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RİSK YÖNETİMİ VE PİYASA RAPORU 

 
Fırsatların ve Risklerin Bir Arada Olduğunu Unutmayın. Riskleri Yönetmek Sizin Elinizde. 

 

İçindekiler: 

Türk Lirası’ndaki Değer Kaybı Devam Edecek mi? 

Euro/Dolar Paritesi Dolar Lehine Trendi Aşağıya Doğru Kırdı 

Emtia Fiyatları Güçlü Seyrine Devam Ediyor 

Pamuk Fiyatları Son 10 Yılın En Yükseğinde 

Tarımsal Ürün Fiyatları Eylül Ayında Yine Arttı 

 

Uyarı Notu: Bu rapor İzmir Ticaret Borsası (İTB) Üyeleri için hazırlanmıştır. Burada yer alan yatırım bilgi, 

yorum ve tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili 

kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada 

yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Rapor içerisinde yapılan tahminler danışman 

firmanın tahminleridir. Gerçekleşen kurlar ve tahminler arasında farklılık olabilir. Bu rapor İzmir Ticaret 

Borsası Üyelerinin riskten korunma amaçlı yapacakları işlemlere ışık tutmak ve piyasalar hakkındaki 

bilgilerini artırmak amacıyla hazırlanmıştır. 
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Türk Lirası’ndaki Değer Kaybı Devam Edecek mi? 

Dolar/Türk Lirası ve Euro/Türk lirasında yeni rekorlar kırmaya devam ediyoruz. Bugün 9,04 ile 

yeni bir rekor kıran Dolar/Türk lirası yılbaşına göre %21 değer kaybetmiş durumda. Euro/Türk 

lirası ise 10,43 seviyesinde ve yılbaşına göre %14 yukarıda. En son 3 Ağustos tarihli 

raporumuzda Türk lirasını negatif yönde etkileyecek faktörleri listeledikten sonra aşağıdaki 

yorumu yapmıştık: 

“Sonuç olarak Dolar/Türk lirasındaki sakin ortamın en azından birkaç ay daha devam 

edebileceği görüşünü taşımakla beraber Dolar/Türk lirasındaki dünkü gibi düşüşlerin özellikle 

döviz açığı olan firmalarımız için hedge fırsatı yaratacağını düşünmekteyiz. Dün yaşanan 

8,30’lu seviyeleri açık pozisyon kapatmak için iyi seviyeler olarak görüyoruz.  

Yıl son çeyreğinde gelişen piyasalarda rüzgarların sert esebileceği kanaatini taşımaktayız. 

Birkaç kez denenen 8,80 seviyesinin yıl sonuna kadar yeniden test edilebilme ve bu seviyenin 

9’a doğru kırılma olasılığını yüksek görüyoruz. Buna paralel bir hareketin Euro/Türk lirasında 

da olabileceğini bekliyoruz.” 

Geldiğimiz noktada Ağustos’da bahsettiğimiz rüzgarların sert esmeye başladığını ve o dönem 

yaptığımız tahminin tam olarak tuttuğunu görüyoruz. Peki bundan sonra ne olabilir? 

 

Dolar/Türk Lirası ve Euro/Türk Lirası Aylık Fiyat Grafiği: 
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2015’den bu yana döviz fiyat grafiklerine baktığımızda hem Dolar/Türk lirasında hem de 

Euro/Türk lirasında sürekli yukarı giden bir trendin devam ettiğini görüyoruz. Bu trendin 

önümüzdeki dönemde de devam edeceği görüşündeyiz. 

Aşağıda listelenen risklerin hala masada olduğunu ve dikkat edilmesi gerektiğini düşünüyoruz:  

 

➢ Yüksek Enflasyon: Rekor seviyedeki enflasyon oranları Türk lirasına negatif yansımaya 

devam ediyor. En son açıklanan %19,58’lik Eylül ayı Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) verisi 

ve %43,96’lık Üretici Fiyat Endeksi (ÜFE) verisi son yıllardaki en yüksek enflasyon verisi 

olarak karşımıza çıkıyor. Emtia fiyatlarındaki artışın devam etmesi enflasyonun geçici 

olduğu hususunda bizi şüpheye düşürüyor. 

 

Yurtiçi Üretici Fiyat Endeksi (Bir Önceki Yılın Ayni Ayına Göre): 

 
Kaynak: TÜİK 

 

➢ TCMB’nin Faiz İnadı: Son gerçekleşen TCMB toplantısında 100 baz puanlık bir faiz 

indirimi yapılarak politika faizi %18 seviyesine düşürüldü. TCMB tarafından artık 

çekirdek enflasyonun takip edileceği söylemi geliştirildi. Global anlamda gelişmiş ve 

gelişmekte olan ülkeler faiz artışı patikasına girmişken TCMB’nin bir faiz indirimi 

yapması ve 21 Ekim tarihindeki bir sonraki toplantıda yeni bir faiz indirimi beklentisinin 

oluşması Türk lirası için bir risk oluşturuyor.  

 

➢ Tahvil Alım Programının Sonlandırılması (Tapering Süreci): FED aylardır parasal 

genişleme kapsamında devam eden tahvil alım programının yavaşlatılacağı ile ilgili 

sinyaller veriyor. Bununla ilgili 3 Kasım’daki FED toplantısında tapering süreci ile ilgili 

bir takvimin açıklanması olasılığı artmış durumda. Bu da gelişmekte olan ülkelerin para 

birimlerine olan baskıyı artıracaktır.  
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➢ Negatif TCMB Rezervleri: Brüt rezervin 17 Eylül itibarıyla 120,9 milyar dolara ulaşarak 

son aylarda iyileşmesine rağmen zorunlu karşılıklar çıkınca 28,4 milyar dolara düşmesi 

ve swap anlaşmaları da çıkınca negatif 40,2 milyar dolara inmesi kırılganlığın devam 

ettiğini gösteriyor. Gerçekleşen iyileşmenin yapılan swap anlaşmalarıyla olduğunu 

gözlemliyoruz.  

 

➢ Yüksek Dolarizasyon: Dolarizasyon hala kırılmış değil. Son verilere göre yurtiçi 

yerleşiklerin döviz mevduat pozisyonu 24 Eylül haftasında hala yüksek bir seviye olan 

235 milyar dolar civarında ve toplam mevduatın içerisinde dövizin payı %53,2 

seviyesinde., 

 

Toplam Mevduatın İçinde Döviz Mevduatların Payı (%): 

 

 

 

Sonuç olarak 21 Ekim’deki yeni bir faiz indiriminin Dolar/Türk lirasını 9,20 seviyesine ve üzerine 

ulaştıracağı görüşündeyiz. Faiz indiriminin yapılmaması halinde 9’lu seviyelerin altında geri 

çekilmelerde döviz açık pozisyonu olan firmalarımızın kademeli olarak döviz alarak veya türev 

araç kullanımıyla açık pozisyonlarını kapatmaları gerektiğini düşünüyoruz. 

12 Ekim itibarıyla spot Dolar/Türk lirası 9,0084, Euro/Türk lirası 10,3975 iken VİOP’da işlem 

gören Dolar Türk/Lirası ve Euro/Türk Lirası vadeli işlem fiyatlarını aşağıda bulabilirsiniz:  

VİOP Vadeli İşlem Sözleşme Fiyatları: 

Vade Dolar Türk Lirası* Euro/Türk Lirası 

Ekim 2021 9,0760 10,4884 

Kasım 2021 9,2426 10,6975 

Aralık 2021 9,3785 10,8852 

Kaynak: Foreks Veri Terminali (*Vade sonu her ayın son iş günüdür) 
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Euro/Dolar Paritesi Trendi Dolar Lehine Aşağı Doğru Kırdı 

Paritenin 2021 yılın başından beri gerçekleştirdiği 1,1750 ile 1,2350 arasındaki bant 

hareketinin son haftalarda aşağı yönlü kırıldığını ve 1,1529’a kadar indiğini gözlemledik. 

Özellikle FED’in tahvil alım programını sonlandırma konusunda verdiği sinyaller ile artan 10 

yıllık ABD tahvil faiz oranları doların son günlerde güçlenmesinin en önemli sebebi. Zamanlama 

olarak burada dolar lehine olan düşüş beklentilerimizden biraz daha önce gerçekleşti. Bizim 

beklentimiz 3 Kasım’daki FED toplantısında tahvil alım programının detaylarının verilmesiyle 

birlikte güçlü bir dolar patikasına girileceği yönündeydi. Piyasa güçlü bir doları fiyatlamaya 

şimdiden başlamış gibi duruyor. 

 

Euro/Dolar Paritesi 

 

 

Son dönemde tahvil faiz farkı Dolar lehine gelişti… 

10 yıllık ABD ve Alman tahvillerine baktığımızda aradaki farkın son dönemde Eylül ayı ile 

birlikte Dolar lehine geliştiğini görüyoruz. Eylül başında Amerikan 10 yıllıklarının dip yapması 

ile bu fark Euro lehine %1,60 seviyesine düşmüştü. Şu anda ABD 10 yıllıkları %1,15’lere 

düştükten sonra %1,60 seviyesine ulaşmış durumda. Beklentilerimiz doğrultusunda burada 

yukarı bir hareket başlamış durumda ve aradaki fark %1,72 seviyesinde.  
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ABD-Alman 10 Yıllık Tahvil Faiz Farkı 

 

 

Net Euro pozisyonlarda azalma rekor seviyelerde… 

Euro ve Dolar pozisyonlarına baktığımızda ise nette tutulan uzun Euro pozisyonların rekor 

düşük seviyelere geldiğini görüyoruz. Yani diğer bir deyişle yatırımcıların tuttuğu dolar 

pozisyonlarında bir artış görülüyor. Bu da Euro üzerindeki baskıyı artıran bir unsur.  

 

Euro COT Endeksi ve Euro Dolar Paritesi 
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1,1750- 1,2350 bandının Dolar lehine kırıldığı görüşündeyiz.  FED’in tahvil alım programı ile 

ilgili 3 Kasım’daki toplantıda çizeceği yol haritası paritedeki düşüşü hızlandırabilir. Fakat o 

tarihe kadar paritede tekrar 1,1670 seviyesine doğru bir hamle olabileceğini düşünüyoruz. Ama 

2022 yılı genelinde dolar pozitif bir ortam olma olasılığını yüksek görüyoruz. 

Bu kapsamda Euro ihracat yapan ve dolar hammadde alan firmaların paritenin yukarı gittiği 

dönemlerde (1,1670-1,1700 veya daha yukarısı) short olarak hedge amaçlı işlemleri 

düşünmeleri faydalı olacaktır. 
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Emtia Fiyatları Güçlü Seyrine Devam Ediyor 

Bir önceki raporumuzda emtia fiyatları için aşağıdaki yorumu yapmıştık: 

“2021 yılı genelinde ülke büyümelerinin iyi olacağı beklentisi altında metal fiyatlarındaki 

kuvvetli seyrin yıl sonuna kadar devam edeceğini düşünüyoruz. Bu sebeple yılın geri kalan 

kısmında her geri çekilme eğer hammadde ihtiyacı varsa firmalarımız tarafından hedge amaçlı 

değerlendirilebilir. Büyüme oranlarının 2021 yılına göre 2022 yılında daha az olacağı beklentisi 

altında emtia fiyatlarındaki artışın hızı da 2022 ile kesilebilir.” 

Yukarıdaki gibi daha önce de ısrarla vurguladığımız emtia fiyatlarındaki güçlü seyir devam 

ediyor. Endüstriyel metallerden, tarımsal ürünlere tüm emtia gruplarında rekor seviyeler 

görüldü. Bu konuda Deriva olarak geçen yıldan beri emtia fiyatlarındaki artışa dikkat çekmiş ve 

özellikle hammadde ihtiyacı olan firmaların geçen yılki düşük seviyelerden hedge yapmaları 

gereğini ortaya koymuştuk. Geldiğimiz noktada riskten korunma amaçlı bu gibi işlemlerin 

yapılmasının ne kadar önemli olduğu aşağıdaki Bloomberg Emtia Endeksinin geçtiğimiz yıldan 

bu yana olan performansına bakınca açıkça görülüyor. 

 

Bloomberg Emtia Endeksi  

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg  

(Endeksin oluşturan emtia grupları: %29,93 enerji, %22,19 tahıllar, %17,46 endüstriyel metaller, %17,40’ı değerli 

metaller, %7,21 şeker, kahve, pamuk ve %5,80 et ürünleri) 

Hammadde olarak kullanılan metal fiyatlarındaki artışlara baktığımızda yılbaşından bu yana 

hemen hemen bütün metallerin fiyatlarında artışlar görüyoruz.  ABD teslimli HRC (saç) %68 ile 

en fazla fiyat artışı olan metal olarak karşımıza çıkıyor. Çin teslimatlı olanı ise %44 artmış 

durumda. Alüminyum %55, bakır %23, çinko %18 artmış durumda. Demir cevheri son 

günlerdeki artış ile yılbaşı seviyesine yakın seyrediyor. Petrol tarafında ise Brent petrol 84 dolar 

ile son yıllardaki en yüksek seviyesinde.  
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Özellikle emtia fiyatlarındaki artışların enflasyon üzerinde baskı oluşturmaya devam edeceğini 

düşünüyoruz. Bu da enerji açığı olan ülkemiz için negatif bir durum olarak karşımıza çıkıyor. 

 

Metaller ve Petrol’de Yıl Başından Bu Yana Fiyat Değişimleri (%): 

 

 

Mayıs ayındaki Çin’in müdahalesi ile özellikle bakır ve demir cevherinde görülen geri 

çekilmeler son günlerdeki artışlar ile tekrar geri alınmış gibi duruyor. 3 aylık bakır fiyatları rekor 

seviyesi olan 10.500 dolar/ton’a yakın 9.400 dolar/ton civarında alınıp satılırken, 3 aylık 

alüminyum fiyatı ise rekor 3.070 dolar/ton seviyesinde. Çin’in müdahalesinden en çok 

etkilenen demir cevheri ise 220 dolar/ton seviyelerini gördükten sonra tekrar 90 dolarlı 

seviyelere düşmüştü. Son günlerdeki artış ile birlikte 3 aylık sözleşme 125 dolar/ton seviyesine 

çıkmış durumda.  

Emtia tarafında hedge stratejisi olarak firmalarımız eğer yıl içerisinde stoklarına bu metalleri 

aldılarsa Londra Metal Borsası’nda yüksek fiyatlardan satış gerçekleştirerek önümüzdeki 

dönem kullanacakları stok fiyatlarını yüksek fiyatlardan sabitlemelerini öneriyoruz. 
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3 Aylık LME Bakır Fiyatları (Dolar/Ton): 

 

 

3 Aylık LME Alüminyum Fiyatları (Dolar/Ton): 

 

 

3 Aylık LME Çinko Fiyatları (Dolar/Ton): 
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Dalian Emtia Borsası Ocak Vadeli Demir Cevheri Sözleşmesi (Yuan/Ton): 
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Pamuk Fiyatları Son 10 Yılın En Yükseğinde 

3 Ağustos tarihli raporumuzda pamuk fiyatlarıyla ilgili aşağıdaki görüşümüze yer vermiştik: 

“Hasat dönemine girerken son dönemde pamuğa olan talebin artması ve düşen stoklar pamuk 

fiyatlarına destek oluyor. Pamuk fiyatlarında güçlü seyrin devam edeceğini 100 sente doğru bir 

kırılma yaşanabileceğini düşünüyoruz.” 

Ve beklentilerimiz doğrultusunda ABD’de ICE borsasında işlem gören Aralık vadeli pamuğa 

dayalı vadeli işlem sözleşmesinin fiyatı geçen hafta 116 sent/pound rekor seviyesini gördü. 

Bugün itibarıyla 108 sent/pound’dan işlem görmekte. Bu son 10 yılın en yüksek pamuk fiyatı 

olarak kayıtlara geçti. Pamuk fiyatlarının bu artışındaki en önemli sebep arz tarafından yaşanan 

sıkıntılar ve düşük stoklar. Çin’in siyasi bir karar ile Avustralya’dan pamuk almayacağını 

açıklaması da bu yükselişi tetikleyen diğer bir unsur oldu.  

 

Pamuk Aktif Aralık 2021 Kontratı - ICE 

 

Gelinen yüksek seviyeler göz önüne alındığında özellikle pamuk üreticilerinin yüksek pamuk 

fiyatlarından yararlanmaları amacıyla ICE borsasındaki Aralık vadeli işlem sözleşmesini 

kullanarak ileriki vadelerde satış yönlü hedge işlemlerini gerçekleştirebilecekleri önerimizi 

yineliyoruz. 
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Tarımsal Ürün Fiyatları Eylül Ayında Yine Arttı 

Birleşmiş Milletlerin Gıda ve Tarım Örgütü (FAO)’nün oluşturduğu tahıllar, yağlı tohumlar, süt 

ürünleri, et ve şeker gibi ürünlerden oluşan fiyat endeksi tam 12 ay üst üste arttıktan sonra 

Haziran ve Temmuz aylarında ilk defa düşüş göstermişti. Fakat endeks Ağustos ve Eylül 

aylarında tekrar artışa geçti ve 2014 yılından bu yana en yüksek seviyesi olan 130 seviyesine 

ulaştı. Endeks geçtiğimiz yılın Eylül ayına göre %33 yukarıda.  

Ürün bazında baktığımızda en yüksek artışın bitkisel yağlarda olduğunu ve geçen yılın Eylül 

ayına göre bu endeksin %60 arttığını görüyoruz. Palm yağı fiyatları talep artışı ve Malezya’daki 

göçmen işçi sorunları sebebiyle son 10 yılın en yüksek seviyesine gelmiş durumda. Diğer 

yandan soya, ayçiçek gibi bütün yağ çeşitlerinde bir artış söz konusu. Bitkisel yağlardan sonra 

en yüksek artış ise tahıllarda yaşanıyor. Buğday fiyatlarındaki artış geçen yılın ayni dönemine 

göre %25’ler civarında.  

 

FAO Gıda Fiyat Endeksi Grafiği (Son Güncelleme Eylül 2021) 

  
  

Kaynak: Birleşmiş Milletler Gıda ve Tarım Örgütü 

Pandeminin hala son ermemiş olmaması, Delta varyantı ve kış aylarıyla birlikte şiddetini 

artırabilecek olan bir dördüncü dalganın tarımsal ürün fiyatlarını yukarıda tutmaya devam 

edebileceği görüşümüzü koruyoruz. 

 

 

 


