseyretmesini ve d¿ĸ¿ĸeĵiliminidevam ettirmesini bekliyoruz. Evet, her ne kadar 2020 yēlē

baĸlangēcēndapaylaĸtēĵēmēzStrateji Raporumuzda k¿reselUSD fiyatlamasēnēnyukarēyºnl¿riskler taĸēyorolabileceĵihatērlatmasēnēyapmēĸolsak da yēli­erisinde

takip edilen geliĸmeleri,ºzelliklede Mart ayēndakieĵilimibu ĸiddettebiz de beklemiyorduk. Ancak, i­erisindebulunduĵumuzyēli­ingenel konsens¿separalel bir

beklenti i­erisindeolduĵumuzubelirtmek isteriz. Global b¿y¿medekitoparlanma, destekleyici para ve maliye politikalarēnēnkēsavadede masadan kalkma ihtimalinin

neredeyse yok denecek ºl­ekteolmasē,yatērēmcēlarēnABD dēĸēvarlēkgruplarēnayºnelmeihtimallerini y¿ksekgºrmemiz,hedging mekanizmasēnēn­alēĸacaĵēnē

d¿ĸ¿nmemizve azalan riskler bu noktada ºne­ēkardēĵēmēzgerek­elerkonumunda. Gºstergeendeks olan DXY a­ēsēndanmevcut y¿kseliĸhareketinin baĸlangē­

noktasēolan Temmuz 2014ôteki80.00 bºlgesinedek geri ­ekilmeihtimali bizler a­ēsēndans¿rprizolmayacak.

Â Daha zayēfAmerikan dolarēfiyatlamasēnēnfarklēvarlēkgruplarēndakietkileĸimide dikkat ­ekecek

o Bir ºncekikēsēmdapaylaĸtēĵēmēznedenlerimizden hareketle emtia grubu iĸlemlerinderisklerin yukarēyºnl¿olduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz. Ons altēna­ēsēndan2021 yēlē

ortalama fiyat beklentimiz $2050 seviyesinde oluĸurken,g¿m¿ĸcephesi i­inde $29 ile iyimser olduĵumuzueklemek isteriz. Petrol fiyatlarēndaglobal toparlanma, arz

kaynaklēatēlanOPEC+ adēmlarēve spek¿latifpozisyonlanma eĵilimigibi detaylarēnriskleri yukarēyºndeĸekillendirdiĵive fiyatlamalarē$55-60 aralēĵēnadoĵrutaĸēma

potansiyelinde olduĵunudeĵerlendiriyoruz. Daha a­ēkbir ifade ile global emtia fiyatlarēnday¿kseliĸeĵiliminins¿receĵibeklentisindeyiz.

ÂK¿reseltahvil faizlerinde risklerin yukarēyºndeolduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz. Ancaké

o Global tahvil faizi hadlerinde daha y¿ksekseviyelerin bizleri karĸēlayacaĵēnainanēyoruz. Sºzkonusu d¿ĸ¿ncemizi­inher ne kadar zamanlama a­ēsēndanerken bir

y¿kseliĸeĵilimigºzlemliyorolsak da yēli­erisindegenele yayēlērĸekildebu tavrēnkorunacaĵēkanaatindeyiz. ABD ve Almanya 10y tahvil faizlerinde mevcut

seviyelerin ¿zerinegelinecek ve fakat bahse konu durumun yatērēmcēlarērahatsēzedici noktada olacaĵēnainanmēyoruz. Enflasyon beklentilerindeki toparlanma da

s¿recepozitif katkēsaĵlayacak. Genel konsens¿s2021 yēlēsonunda ABD 10y tahvil faizinin %1.3-1.5, Almanya 10y ise %-0.30 bºlgesinedoĵruyakēnsamasē

ĸeklinde.

ÂT¿mbu olup biten i­erisindeka­ērēlanºnemlidetay: Aĸēlamas¿recininkapsam ve hēzē

o Pandemi s¿recinedair en ºnemlikērēlēmanlarēndanbirisi aĸēhaberlerinin gelmeye baĸladēĵē9 Kasēm2020ôyeait. Pfizer & BionTech cephesinden %90 etki (ilk

a­ēklama)ile yapēlanduyuru bekleyiĸlerve fiyatlamalar a­ēsēndanºnemlibir eĸikkonumunda. ¥teyandan onay, daĵētēmve organizasyon gibi s¿re­lerinde dikkate

alēndēĵēbu noktada ABDôdeilk aĸēyapēlēĸēnēn14 Aralēk2020ôdeolduĵunuºnemsemekgerekiyor. Hen¿zarzu edilen ºl­ekte,global ­apta,aĸēlamas¿recii­erisinde

bulunmuyoruz. Dahasē,BirleĸikKrallēktarafēndana­ēklananmutasyon geliĸmesive aĸēnēnetkinliĵinoktasēndada tartēĸmalarmevcut. Bu nedenle 2021ôedair iyimser

beklentileri terse ­evirebileceken ºnemliayrēntēaĸēbaĸlēĵē¿zerindengelebilir. S¿receait kapsam ve hēzēyakēndangºzlemlemekgerekiyor. Riskler asimetrik.
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ÂóMaviDalgaôsenaryosunun fiyatlamalara etkisini olumlu okuyoruz

o ABDôde20 Ocak tarihinde ger­ekleĸtirilecekolan yºnetimdeĵiĸikliĵininardēndanyasama ve y¿r¿tmeninºnemlinoktalarēDemokrat Parti eksenli olacak.

BaĸkanBiden ve yºnetimininse­ims¿recindeºne­ēkardēklarētema olan çtemelleredºn¿ĸèpiyasa fiyatlamalarēnanasēlyansēyabilirnet konuĸmakm¿mk¿ndeĵil.

Ancak, mali ve parasal teĸviklernoktasēndakoordinasyonun Hazine Sekreteri Yellen ºnderliĵindesaĵlanacakolmasēs¿recinkendinden emin kiĸilertarafēndan

yºnetileceĵiizlenimini fazlasēylavermekte. ¥teyandan óMaviDalgaôsenaryosu eksenli iĸlemlerinfiyatlamalarda tam anlamēylaetkili olduĵunud¿ĸ¿nm¿yoruz.

Nitekim Eyl¿layēndagºzlenenkēsavadeli etkileĸimdēĸēndaciddi bir hareketlilik de yaĸanmēĸdeĵil. Her ne kadar vergi ayarlamalarēve teknoloji firmalarēnayºnelik

daha fazla reg¿lasyon­aĵrēsēi­erenbir kampanya y¿r¿t¿lm¿ĸolsa da ºnceliĵinpandemi ile m¿cadele,dēĸpolitikanēnrestorasyonu ve ekonomi baĸlēklarēetrafēndan

ĸekilleneceĵikanaatindeyiz. Georgiaôda5 Ocak tarihinde ger­ekleĸtirilensenatºrse­imlerininardēndanKongreôde50-50 eĸitlikBaĸkanYardēmcēsēHarrisôinoy hakkē

ile Demokratlar lehine bozulacaĵēndan2022 yēlēndayapēlacakolan ara se­imleriodak noktasēolarak belirleyecek Cumhuriyet­ilerinkimi ºnemliyasal s¿re­lerde

uzlaĸēsaĵlanmasēadēnadevreye girdiĵinetanēklēkedebiliriz. Net/net oluĸacakyeni resmin daha fazla mali teĸvikbeklentisi ve harcama kaynaklēd¿ĸ¿ncelerden

hareketle y¿ksektahvil faizleri, b¿y¿menintoparlanmasēve zayēfAmerikan dolarētemasēgibi ºnemlieĵilimlereimkan tanēdēĵēkanaatindeyiz.

ÂóMaviDalgaôsenaryosunun geliĸmekteolan ¿lkelera­ēsēndanda pozitif etkileri olacak

o Amerikan ekonomisindeki toparlanmanēnetkileri t¿mkoĸullarēniyimser olduĵusenaryoda global ekonomi a­ēsēndanda pozitif olacak. Bºylesisenaryoda geliĸmekte

olan ¿lkelerinde s¿re­tenolumlu etkilenmesini bekleriz. Ancak, se­iciiyimserlik temasēbir adēmºndeolabilir. ¥zellikleemtia grubundaki fiyat y¿kseliĸindenpozitif

etkilenmesi beklenen ekonomiler (Brezilya, Meksika, G¿neyAfrika, Kolombiya, ķili)ayrēayrēdikkat ­ekicipozisyona gelebilir.

Â Global portfºyakēmlarēndaartēĸve ABD dēĸēvarlēklarayºnelimisteĵii­erisindeolacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz

o 2020 yēlēi­erisindetakip edilen varlēkgrubu fiyatlamalarēndarekor d¿zeyleritelaffuz etsek de aĵērlēklēeĵilimABD varlēklarēnezdinde portfºybirikimi ve fonlarēnbu

eksen dēĸēna­ēkmaktazorluk ­ekmesiĸeklindeoldu. 2021 yēlēndaise likiditenin ABD dēĸēvarlēklardaarayēĸisteĵinibir nebze daha artērmasē,Avrupa ve GO¦gibi

gruplarēndase­icidavranarak pozisyonlanma isteĵindedavranacaĵēbir senaryoyu daha olasēgºr¿yoruz. Bu senaryo Amerikan dolarēndaalēnankēsayºnl¿

pozisyonlarēnda artēĸgºstermesinezemin hazērlayacaktēr. Hedging isteĵindekiartēĸēy¿ksekolasēlēkdeĵerlendirmenedenlerimizden birisi de bu geliĸme.

Â Global bor­lulukbug¿n¿ndeĵilama yarēnēnkonusu olmaya devam edecek

o Pandemi ile m¿cadeles¿recindeatēlandestekleyici adēmlarēnelbette olumsuz yan etkileri olacak/oluyor. Global bor­hadlerindeki y¿ksekseyrin yeni normal olarak

adlandērēlacakfarklēbir aĸamanēnkapēsēnēaraladēĵēkanaatindeyiz. D¿nkabul edilen normallerden %3 d¿zeyindekib¿t­ea­ēĵē(/GSYH) ve %60 seviyesindeki kamu

borcu (/GSYH) artēks¿rd¿r¿lebilirnoktada deĵilve farklērevizyonlarēnyukarēyºndegelmek zorunda olduĵuayrēbir aĸamaya­oktange­miĸdurumdayēz.
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ÂT¿rkiyeekonomisinde ger­ekanlamēylaódengelenmeôs¿reci2021 yēlēndager­ekleĸebilir

o G¿ndemolarak bir hayli yoĵunve zor fiyatlama kararlarēnēnalēndēĵē2020 yēlēnētamamlamēĸdurumdayēz. ¦lkerisk priminin 650bp d¿zeyineulaĸtēĵē,dolarizasyon

hēzēnēnarttēĵē,enflasyonun y¿kseldiĵive t¿mbunlar olurken %1 civarēb¿y¿meile tamamlayacaĵēmēzbir yēlēnardēndan2021 i­inriskleri T¿rkiyeekonomisi a­ēsēndan

daha dengeli ve hatta aĸaĵēyºnl¿gºr¿yoruz. ķirketlerkesimindeki yabancēpara bor­lulukseviyelerindeki d¿ĸ¿ĸy¿ksekkaldēra­lēdºnemlerinardēndanfinansman

ihtiyacēndaazalēĸakatkēsaĵlarken,bankacēlēksektºr¿ndekig¿­l¿yapēve baĸarēile y¿r¿t¿lenroll over s¿re­lerig¿ventazelemek adēnadikkat ­ekiyor. Ekonomi

yºnetimindekideĵiĸikliklerinardēndanTCMBôninde daha farklēpatikada ilerliyor olmasēpara politikasēnaolan yaklaĸēmlardaºzellikleyabancēyatērēmcēnezdinde

ºnemlibir d¿mendeĵiĸikliĵineneden oldu. ¥ngºr¿lebilirlik,ĸeffaflēk,hesap verilebilirlik ve enflasyon ile m¿cadeleninºnplanda olduĵuyeni s¿recinpara politikasēnēn

ekonomi ¿zerindekietkinliĵinide artērmasēnakatkēsaĵlayacaĵēnainanēyoruz. T¿mbu geliĸmelerin2021ôdedaha d¿ĸ¿k¿lkerisk primi s¿recinepozitif yºnl¿katkē

saĵlayacaĵēnē,CDSôinge­miĸdºnemortalamalarēolan 200bp seviyelerinde dengelenmesine zemin hazērlayacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz. ķuaĸamada

6 Kasēmhaftasēndanbu yana olduĵu¿zereT¿rklirasēve cinsinden fiyatlanan varlēklara­ēsēndankoruduĵumuzpozitif d¿ĸ¿ncemizdeherhangi bir deĵiĸikliksºz

konusu deĵil. Net/net 2021 yēlēnēnT¿rkiyeadēnamevcut pozisyonun korunduĵusenaryoda 2020ôyekēyasla­okdaha olumlu ge­mesinibekliyoruz.

ÂB¿y¿menin¿lketrend seviyelerinde ger­ekleĸeceĵi,enflasyonun d¿ĸ¿k­ifthanede oluĸacaĵēkanaatindeyiz

o 2021 yēlēndaT¿rkiyeekonomisinin %4 seviyesinde b¿y¿meger­ekleĸtirmesini, turizmde toparlanmanēnglobal pandemi koĸullarēndakiiyileĸmebeklentisine

paralel hēzkazanmasēnē,T¿rklirasēnēn2020ôdekideĵerkaybēnēnardēndanihracat performansēnakēsmenpozitif katkēsaĵlamasēnēve i­t¿ketiminy¿ksekseviyelerden

daha dengeli d¿zeyleregerileyerek yoluna devam etmesini bekliyoruz. Enflasyon cephesinde yēlēn%11 seviyesinde tamamlanmasēnēºngºrmeklebirlikte

i) K¿reselemtia fiyatēyaklaĸēmēndayukarēyºnl¿risklerin olmasēii) Yurti­indegēdafiyatlarēnēnnasēlbir seyir i­erisindeolacaĵēnadair belirsizlik iii) Kuraklēkriskinin

beklentilere dahil edilmesinde zorluk ­ekmemiziv) Kur ge­iĸkenliĵininhen¿ztamamlanmamēĸolduĵunud¿ĸ¿nmemiziv) ¦FE-T¦FEmakasēnēnAralēk2020 itibarēyla

10 puanēaĸmasēnedeniyle t¿ketimdekicanlanmanēn¿reticinezdinde fiyat artēĸlarēnaimkan tanēyabileceĵigibi ºnemlinedenlerle riskleri yukarēyºndegºrd¿ĵ¿m¿z¿

ayrēcabelirtmek isteriz.

Â¦lkerisk priminde azalēĸ,T¿rklirasēnēndaha ºngºr¿lebilirpatikada seyretmesini bekliyoruz

o CDSôinge­miĸdºnemortalamalarēolan 200bp seviyelerinde dengelenme gºstermesinive emsalleri ile olan makasēaĸaĵēyºndekapatmaya devam edeceĵini

ºngºr¿yoruz. Bu noktada en ºnemlikatkēdaha ºngºr¿lebilirpatikada seyredeceĵinid¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zT¿rklirasēcephesinden gelebilir. USDTRY paritesi i­in

modellerimizde kullandēĵēmēzyēlsonukapanēĸrakamē(teknik hesaplama) 8.30 seviyesinde bulunuyor. TCMBôninyēlēnilk yarēsēndasēkēpara politikasē

duruĸunumuhafaza etmesini ve politika faizinde herhangi bir deĵiĸikliĵegitmemesini bekliyoruz. Enflasyonda baz etkisi kaynaklēaĸaĵēyºnl¿risklerin belirmesiyle

ikinci yarēdafaiz indirim s¿recibaĸlayabilir. 2021 sonunda politika faizini %12.50 d¿zeyindedeĵerlendiriyoruz. Ters dolarizasyon s¿recininise zamana

yayēlmasēnēdaha olasēgºr¿yoruz. Para politikasēnaolan g¿venarttēk­aliraya olan yaklaĸēmda pozitif anlamda deĵiĸimgºsterecekve yabancēyatērēmcēlarēn

ardēndanlokallerin de s¿recekatēlmasēnazemin hazērlayacak. Kēsavadede USDTRY paritesinin 7.00ôliseviyeleri ve hatta daha d¿ĸ¿kleritest etmesini bekliyoruz.
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Stratejiye Bakēĸ-2021

Â Faizlerin d¿zeyivadeler arasēfarklēlēkgºsterecek; enflasyon yakēndanizlenecek

o 2021ôdeglobal baĸlēklarēnortak noktasēaĸēlamas¿recininkapsam ve hēzēolurken, sºzkonusu tema bizde de yakēndanizlenmekle birlikte enflasyonun seyri ve para

politikasēnaolan etkileĸimibir adēmºndeyer alacak. Tahvil faizlerinde kēsa-uzun vade ayrēĸmasēnēnyēlēnilk yarēsēndamevcut etkisini korumasēnēbekliyoruz.

Tercihimiz, getiri eĵrisininuzun tarafēndapozisyon alēnmasēndanyana. Yēlēnikinci yarēsēndaise, daha doĵrusuTCMBôninfaiz indirim s¿recinine zaman

baĸlatacaĵēnaparalel kēsavadeli faizlerde de avantaj oluĸabilir. 10y vadeli gºstergetahvilin Kasēmayēndayaklaĸēk2 yēlsonra yeniden ihracēnēnger­ekleĸtirilmesive

bu yaklaĸēmēn2021ôdeneredeyse her ay benimsenecek olmasēlikidite ve hacim a­ēsēndanpozitif deĵerlendirdiĵimizbir diĵerayrēntē. Dºvizcephesinde ise T¿rk

eurobondlarēnē2020ôdeolduĵu¿zere2021 yēlēndada beĵenmeyedevam ediyoruz. Ocak-ķubataylarēndaT¿rkHazinesiônineurobond ihracēna­ēkmayē

deĵerlendirebileceĵid¿ĸ¿ncesindeyiz.

ÂKēsavade riskler bir yana uzun vadede T¿rkhisse senetlerini olumlu gºrmepozisyonumuzda deĵiĸiklikyok

o T¿md¿nyadave T¿rkiyeôdehisse senetleri ve diĵerfinansal varlēkgruplarēndakēsavadede aĸaĵēyºnl¿d¿zeltmeriskini y¿ksekolasēlēkgºr¿yoruz.

Zamanlama a­ēsēndannet bir ĸeysºylemekm¿mk¿nolmasa da yēlēnilk ­eyreĵindebu durumun belirmesi bizler a­ēsēndanĸaĸērtēcēolmayacak. Ancak, oyun

deĵiĸtiriciciddi bir faktºrbelirmedik­ehisse senetlerine olan ilginin yerel ve global bazda 2021 yēlēndada s¿rmesibeklentisindeyiz. BĶST100 endeksi i­in12 ay

vadede hedef fiyat seviyesini 1900 puan olarak belirliyoruz. Hesaplamalarēmēzdakullandēĵēmēzrisksiz faiz oranē(risk free rate) ise %13. i) ¦lkerisk priminde

ger­ekleĸenve devam edeceĵinid¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zazalēĸii) ¥ngºr¿lebilirpolitika adēmlarēnēnTCMB ve mali cephede atēlacaĵēnaolan inancēmēziii) Yabancēportfºy

akēmlarēnēn2021ôdepozitife dºneceĵinideĵerlendirmemiziv) Bir ºncekimaddede yer verdiĵimizd¿ĸ¿ncemizeparalel bankacēlēksektºr¿hisse senetlerinin yeniden

avantaj kazanmasēnēy¿ksekolasēlēkgºrmemizv) Kredi derecelendirme kuruluĸlarēndannot artēĸēolmasa dahi (temel senaryomuz deĵilve fakat olasēlēkdēĸē

bērakmēyoruz)gºr¿n¿mdeĵerlendirmelerindeolumlu a­ēklamalarēngelebileceĵinid¿ĸ¿nmemizgibi gerek­eleryola ­ēkēĸnoktalarēmēzkonumunda.

Â Banka ve sigorta sektºr¿hisselerine daha fazla ilgi duyuyoruz

o Her ne kadar 2020 yēlēi­erisindeyeni yatērēmcēsayēsēartēĸgºstermiĸve rekor kērarakyoluna devam etmiĸolsa da arzu edilen patikada bu durumun ger­ekleĸtiĵini

sºylemekmaalesef m¿mk¿ndeĵil. i) Halka arzlardaki artēĸēnbu noktada y¿ksekkazan­ilgisi doĵurmasēii) Banka/sanayi rasyosunun tarihi d¿ĸ¿kseviyeleri test

etmesi ve hali hazērdad¿ĸ¿kkalmaya devam etmesi iii) AĵērlēklēyatērēmcēeĵilimininBĶST100 endeksi dēĸēlikiditesi d¿ĸ¿khisse senetleri nezdinde oluĸmasēgibi

nedenlerle Borsa Ķstanbulôdayaĸanany¿kseliĸinklasik davranēĸkalēplarēile olmadēĵēbir dºnemigeride bēraktēk. Ana senaryolarēmēzdanbirisi olan yabancē

yatērēmcēlarēnT¿rkvarlēklarēnaolan ilgisinin yeniden artmasēndanhareketle likit olmalarēve profesyonel yatērēmcēiliĸkileriile dikkat ­ekenbankacēlēksektºr¿

hisselerinin yeniden ºnplanda yer alacaĵēnainanēyoruz. Temel gerek­elerimizde yok deĵil: i) Kredi risk maliyetlerinde azalēĸii) Kredi b¿y¿mehēzēnēnnormal

seviyelere gerileyecek olmasēnēkayda deĵerbuluyoruz. ¥teyandan sigorta sektºr¿ndeise mevcut mevduat faizi seviyelerinin deĵerlemelera­ēsēndanolumlu alan

a­tēĵēnainandēĵēmēzēda eklemek isteriz.
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Stratejiye Bakēĸ: Bardaĵēn boĸ kēsmēndaki ihtimaller

ÂY¿ksekdeĵerlemelerkaynaklēglobal ­aptayēlēnilk ­eyreĵindeherhangi bir zamanda herhangi bir sebep ­ēkēĸlēd¿zeltmeriski ºngºr¿yoruz

o Gerek k¿reselgerekse yerel varlēkfiyatlamalarēndahali hazērdagelinen mevcut seviyeleri óbalonôĸeklindenitelendirmek i­inelimizde hen¿zkuvvetli done

bulunmadēĵēndanbu tarz bir tartēĸmai­erisinegirmenin doĵruolmadēĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. Ancak, mevcut ve gelecek dºnembeklentilerinden ĸekillenendeĵerlemelerin

ĸuanda bulunduklarēĸekildeilelebet y¿kseliĸpatikasēndailerlemelerinin de m¿mk¿nolmadēĵēnainanēyoruz. O nedenle yēlēnilk ­eyreĵinde¿lkeve varlēkgruplarē

nezdinde genele yayēlēraĸaĵēyºnl¿d¿zeltmeihtimalinin y¿ksekolduĵunud¿ĸ¿n¿yorve bu ihtimalin aynēzamanda yēlēngeri kalanēi­inger­ekleĸecekiĸlemlerin

saĵlēĵēa­ēsēndanda elzem olduĵunainanēyoruz. Her ne kadar 19 ķubat-23 Mart arasēdºnemdeger­ekleĸtirilenciddi satēĸlarve likiditeye dºnmeisteĵindekorkun­

artēĸpandeminin i­erisindebulunduĵusenaryoda en kºt¿n¿nfiyatlanmasēnaiĸaretediyordu ise ºzellikleyēlēnikinci yarēsēndagºzleneniyimserliĵide 2021 yēlēnaait

pozitif yºnl¿beklentileri fazlasēylasatēnalmēĸolabileceĵiihtimali olarak okuyoruz. Bu noktada ºzelliklebelirtilmesi gereken geliĸmeninKasēmayēndatakip edilen aĸē

haber akēĸēve ¿zerindeny¿kleneny¿ksekanlam kaynaklēolduĵubilinmeli.

ÂYēlēntamamēi­intahminlediĵimizk¿reselfaiz hadlerindeki y¿kseliĸikēsavadede hen¿zrisk unsuru olarak deĵerlendirmiyoruz; ancaké

o BaĸtaABD menkul kēymetleriolmak ¿zere2021ôdeger­ekleĸmesinibeklediĵimizfaiz hadlerindeki artēĸēntakvim olarak Ocak ayēbaĸlangēcēile birlikte devreye

alēnmasēnēºndeny¿klemelive ógereksizôenflasyon endiĸelerikaynaklēolduĵuĸeklindeyorumluyoruz. Evet, yēlēnilk ­eyreĵiile birlikte ABDôde2020ôdendevralēnan

baz etkisi kaynaklēenflasyon y¿kseliĸiger­eĵiile karĸēlaĸacaĵēzve fakat bu durum bilinmeyen ve yatērēmcēlarnezdinde ilk kez tecr¿beedilen bir geliĸmeyeiĸaret

etmeyecek. Ayrēca,kalēcēlēĵēhen¿znetleĸmiĸdeĵil. Bozulan istihdam piyasasēnēnyeniden pandemi ºncesindekiseviyelere ve saĵlēĵēnakavuĸmasēzaman alacak ve

bu s¿re­i­erisindeFedôinAĵustos2020ôdeilan ettiĵiyeni yol haritasēfederal fonlama faizlerinin d¿ĸ¿kseyretmesi i­inkoĸullarēuygun hale getirecek. Net/net ABD

10y tahvil faizinde ilk etapta %1-1.10 aralēĵēndakidengelenme ihtiyacēnēhem daha y¿ksekolasēlēkolarak hem de yatērēmcēkesiminin sakinlemesi adēnadaha olasē

gºr¿yoruz. Bize gºrehen¿z%1.15-1.30 aralēĵēnave hatta daha y¿ksekleredoĵruhareket etmek i­inuygun bir ortam sºzkonusu deĵil. ABD tahvil faizlerinin

y¿kseliĸikonusunda endiĸelideĵiliz. Ķĸlerinkontrolden ­ēkacaĵēen u­senaryoda Fedôingetiri eĵrisikontrol¿,varlēkalēmprogramlarēndamiktar artēĸēve vade

farklēlaĸmasēnagitmek gibi t¿menstr¿manlarēdevreye alacaĵēkonusunda ĸ¿phemizbulunmuyor.

ÂKēsavade risk iĸtahēa­ēsēndanglobal hisse senedi endekslerinin davranēĸlarēodak noktasēolmalē

o 2021ôinilk ­eyreĵindebeklediĵimizve olmasēnēnorta-uzun vadede zarardan ­okfayda saĵlayacaĵēnainandēĵēmēzd¿zeltmeriski i­inhisse senedi endeksleri ve

bilhassa majºrendeksler olan ABD varlēklarēyakēndanizlenmeli. Bu cephede yatērēmcēalgēlarēfarklēanketler ve rasyolarda (call/put oranē,AAII ABD yatērēmcēalgēsē

gibi ºl­¿mlemeler)tarihi y¿kseklerdeseyrediyor ve aĸērēiyimserliĵeiĸaretediyor. ¥teyandan pandeminin fiyatlamalar ¿zerindekiĸiddetinihen¿zartērmadēĵēdºnem

olan ķubatayēsonunda $3.5 trilyon civarēndaseyreden para piyasasēfonlarērakamēĸuanda $4.5 trilyon bºlgesineyakēnsamaklabirlikte yeni pozisyonlanmalar i­in

­ºz¿lmepotansiyeli taĸēyanciddi bir likiditeyi ifade ediyor.
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Stratejiye Bakēĸ: Bardaĵēn boĸ kēsmēndaki ihtimaller

ÂYēlēnósiyahkuĵuôtemasēolarak iki konu ºne­ēkēyor: Aĸē& USD

o Pandemiden ­ēkēĸs¿recive k¿resel­aptainsanlēĵēnyeniden normal seyrine dºnmesiyolunda en kritik aĸamalardanbirisi aĸēlamas¿reciolacak. Bu noktada piyasa

fiyatlamalarēnēnda sºzkonusu baĸlēĵayºnelikciddi bir beklenti i­erisinegirdiĵi,iyimserliĵizamanlama olarak ºndenve olduk­afazla bir ĸekildesatēnaldēĵēnē

belirtmek gerekiyor. Hen¿zk¿reselaĸēlamaperformansēarzu edilen ºl­ekteilerlemiyor. T¿md¿nya¿zerindeaĸēlamas¿recinedahil olan kiĸisayēsēson g¿nlerde

33 milyon seviyesinin ¿zerinegeldi ve genele yayēlmaadēnabaĸarēsaĵlanabilmiĸdeĵil. ¥teyandan efektiflik, kapsam ve hēzbaĸlēklarēnēnºzellikleyēlēnilk yarēsēnda

sēklēkladile getirildiĵive tartēĸmakonusu olduĵubir s¿reciyakēndanizleme ihtimalimizin fazla olduĵuunutulmamalē. ķayeti­erisindebulunduĵumuz6 aylēkdºnemde

aĸēlamas¿reci¿mitedildiĵiºl­ektebaĸarēsaĵlayamazise pandeminin muhtemel sonraki dalgalarēkarĸēsēndahayatēnnormalleĸeceĵinedair yapēlanplanlar hēzlēbir

ĸekilderafa kalkacak ve fiyatlamalarēnbulunduklarēd¿zeylerve iyimserlik gºzealēndēĵēndaportfºylerdekigeri dºn¿ĸivmesi belki de ķubat-Mart ge­iĸininde

¿zerindeolabilir. Belirtmek gerekiyor ki hen¿zbu ºl­ektebir negatif yaklaĸēmnoktasēndadeĵiliz. Global ekonomiler farklēaĸē­alēĸmalarēnayºneliksipariĸlerini­oktan

vermiĸve hatta artērmasafhasēnage­miĸdurumdalar. Olasēproblem geliĸmiĸlerekēyaslageliĸmekteolan ¿lkelernezdinde ortaya ­ēkabilir. Salgēnlam¿cadele

kēsmēndakibaĸarēsēzlēklarēdikkate alēndēĵēndase­iciportfºydaĵēlēmēve fon akēmēyºnlendirmesininbelirmesi s¿rprizolmamalē.

o Yēladair bir diĵerºnemliósiyahkuĵuôtemasēise ózayēfAmerikan dolarētemasēôeksenli iĸlemlerindevam edip etmemesi ¿zerindenger­ekleĸebilir. Hali hazērda

aralarēndaDeniz YatērēmAraĸtērmaBºl¿m¿olarak bizim de bulunduĵumuzkonsens¿sglobal ekonomideki toparlanmanēn2021 yēlēndaivme kazanmasē,

fon akēmlarēnēngeliĸmekteolan ¿lkevarlēklarēnayºnelmesi,emtia fiyatlarēnēny¿ksekseyretmesi, enflasyon bekleyiĸlerive tahvil faizlerinin y¿kseldiĵiortamda

ge­miĸteolduĵu¿zerebir kez daha Amerikan dolarēnēnzayēflamaĸeklindetepki vermesi. Ancak, ilk maddede yer alan negatif senaryo ile Amerikan dolarē

fiyatlamalarēnēnbirbirine paralel seyredeceĵiger­eĵigºzardēedilmemeli. Dahasē,Amerikan dolarēyaklaĸēmlarēnēntek bir ger­eĵive davranēĸmekanizmasē

bulunmuyor. Global rezerv para birimi olmasēndan,ticaretteki hakim rol¿neve fonlamanēntemel kaynaĵēgibi farklēbir­okapoleti omuzlarēndataĸēdēĵēnēdikkate

alarak farklēsenaryolara karĸēhazērlēklēolmakta fayda var. Buradan hareketle, iyimser senaryo altēndaABD ekonomisinin performansēbaĸtaAB olmak ¿zere

emsallerinden ­okdaha ileride olur ve diĵerlerindekinegatif baĸlēksayēlarēartēĸgºsterirseïAlmanya se­imleri,Ķtalyaôdakison politik haber akēĸē,Biden yºnetiminin

¢inôekarĸēsert ABD yaklaĸēmēnēdevam ettirmesi gibi- Amerikan dolarēnēndeĵerlenmepatikasēnagiriĸika­ēnēlmazolacaktēr. Ek olarak, negatif durumda,

risk algēsēndakibozulmanēng¿venliliman arayēĸēnēºne­ēkarmasēyine Amerikan dolarēnaolan talebi farklēbir kanal ¿zerindendestekleyecektir.

ÂG¿nsonunda 2021 yēlēnaait resmi doĵruokumak daha ºncehi­olmadēĵēºl­ekteºnemli

o ķuaĸamadayatērēmcēkesiminin geneline yayēland¿ĸ¿ncetarzē2021ôin2020ôden­okdaha kolay ve belirli oyun taktikleri ile ilerleyecek bir yēlolacaĵē.

Global ekonomi b¿y¿meyegeri dºn¿ĸsaĵlarkenAmerikan dolarēge­miĸteolduĵu¿zeredeĵerkaybedecek ve merkez bankalarēnēndestekleyici duruĸlarēvarlēk

fiyatlarēndakiy¿kseliĸidestekleyecek. Evet, a­ēk­asēbiz de bu kampēnsavunduĵufikirleri diĵerihtimallere karĸēbir adēmºndegºrerekgenel strateji yaklaĸēmēmēzē

oluĸturduk. Ancak, riskleri yok saymēyorve yēlēnilk yarēsēnēyakēndanizleyeceĵimizibir kez daha hatērlatmakistiyoruz.
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T¿rkiye GSYH
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T¿rkiye GSYH
PandemiǎǸǊŜŎƛƴƛƴ ōŀǒǘŀ ŘƤǒ ŜǾǊŜƴ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ȅǳǊǘƛœƛƴŘŜ ƴŜ ȅǀƴŘŜ ŜǾǊƛƭŜŎŜƐƛǾŜ ŀǒƤƭŀƳŀƴƤƴ Ŝǘƪƛ ŀƭŀƴƤ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜƪƛ 
ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ƘƤȊƤƴŘŀ ōŜƭƛǊƭŜȅƛŎƛ ƻƭŀŎŀƪΦ нлнл ȅƤƭƤƴŘŀ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊƛƴ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ ƪƻǊƪǳƭŀƴ ǀƭœŜƪǘŜ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀȅŀƴ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊ ȅƤƭƤƴ ƛlk ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ǇŀǊŀ 
ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ŜǘƪƛƴƭƛƐƛ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƛǾƳŜ ƪŀȅōŜŘŜōƛƭƛǊΦ ¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛ ƎǀȊŜǘƛƭŘƛƐƛƴŘŜ ƛǎŜ ƴŜƎŀǘƛŦ ŘŜƐƛƭƛȊΦ
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¥nc¿ Gºstergeler-t¿ketim harcamalarē
.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ǾŜ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴŘŀ pandemiōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀƪƛ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ǘǸƪŜǘƛƳ ŜƐƛƭƛƳƛ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪƭŜǊƛ ǾŜ ŘŜǾǊŜȅŜ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊƛƴ 
ƪŀǘƪƤǎƤȅƭŀ ǘŜǎǘ ŜǘǘƛƐƛ ŘƛǇ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƎǀǎǘŜǊŘƛΦ о4 ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ƛǎŜ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜ ǾŜ ǘǊŜƴŘ ŜƐƛƭƛƳƭŜǊƛƴŜ ȅŀƪƤƴǎŀƳŀ ƛǎǘŜƐƛ 
ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳΦ

15

.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ϧ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤΣ п ƘŀŦǘŀ ƻǊǘΦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ϧ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀǎƤΣ п ƘŀŦǘŀ ƻǊǘΦ
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.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ϧ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀǎƤΣ п ƘŀŦǘŀƭƤƪ ǘƻǇƭŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳΣ ƳƛƪǘŀǊ
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¥nc¿ Gºstergeler-t¿ketim harcamalarē
PandemiǎǸǊŜŎƛƴƛƴ ƎŜǘƛǊŘƛƪƭŜǊƛƴŘŜƴ ōƛǊƛǎƛ ŘŜ ōŀƴƪŀ ǾŜ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒ ƻƭŘǳΦ .ǳ ŎŜǇƘŜŘŜƪƛ ƎŜƭƛǒƛƳƛƴ ǀƴŜƳƭƛ ǎŜōŜǇƭŜǊinden 
ōƛǊƛǎƛ ȅŀǾŀǒƭŀȅŀƴ Ƙŀȅŀǘ ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ŜǾƭŜǊŘŜ ƎŜœƛǊŘƛƐƛƳƛȊ Ǿŀƪƛǘ ƻƭŘǳΦ YŀȅƤǘƭƤ ŜƪƻƴƻƳƛȅŜ ƻƭŀƴ ƪŀǘƪƤƭŀǊƤ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Řŀ bu durumu pozitif 
ƎǀǊǸȅƻǊǳȊΦ
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.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ϧ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤΣ рн ƘŀŦǘŀ ŘŜƐƛǒƛƳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ϧ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀǎƤΣ рн ƘŀŦǘŀ ŘŜƐƛǒƛƳ



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

¥nc¿ Gºstergeler-t¿ketim harcamalarē
.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ǾŜ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ ŀƭǘ ƪƤǊƤƭƤƳƭŀǊōŀȊƤƴŘŀ ƘŀȅŀǘƤƳƤȊŘŀƪƛ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪƭŜǊƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƎǀǎǘŜǊƛȅƻǊΦ bƛǘŜƪƛƳ ōǳ ŘǳǊǳƳ 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǎŜǇŜǘƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŜ ŘŜ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀƴǎƤƳŀ ƎǀǎǘŜǊŘƛ ǾŜ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ŜǘƪƛƭŜŘƛΦ
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.ŀƴƪŀ ƪŀǊǘƤ ϧ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƤ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ ŀƭǘ ƪŀƭŜƳƭŜǊΣ Ǉŀȅ
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Giyim ve aksesuar/toplam
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¥nc¿ Gºstergeler-elektrik ¿retimi & t¿ketimi
Mart-aŀȅƤǎ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ǘŜǎǘ ŜŘƛƭŜƴ ŘƛǇƭŜǊŘŜƴ ǳȊŀƪǘŀȅƤȊΦ bƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜ ŜƐƛƭƛƳƛ ōǳ ŎŜǇƘŜ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ŘŜ ƎŜœŜǊƭƛΦ
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¥nc¿ Gºstergeler-PMI & sanayi ¿retimi
!ǊŀƭƤƪ ŀȅƤ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ taL ǾŜǊƛǎƛ aŀȅƤǎ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ Ŝƴ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴ όƳŀƴǒŜǘΣ рлΦуύ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ōǀƭƎŜǎƛndeki seyrini 
ƪƻǊǳŘǳ ǾŜ ŀƭǘ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ŘŜǘŀȅƭŀǊ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Řŀ ǀƴŜƳƭƛ ǎƛƴȅŀƭƭŜǊ ǾŜǊŘƛΦ aŀƭƛȅŜǘƭŜǊŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒ ŦƛȅŀǘƭŀǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōŀǎƪƤ ƪǳǊƳŀya devam 
ŜŘŜǊƪŜƴΣ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǾŜ ŘƤǒ ǘŀƭŜōƛƴ ǎǸǊƳŜǎƛ ƴƻǘ ŜŘƛƭƳŜǎƛ ƎŜǊŜƪŜƴ ƴƻƪǘŀƭŀǊΦ ¢ŜǎƭƛƳŀǘ ǎǸǊŜƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ǳȊŀƳŀ ƛǎŜ ƎƭƻōŀƭŘŜ ƻƭŘǳƐǳ Ǝƛōƛproblem.
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¥nc¿ Gºstergeler-KKO, REKG endeksi, sanayi ¿retimi
taL ŎŜǇƘŜǎƛƴŘŜ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜƴƛƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Řŀ ŀǾŀƴǘŀƧ ǎŀƐƭƤȅƻǊΦ wŜŜƭ ƪŜǎƛƳ ƎǸǾŜƴƛƴŘŜƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ǘǸƪŜticiye 
ƪƤȅŀǎƭŀ ŘŀƘŀ ƎǸœƭǸ ǾŜ ƛǎǘŜƪƭƛ ƻƭƳŀǎƤ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴŀ Řŀ ȅŀƴǎƤȅƻǊΦ Iŀƭƛ ƘŀȊƤǊŘŀ pandemiǀƴŎŜǎƛ ƴƻƪǘŀƴƤƴ ƎŜǊƛǎƛƴŘŜ ƪŀƭƳŀ ŘǳǊǳƳǳ 
ŘŜǾŀƳ ŜǘǎŜ ŘŜ ŜƐƛƭƛƳ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ǒŜƪƭƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜƪǘŜΦ

20

¢ǸǊƪƛȅŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ϧ {ŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛ
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¥nc¿ Gºstergeler-perakende satēĸ hacmi & sanayi ¿retimi
«ǊŜǘƛƳ-ǘǸƪŜǘƛƳ ŘŜƴƪƭŜƳƛ ƎŜŎƛƪƳŜƭƛ ǾŜǊƛƭŜǊŘŜ ōƛǊōƛǊƛƴƛ ǘŜȅƛǘ ŜŘŜǊ ƴƛǘŜƭƛƪǘŜ œŀƭƤǒƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊΦ tŀǊŀǎŀƭ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀƴƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ƘŜƴǸȊ 
ŀǊǘƳŀƳƤǒ ǾŜ ȅŀƪƤƴŘŀƴ ƘƛǎǎŜŘƛƭƳŜƳƛǒ ŘǀƴŜƳŘŜ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒ ƘŀŎƳƛ pandemiǀƴŎŜǎƛ ŘǀƴŜƳŘŜƪƛ ŜƐƛƭƛƳƛƴŜ ȅŀƪƤƴǎŀŘƤΦ ¸ƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ 
ǎŀƭƎƤƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ŜǘƪƛƭŜǊ ǾŜ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ƛǾƳŜ ƪŀȅōƤ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ
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-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

O
ca

k
 1

5

N
is

a
n

 1
5

T
e

m
m

u
z
 1

5

E
k
im

 1
5

O
ca

k
 1

6

N
is

a
n

 1
6

T
e

m
m

u
z
 1

6

E
k
im

 1
6

O
ca

k
 1

7

N
is

a
n

 1
7

T
e

m
m

u
z
 1

7

E
k
im

 1
7

O
ca

k
 1

8

N
is

a
n

 1
8

T
e

m
m

u
z
 1

8

E
k
im

 1
8

O
ca

k
 1

9

N
is

a
n

 1
9

T
e

m
m

u
z
 1

9

E
k
im

 1
9

O
ca

k
 2

0

N
is

a
n

 2
0

T
e

m
m

u
z
 2

0

E
k
im

 2
0

%%

¢Φ 9ǘƪΦ !ǊƤƴŘΦ {Φ «Φ 9ƴŘŜƪǎƛ
ό¸ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳΣ о ŀȅ ƻǊǘΦύ

tŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒ ƘŀŎƳƛ
ό¸ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳΣ о ŀȅ ƻǊǘΦύ

{ŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛ ϧ ŀƭǘ ƪƤǊƤƭƤƳƭŀǊΣ ƳŜǾǎΦ ŀǊƤƴŘΦΣ ŀȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ
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¥nc¿ Gºstergeler-g¿ven endeksleri
9ƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ƎŜƴŜƭƛƴƛ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘŜƴ ǊŜǎƛƳŘŜ pandemiǀƴŎŜǎƛƴŘŜƪƛ ƎǸǾŜƴ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŘŜƴ œƻƪ ŎƛŘŘƛ ƻǊŀƴŘŀ ǳȊŀƪƭŀǒƳŀ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘŜƐƛƭΦ !ƴŎŀƪΣ 
pandemininǘǸƳ ŘǸƴȅŀŘŀ ƻƭŘǳƐǳ ǸȊŜǊŜ ŘƻƐŀƭ ōƛǊ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤ ƎŜǊŜƐƛ ǎŜƪǘǀǊŜƭŀȅǊƤǒƳŀƭŀǊ ¢ǸǊƪƛȅŜ ǀǊƴŜƐƛƴŘŜ ŘŜ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƛȅƻǊΦ IƛȊƳŜǘ 
ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ȊŀȅƤŦ ǎŜȅƛǊ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ŦŀƛȊ ƘŀŘƭŜǊƛ ǾŜ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊŜ ŘǳȅŀǊƭƤ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŜ ŀƛǘ ŜƴŘŜƪǎ ȅŀȊ ƳŜǾǎƛƳƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŘen uzak.
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9ƪƻƴƻƳƛƪ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛIƛȊƳŜǘ {ŜƪǘǀǊǸ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ
Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ¢ǸƪŜǘƛŎƛ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ
wŜŜƭ YŜǎƛƳ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ

DǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛΣ ŀƭǘ ƪƤǊƤƭƤƳƭŀǊ
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9ƪƻƴƻƳƛƪ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ
(3 ay ort.)

IƛȊƳŜǘ {ŜƪǘǀǊǸ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ
(3 ay ort.)

Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ
(3 ay ort.)

¢ǸƪŜǘƛŎƛ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ
(3 ay ort.)
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¥nc¿ Gºstergeler-g¿ven endeksleri
«ǊŜǘƛƳ ŎŜǇƘŜǎƛƴŘŜƪƛ ƎǸǾŜƴ ƎŜƴŜƭ ƪƻǒǳƭƭŀǊ ƎǀȊŜǘƛƭŘƛƐƛƴŘŜ œŀǊƪƭŀǊƤƴ ŘǀƴƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛƐƛƴƛ ƎǀǎǘŜǊƛȅƻǊΦ

23

wŜŜƭ ƪŜǎƛƳ ƎǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƛΣ ŀƭǘ ƪƤǊƤƭƤƳƭŀǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢«TY

0

20

40

60

80

100

120

140

O
ca

.0
7

T
e

m
.0

7

O
ca

.0
8

T
e

m
.0

8

O
ca

.0
9

T
e

m
.0

9

O
ca

.1
0

T
e

m
.1

0

O
ca

.1
1

T
e

m
.1

1

O
ca

.1
2

T
e

m
.1

2

O
ca

.1
3

T
e

m
.1

3

O
ca

.1
4

T
e

m
.1

4

O
ca

.1
5

T
e

m
.1

5

O
ca

.1
6

T
e

m
.1

6

O
ca

.1
7

T
e

m
.1

7

O
ca

.1
8

T
e

m
.1

8

O
ca

.1
9

T
e

m
.1

9

O
ca

.2
0

T
e

m
.2

0

wŜŜƭ YŜǎƛƳ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ«ǊŜǘƛƳ IŀŎƳƛΣ DŜƭŜŎŜƪ о !ȅ
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¥nc¿ Gºstergeler-g¿ven endeksleri
TǎǘƛƘŘŀƳŘŀƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ǎƛƴȅŀƭƭŜǊƛƴƛƴ ƴŜ ǀƭœŜƪǘŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛ нлнмΩƛƴ ǀƴŜƳƭƛ ǎƻǊǳ ōŀǒƭƤƪƭŀǊƤƴŘŀƴ ōƛǊƛǎƛ ƪƻƴǳƳǳƴŘŀΦ «ǊŜǘƛƳŘŜƪi cŀƴƭƤƭƤƐƤƴ 
ǎǸǊƳŜǎƛ ōǳ ŎŜǇƘŜŘŜƴ ŘŜǎǘŜƪ ŀǘŀǊƪŜƴΣ !ǾǊǳǇŀ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛƴ ǎŀƐƭƤƐƤ ƛƘǊŀŎŀǘœƤ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ƪǊƛǘƛƪ ǀƴŜƳŘŜ ƻƭƳŀ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳƴǳ Ƴuhafaza 
ŜŘƛȅƻǊΦ taL ǀƭœǸƳƭŜƳŜǎƛƴŘŜ ƻƭŘǳƐǳ ǸȊŜǊŜ ŘƤǒ ǎƛǇŀǊƛǒƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ǎŀƭƎƤƴŀ ƪŀǊǒƤ ŀƭƤƴŀƴ ƪŀǇŀƳŀ ǀƴƭŜƳƭŜǊƛ ƛƭŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ǎŜȅǊŜŘŜŎŜƪΦ
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T¿rkiye Enflasyon
¢«C9 ƪŀǇŀƴƤǒƤ нлнл ȅƤƭƤƴŘŀ ƳŀƴǒŜǘǘŜ ҈мпΦслΣ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ ƛǎŜ ҈мнΦнс ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ .ǀȅƭŜŎŜ ȅƤƭ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƪƛ ƻǊǘŀƭŀƳa enflasyon 
ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ȅŀǇǘƤƐƤƳƤȊ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀȅŀ ƎǀǊŜ нлмтΩŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ œƛŦǘ ƘŀƴŜŘŜ ƪŀƭƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳƛǒ ƻƭŘǳΦ YǳǊ ƎŜœƛǒƪŜƴƭƛƐƛΣ ŀǊȊ ƪŀȅƴŀƪƭƤ 
ōŀǎƪƤƭŀǊΣ ƎƤŘŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ȅǸƪǎŜƭƛǒΣ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤ ǾŜ ƎǸœƭǸ ǘŀƭŜǇ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŜƐƛƭƛƳŘŜ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘu.
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¢«C9 ϧ «C9
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¢«C9 ό¸ƤƭƭƤƪΣ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύ«C9 ό¸ƤƭƭƤƪΣ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύ

¢«C9 ϧ «C9 ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊ
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T¿rkiye Enflasyon
нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ǘŜƪ ƘŀƴŜƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜ ƻƭŀǎƤƭƤƐƤƴƤ ǒǳ ŀǒŀƳŀŘŀ ǀƴƎǀǊƳǸȅƻǊǳȊΦ tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎƤƪƤƭŀǒmanƤƴ ǎǸǊŜǎƛ 
ǾŜ ŜǘƪƛǎƛΣ ƎŜœƳƛǒŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŜƴŘŜƪǎƭŜƳŜ ƛǎǘŜƐƛƴŘŜƴ ƴŜ ǀƭœŜƪǘŜ ǾŀȊƎŜœƛƭŜŎŜƐƛΣ ƎƤŘŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ ǎŜȅǊƛ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƤ ƎŜƭƛǒƛƳƛ Ǝƛōƛ ǀƴŜƳƭƛ 
ōŀǒƭƤƪƭŀǊ ŀƴŀ ƎǀǊǸƴǸƳŘŜ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŀŎŀƪΦ wŜŜƭ ŦŀƛȊ ŘǸȊŜȅƛƴƛƴ Dh« ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ ƻƭŀƴ ҈н-о ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ ƪŀƭƳŀǎƤ ŘǸǒǸǒ ȅǀƴƭǸ ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀȅŀŎŀƪǘƤǊΦ

26

¢ǸǊƪƛȅŜΣ ¢«C9

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.

9.6
8.5 8.9

11.7

14.3 14.6

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

¢«C9 όо ¸Ƥƭ hǊǘŀƭŀƳŀ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύр ȅƤƭ ƻǊǘΦ

¢ǸǊƪƛȅŜΣ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.Σ ¢«TYΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

wŜŜƭ ŦŀƛȊ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀǎƤ ƛœƛƴ όόмҌhǊǘΦ bƻƳ .ŜƴŎƘ нȅύκмҌ9ƴŦΦ .ŜƪΦύπмύϝмлл ŦƻǊƳǸƭǸ ƪǳƭƭŀƴƤƭƳƤǒǘƤǊΦ

-0.6

0.9

13.9

0.6

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

O
ca

k
 1

3

T
e
m

m
u

z 
1

3

O
ca

k
 1

4

T
e
m

m
u

z 
1

4

O
ca

k
 1

5

T
e
m

m
u

z 
1

5

O
ca

k
 1

6

T
e
m

m
u

z 
1

6

O
ca

k
 1

7

T
e
m

m
u

z 
1

7

O
ca

k
 1

8

T
e
m

m
u

z 
1

8

O
ca

k
 1

9

T
e
m

m
u

z 
1

9

O
ca

k
 2

0

T
e
m

m
u

z 
2

0

Reel Faiz (%) Linear (Reel Faiz (%))



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Enflasyon
¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƻƭǳǒŀƴ ƪǳǊ ƎŜœƛǒƪŜƴƭƛƐƛƴƛƴǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ƪƤǎƳƤƴƤ нлнл ȅƤƭƤƴŀ ŀƛǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴŘŀ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊƛ 
ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊǳȊΦ !ƴŎŀƪΣ ŘǸǒǸƪ ƘƤȊŘŀ Řŀ ƻƭǎŀ ȅŀƴǎƤƳŀƭŀǊƤ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪǘŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪΦ «C9-¢«C9 ƳŀƪŀǎƤƴƤƴ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ƻƭŀǎƤ ǘƻǇŀǊƭŀƴma ve 
ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ ƳŀƭƛȅŜǘ ȅǀƴŜǘƛƳƛ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ƴŜ ȊŀƳŀƴ ƪŀǇŀƴŀŎŀƐƤ ƛǎŜ ōŀȊ Ŝǘƪƛǎƛ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƎŜǊƛ œŜƪƛƭƳŜ ƛƘǘƛƳŀƭƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸrisk.
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T¿rkiye Enflasyon
¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ȊŀȅƤŦƭƤƪ œŜƪƛǊŘŜƪ / ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜƪƛ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀ ŜƐƛƭƛƳƭŜǊƛƴŘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤ ƪǳǊǳȅƻǊΦ
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T¿rkiye Enflasyon
{ŜœƛƭƳƛǒ œŜƪƛǊŘŜƪ ŀƭǘ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊŘŜ ƪǳǊ ƎŜœƛǒƪŜƴƭƛƐƛƴƛƴŜǘƪƛǎƛ ȅŀƪƤƴŘŀƴ ƎǀȊƭŜƳƭŜƴƛȅƻǊΦ
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T¿rkiye Enflasyon
н ǀƴŜƳƭƛ ǊƛǎƪΥ DƤŘŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ƻȅƴŀƪƭƤƪ ǾŜ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ǎŜƴŀǊȅƻǎǳΦ DƤŘŀ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƳ ŦŀǊƪƭƤ ŘƛƴŀƳƛƪƭŜǊŘŜƴ ƎǸœ ōǳƭǳȅƻǊΦ 
¸ǳǊǘƛœƛƴŘŜ ƭƛǊŀƴƤƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤΣ ƎƛǊŘƛ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ŘŜƐƛǒƛƳΣ ǘŀƭŜǇ ǾŜ ƪǳǊŀƪƭƤƪ Ǌƛǎƪƛ ǎŜǊƛƴƛƴ ƻȅƴŀƪ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭǳȅor.нлнмΩŘŜ 
Ǝƭƻōŀƭ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ ǾŜ ǎǇŜƪǸƭŀǘƛŦ ŜƐƛƭƛƳ ŜƳǘƛŀ ƎǊǳōǳ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴŘŜ ōŀǎƪƤƭŀȅŀōƛƭƛǊΦ
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.ǊŜƴǘ ǇŜǘǊƻƭΣ œŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ ƻǊǘŀƭŀƳŀ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
0

3
 Q

1

2
0
0

3
 Q

4

2
0
0

4
 Q

3

2
0
0

5
 Q

2

2
0
0

6
  

Q
1

2
0
0

6
 Q

4

2
0
0

7
 Q

3

2
0
0

8
 Q

2

2
0
0

9
 Q

1

2
0
0

9
 Q

4

2
0
1

0
 Q

3

2
0
1

1
 Q

2

2
0
1

2
 Q

1

2
0
1

2
 Q

4

2
0
1

3
 Q

2

2
0
1

4
 Q

1

2
0
1

4
 Q

4

2
0
1

5
 Q

3

2
0
1

6
 Q

2

2
0
1

7
 Q

1

2
0
1

7
 Q

4

2
0
1

8
 Q

3

2
0
1

9
 Q

2

2
0
2

0
 Q

1

2
0
2

0
 Q

4

U
S

D

Brent Linear (Brent) п œŜȅǊŜƪ ƻǊǘΦ



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021
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нлнл ȅƤƭƤ ǀŘŜƳŜƭŜǊ ŘŜƴƎŜǎƛ ŦƛƴŀƴǎƳŀƴƤ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ŦŀǊƪƭƤ ȊƻǊƭǳƪƭŀǊƭŀ ƪŀǊǒƤƭŀǒƤƭŘƤƐƤ ōƛǊ ŘǀƴŜƳ ƻƭŘǳΦ {ŀƭƎƤƴƤƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ŜǘƪƛƭŜŘƛƐƛalŀƴƭŀǊƤƴ ōŀǒƤƴŘŀ 
ƎŜƭŜƴ ǘǳǊƛȊƳ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜƪƛ ŀƴƛ ŘǳǊǳǒ ŘǀǾƛȊ ƎƛǊƛǒƛƴƛ ǎƤƴƤǊƭŀǊƪŜƴΣ dolarizasyonunƎƭƻōŀƭ ŀƭǘƤƴ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŜƐƛƭƛƳŘŜƴ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴƳŀǎƤ ŀƭǘƤƴ 
ƛǘƘŀƭŀǘƤƴƤ ƎŜœƳƛǒ ŘǀƴŜƳ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ǸȊŜǊƛƴŜ ǘŀǒƤŘƤΦ {ƻƴ ƻƭŀǊŀƪ ȅǳǊǘŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪƭŜǊƛƴ œƤƪƤǒƤ Řŀ ŜƪƭŜƴƛƴŎŜ ŎŀǊƛ ŀœƤƪ Ϸпл ƳƛƭȅŀǊŀ ȅŀƪƤƴǎŀŘƤΦ
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/ŀǊƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊ ƘŜǎŀōƤΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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/ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ IŜǎŀōƤ όмн !ȅ YǸƳǸƭŀǘƛŦύ

[ƛƴŜŀǊ ό/ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ IŜǎŀōƤ όмн !ȅ YǸƳǸƭŀǘƛŦύύ

/ŀǊƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊ ƘŜǎŀōƤ ϧ ǇŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŀƭǘƤƴΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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tŀǊŀǎŀƭ hƭƳŀȅŀƴ !ƭǘƤƴ IŀǊƛœ /T5 όмн !ȅ YǸƳǸƭŀǘƛŦύ

/ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ IŜǎŀōƤ όмн !ȅ YǸƳǸƭŀǘƛŦύ
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Dƭƻōŀƭ ǾŜ ȅŜǊŜƭ œŀǇǘŀ Ƙŀƭƛ ƘŀȊƤǊŘŀ pandemiyeƪŀǊǒƤ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊ aŀǊǘ-aŀȅƤǎ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ǒƛŘŘŜǘǘŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪŀǇŀƴƳŀ ǒŜƪƭƛƴŘŜ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛȅƻǊΦ  ŀȅŜǘ ǘǸƳ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ōŜƪƭŜƴŘƛƐƛ ǀƭœŜƪǘŜ ƛȅƛƳǎŜǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ƻƭǳǊǎŀ ŀǒƤƭŀƳŀ ǎǸǊŜŎƛƴƛƴ ŘƻƐŀƭ ȅŀƴǎƤƳŀƭŀǊƤ ƻƭŀǊŀƪ ƪǸǊesel 
ƘŀǊŜƪŜǘƭƛƭƛƪ нлнмΩŘŜ нлнлΩȅŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ƻƭŀōƛƭƛǊΦ .ǳ ŘǳǊǳƳ ¢ǸǊƪƛȅŜ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ нл Ƴƛƭȅƻƴ ƪƛǒƛ ŎƛǾŀǊƤ ǘǳǊƛǎǘ ǎŀȅƤǎƤƴŀ ƛǒaret edebilir.

32

/ŀǊƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊ ƘŜǎŀōƤ ϧ {ŜȅŀƘŀǘ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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Seyahat Gelirleri /ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ IŜǎŀōƤ

tƻǊǘŦǀȅ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΦ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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IƛǎǎŜ {ŜƴŜǘƭŜǊƛ όмн !ȅ YǸƳǸƭŀǘƛŦύ.ƻǊœ {ŜƴŜǘƭŜǊƛ όмн !ȅ YǸƳǸƭŀǘƛŦύ
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4ŜƪƛǊŘŜƪ ŎŀǊƛ ŘŜƴƎŜ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ ƛǎŜ ƳŀƴǒŜǘŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ŦŀǊƪƭƤ ōƛǊ ƎǀǊǸƴǘǸ ƻǊǘŀȅŀ ƪƻȅǳȅƻǊΦ нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴ ƴŜ ǀƭœŜƪǘŜ ǘƻǇarlŀƴŀŎŀƐƤΣ ƛœ 
ǘǸƪŜǘƛƳƛƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ŘǸȊŜȅƛΣ ŀƭǘƤƴŀ ƻƭŀƴ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ǎŜȅƛǊ ǾŜ ǇƻǊǘŦǀȅ ŀƪƤƳƭŀǊƤƴƤƴ ǎŜȅǊƛ ǀŘŜƳŜƭŜǊ ŘŜƴƎŜǎƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōŜƭƛǊƭŜȅƛŎƛ Ǌƻƭ Ǹstlenecek. 
tŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ Ǌƛǎƪ ƛǎŜ ŘŜƴƎŜƴƛƴ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ōŀǎƪƤ ǳƴǎǳǊƭŀǊƤƴŘŀƴ ōƛǊƛǎƛ ƪƻƴǳƳǳƴŘŀΦ

33

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŀƭǘƤƴ ƴŜǘ ƪŀƭŜƳ ϧ ǇŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŀƭǘƤƴ ƛǘƘŀƭŀǘƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŀƭǘƤƴΣ ƴŜǘΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŀƭǘƤƴ ƛǘƘŀƭŀǘƤΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

9ƴŜǊƧƛ ƴŜǘ ƪŀƭŜƳ ϧ ŜƴŜǊƧƛ ƛǘƘŀƭŀǘƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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9ƴŜǊƧƛΣ ƴŜǘΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ9ƴŜǊƧƛ ƛǘƘŀƭŀǘƤΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ
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нлнл ȅƤƭƤ ōƻǊœ œŜǾƛǊƳŜ ǊŀǎȅƻƭŀǊƤŀœƤǎƤƴŘŀƴ ōŀƴƪŀƭŀǊ ǾŜ ŘƛƐŜǊ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ōŀǒŀǊƤ ƛƭŜ ǎǸǊŜŎƛ ȅǀƴŜǘǘƛƐƛ ōƛǊ ōŀǒƪŀ ŘǀƴŜƳƛ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘǘƛΦ ¸t 
ƳŜǾŘǳŀǘƭŀǊŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒ ǀƭœŜƐƛƴŘŜ ƪǊŜŘƛ ƎŜƭƛǒƛƳƛ ƻƭƳŀƳŀǎƤ ǾŜ ǊŜƎǸƭŀǎȅƻƴ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ŀǘƤƭŀƴ ŀŘƤƳƭŀǊ ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ǎƛǎǘŜƳƛƴƛƴ ŘŀƘŀ ƪƻƴǘrolƭǸ roll over
ȅŀǊŀǘƳŀǎƤƴŀ ƛƳƪŀƴΣ ȅƛƴŜ ŘŜ нлмфΩǳƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ƛȊƭŜƴŘƛΦ mȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊ ƛǎŜ ǘŜƳƪƛƴƭƛȅŘƛΦ .ǀȅƭŜŎŜ ǘƻǇƭŀƳŘŀ ƪŀƭŘƤǊŀœ ƻǊŀƴƤ ŀȊalmƤǒ ƻƭŘǳΦ

34

.ŀƴƪŀƭŀǊ ōƻǊœ œŜǾƛǊƳŜ ǊŀǎȅƻǎǳΣ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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.ŀƴƪŀƭŀǊ ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜ .ƻǊœ 4ŜǾƛǊƳŜ wŀǎȅƻǎǳ
ό¸Ƥƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤύ

.ŀƴƪŀƭŀǊ ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜ .ƻǊœ 4ŜǾƛǊƳŜ wŀǎȅƻǎǳ
όнллпπмс ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤύ

.ŀƴƪŀƭŀǊ ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜ .ƻǊœ 4ŜǾƛǊƳŜ wŀǎȅƻǎǳ
όнлмтπму ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤύ

5ƛƐŜǊ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊ ōƻǊœ œŜǾƛǊƳŜ ǊŀǎȅƻǎǳΣ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye ¥zel Sektºr Kredi ¥demeleri, 1 Yēla Kadar
mȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ȅǳǊǘŘƤǒƤƴŘŀƴ ǎŀƐƭŀŘƤƐƤ ƪǊŜŘƛ ōƻǊŎǳƴǳƴ м ȅƤƭŀ ƪŀŘŀǊ ƻƭŀƴ ǾŀŘŜ ŘŀƐƤƭƤƳƤ ƛƴŎŜƭŜƴŘƛƐƛƴŘŜ нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ ōǳ ŎŜǇƘŜŘŜƴ ǀnemƭƛ ǀƭœŜƪǘŜ 
ōŀǎƪƤ ƎŜƭƳŜȅŜŎŜƐƛƴƛ ŘǸǒǸƴǸȅƻǊǳȊΦ .ƛƭƘŀǎǎŀ  ǳōŀǘ-aŀǊǘ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ŀȅƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ǀŘŜƳŜ ǘǳǘŀǊƤ ϷнΦсм ƳƛƭȅŀǊ ǾŜ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊ ƪŜǎƛƳƛ ƎŜǊŜk YP 
ƳŜǾŘǳŀǘ ōƛǊƛƪƛƳƛƴƛ ǀƴŘŜƴ ȅŀǇŀǊŀƪ ƎŜǊŜƪǎŜ ƪŀƭŘƤǊŀœ ŘǸǒǸǊŜǊŜƪ ƎŜƭŜŎŜƪ ǾŀŘŜ ƪǳǊ ƻȅƴŀƪƭƤƐƤƴŀ ƪŀǊǒƤ нлму ȅŀȊ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ŘŀƘŀhaȊƤǊƭƤƪƭƤΦ

35

Vade Uzun vadeli YƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ όϝύ м ȅƤƭŀ ƪŀŘŀǊ ƻƭŀƴ ǘƻǇƭŀƳ

Ara.20 3,076,525,237                                                    1,927,373,958                                                    5,003,899,195                                                   

Oca.21 1,216,370,554                                                    768,438,186                                                        1,984,808,740                                                   

 ǳōΦнм 1,476,345,795                                                    831,220,426                                                        2,307,566,221                                                   

Mar.21 2,412,646,214                                                    514,266,193                                                        2,926,912,407                                                   

Nis.21 2,694,548,180                                                    648,744,762                                                        3,343,292,943                                                   

May.21 2,487,571,890                                                    1,105,062,480                                                    3,592,634,370                                                   

Haz.21 5,867,117,607                                                    536,894,868                                                        6,404,012,475                                                   

Tem.21 1,478,092,786                                                    403,824,075                                                        1,881,916,860                                                   

!ƐǳΦнм 1,720,591,217                                                    512,840,426                                                        2,233,431,643                                                   

Eyl.21 2,179,319,584                                                    489,224,768                                                        2,668,544,351                                                   

Eki.21 2,604,124,995                                                    317,423,114                                                        2,921,548,110                                                   

Kas.21 5,385,013,530                                                    509,751,876                                                        5,894,765,407                                                   

Toplam 32,598,267,590                                                 8,565,065,132                                                   41,163,332,722                                                 

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.

όϝύ ¢ƛŎŀǊƛ ƪǊŜŘƛƭŜǊ ŘŀƘƛƭ ŘŜƐƛƭŘƛǊΦ

!.5 ŘƻƭŀǊƤ

m½9[ {9Y¢mw«b ¸¦w¢ 5L Lb5!b {!F[!5LFL Yw95T .hw/¦b¦b м ¸L[! Y!5!w h[!b ±!59 5!FL[LaL



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye ¥zel Sektºr Kredi ¥demeleri, 1 Yēla Kadar
Cƛƴŀƴǎŀƭ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊƤƴ ōƻǊœ œŜǾƛǊƳŜ ǇƻȊƛǎȅƻƴƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ōŀǒŀǊƤƭƤ ŘǳǊǳƳǳƴ нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ Řŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛƴƛ ŘǸǒǸƴǸȅƻǊǳȊΦ «ƭƪŜ Ǌƛǎƪ primindeki 
ŀȊŀƭƤǒΣ ƭƛǊŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ ǎǘǊŜǎƛƴ ŀȊŀƭƳƤǒ ƻƭƳŀǎƤΣ ǀƴƎǀǊǸƭŜōƛƭƛǊƭƛƪ ƪŀǘǎŀȅƤǎƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒ ǾŜ ōŀƴƪŀƭŀǊ ƪŜǎƛƳƛƴƛƴ ȅǳǊǘŘƤǒƤ ƻǊǘŀƪƭŀǊƤ ƛƭŜ ƎŜœƳƛǒǘŜƴ ƎŜƭŜƴ 
ƪŀǊǒƤƭƤƪƭƤ ƎǸǾŜƴ ŜǎŀǎƤƴŀ ŘŀȅŀƭƤ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛ ŘǸǒǸƴŎŜƳƛȊŜ ǇƻȊƛǘƛŦ ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭƤȅƻǊΦ

36

Vade Cƛƴŀƴǎŀƭ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊCƛƴŀƴǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊм ȅƤƭŀ ƪŀŘŀǊ ƻƭŀƴ ǘƻǇƭŀƳ

Ara.20 3,690,524,776                                                    1,313,374,418                                                    5,003,899,195                                                   

Oca.21 1,115,989,529                                                    868,819,211                                                        1,984,808,740                                                   

 ǳōΦнм 1,618,789,916                                                    688,776,305                                                        2,307,566,221                                                   

Mar.21 1,921,068,576                                                    1,005,843,831                                                    2,926,912,407                                                   

Nis.21 2,382,282,333                                                    961,010,610                                                        3,343,292,943                                                   

May.21 2,694,656,599                                                    897,977,772                                                        3,592,634,370                                                   

Haz.21 4,702,094,142                                                    1,701,918,333                                                    6,404,012,475                                                   

Tem.21 1,299,823,043                                                    582,093,818                                                        1,881,916,860                                                   

!ƐǳΦнм 1,126,999,722                                                    1,106,431,921                                                    2,233,431,643                                                   

Eyl.21 1,388,126,341                                                    1,280,418,010                                                    2,668,544,351                                                   

Eki.21 2,390,140,583                                                    531,407,527                                                        2,921,548,110                                                   

Kas.21 4,526,967,476                                                    1,367,797,931                                                    5,894,765,407                                                   

Toplam 28,857,463,036                                                 12,305,869,686                                                 41,163,332,722                                                 

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.

όϝύ ¢ƛŎŀǊƛ ƪǊŜŘƛƭŜǊ ŘŀƘƛƭ ŘŜƐƛƭŘƛǊΦ

!.5 ŘƻƭŀǊƤ

m½9[ {9Y¢mw«b ¸¦w¢ 5L Lb5!b {!F[!5LFL Yw95T .hw/¦b¦b м ¸L[! Y!5!w h[!b ±!59 5!FL[LaL



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Finansal Kesim Dēĸē Firmalar Dºviz Pozisyonlanmasē
Cƛƴŀƴǎŀƭ ƪŜǎƛƳ ŘƤǒƤ ŦƛǊƳŀƭŀǊ !Ɛǳǎǘƻǎ нлмуΩŘŜƪƛ ƪǳǊ ǒƻƪǳƴŀ ƪƤȅŀǎƭŀ ƴŜǘ ŘǀǾƛȊ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳ ǾŜ ƪŀƭŘƤǊŀœ ƻǊŀƴƤ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ŘŀƘŀ ŘƛǊŜƴœli ǾŜ ƘŀȊƤǊƭƤƪƭƤ 
ǇƻȊƛǎȅƻƴŘŀ ōǳƭǳƴǳȅƻǊƭŀǊΦ ¸t ƳŜǾŘǳŀǘƭŀǊŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ƪƤǎƳƤƴƤƴ ǘǸȊŜƭƭŜǊ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ƎŜƭŜŎŜƪ ŘǀƴŜƳ ŘƤǒ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜƭŜǊƛ ƎǀȊetilerek 
ǀƴŘŜƴ ǎŀǘƤƴ ŀƭƳŀ ƛǎǘŜƐƛ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƻƭŘǳƐǳ ƪŀƴŀŀǘƛƴŘŜȅƛȊΦ Ϸнр ƳƛƭȅŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ǳƭŀǒŀƴ ǇƻȊƛǎȅƻƴ ŦŀȊƭŀǎƤ ƛǎŜ ǘŀƳǇƻƴ ƻƭǳǒǘǳǊǳȅƻǊΦ

37

Cƛƴŀƴǎŀƭ ƪŜǎƛƳ ŘƤǒƤ ŦƛǊƳŀƭŀǊΣ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ƴŜǘ ŘǀǾƛȊ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Hazine Finansman Programē 2021
{ŀƭƎƤƴ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ŀǘƤƭŀƴ Ƴŀƭƛ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ŀŘƤƳƭŀǊƤƴƤƴ ȅŀǊŀǘǘƤƐƤ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƎŜǊŜƪǎƛƴƛƳƛƴŜ ǊŀƐƳŜƴ нлнл ȅƤƭƤƴŘŀ ōǸǘœŜ ŀœƤƐƤƴŘŀƪƛ ƎŜƴƛǒleme 
ŜƴŘƛǒŜ ŜŘƛŎƛ ōƻȅǳǘƭŀǊŀ ǳƭŀǒƳŀŘƤ ǾŜ ҈о-п ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜ ŜƐƛƭƛƳƛ ǎŜǊƎƛƭŜŘƛΦ нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ ƛǎŜ ōƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭŘŀƴ ŘŜǾǊŀƭƤƴŀƴ resmin ciddi 
ŀƴƭŀƳŘŀ ŘŜƐƛǒƳŜƳŜǎƛ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƛƘǘƛȅŀŎƤ ŀȊŀƭƳŀƪƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜƪƛ ŘǳǊǳƳǳƴǳ ƪƻǊǳȅŀŎŀƪΦ

38

IŀȊƛƴŜ CƛƴŀƴǎƳŀƴ tǊƻƎǊŀƳƤ 2021

¢ƻǇƭŀƳ .ƻǊœ {ŜǊǾƛǎƛ

(milyar TL)
547

Tœ .ƻǊœ {ŜǊǾƛǎƛ

(milyar TL)
449

5Ƥǒ .ƻǊœ {ŜǊǾƛǎƛ

(milyar TL)
98

Tœ .ƻǊœ {ŜǊǾƛǎƛ 82%

5Ƥǒ .ƻǊœ {ŜǊǾƛǎƛ 18%

Finansman

(milyar TL)
547

.ƻǊœƭŀƴƳŀ 5ƤǒƤ YŀȅƴŀƪƭŀǊ

(milyar TL)
-71

¢ƻǇƭŀƳ .ƻǊœƭŀƴƳŀ

(milyar TL)
619

Tœ .ƻǊœƭŀƴƳŀ

(milyar TL)
541

5Ƥǒ .ƻǊœƭŀƴƳŀ

(milyar TL)
78

¢ƻǇƭŀƳ .ƻǊœƭŀƴƳŀ 113%

5Ƥǒ .ƻǊœƭŀƴƳŀ 13%

Tœ .ƻǊœƭŀƴƳŀ 87%

Tœ .ƻǊœ 4ŜǾƛǊƳŜ wŀǎȅƻǎǳ 120%

5Ƥǒ .ƻǊœƭŀƴƳŀ мл ƳƛƭȅŀǊ ¦{5 ƪŀǊǒƤƭƤƐƤ

5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ IŀȊƛƴŜ ǾŜ aŀƭƛȅŜ .ŀƪŀƴƭƤƐƤ



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Hazine Bor­ ¥deme Projeksiyonlarē, Ķ­ & Dēĸ
нлнмΩŘŜ ȅǳǊǘƛœƛ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƘŀŘƭŜǊƛ ŀȅƭŀǊ ōŀȊƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜŘŜŎŜƪΦ mȊŜƭƭƛƪƭŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤ ōǳ ƴƻƪǘŀŘŀ ǀƴŜ œƤƪƤȅƻǊΦ .ŀƪŀƴƭƤk tŀǊŀŦƤƴŘŀƴ 
ōŀǒƭŀǘƤƭŀƴ ŘŜƐƛǒƛƳ ƛƘŀƭŜƭŜǊƛ ƻƭǳǒŀŎŀƪ ȅǸƪǸ ƘŀŦƛŦƭŜǘƳŜƪ ŀŘƤƴŀ ǀƴŜƳƭƛΦ «ƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛƴŘŜƪƛ ŀȊŀƭƤǒ ǾŜ млȅ ǘŀƘǾƛƭƛƴ ǎǸǊŜƪƭƛƭƛƪ ƪazaƴŀŎŀƪ ƛƘǊŀŎƤ 
likiditasyonaƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀȅŀŎŀƪΦ 5Ƥǒ ōƻǊœƭŀƴƳŀŘŀ ƛǎŜ aŀǊǘ ǾŜ YŀǎƤƳ ŀȅƭŀǊƤ ǀƴŜ œƤƪƤȅƻǊΦ hŎŀƪ- ǳōŀǘ ŀȅƭŀǊƤƴŘŀ eurobondƛƘǊŀŎƤ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛƴŘŜȅƛȊΦ
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Hazine Bor­ ¥deme Projeksiyonlarē, Dēĸ
.ŀƪŀƴƭƤƪ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤƴŀ ƎǀǊŜ ό!ǊŀƭƤƪ нлнлύ нлнм-нн ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ϷмнΦо ƳƛƭȅŀǊ ŘƤǒ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜǎƛ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛƭŜŎŜƪΦ нлноΩte 
ȅŀƪƭŀǒƤƪ Ϸм ƳƛƭȅŀǊ ŀȊŀƭŀŎŀƪ ƻƭŀƴ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪ нлнпΩǘŜ ƛǎŜ ϷмпΦп ƳƛƭȅŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ  ōǳƭǳƴǳȅƻǊΦ DŜƭŜŎŜƪ п ȅƤƭŘŀ ¢ǸǊƪ IŀȊƛƴŜǎƛΩƴƛn 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊŜŎŜƐƛ ŘƤǒ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜǎƛƴƛƴ ϷуΦп ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊƭƤƪ ƪƤǎƳƤ ŀƴŀǇŀǊŀŘŀƴ ƻƭǳǒƳŀƪǘŀΦ
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Hazine Toplam Bor­ ¢evirme Oranē, Ķ­
Tœ ōƻǊœ œŜǾƛǊƳŜ ƻǊŀƴƤ нлмуΩŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜŘƛȅƻǊΦ нлнлΩƴƛƴ ǎƻƴ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƛǎŜ ŘŀƘŀ ŘǸǒǸƪ ŘǸȊŜȅƭŜǊŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜ ƎǀȊƭŜndi. 
нлнмΩŘŜ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƎŜǊŜƪǎƛƴƛƳƛ ŀǊǘŀǊƪŜƴ ȅǳǊǘŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪƭŜǊƛƴ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ōƻǊœƭŀƴƳŀƭŀǊŀ ƛƭƎƛ ƎǀǎǘŜǊƳŜǎƛƴƛ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ ¢ŀƘǾƛƭ piyŀǎŀǎƤƴŘŀ 
ȅŀōŀƴŎƤ ǇŀȅƤƴƤƴ ŎƛŘŘƛ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ōǳƭǳƴƳŀǎƤ  -҈п ƛƭŜ ŘƛǇ ǎŜǾƛȅŜ ǘŜǎǘ ŜŘƛƭŘƛΣ ƎǸƴŎŜƭ ǊŀƪŀƳ ҈рΦр-ǇƻȊƛǎȅƻƴ ƛœƛƴ ŀǾŀƴǘŀƧ ȅŀǊŀǘƤȅƻǊΦ
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye ¦lke Risk Primi
9ƪƻƴƻƳƛ ȅǀƴŜǘƛƳƛƴŘŜƪƛ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐƛƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ¢/a. ϧ .55Y ƪƻƻǊŘƛƴŀǎȅƻƴǳƴŘŀ ŀǘƤƭŀƴ Ǉƛȅŀǎŀ Řƻǎǘǳ ŀŘƤƳƭŀǊƤΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴƭŀ ƳǸŎŀŘŜƭŜΣ ters 
dolarizasyonǎǸǊŜŎƛƴƛƴ ŘŜǎǘŜƪƭŜƴƳŜǎƛΣ ǒŜŦŦŀŦƭƤƪΣ ƘŜǎŀǇ ǾŜǊƛƭŜōƛƭƛǊƭƛƪ ǾŜ ǀƴƎǀǊǸƭŜōƛƭƛǊƭƛƪ Ǝƛōƛ ǀƴŜƳƭƛ ƪǊƛǘŜǊƭŜǊƛƴ ǀƴŜ œƤƪŀǊƤƭŘƤƐƤ ƛƭŜǘƛǒƛƳinǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ 
ǇǊƛƳƛƴŘŜƪƛ ŘǸǒǸǒ ǎǸǊŜŎƛƴŜ ƻƭǳƳƭǳ ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀȅŀŎŀƐƤƴƤ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊǳȊΦ рȅ ǾŀŘŜƭƛ /5{Ωƛƴ200bp seviyelerinde dengelenmesi ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŀǎƤƭƤƪΦ
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{ŜœƛƭƳƛǒ Dh«Υ .ǊŜȊƛƭȅŀΣ wǳǎȅŀΣ aŜƪǎƛƪŀΣ 9ƴŘƻƴŜȊȅŀΣ DǸƴŜȅ !ŦǊƛƪŀ
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye ¦lke Risk Primi
wŜƎǸƭŀǎȅƻƴ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ŀǘƤƭŀƴ ŀŘƤƳƭŀǊ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤƭŀǊƤƴ ¢ǸǊƪ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǇƻȊƛǎȅƻƴƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ƪƤǎƤǘƭŀǊƪŜƴΣ ¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤ C·ƛǒlemlerinde 
ŀȊŀƭŀƴ ƛǒƭŜƳ ƘŀŎƳƛ ǇƻȊƛǎȅƻƴ ŀƭƳŀƪ ƛǎǘŜȅŜƴ ƪŜǎƛƳƛƴ /5{ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŜ ȅǀƴŜƭƳŜǎƛƴƛ ǘŜǘƛƪƭŜŘƛΦ !.5 млȅ ǘŀƘǾƛƭ ŦŀƛȊƛƴŘŜ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜlerin 
ƎǀȊƭŜƴŘƛƐƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛƴŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ŀǊŀƳƤȊŘŀƪƛ ǎǇǊŜŀŘ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ƎŜƴƛǒƭŜŘƛΦ
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TR-ABD 10y tahvil faizi spreadi
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Yurtdēĸē Yerleĸik Kiĸi Hareketleri
¢/a. ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ нлнлΩŘŜ нллр ȅƤƭƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƘŜǎŀǇƭŀƴŀƴ ȅǳǊǘŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ ǇƻǊǘŦǀȅ ŀƪƤƳƭŀǊƤƴƤƴ Ϸмл Ƴƛlyar dolar ile 
Ŝƴ ȅǸƪǎŜƐƛƴŘŜ œƤƪƤǒ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ {ƻƴ рн ƘŀŦǘŀƭƤƪ ŘǀƴŜƳ ōŀȊ ŀƭƤƴŘƤƐƤƴŘŀ ȅŀȊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ǘƻǇƭŀƳ œƤƪƤǒ Ϸмр ƳƛƭȅŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ǳƭŀǒƤrkeƴΣ с YŀǎƤƳ 
ƘŀŦǘŀǎƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƛǎŜ ǊŜǇƻ ŘŀƘƛƭ ƛǒƭŜƳƭŜǊŘŜ Ϸп ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƎƛǊƛǒ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ ό{ǿŀǇƭŀǊ ŘŀƘƛƭ ŜŘƛƭŘƛƐƛƴŘŜ Ϸмр ƳƛƭȅŀǊ ŎƛǾŀǊƤύ
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¸ǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ ƪƛǒƛ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛΣ ƘƛǎǎŜ ϧ 5T.{ όǊŜǇƻ ŘŀƘƛƭύΣ рн ƘŀŦǘŀ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Yurtdēĸē Yerleĸik Kiĸi Hareketleri
¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤ Ŏƛƴǎƛ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤƴ ȅŜƴƛŘŜƴ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊ ƛƳƪŀƴƤ ǎǳƴƳŀǎƤΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŀ œƤǇŀƭƤ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ŀƴŀ ƻŘŀƪ ƴƻƪǘŀǎƤ ƻƭŀŎŀƐƤna ŘŀƛǊ ŀǘƤƭŀƴ 
ŀŘƤƳƭŀǊ ǾŜ ŦǊŜƪŀƴǎƤ ŀǊǘŀƴ ǎǀȅƭŜƳƭŜǊΣ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ǇŀǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ǎŀŘŜƭŜǒƳŜǎƛΣ ǊŜƎǸƭŀǎȅƻƴƭŀǊŘŀ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜΣ ҈рΩƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ōǳƭǳƴŀƴŘǸǒǸƪ ǘŀƘǾƛƭ 
ǇƛȅŀǎŀǎƤ ȅŀōŀƴŎƤ ƻǊŀƴƤ ǾŜ млȅ ǘŀƘǾƛƭƛƴ ȅŜƴƛŘŜƴ ƛƘǊŀœ ŜŘƛƭƳŜȅŜ ōŀǒƭŀƴƳŀǎƤ Ǝƛōƛ ǳƴǎǳǊƭŀǊ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ƎƛǊƛǒƛƴƛ нлнмΩŘŜ ŘŜǎtekleyecek.
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¸ǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ 5T.{ ǇŀȅƤΣ ǎŜǇŜǘ ƪǳǊ
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye Reel Kur & YP Mevduat Geliĸmeleri
¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤ ǊŜŜƭ ōŀȊŘŀ όw95Yύ нлмфΩǳ тсΦно ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ǘŀƳŀƳƭŀȅŀǊŀƪ нлнлΩȅŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ ҈нΦс ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōƤƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘŜƴ ōƛǊ ǊŜǎim devretti. 
нлнлΩŘŜ ƛǎŜ ŜƴŘŜƪǎ ƪŀǇŀƴƤǒƤ смΦррΣ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ҈млΦп ƻƭŘǳΦ ¸ŀōŀƴŎƤ ǇŀǊŀ ƳŜǾŘǳŀǘƭŀǊŘŀƪƛ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ŜƐƛƭƛƳƛ ƘƤȊ ƪŀȊŀƴŀǊŀƪ devam 
ŜŘŜǊƪŜƴΣ ȅǳǊǘƛœƛ ȅŜǊƭŜǒƛƪƭŜǊƛƴ ǘƻǇƭŀƳ ōƛǊƛƪƛƳƛ Ϸпн ƳƛƭȅŀǊ ŀǊǘƤǒ ƎǀǎǘŜǊŘƛΦ .ŀƘǎŜ ƪƻƴǳ ǊŀƪŀƳƤƴ ҈смΩƛ ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴ ŘŜǇƻ ƘŜǎŀǇƭŀǊƤndan geldi.
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wŜŜƭ ŜŦŜƪǘƛŦ ŘǀǾƛȊ ƪǳǊǳ ŜƴŘŜƪǎƛΣ œŜȅǊŜƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

T¿rkiye YP Mevduat Geliĸmeleri
нлмуΩŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ƎǀǎǘŜǊŜƴ dolarizasyonŜƐƛƭƛƳƛ нлнлΩŘŜ ŦŀǊƪƭƤ ōƛǊœƻƪ ǳƴǎǳǊǳƴ ōƛǊ ŀǊŀȅŀ ƎŜƭƳŜǎƛȅƭŜ ƛǾƳŜǎƛƴƛ ŀǊǘƤǊŘƤΦ .ƛƭƘŀǎǎŀ 
ǇƻǊǘŦǀȅƭŜǊŘŜ ŀƭǘƤƴόinzasyonύ ŘǳǊǳǒǳƴǳƴ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜǎƛ ŘƛƐŜǊ C·ΩƭŜǊŜƎŜœƛǒƭŜ ƪƤȅŀǎƭŀƴŘƤƐƤƴŘŀ ōƛǊ ŀŘƤƳ ǀƴŜ œƤƪǘƤΦ YŀǎƤƳ ŀȅƤ ƻǊǘŀǎƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ 
ŀǘƤƭŀƴ ŀŘƤƳƭŀǊƤƴ ǘŜǊǎ dolarizasyonǎǸǊŜŎƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤȅŀōƛƭŜŎŜƐƛƴƛ ŘǸǒǸƴǸȅƻǊǳȊΦ .ƻȅǳǘǳ ƛǎŜ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŘǳǊǳǒǳƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ǎŜȅǊŜŘŜŎŜƪΦ
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¸t ƳŜǾŘǳŀǘƭŀǊΥ DŜǊœŜƪ ϧ ǘǸȊŜƭ ƪƛǒƛƭŜǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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DŜǊœŜƪ YƛǒƛƭŜǊ
όYŀǘƤƭƤƳ .ŀƴƪŀƭŀǊƤ 5ŀƘƛƭύ

¢ǸȊŜƭ YƛǒƛƭŜǊ
όYŀǘƤƭƤƳ .ŀƴƪŀƭŀǊƤ 5ŀƘƛƭύ

DŜǊœŜƪ ƪƛǒƛƭŜǊΣ ¸t ƳŜǾŘǳŀǘƭŀǊΣ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ ŘŜƐƛǒƛƳ
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T¿rkiye Resmi Rezerv Politikasē
¢/a. .ŀǒƪŀƴƤ {ƴΦ !ƐōŀƭΩƤƴŘŀ ƛŦŀŘŜ ŜǘǘƛƐƛ ǒŜƪƛƭŘŜ нлнмΩŘŜ ŘǀǾƛȊ ŀƭƤƳ ƛƘŀƭŜƭŜǊƛƴƛƴ ōŀǒƭŀƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ .ǳ ƪƻƴǳȅŀ ŘŀƛǊ ŘǸǒǸƴŎŜƭŜǊƛƳƛȊ 
ǊŜȊŜǊǾƭŜǊŘŜƪƛ ŀȊŀƭƤǒ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ȅŀƪƭŀǒƤƪ н ǎŜƴŜŘƛǊ ŀȅƴƤ ƳƛƴǾŀƭŘŜΦ ¢ŀƘƳƛƴƭŜŘƛƐƛƳƛȊōŀǒƭŀƴƎƤœ ȊŀƳŀƴƤ ƛǎŜ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤΦ [ƻƪŀƭƭŜǊƛƴ ¢[ΩȅŜ ƻƭŀƴ 
ƎǸǾŜƴƭŜǊƛƴŘŜ ŀǊǘƤǒΣ C· ǇƛȅŀǎŀǎƤ ƛǒƭŜƳ ƘŀŎƳƛƴŘŜ ŘǸȊŜƭƳŜ ǾŜ ȅŀōŀƴŎƤ ǇƻǊǘŦǀȅ ƎƛǊƛǒƛ ǎǸǊŜœ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ƪǊƛǘƛƪ ŘŜǘŀȅƭŀǊ ƻƭŀǊŀƪ ǀƴŜ œƤƪƳakta.
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¢/a. ŘǀǾƛȊ ŀƭƤƳ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛΣ нллнπмм ŘǀƴŜƳƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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T¿rkiye Resmi Rezervler
RezervlerƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ōŀƴƪŀƭŀǊ ƛƭŜ ȅŀǇƤƭŀƴ ǎǿŀǇ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴƛƴ ŀǊǘŀƴ ǇŀȅƤ -¢/a. ŀœƤƪƭŀƳŀǎƤ ǘŀǊŀŦ ƛǒƭŜƳƭŜǊŘŜ Ϸпп ƳƛƭȅŀǊ-нлнмΩŘŜ ȅǸƪǎŜƪ ƪŀƭƳŀȅŀ 
ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪƤǎƳŜƴ ŀȊŀƭƤǒ ƎǀǎǘŜǊŜŎŜƪΦ .ǊǸǘ ǊŜȊŜǊǾƭŜǊ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ŀƭǘƤƴ ǇƻǊǘŦǀȅǸ ƛǎŜ нлнлΩȅƛ ҈пс ό¦{5 ƪŀǊǒƤƭƤƪύ ŘǸȊŜyinŘŜ ǘŀƳŀƳƭŀŘƤ 
ǾŜ нлмсΩŘŀ ōŀǒƭŀȅŀƴ ōƛǊƛƪǘƛǊƛƭƳŜ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛǊŘƛΦ

49

¢/a. ǊŜȊŜǊǾ ŘŀƐƤƭƤƳƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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T¿rkiye Resmi Rezervler
нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ ǊŜǎƳƛ ǊŜȊŜǊǾƭŜǊŜ ȅƛƴŜ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ƪŀǘƪƤƴƤƴ ƪǳƭƭŀƴŘƤǊƤƭŀƴ ǊŜŜǎƪƻƴǘ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ ƎŜǊƛ ŘǀƴǸǒƭŜǊƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ōekliyoruz. 
{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƪŀƭŜƳ ǊŜȊŜǊǾƭŜǊŜ нлмо-му ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ Ϸмп ƳƛƭȅŀǊ ƎƛǊƛǒ ƻƭƳŀǎƤƴŀ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤΦ нлнл ȅƤƭƤ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ ƛǎŜ Ϸно Ƴilyar.

50

wŜȊŜǊǾƭŜǊŜ ǊŜŜǎƪƻƴǘ ƪǊŜŘƛǎƛ ƪŀǘƪƤǎƤΣ ȅƤƭƭƤƪ ǘƻǇƭŀƳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.

нлнм ȅƤƭƤ ƛœƛƴ ǎƻƴ п ŀȅŀ ŀƛǘ ƎŜœƛŎƛ ǾŜǊƛƭŜǊ ƪǳƭƭŀƴƤƭƳƤǒǘƤǊΦ hŎŀƪπbƛǎŀƴ ŀȅƭŀǊƤƴƤ ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ
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T¿rkiye Para Politikasē
¢ǸǊƪ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ с YŀǎƤƳ ǎƻƴǊŀǎƤ ǎǸǊŜœǘŜ ǎƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƻƭƳŀŘƤƐƤ ǀƭœŜƪǘŜ hǊǘƻŘƻƪǎ ŦŀȊŀ ƎŜœǘƛƐƛƴƛ ŘǸǒǸƴǸȅƻǊǳȊΦ !Ǌǘŀƴ ƛƭŜǘƛǒƛƳΣ ǎƤƪƤ ǇŀǊŀ 
ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ǾǳǊƎǳǎǳ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŀ ƻƭŀƴ ƪǳǾǾŜǘƭƛ ŀǘƤŦ ōŀǒǘŀ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤƭŀǊ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ȅŜƴƛŘŜƴ ƛƭƎƛƴƛƴ ¢ǸǊƪ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤƴŀ Řǀƴmesine zemin 
ƘŀȊƤǊƭŀŘƤΦ нлнмΩŘŜ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛƴƛ ҈мнΦрл ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ƛƭƪ ŦŀƛȊ ƛƴŘƛǊƛƳƛ ƛœƛƴ ŀŘƤƳƤ ƛǎŜ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ǀƴƎǀǊǸȅƻǊǳȊΦ

51

TCMB politika faizleri, AOFM

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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Politika Faizi

!ƐƤǊƭƤƪƭƤ hǊǘŀƭŀƳŀ CƻƴƭŀƳŀ aŀƭƛȅŜǘƛ CŀƛȊƛ

DǀǎǘŜǊƎŜ ¢ŀƘǾƛƭ CŀƛȊƛ

Repo-Ters Repo o/n

DŜœ [ƛƪƛŘƛǘŜ tŜƴŎŜǊŜǎƛ .ƻǊœ ±ŜǊƳŜ

TCMB politika faizi & AOFM

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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T¿rkiye Para Politikasē
нлнл ȅƤƭƤƴƤ ǘŀƳŀƳƭŀƳŀȅŀ ƘŀȊƤǊƭŀƴƤǊƪŜƴ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŜƴ ǎƻƴ ƛƪƛ ttY ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴǘƛ ȅǀƴŜǘƛƳƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ŎŜǇƘŜsinde negatif 
ȅǀƴƭǸ ǎǸǊǇǊƛȊ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜƳŜǎƛ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛƴŘŜƪƛ ŀȊŀƭƤǒŀ ƻƭǳƳƭǳ ŀƴƭŀƳŘŀ ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀŘƤΦ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴ ¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤƴƤƴ œŀǇǊŀȊ ǇŀǊite
ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ȅŀȊ ŀȅƭŀǊƤƴŀ ƪƤȅŀǎƭŀ ōŜƭƛǊƭƛ ōƛǊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀǎȅƻƴŀ ŜǊƛǒƳŜǎƛ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀ ¢/a.Ωƴƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŀ ƻŘŀƪƭŀƴƳŀǎƤƴŀ ƛƳkanǘŀƴƤŘƤΦ
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T¿rkiye Para Politikasē
tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀ ȅŜƴƛŘŜƴ ǎŀŘŜƭŜǒƳŜƴƛƴ ǎŀƐƭŀƴƳŀǎƤƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ŀǊǘŀƴ ǀƴƎǀǊǸƭŜōƛƭƛǊƭƛƪ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒŀ ǊŀƐƳŜƴ offshorefaizlerin 
ŀȅƴƤ ǀƭœŜƪǘŜ ȅǸƪǎŜƭƳŜǎƛƴƛ ǎƤƴƤǊƭŀŘƤΦ .ǳ ƴƻƪǘŀŘŀ ǊŜƎǸƭŀǎȅƻƴ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊƛƴ ŀȊŀƭƳŀƪƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊ ƻƭƳŀǎƤbiǊ ŘƛƐŜǊ 
ŜǘƪŜƴ ƪƻƴǳƳǳƴŘŀΦ ¢[Ωƴƛƴ ōŜƭƛǊƭƛ ōƛǊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀǎȅƻƴŀ ƪŀǾǳǒƳŀǎƤ ƛǎŜ ƻǇǎƛȅƻƴ ǇƛȅŀǎŀǎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴƛƴ  ǳōŀǘ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŜ ȅŀƪƤƴǎŀƳŀǎƤƴƤ ǎŀƐƭŀŘƤΦ
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¦{5¢w¸ ŦƻǊǿŀǊŘ ƛƳǇƭƛŜŘ ȅƛŜƭŘΣ ƎŜǘƛǊƛ ŜƐǊƛǎƛΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǾŀŘŜƭŜǊ
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T¿rkiye Para Politikasē
нлнлΩƴƛƴ ȅŀȊ ŀȅƭŀǊƤƴŘŀ ŦŀǊƪƭƤ ǀƭœǸƳƭŜƳŜƭŜǊŘŜ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ȅŜƴƛŘŜƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ŜƐilimine girmesi ve 
ƎŜœƳƛǒ ŘǀƴŜƳ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴŀ ȅŀƪƤƴǎŀƳŀǎƤ нлнм ȅƤƭƤƴŘŀ ¢ǸǊƪ ƭƛǊŀǎƤ ǾŜ ŎƛƴǎƛƴŘŜƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴŜƴ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ǘŀƳǇƻƴ ǎŀƐƭŀȅŀŎŀk. ¢«C9Ωƴƛƴ 
Mart-aŀȅƤǎ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ҈мрΩƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ȊƛǊǾŜ ȅŀǇƳŀǎƤƴƤΣ ƳŜǾŎǳǘ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ƛǎŜ ǒǳ ŀǒŀƳŀŘŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊǳȊ.

54

¢ǸǊƪƛȅŜΣ !hCa ϧ ¢«C9

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.

¸ƤƭƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŘŜƐŜǊƭŜǊ ƪǳƭƭŀƴƤƭƳƤǒǘƤǊΦ
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Global Gºr¿n¿m
YǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤƐƤ pandemiƪŀȅƴŀƪƭƤ ŘŀƘŀ ǀƴŎŜ ƎǀǊǸƭƳŜƳƛǒ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ƪŀȅōƤƴƤƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ŀƭƤƴŀƴ ǇŀǊŀ ǾŜ ƳŀƭƛȅŜ 
ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤ ƪŀǊŀǊƭŀǊƤ ŘŜǎǘŜƪƭƛ ŘƛǇǘŜƴ ŘǀƴǸǒ ŜƐƛƭƛƳƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜΦ mƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊŘŜƴ taL ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǾŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭan ǸƭƪŜƭŜǊ 
ƴŜȊŘƛƴŘŜ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ōǀƭƎŜǎƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭƤǊƪŜƴ όрлΦлύΣ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘ ƘŀŎƳƛ ŘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ǎǸǊŘǸǊǸȅƻǊΦ

56

{ŜœƛƭƳƛǒ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǀƭƎŜƭŜǊΣ ƛƳŀƭŀǘ taLΣ о ŀȅ ƻǊǘΦ
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Global Gºr¿n¿m
DŜǊŜƪ ƪƻƴǎŜƴǎǸǎ ƎŜǊŜƪǎŜ ǀƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊ Ǝƭƻōŀƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ǘŜȅƛǘ ŜŘƛȅƻǊΦ .ŜƴȊŜǊ ŘǳǊǳƳ !.5ΩŘŜ CŜŘΩƛƴŦŀǊƪƭƤ 
ǒǳōŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƳƭŜƳŜƭŜǊƛ ƛœƛƴ ŘŜ ƎŜœŜǊƭƛΦ mȊŜƭƭƛƪƭŜ ŘǸƴȅŀƴƤƴ ǀƴŎǸ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ƻƭŀƴ !.5Ωƴƛƴ ƪƻǊƪǳƭŀƴ ǀƭœŜƪǘŜ ŘŀǊŀƭƳŀ ƎǀǎǘŜǊƳŜƳƛǒ ƻƭƳŀǎƤ 
ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ Řŀ ǎǸǊƳŜǎƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤΦ

57

.ƭƻƻƳōŜǊƎ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ Dƭƻōŀƭ D{¸I ǀƴŎǸ ƛƴŘƛƪŀǘǀǊ
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!.5ΩŘŜ L{a ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ ŀƭǘ ƪŀƭŜƳƭŜǊ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ŦŀǊƪƭƤƭŀǒƳŀ ƎǀǎǘŜǊǎŜ ŘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƛǾƳŜǎƛƴƛ ƪƻǊǳȅƻǊΦ TƳŀƭŀǘ-ƘƛȊƳŜǘ ŀȅǊƤǒƳŀǎƤ ƛǎŜ pandemi
ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ǒƛŘŘŜǘƛ ŀȊŀƭƤǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ŘŜ ƻƭǎŀ ƳŜǾŎǳŘƛȅŜǘƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤȅƻǊΦ «ǊŜǘƛƭŜƴ Ƴŀƭ ǾŜ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊƛƴ ǘŜǎƭƛƳŀǘ ǎǸǊŜƭŜǊƛƴde ŀǊȊ ƪŀȅƴŀƪƭƤ 
ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ōŜƭƛǊƳŜǎƛ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳΦ YŜȊŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ƎǀǎǘŜǊƛǊ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊ ƛœƛƴ ŘŜ ŀȅƴƤ ŘǳǊǳƳ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳΦ
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Tœ ǘǸƪŜǘƛƳƛƴ ŎŀƴƭƤ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ǾŜ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƪŀƭƳŀǎƤ ǸǊŜǘƛƳ ǘŀǊŀŦƤƴƤ Řŀ ŘŜǎǘŜƪƭƛȅƻǊΦ !ƭƤƴŀƴkapanma ve 
ǎƻǎȅŀƭ ƳŜǎŀŦŜ ǀƴƭŜƳƭŜǊƛƴƛƴ Ŝǘƪƛǎƛ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŘŜ ƪŀǊƤǒƤƪ ǎƛƴȅŀƭƭŜǊŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀƴƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪ ƛƭŜ ƪƤȅŀǎlanŘƤƐƤƴŘŀ ǎƤƴƤǊƭƤ 
ŘǸȊŜȅŘŜ ƪŀƭŘƤƐƤƴƤ ǾŜ Ŧŀƪŀǘ ƘƛǎǎŜŘƛƭŘƛƐƛƴƛ ŘǸǒǸƴŘǸǊǸȅƻǊΦ bƛǘŜƪƛƳ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒƭŀǊƤƴ œŜƪƛǊŘŜƪ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀǎƤ ōǳ ŘǳǊǳƳǳ ǘŜȅƛǘ ŜŘƛyor.
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COVID-мф ǎŀƭƎƤƴƤƴƤƴ ŜƪƻƴƻƳƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅŀǊŀǘǘƤƐƤ Ŝƴ ǒƛŘŘŜǘƭƛ ōŀǎƪƤ ƘƛȊƳŜǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ǾŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ IŀŦǘŀƭƤƪ ƛǒǎƛȊƭƛƪ 
ƳŀŀǒƤ ōŀǒǾǳǊǳƭŀǊƤ bƛǎŀƴ ŀȅƤ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ȊƛǊǾŜ ȅŀǇŀǊƪŜƴΣ н4 ǾŜ о4 ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀȅŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ƛǒŜ ƎŜǊƛ ŘǀƴǸǒ ǎǸǊŜŎƛ ōŀǒƭŀŘƤΦAncak, 
ǘŀǊƤƳ ŘƤǒƤ ƛǎǘƛƘŘŀƳ нлнлΩȅƛ фΦп Ƴƛƭȅƻƴ ƪƛǒƛ ŀȊŀƭƤǒƭŀ ǘŀƳŀƳƭŀƳŀƪ ȊƻǊǳƴŘŀ ƪŀƭŘƤ ǾŜ нллу-лф ǎƻƴǊŀǎƤ ƛƭƪ ƪŜȊ ŜƪǎƛȅŜ ƎŜœǘƛΦ

60

¢ŀǊƤƳ ŘƤǒƤ ƛǎǘƛƘŘŀƳΣ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

2.1

-9.4

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ƴ
ƛ
ƭ
ȅ
ƻ
ƴ
 
ƪ
ƛ
ǒ
ƛ

¢ŀǊƤƳ 5ƤǒƤ TǎǘƛƘŘŀƳ
(Toplam)

о ȅƤƭ ƻǊǘΦ

!.5 ƘŀŦǘŀƭƤƪ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƳŀŀǒƤ ōŀǒǾǳǊǳƭŀǊƤΣ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

0.9

23.2

0

5

10

15

20

25

O
ca

k
 1

8

N
is

a
n

 1
8

T
e

m
m

u
z
 1

8

E
k
im

 1
8

O
ca

k
 1

9

N
is

a
n

 1
9

T
e

m
m

u
z
 1

9

E
k
im

 1
9

O
ca

k
 2

0

N
is

a
n

 2
0

T
e

m
m

u
z
 2

0

E
k
im

 2
0

O
ca

k
 2

1

m
ily

o
n

 

!.5 ƘŀŦǘŀƭƤƪ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƳŀŀǒƤ ōŀǒǾǳǊǳƭŀǊƤΣ п ƘŀŦǘŀ ǘƻǇƭŀƳ

[ƛƴŜŀǊ ό!.5 ƘŀŦǘŀƭƤƪ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƳŀŀǒƤ ōŀǒǾǳǊǳƭŀǊƤΣ п ƘŀŦǘŀ ǘƻǇƭŀƳύ
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2008-лф ƪǊƛȊƛ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ŘŜǾǊŜȅŜ ŀƭƤƴŀƴ ǇŀǊŀǎŀƭ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊŜ ǊŀƐƳŜƴ ƪƻǊƪǳƭŀƴ ƻƭƳŀŘƤ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ƪŀƭƤŎƤ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ǎŀƐƭŀƴŀƳŀŘƤΦ IŜr ne kadar 
ƛƪƛ ƪǊƛȊ ǎǸǊŜŎƛ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪƭŀǊ ƻƭǎŀ Řŀ ǊƛǎƪƭŜǊ pandemiǎƻƴǊŀǎƤ ƛœƛƴ ŘŜ ƘŜƴǸȊ ƳŀǎŀŘŀƴ ƪŀƭƪƳƤǒ ŘŜƐƛƭΦ ¸ƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ όaŀǊǘ-Nisan 
ŘǀƴŜƳƛύ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ōŀȊ Ŝǘƪƛǎƛ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ҈н ǾŜ ǸȊŜǊƛ ŜƐƛƭƛƳ ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜŎŜƪΦ YŀƭƤŎƤƭƤƐƤ ƛǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƪƛ ȅŀǇƤǎŀƭ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪƭŀǊŀ ōŀƐƭƤolacak.
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Global Gºr¿n¿m, ABD
CŜŘΩƛƴōƛƭŀƴœƻ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ōŀǒƭŀǘǘƤƐƤ ƳƛƪǘŀǊ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜǎƛ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴ Ǝƭƻōŀƭ œŀǇǘŀ ǎǘǊŜǎ ŀȊŀƭƤƳƤ ƎǀǎǘŜǊƳŜǎƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤΦ !Ɛǳstos 
ŀȅƤƴŘŀ WŀŎƪǎƻƴ IƻƭŜ {ŜƳǇƻȊȅǳƳǳΩƴŘŀ ƛƭŀƴ ŜŘƛƭŜƴ ȅŜƴƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǊŜƧƛƳƛ όƻǊǘŀƭŀƳŀ ƘŜŘŜŦƭŜƳŜύ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ǀƴƎǀǊǸƭŜōƛƭƛǊ ƎŜƭŜŎŜƪǘŜ н022-23 
ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƴ ǀƴŎŜ ŀǊǘƤǊƤƭƳŀǎƤƴƤ ǎƤƴƤǊƭŀȅŀŎŀƪΦ ±ŀǊƭƤƪ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴƤƴ нлнмΩŘŜ ƳŜǾŎǳǘ ƘƤȊƤƴŘŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ όϷмнл ƳƛƭȅŀǊύ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŀǎƤƭƤƪ.
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CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōƛƭŀƴœƻǎǳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

TƪƛƴŎƛ ǎŜǊƛ рн ƘŀŦǘŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀȅƤ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

O
ca

k
 0

8

O
ca

k
 1

0

O
ca

k
 1

2

O
ca

k
 1

4

O
ca

k
 1

6

O
ca

k
 1

8

O
ca

k
 2

0

tr
ily

o
n

 U
S

D

CŜŘ ōƛƭŀƴœƻǎǳΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

O
ca

k
 0

8

T
e

m
m

u
z
 0

8

O
ca

k
 0

9

T
e

m
m

u
z
 0

9

O
ca

k
 1

0

T
e

m
m

u
z
 1

0

O
ca

k
 1

1

T
e

m
m

u
z
 1

1

O
ca

k
 1

2

T
e

m
m

u
z
 1

2

O
ca

k
 1

3

T
e

m
m

u
z
 1

3

O
ca

k
 1

4

T
e

m
m

u
z
 1

4

O
ca

k
 1

5

T
e

m
m

u
z
 1

5

O
ca

k
 1

6

T
e

m
m

u
z
 1

6

O
ca

k
 1

7

T
e

m
m

u
z
 1

7

O
ca

k
 1

8

T
e

m
m

u
z
 1

8

O
ca

k
 1

9

T
e

m
m

u
z
 1

9

O
ca

k
 2

0

T
e

m
m

u
z
 2

0

O
ca

k
 2

1

tr
ily

o
n

 U
S

D

IŀȊƛƴŜ ƪŀƐƤǘƭŀǊƤ ǇƻǊǘŦǀȅǸMBS Repo



DENĶZ YATIRIM ARAķTIRMAOcak 2021

Global Gºr¿n¿m, ABD
Dƭƻōŀƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜ ƴƻƳƛƴŀƭ ǘŀƘǾƛƭ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜȅƛǒƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƛƭŜ ςǘŀǊƛƘƛ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜƴ-нлнмΩŘŜ ȅǸƪǎŜƭƛǒ 
ǇŀǘƛƪŀǎƤƴŘŀ ƛƭŜǊƭŜƳŜǎƛƴƛ ǀƴƎǀǊǸȅƻǊǳȊΦ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ƛǎŜ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ƪŀƭƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ƳǳƘŀŦŀȊŀ ŜŘŜŎŜƐƛ ƪŀƴŀŀǘindŜȅƛȊΦ ¸ƤƭƤƴ 
ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ŦŀƛȊƭŜǊŘŜƪƛ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ƛǾƳŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴƛƴ ƻŘŀƪǘŀ ƻƭƳŀǎƤ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪƤǎƳŜƴ ǎǘǊŜǎ ŀǊǘƤǒƤƴŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭŀōilir.
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ABD 5y reel faiz & 5y breakeven
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ABD 10y reel faiz & 10y breakeven
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Global Gºr¿n¿m, ¢in
5ǸƴȅŀƴƤƴ Ŝƴ ōǸȅǸƪ ƛƪƛƴŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ 4ƛƴΣ /h±L5-мф ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǘŀƘǊƛōŀǘŀ ǊŀƐƳŜƴ нлнл ȅƤƭƤƴƤ ҈нΩƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜƪƛ ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ ƛƭe 
ǘŀƳŀƳƭŀƳŀȅƤ ōŀǒŀǊŀŎŀƪΦ D{¸I ǳȊǳƴ ŘǀƴŜƳ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴŘŀƴ ȅŀƪƭŀǒƤƪ н-о Ǉǳŀƴ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴŘŜ ǎŀǇƳŀƪ ȊƻǊǳƴŘŀ ƪŀƭƤǊƪŜƴΣ ƪƻƴǎŜƴǎǸǎΣ нлнмΩŘŜ 
ōŀȊ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ŘŜ ȅŀǊŘƤƳƤȅƭŀ ҈т-уΣ нлннΩŘŜ ƛǎŜ ҈рΩƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ōǸȅǸƳŜ ǇŀǘƛƪŀǎƤƴŘŀ ƘŀǊŜƪŜǘ ŜǘƳŜǎƛΦ «ǊŜǘƛƳΣ !ǎȅŀ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƘƤȊƭƤ ǘƻǇŀǊƭŀƴŘƤΦ
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4ƛƴΣ ǀƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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4ƛƴ D{¸IΣ œŜȅǊŜƪ
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Global Gºr¿n¿m, ¢in
«ǊŜǘƛƳ ǾŜ ƘƛȊƳŜǘ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŜƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ƎƭƻōŀƭŘŜƪƛ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ŀƪǎƛƴŜ ŘŀƘŀ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ǎǸrecƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ 
ƻƭŘǳƐǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘƛȅƻǊΦ 9ƪƻƴƻƳƛƴƛƴ pandemiǀƴŎŜǎƛ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ŘǀƴǸǒǸ !.5 ǾŜ 9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΩƴŘŜƴ ŘŀƘŀ ŜǊƪŜƴ ƻƭǳǊƪŜƴΣ ōŀǒǘŀ !ǎȅŀ 
ōǀƭƎŜǎƛƴŘŜƪƛ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀȅŀ ƪŀǘƤƭƤƳ ǎŀƐƭŀƳŀǎƤ ǾŜ ǘƛŎŀǊŜǘ ŘŜƴƎŜǎƛƴŘŜƪƛ ǇƻȊƛǘƛŦ ŘǳǊǳƳ ǘŀōƭƻȅǳ ƻƭǳƳƭǳ ȅǀƴŘŜ ŜǘƪƛƭŜŘƛΦ
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4ƛƴ ƛƳŀƭŀǘ ϧ ȅŜƴƛ ƛƘǊŀŎŀǘ ǎƛǇŀǊƛǒƭŜǊƛ taLΣ ǊŜǎƳƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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нлнлΩŘŜ DмлΩŀ ƪƤȅŀǎƭŀ ǎƤƴƤǊƭƤ ŘǸȊŜȅŘŜ ǘŜǒǾƛƪ ŀŘƤƳƭŀǊƤ ŀǘƤƭƳƤǒ ƻƭǎŀ Řŀ ȅƛƴŜ ŘŜ ȅŀƪƤƴ ǾŀŘŜ ƛƭŜ ƪƤȅŀǎƭŀƴŘƤƐƤƴŘŀ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀ ȅǸƪǎŜƭƛǒƎǀȊƭŜƴŘƛΦ нлнм 
ȅƤƭƤƴŘŀ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ŘŀƘŀ ŘŜƴƎŜƭƛ ōƛǊ ǎǸǊŜŎƛƴ ȅŀǒŀƴƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ mȊŜƭƭƛƪƭŜ ƳŀƭƛȅŜ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ  ōƛǊ ǘŀƪƤƳ ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛci ǀƴƭŜƳƭŜǊ ƎŜǊƛ 
ŀƭƤƴǎŀ Řŀ нлмфΩǳƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜΣ нлнлΩƴƛƴ ƛǎŜ ƎŜǊƛǎƛƴŘŜ ƪŀƭƤƴŀƴ ōƛǊ ǘŀōƭƻ ƻƭǳǒƳŀǎƤ ȅǸƪǎŜƪ ƛƘǘƛƳŀƭΦ
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!.5 ǾŜ 9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ Ǝƛōƛ ǀƴŜƳƭƛ ŜƳǎŀƭƭŜǊƛƴƛƴ ŎƛŘŘƛ ǇŀǊŀǎŀƭ ǾŜ Ƴŀƭƛ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ŀŘƤƳƭŀǊƤ ŀǘǘƤƪƭŀǊƤ нлнл ȅƤƭƤƴŘŀ 4ƛƴΩŘŜ ǎǸǊŜœ ƻƭŘǳƪœŀ ƪƻƴǘǊƻƭƭǸ ǾŜ 
ƪŜƴŘƛƴŘŜƴ ŜƳƛƴ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ȅǀƴŜǘƛƭŘƛΦ Tƭƪ œŜȅǊŜƪǘŜƪƛ ǘǸǊōǸƭŀƴǎƤƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ pandemininŎƛŘŘƛ ǘŜŘōƛǊƭŜǊƭŜ ƪƻƴǘǊƻƭ ŀƭǘƤƴŀ ŀƭƤƴƳŀǎƤ ȅǸƪǎŜƪ 
ƴƻƳƛƴŀƭ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ȅŀǊŀǘǘƤƐƤ ŎŀȊƛōŜȅƛ ƘŀǘƤǊƭŀǘƤǊƪŜƴΣ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ƎƛǊƛǒƭŜǊƛ yuanƛœƛƴ ŀƭŀƴ ǎŀƐƭŀŘƤΤ ǇŀǊƛǘŜ н ȅƤƭƤƴ ŘǸǒǸƐǸƴŜ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ
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Dƭƻōŀƭ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ŀƪǎƛƴŜ pandemiƪŀȅƴŀƪƭƤ ǇǊƻōƭŜƳƭŜǊƛƴ ǎƤƴƤǊƭƤ ƪŀƭƳŀǎƤ ǾŜ ȅǀƴŜǘƛƭŜōƛƭƛǊ ŘǸȊŜȅŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ƪƤȅŀǎƭŀƳŀƭƤ ȅǸƪǎŜƪ ŦŀƛȊ 
ƻǊǘŀƳƤƴŘŀ 4ƛƴ ǘŀƘǾƛƭ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŀ ƎƛǊƛǒƭŜǊƛ ƘƤȊƭŀƴŘƤǊŘƤΦ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ǀƴŜƳƭƛ ǳƴǎǳǊ Řŀ Ǝƭƻōŀƭ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊŜ ƎƛǊƛǒ ǾŜ 4ƛƴ ƳŜnkuƭ ƪƤȅƳŜǘƭŜǊƛƴŜ 
ŀȅǊƤƭŀƴ ǇŀȅƭŀǊŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜǎƛ ƻƭŘǳΦ нлнмΩŘŜ ΨȊŀȅƤŦ !ƳŜǊƛƪŀƴ ŘƻƭŀǊƤΩ ǘŜƳŀǎƤ yuanŀœƤǎƤƴŘŀƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴƳŜ Ǌƛǎƪƛ ǘŀǒƤȅƻǊΦ t.h/ ƻŘŀƪǘŀΦ
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¸ŀǒƭƤ ƪƤǘŀ !ǾǊǳǇŀΩŘŀ нлнл ȅƤƭƤ ŘŀǊŀƭƳŀǎƤƴƤƴ ҈т-у ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛΣ нлнм ȅƤƭƤ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤƴ ƛǎŜ ōŀȊ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ŘŜ ƪŀǘƪƤǎƤyla %4-5 
ōǀƭƎŜǎƛƴŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀǎƤ ōŜƪƭŜƴƛȅƻǊΦ mƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊ ŘǸƴȅŀƴƤƴ ƎŜǊƛ ƪŀƭŀƴ ƪƤǎƳƤƴŘŀ ƻƭŘǳƐǳ ǸȊŜǊŜ ƛƳŀƭŀǘ-ƘƛȊƳŜǘ ŀȅǊƤǒƳŀǎƤƴƤƴ ŘŜǾŀƳƤƴŀ ƛǒŀǊŜǘ 
ederken, pandemiƛƭŜ ƳǸŎŀŘŜƭŜ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊƛƴ ŜǘƪƛƭŜǊƛ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪ ōǸȅǸƳŜ ǊŀƪŀƳƤƴƤ ƴŜƎŀǘƛŦ ōǀƭƎŜȅŜ ŘƻƐǊǳ ƛǾƳŜƭŜƴŘƛǊƳŜƪǘŜΦ
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9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ϧ !ƭƳŀƴȅŀ ƛƳŀƭŀǘ taL
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.ǀƭƎŜŘŜƪƛ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƛœƛƴ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ǸȅŜ !ƭƳŀƴȅŀΦ нлнм-нн ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ ҈пΩƭǸ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ōǸȅǸƳŜǎƛ 
ōŜƪƭŜƴƛȅƻǊΦ нлнмΩŘŜ .ŀǒōŀƪŀƴ aŜǊƪŜƭ ǳȊǳƴ ōƛǊ ŘǀƴŜƳƛƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ǎƛȅŀǎŜǘ ŀǊŜƴŀǎƤƴŘŀƴ œŜƪƛƭŜŎŜƪ ǾŜ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ !ƭƳŀƴȅŀΩŘŀ ǎŜœƛƳƭer takip 
ŜŘƛƭŜŎŜƪΦ .ƛǊƭƛƪ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ !ƭƳŀƴȅŀΩŘŀƪƛ ƭƛŘŜǊƭƛƪ ǾŜ ōǀƭƎŜ ǎƛȅŀǎŜǘƛƴƛƴ ƎŜƭŜŎŜƐƛ Ǝƛōƛ ƪƻƴǳƭŀǊ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀƭŀǊƤ Řŀ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ƛƭƎƛƭŜƴdiriyor.
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9/.ΩƴƛƴCŜŘ ƛƭŜ ƪƻƻǊŘƛƴŜƭƛ ŘŜǾǊŜȅŜ ŀƭŘƤƐƤ ǇŀǊŀǎŀƭ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ǎǸǊŜŎƛ ōƛƭŀƴœƻȅǳ ǊŜƪƻǊ ȅǸƪǎŜƪƭŜǊŘŜ ǘǳǘƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪΦ mƴƎǀǊǸƭŜōƛƭƛǊ Ȋŀman 
ŘƛƭƛƳƛƴŘŜ ōƛƭŀƴœƻŘŀ ŘŀǊŀƭƳŀ ǾŜκǾŜȅŀ ǾŀǊƭƤƪ ŀƭƤƳ ǇǊƻƎǊŀƳƭŀǊƤƴƤƴ όt9ttΣ !ttύ ōǸȅǸƪƭǸƐǸƴŘŜ ŀȊŀƭƤǒ ōŜƪƭŜƳƛȅƻǊǳȊΦ YƻƳǇƻȊƛǎȅƻƴ ƛǎŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ 
ƎǀǎǘŜǊŜōƛƭƛǊΦ 9ƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ƘŜŘŜŦǘŜƴ ǳȊŀƪΣ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜƪƛ ǎŜȅǊƛ ǎǸǊŜŎŜƪΦ 9Ƴǘƛŀ ƎǊǳōǳ ƳŀƴǒŜǘƛ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴŘŜ ōŀǎƪƤƭŀȅŀōƛƭƛǊΦ
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Amerikan dolarē
PandemininǒƛŘŘŜǘƛƴƛ ŀǊǘƤǊŘƤƐƤ ǾŜ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƐƛƴ ƘŀŘ ǎŀŦƘŀŘŀ ƻƭŘǳƐǳ bƛǎŀƴ нлнл ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ 5·¸ ǎŜǾƛȅŜǎƛ bƛǎŀƴ нлмтΩŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ Ŝƴ 
ȅǸƪǎŜƪ ǊŀƪŀƳ ƻƭŀƴ ффΦфΩŀ ǳƭŀǒƤǊƪŜƴΣ Ǝƭƻōŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴ Řŀ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀǎƤƴŘŀ ǘŜǘƛƪƭŜȅƛŎƛ ŦŀƪǘǀǊ ƻƭŀǊŀƪ ōŜƭƛǊŘƛΦ ¸ƤƭƤƴ ƎŜǊi kŀƭŀƴ ǎǸǊŜŎƛƴŘŜ ƛǎŜ 
ΨȊŀȅƤŦ !ƳŜǊƛƪŀƴ ŘƻƭŀǊƤΩ ǘŜƳŀǎƤ ŜƪǎŜƴƭƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀƭŀǊƤƴ ƻŘŀƪ ƴƻƪǘŀǎƤƴŀ ȅŜǊƭŜǒǘƛΦ нлнмΩŘŜ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ŘŜǾŀƳƤƴƤ ǀƴƎǀǊǸȅƻǊǳȊ.

ÂHer ne kadar ge­tiĵimiz yēl baĸlangēcēnda paylaĸtēĵēmēz strateji raporumuzda 2020 

i­erisinde Amerikan dolarēnēn deĵer kazanabileceĵini d¿ĸ¿nen sēnērlē kesimde yer 

almēĸ olsak da pandemi kaynaklē oluĸan belirsizlik ortamēnēn desteklediĵi 

primlenme ĸiddetinin bu denli y¿ksek olmasē bizler a­ēsēndan da s¿rpriz 

niteliĵindeydi.

ÂGeride kalan yēlēn Mayēs-Haziran dºneminde baĸlayan ve globalin geniĸ 

kesimine yayēlan ózayēf Amerikan dolarē temasēô eksenli iĸlemlerin 2021 yēlēnda 

da ana odak noktasē olarak yoluna devam edeceĵini d¿ĸ¿n¿yoruz. Baĸta ABD 

olmak ¿zere G10 nezdinde atēlan geniĸlemeci para ve maliye politikasē adēmlarēnēn 

kēsa vadede geri alēnma riski taĸēdēĵē fikrine katēlmēyoruz. Her ne kadar yeni bir 

geniĸleme s¿reci beklemesek de mevcut pozisyonlarēn ºnemli bir ­oĵunluĵu bu yēl 

i­erisinde de devam edecektir. ¥te yandan global ekonomik toparlanmanēn ĸiddeti 

b¿y¿k ­oĵunlukla aĸēnēn kapsamē ve hēzēna paralel ĸekilleneceĵi i­in yēla dair 

risklerin de tam olarak masadan kalktēĵēnē sºylemek kolay deĵil. Bu noktada 2021 

i­in muhtemel ósiyah kuĵuô riski beklenenden ­ok daha erken ve hēzlē bir 

global ekonomik toparlanma karĸēsēnda mevcut teĸvik politikalarēnēn geri 

­ekilmesine yºnelik tartēĸmalarēn ĸiddetlenmesi olacaktēr. Daha ºnce de 

belirttiĵimiz ¿zere, hen¿z bu aĸamada olduĵumuz kanaatinde deĵiliz.

Â2020ôde devreye alēnan s¿re­lerden en ºnemlisi Fed ºnderliĵinde ger­ekleĸtirilen 

parasal geniĸleme adēmlarē oldu. Bu nedenle global varlēk fiyatlamalarēnda da 

yukarē yºnde hareketler ge­miĸ dºnem ortalamalarē ¿zerinde ger­ekleĸti. Ancak, 

aĵērlēklē pozisyonlanmalar ABD varlēklarē ºzelinde oldu ve dēĸarē ­ēkma noktasēnda 

inat­ē davrandē. Ķ­erisinde bulunduĵumuz yēla dair ózayēf Amerikan dolarē temasēô 

d¿ĸ¿ncemizin esas ­ēkēĸ noktalarēnēn baĸēnda portfºy akēmlarēnēn ABD dēĸēndaki 

noktalara hareket etme isteĵi ve bu durumun getireceĵi zaruri hedging

mekanizmasē yer almakta. En iyimser senaryoda DXYônin2014 yēlē seviyeleri olan 

80.00, daha dengeli durumda ise 84.00-86.00 bºlgesine ­ekilmesini bekleriz.
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Amerikan dolarē
YƤǎŀ ȅǀƴƭǸ ǎǇŜƪǸƭŀǘƛŦ ¦{5 ǇƻȊƛǎȅƻƴƭŀƴƳŀƭŀǊƤ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ōǳƭǳƴƳŀǎƤƴŀ ǊŀƐƳŜƴ Ƙŀƭŀ ŘŀƘŀ ƻȅǳƴ ŀƭŀƴƤ ƻƭŘǳƐǳ ƪŀƴŀŀǘƛƴŘŜȅƛȊΦ YakƭŀǒƤƪ 
Ϸол ƳƛƭȅŀǊ ŎƛǾŀǊƤ ƴŜǘ ǇƻȊƛǎȅƻƴƭŀƴƳŀƴƤƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ 9¦w ƪŀȅƴŀƪƭƤΦ DŜƴŜƭŜ ȅŀȅƤƭƳŀ ǾŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤƴŀ ȅǀƴelmŜ ŘŜƐŜǊ 
ƪŀȅōƤ ǎǸǊŜŎƛƴƛ ƘƤȊƭŀƴŘƤǊŀōƛƭƛǊΦ YǸǊŜǎŜƭ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ǎŜȅǊƛ ǾŜ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ƛƭŜǘƛǒƛƳ ǎǸǊŜŎƛƴƛ ƴŀǎƤƭ ȅǀƴŜǘŜŎŜƐƛ ƪǊƛǘƛƪ olacak.
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!ƳŜǊƛƪŀƴ ŘƻƭŀǊƤ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤΥ 5·¸Σ ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ
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Amerikan dolarē & Global Fonlama
tŀǊŀ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ŦƻƴƭŀƳŀ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǎǘǊŜǎƛ ŎƛŘŘƛ ǀƭœŜƪǘŜ ƎŜǊƛŘŜ ōƤǊŀƪǘƤΦ CŜŘΩƛƴŦŀǊƪƭƤ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ ƛƭŜ ŘŜǾǊŜȅŜ ŀƭŘƤƐƤ ǎǿŀǇ 
ƻǇŜǊŀǎȅƻƴƭŀǊƤƴŀ 9/.Ωƴƛƴ9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ŘƤǒƤƴŀ ƎŜƴƛǒƭŜǘƳŜ ƪŀǊŀǊƤ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ŘǸǒǸǒǸƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤΦ /ƛŘŘƛ ōƛǊ ƭƛƪƛŘƛǘŜ ǎƤƪƤǒƤƪƭƤƐƤƴƤƴ 
ȅŀƪƤƴ ǾŀŘŜŘŜ ƻƭƳŀ ƻƭŀǎƤƭƤƐƤ ǒǳ ŀǒŀƳŀŘŀ ƻƭŘǳƪœŀ ŘǸǒǸƪΦ ±ŀǊƭƤƪ ŀƭƤƳ ǇǊƻƎǊŀƳƭŀǊƤƴƤƴ ŘŜǾŀƳƤ ōǳ ƴŜŘŜƴƭŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀŘŀ ōǸȅǸƪ ǀƴŜƳŜ ǎahip.
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EUR, JPY, GBP basis swap
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Euro, EURUSD
Ortak ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛ 9¦w ƛœƛƴ ǳȊǳƴ ȅƤƭƭŀǊ ǎƻƴǊŀ ǇƻȊƛǘƛŦ ȅǀƴƭǸ ōŜƪƭŜƴǘƛȅŜ ǎŀƘƛōƛȊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘǸǒǸƴŎŜƳƛȊƛƴ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ !ǾǊǳǇŀ ƪƤǘŀǎƤ ƪŀȅƴaklƤ 
ǎŜōŜǇƭŜǊ ƛƭŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ƻƭǎŀ Řŀ ƪŀȅŘŀ ŘŜƐŜǊ ōǀƭǸƳǸ Ǝƭƻōŀƭ !ƳŜǊƛƪŀƴ ŘƻƭŀǊƤ ȊŀȅƤŦƭƤƐƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜƳƛȊŘŜƴ ƎŜƭƛȅƻǊΦ нлнмȅƤƭƤƴŘŀ ƳŀƧǀǊ 
œŀǇǊŀȊ ǇŀǊƛǘŜƭŜǊ 5·¸ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴƛƴ ƎŜƴŜƭŜ ȅŀȅƤƭƳŀǎƤƴŘŀƴ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛƴŜ ǎŀƘƛǇƭŜǊΦ wƛǎƪƭŜǊ ŜƭōŜǘǘŜ ȅƻƪ ŘŜƐƛƭΦ

Â2020ôde yēlēn ikinci yarēsēnēn neredeyse tamamēna yakēn bir s¿rede Amerikan 

dolarēna karĸē olumlu EUR d¿ĸ¿ncesinde sahiptik. Sºz konusu d¿ĸ¿ncemiz yine 

aynē zaman aralēĵēnda sēklēkla ­aĵrēda bulunduĵumuz ózayēf Amerikan dolarē 

temasēô eksenli iĸlemler ile de paralellik gºsteriyordu. Benzer iyimserliĵe 2021 yēlē 

i­in de sahibiz. Merkezde aynē beklentilerden hareketle EURUSD paritesinin yēl 

i­erisinde aĵērlēklē 1.25-1.30 aralēĵēnda iĸlem gºreceĵini deĵerlendiriyoruz. 

Kapanēĸ beklentimiz ise 1.27.

ÂHali hazērda EURUSD paritesinde takip edilen seviyelerin genel konsens¿s¿n 

aksine ECB a­ēsēndan rahatsēz edici noktalarda bulunduĵu d¿ĸ¿ncesine 

katēlmēyoruz. Bºlge genelinde resmen negatif faiz politikasēna ge­iĸten bu yana 

EURUSD paritesi 2014-20 arasē dºnemde ortalamada 1.1597 seviyesinde oluĸum 

gºsterirken, 2007-13ôte 1.3672 ile takip edilmiĸti. Yani, sadece paritede %15ôlik bir 

deĵer kaybēnēn yaĸandēĵē 7 yēllēk s¿re­ geride kaldē. ¥te yandan 2020ôde ise 

1.1419 seviyesi ile (ortalama) bir ºnceki yēla kēyasla sadece %2 artēĸ gºzlendi. 

D¿ĸ¿ncemiz o ki EUR nezdinde genele yayēlēr bir deĵer kazancē ortamē 

oluĸmadan ve bilhassa parite 1.25-1.30 aralēĵēna kalēcē ĸekilde oturmadan 

sºzle yºnlendirmenin ºtesinde negatif faizi geniĸletme (%-0.50 mevcutta) vari

adēmlarēn gelme ihtimali olduk­a d¿ĸ¿k.

ÂEURUSD paritesi nezdinde yaptēĵēmēz analizi farklē ºl­¿mlemelerle ­oĵaltmak 

m¿mk¿n. ¥rneĵin, Deutsche Bank tarafēndan oluĸturulan ticaret aĵērlēklē endeks 

2014-20 arasē dºnemde ortalamada 121.6 ile takip edilirken, 2007-13ôte ise 130.4 

seviyesinde oluĸtuĵunu gºsteriyor. Yani, paritenin yarēsē kadar, %7ôlik d¿ĸ¿ĸ sºz 

konusu.
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