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KAPAK

de ABD Merkez Bankası’nın (FED) faizleri
arttırmaya devam edip etmeyeceği
yönündeydi. 2015 yılının aralık ayında
yaklaşık 10 yılın ardından yeniden faiz
arttıran FED’in bu trendine devam etme
ihtimali, diğer para birimlerinin değer
kaybetmesine neden olacaktır. 2016 yılının
içinde bulunduğumuz şu günlerinde de
benzer sorular sorulmaya başlandı.

Geçen yıl boyunca yurtiçi piyasalar, siyasi,
jeopolitik ve global risklerin etkisi altındaydı.

Yıl boyunca yaşanan risklerin etkisiyle TL
tarafında aşırı değer kayıplarının yaşandığını
gördük. 2015 yılının başında 2,30 TL olan dolar
kuru, yılı 3,00 TL seviyesinin hemen yakınında
tamamladı. Böylece yıl boyunca TL, dolar
karşısında yaklaşık yüzde 30 değer kaybetmiş oldu.
Yatırımcıları en çok korkutan gelişmelerden biri

Geçen yılı yatırımcılar genel olarak negatifte kapattı.
2016 yılına da iyi başlayamayan piyasalarda son dönemde
umut ışıkları doğmaya başladı. FED’in faiz artırımında yavaş

kalabileceği beklentisi, Avrupa ve Japonya’da parasal genişleme
hamleleri, gelişen piyasalara yeniden para girişini

hızlandırabilir. Ancak jeopolitik riskleri de unutmadan,
yatırımcının strateji belirlemesi gerekiyor. Yaptığımız haberde
piyasaların bu yıl içerisinde reaksiyonlarının hangi doğrultuda

olabileceğini analiz ettik.
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GEL!"EN ÜLKELERDE
YEN! FIRSAT MI?
Geçen yıl gelişmekte olan ülke piyasalarından

oldukça yoğun sermaye çıkışları olduğunu
gördük. Bunun iki nedeni vardı. Birincisi FED’in
faizleri arttırmasıyla birlikte dolar karşısında ülke
kurlarında yaşanan değer kaybı. İkincisi ise başta
Çin’de de yaşanan ekonomik soğuma etkileriyle
birlikte, emtia fiyatlarında yaşanan aşırı düşüşler
ve bu gelişmelerin dünya ticareti üzerinde
olumsuz etkileri.

GGeelliişşmmeekkttee  oollaann  üüllkkee  eennddeekkssiinnee  bbaakkttıığğıımmıızzddaa,,
ggeeççeenn  yyııll  yyaaşşaannaann  kkaayyııppllaarrıınn  bbooyyuuttuunnuunn  nnee  kkaaddaarr
cciiddddii  oolldduuğğuunnuu  ggöörreebbiilliirriizz..  BBuu  üüllkkeelleerrddeenn  yyııll
bbooyyuunnccaa  550000  mmiillyyaarr  ddoollaarrıınn  üüzzeerriinnddee,,  ppaarraa  ççııkkıışşıı
yyaaşşaannddıı..

Bu ülkelerden para çıkışları yaşanırken, hangi
ürün değer kazandı sorusunun cevabı ise oldukça
basit. Hem emtia hem de gelişmekte olan ülke
borsalarında yaşanan çıkışlar yıl boyunca dolar
endeksinin güçlenmesini sağladı. Dolar endeksi
grafiğine baktığımızda yıl başında 92 seviyesinde
olan endeks, yüzde 10’a yakın bir değer kazancı
sağlayarak, yıl içerisinde 100 seviyesinin üzerini
test etti. 
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2016 GELİŞMEKTE OLAN
PİYASALARIN YILI MI?

‘Ancak son haftalarda gerçekleşen bazı
gelişmelerle, özellikle gelişmekte olan ülkeler
için yeni fırsatlar kapısı aralanacak mı?’
sorusunu akıllara getirdi. Bu yıl, herkesin
beklediği gibi tahmin edilmesi oldukça zor bir
yıl olacak. Peki fiyatlar hangi yöne doğru
hareket edecek? Gelişmeler yeni bir fırsat mı?
Yoksa riskler giderek artacak mı? Gördüğünüz
gibi akıllarda birçok soru yer ediyor. Biz de bu
sorulara cevap bulmaya çalışacağız ve
piyasaların bu yıl içerisinde reaksiyonlarının
hangi doğrultuda olabileceğini irdeleyeceğiz.

YATIRIMCI NE YAPMALI?
Öncelikle şunu söyleyelim, 2016 yatırımcılar

için oldukça zor bir yıl olacak. Çünkü
piyasadaki oynaklık geçen yıla göre oldukça
yüksek ve bu da karar vermeyi zorlaştırıyor.
Ancak global piyasalarda ne kadar çok risk
bulunsa da merkez bankalarının yeniden
genişlemeci politikaları eşliğinde iyimser bir
senaryo olabileceğini de unutmamamız
gerekiyor. Bu yüzden döviz kurlarında geçen
yıl gördüğümüz gibi bir kazanç yaşanmayabilir. 

ÖÖzzeelllliikkllee  mmaarrtt  aayyıınnddaa  AAvvrruuppaa  MMeerrkkeezz
BBaannkkaassıı’’nnddaann  ggeelleebbiilleecceekk  bbiirr  ggeenniişşlleemmee
hhaammlleessiiyyllee  bbiirrlliikkttee  DDoollaarr//TTLL  22,,9900  sseevviiyyeessii
aallttıınnddaa  kkaallııccııllııkk  ssaağğllaayyaabbiilliirr..  BBuu  yyüüzzddeenn
öözzeelllliikkllee  ppaarraassaall  ggeelliişşmmeelleerr  yyaakkıınnddaann  ttaakkiipp
eeddiillmmeellii..

Bölgesel risklerin artması halinde ise altın
fiyatlarında yükselişin arttığını görebiliriz.
Paranın değerini tekrar kaybetmesinden ve
piyasalara olan güven eksikliğinden dolayı altın
fiyatlarında geçen haftadan başlayan bir
yükseliş olduğunu görmüştük. Altın Ons
fiyatları 1.140 seviyesinde bulunan 5 yıllık
düşen kanal bandını da yukarı kırmış
durumda. Bu yüzden orta vadede altın
fiyatlarında yükselişlerin devam ettiğini
görebiliriz.

KKaayynnaakk:: mmssccii
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ABD EKONOM!S! TOPARLANIYOR
Geçen yıl işsizlik ve istihdam tarafında

hedeflerin tutturulmasıyla birlikte ABD
ekonomisini yeniden toparlanma umutları
artmıştı. Ancak en önemli problem olan
enflasyon konusu için henüz bir çare
bulunamadı. Başta petrol olmak üzere, emtiaların
yeniden yükselişe geçmesi enflasyon hedefini
tutturmak açısından en önemli gelişme olacaktır.
Şu anki konjonktürde ise bu ihtimal düşük
görünüyor. 

ABD reel sektörünün en önemli göstergeleri
olan imalat PMI verileri ise neredeyse 2008 krizi
seviyelerine inmiş durumda. Bu durumda ABD
ekonomisinin, toparlandığından bahsetmek için
henüz erken. Ekonominin istenilen seviyelere
ulaşamamasıyla birlikte FED’in kısa vadede yeni faiz
artırımlarına gitmesi olasılıkları giderek azalıyor. 

OOppssiiyyoonn  ppiiyyaassaassıınnddaa  ssoonn  yyaappııllaann  ffiiyyaattllaammaallaarraa
bbaakkııllddıığğıınnddaa,,  FFEEDD’’iinn  bbuu  sseennee  iiççeerriissiinnddee  yyeennii  bbiirr
ffaaiizz  aarrttttıırrmmaa  iihhttiimmaallii  yyüüzzddee  5500’’nniinn  aallttıınnaa  ddüüşşmmüüşş
dduurruummddaa..

Doğu’da Çin’in yarattığı risklerin arttığını da
unutmamamız gerekiyor. Çin Merkez Bankası
Yuan’ı koruyabilmek için dolar rezervlerini
satmaya devam edip, kendi iç piyasasını da Yuan
vererek fonlamaya devam ediyor. Özellikle Çin’li
şirketlerin artan borçluluk oranları, yatırımcıları
endişelendiren önemli bir gelişme. Çin Merkez

Geçen yıl ülke borsalarından para çıkışıyla
birlikte dolar endeksinde yaşanan değer kazancı,
2015 yılını bir kayıp yıl olarak ortaya çıkarmış
oldu. Bu yıl başından itibaren yatırımcılar
üzerinde benzer hatta daha büyük korkular
mevcut. Çünkü FED yetkililerinin yapmış olduğu
açıklamalarda, faiz artışlarının en az 4 defa daha
yapılacağı sinyali verildi. Ancak piyasalarda
yaşanan son gelişmeler, bu durumu tersine
çevirebilir.

Son haftalarda özellikle gelişmiş ülke
borsalarında hem petrol hem de Çin kaynaklı
etkilerden dolayı satış yönünde bir seyir izliyoruz.
Petrol fiyatlarında yaşanan düşüşlerin devam
etmesi, merkez bankalarının enflasyon hedeflerini
tutturmasının önüne geçiyor. Bu yüzden merkez
bankaları, genişleyici para politikalarını daha
radikal kararlar alarak devam ettirebilir. Bunun ilk
örneğini Japonya Merkez Bankası’nın aldığı
negatif faiz kararıyla gördük. Banka yüzde 0.10
seviyesine olan politika faizini yüzde -0.10
seviyesine çekerek, büyük merkez bankaları
arasından ilk kez negatif faiz sistemine geçen
kurum oldu. Bu gelişme sadece Japonya ile kalacak
gibi görünmüyor. Avrupa Merkez Bankası Başkanı
Mario Draghi de son yaptığı açıklamalarda mart
ayındaki toplantıyı işaret ederek, deflasyonist
baskıdan kurtulabilmek için gerekli ek teşvikleri
uygulamaya geçebileceği izlenimini verdi. Şahin
açıklamalarıyla tanıdığımız FED Başkan Yardımcısı
Fischer ise geçen hafta yapmış olduğu bir
açıklamasında negatif faiz uygulamasının
beklediğinden daha iyi çalıştığını belirterek,
herkesi şaşırttı.

MMeerrkkeezz  bbaannkkaallaarrıı,,  kkaarrşşııllaaşşttııkkllaarrıı  pprroobblleemmlleerrllee
bbaaşş  eettmmee  kkoonnuussuunnddaa  oolldduukkççaa  zzoorrllaannmmaayyaa  bbaaşşllaaddıı..
BBuu  yyüüzzddeenn  ddaahhaa  ffaazzllaa  rriisskk  aallmmaaddaann  yyeenniiddeenn
ggeenniişşlleemmeeccii  öönnlleemmlleerriinn  kkaappssaammıınnıı  aarrttttıırrmmaakk
iissttiiyyoorr..  

Japonya’dan sonra önümüzdeki mart ayında
benzer bir müdahale Avrupa’dan gelebilir. Bunun
nedeni ise tahvil alım programları etkinliğini
yitirmeye başlamasından kaynaklanıyor. Merkez
bankaları, tahvil piyasasındaki neredeyse tüm
kağıtları toplayarak, bu piyasadaki likiditenin
oldukça azalmasına yol açtı. Bu yüzden çıkarılan
ek parasal teşvikler, artık yerine ulaşmayabilir.
Japonya Merkez Bankası da benzer durumla karşı
karşıya olduğu için faizleri negatife çekmek
zorunda kaldı. Aynı durumun diğer merkez
bankaları için de geçerli olduğunu söyleyebiliriz.
Mart ayında gerçekleşecek Avrupa Merkez Bankası
toplantısında ek parasal miktarın arttırılması
yerine negatif faiz uygulamasına geçiş konusunda
bir adım atılma ihtimali giderek yükseliyor.

8 "UBAT 2016  
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Bankası’nın piyasaya Yuan vermeye devam etmesi
yakın bir zamanda yeni bir develüasyon adımı
atacağına dair işaretler üretiyor. Çin Merkez
Bankası’nın yapacağı her yeni genişlemeci hamle,
global piyasadaki doların değerini
yükselteceğinden dolayı, FED’in normalleşme
sürecinin önüne ciddi bir engel olarak çıkacaktır.

Global risklerin artmaya devam etmesi, bu
yüzden yeni faiz artışlarının faydadan çok zarar
getireceği beklentisini de göz önüne aldığımızda,
bu yıl içerisinde Merkez Bankaları’ndan yeni faiz
artırım kararlarının görülmesinin düşük bir
ihtimal olacağını söyleyebiliriz. Eğer gelişmeler bu
şekilde devam eder ve merkez bankaları faiz
arttırma yerine faiz indirim (negatif faiz süreçleri)
politikalarını devam ettirirse, en çok etkilenen
piyasalar emtia ve gelişmekte olan ülkeler
olacaktır. Son günler, hem TL hem de diğer
gelişmekte olan ülke para birimlerine olan talebin
artmakta olduğunu da hatırlatalım.

BBüüyyüükk  mmeerrkkeezz  bbaannkkaallaarrıınnıınn  ffaaiizzlleerrii  iinnddiirrmmeessii
ddaahhaa  öönnccee  ddee  aaddıınnıı  ççookk  kkeezz  dduuyydduuğğuummuuzz  CCaarrrryy
TTrraaddee  ssiisstteemmiinniinn  ddeevvaamm  eettmmeessiinnee  nneeddeenn  oolluuyyoorr..  

Carry Trade, düşük maliyetli para birimden
borçlanıp, yüksek faiz elde edilebilecek para
birimine yatırım yapmaktır. TL ve diğer
gelişmekte olan ülke para birimlerindeki yüksek
faiz getirisi cazibesi, son yaşanan gelişmelerle
birlikte yatırımcıların ilgisini çekmiş görünüyor.
Trendin devam etmesi gelişmekte olan ülke
piyasalarının tekrar parlamasına yol açabilir.

TL’DE PARLAK DÖNEM OLAB!L!R M!?
Yurtiçi piyasalara baktığımızda ise TCMB’nin

politikaları oldukça tartışılır oldu. Diğer
gelişmekte olan ülkelerin faizleri arttırdığı bir
dönemde, Erdem Başçı ve ekibi, daima piyasayı
izlemekten yana oldu. Global piyasalardaki son
gelişmeler aslında TCMB’nin tam da istediği
doğrultuda ilerliyor. Para akışının 2015 yılı
öncesine dönebilme ihtimali, TCMB’nin elini
oldukça rahatlatacaktır. Bu doğrultuda daha önce
de Erdem Başçı’nın yapmış olduğu
açıklamalardaki gibi sadeleştirme politikasının da
önü açılacaktır. Başçı, son açıklamalarında
piyasaların toparlanmasıyla birlikte sadeleştirme

politikasına geçiş yapılacağının, yani koridorun
kaldırılıp tek bir faiz oranına odaklanılacağının
sinyalini vermişti. Yabancıların özellikle beklediği
bu para politikasının uygulamaya geçilmesi,
yurtiçindeki risklerin atlatıldığına ve yeni bir
dönemin başladığına işaret olabilir. Merkez’in
sadeleştirmeye geçmesiyle birlikte yurtiçine yeni
sermaye akımının başladığını da görebiliriz.

AB VE SUR!YE

Avrupa Birliği ile yapılan son anlaşma
sonucunda da Türkiye’ye, Suriyeli mülteciler için
3 milyar Euro’luk bir yardım yapılacak. Bu
yardım tabii ki mültecilere iletileceğinden dolayı
direkt piyasalara girecek bir para olmayacak.
Ancak burada önemli olan konu, AB ile
ilişkilerin donma noktasından tekrar ilerleme
noktasına gelmesi. Özellikle Rus pazarının da
kaybolmasının ardından yeni bir pazar yaratma
konusunda yaşanan sıkıntıların olduğu aşikardı.
Bu yüzden AB ile ilişkilerin yeniden canlanması,
bize ihracat pazarının genişlemesi ve ekonomik
ilişkilerin ilerlemesi açısından olumlu bir katkı
sağlayabilir. Yazımız boyunca olabilecek iyimser
bir tablonun senaryosunu ortaya koyduk. Ancak
riskleri de unutmamamız gerekiyor. Türkiye için
şu anda en büyük risk ise Suriye. Son günlerde
Suudi Arabistan’ın Suriye’ye yönelik kara
operasyonunu başlatabileceğine yönelik
açıklamaları, bölgedeki tansiyonu yükseltebilir.
Türkiye’nin de yaşanacak gelişmelerle yeni bir
göç dalgasına maruz kalabilme ve bölgede
yaşanacak sıcak çatışmaların yurtiçine de
yansıyabilme ihtimalini unutmamamız gerekiyor.

"Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve
tavsiyeleri 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. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir."
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söyleşi

2016’da yatırımcının izleyeceği önemli gündem
başlıkları neler olacak?

Piyasalar açısından belirleyici rolü yine merkez
bankaları üslenecek. Özellikle mart ayında yapıla-
cak Avrupa Merkez Bankası faiz toplantısından yeni
kararlar çıkabilir. Ayrıca mart ayında FED de faizle-
ri sabit bırakacaktır. Yurtiçinde ise en önemli geliş-
meler ise AB ile başlayan yeni süreç ve Suriye krizi.
Kasım ayında gerçekleşecek ABD başkanlık seçim-
leri öncesi, ABD piyasaları izlenecek.

Yatırım stratejisi nasıl olmalı?
Yeni yatırım kararları almak için kolay bir yıl ol-

mayacak. Bu yüzden ilk etapta piyasaların gidişatını
ve gelişmeleri iyi okumamız gerekiyor. Ancak özel-
likle altın tarafında beklentiler artabilir. Çünkü pi-
yasaların yeniden toparlanması, merkez bankaları-
nın parasal genişleme hamlelerini artırmasıyla ola-
cak. Bu gelişme, altın için pozitif. TL tarafında risk-
ler olsa da olabilecek iyimser gelişmeler, TL’nin
beklenmedik şekilde güçlenmesine yol açabilir. Bu
nedenle döviz alımlarında yatırımcılar dikkatli ol-
malı.

TL'nin 2016 performansını biraz açar mısınız?
Öncelikle global riskler sonrasında ise Suriye ris-

kinin azalması, TL’nin performansını olumlu etki-
leyebilir. Ancak en önemli konu merkez bankaları-
nın tekrar parasal genişlemelere başlaması ya da ne-
gatif faiz sürecinin diğer merkez bankalarına da ya-
yılması ihtimali. Bu gelişme yüksek faizli TL’yi ya-

2015 çok stresli ve çok yorucuydu. Piyasaları nega-
tif etkileyebilecek hem yurtiçi hem de yurtdışında

birçok faktör vardı. Bu gelişmelerden Türkiye para
ve sermaye piyasaları da oldukça olumsuz etkilendi.
Ayrıca Türkiye’nin de içinde bulunduğu gelişmekte
olan ülke piyasalarından 500 milyar doların üzerin-
de bir sermaye çıkışı oldu. 2016 yılına girdiğimizde
ise risklerin devam ettiği görülüyor. IKON Menkul
Araştırma Müdürü Kerem Muçe, risklere rağmen
böyle dönemlerde yeni fırsatların olabileceğini söy-
lüyor. Genel görüşten farklı olarak bu yıla biraz da-
ha iyimser bakan Kerem Muçe ile piyasa beklentile-
rini ve yatırımcılara tavsiyelerini konuştuk.

Bu yıla biraz daha iyimser bakmanızın nedenleri-
ni biraz açar mısınız?

Geçen yıl Türkiye ve gelişmekte olan ülkelerde
ciddi bir sermaye çıkışı oldu. Bu sermayenin geri gel-
mesi için yeni fırsatlar oluşması gerekiyor. Şubat ayı
başından itibaren bu yeni fırsatların oluşabileceğini
görüyoruz. Geçen yıl FED’in faiz arttıracağı beklen-
tisiyle para çıkışları yaşandı. Bu yıl ise yaşanan risk-
lerin ardından merkez bankaları faiz arttırmak yeri-
ne Japonya’nın yaptığı gibi tekrar genişlemeci para
politikalarına devam etmek zorunda kalabilir.
FED’in ise şimdilik faiz indirmesini beklemiyorum.
Ancak faiz artırımını durdurmak zorunda kalabilir.
Tüm bu gelişmeler, gelişmekte olan ülke piyasaları-
na ve Türkiye piyasasına yeniden sermaye girişinin
sağlanmasına yol açabilir.

2015 yılında yaşanan negatif risklerle birlikte gelişmekte olan
ülkelerden 500 milyar dolar para çıkışı yaşandı. Bu seneye de

piyasalar iyi başlayamadı. Ancak son günlerde yükselen
parasal genişleme sesleri piyasalar için yeni bir umut ışığı olabilir.

Ikon Menkul Araştırma Müdürü Kerem Muçe, “Piyasalara biraz daha
iyimser bakıyorum. Bunda parasal genişleme sinyalleri önemli rol

oynuyor” diyor. Muçe bu ortamda TL varlıkların değer kazanabileceği
düşüncesinde. Yine altınla ilgili yukarı yönlü beklenti içinde.

10

2016, TL ve
altın yılı olabilir
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lebi tekrar artırdı. Eğer merkez bankaları paraları-
nın değerini düşürmeye devam ederse, burada pa-
raya olan güvensizlik başlayacaktır. Böylelikle değer-
li metallere olan talepteki artış bu beklentiyle de sü-
rebilir.

Dijital para senaryosunu da unutmamamız gere-
kiyor. Davos görüşmeleriyle ayyuka çıkan yeni bir sis-
tem, tüm piyasalarda konuşulmaya başlandı. Ülkeler
ciddi bir şekilde nakit para kullanımını kısıtlamak is-
tiyor. 1970’lerde gördüğümüz altın standardının de-
ğiştirilmesi gibi yeni bir sistemsel değişimin oluşma-
sı, değerli metallerin fiyatlarına önemli bir etki sağ-
layabilir.

Bu ortamda nasıl bir model portföy dağılımı öne-
riyorsunuz?

Bu yıl için bir model portföy hazırladığımızda, bu
portföyün yüzde 30’unu altın yüzde 20’sini ise hisse
senetlerinden oluşturabiliriz. Risklere karşı yine de
bir miktar döviz tutabiliriz. Yüzde 15 dolar, yüzde 15
Euro, bu portföyde bulunabilir. Kalan yüzde 20’lik
kısım ise TL likit varlıklarda değerlendirilebilir.

bancı yatırımcıların gözünde tekrar cazibe merkezi
haline getirebilir. Bu durum Merkez Bankası’nın da
elini rahatlatır. Piyasaların toparlanmasıyla yabancı-
ların uzun bir süre beklediği sadeleştirme süreci,
böylelikle gerçekleşebilir. Bu da sermaye piyasaları-
mıza yeni nakit girişlerinin de yaşanabileceği anla-
mına gelir. Belirtiğim bu konular iyimser taraf ve bu
iyimserlikle TL, yılı beklenmedik bir şekilde güçlü
geçirebilir. Ancak özellikle Suriye riskini unutma-
mamız gerekiyor. Jeopolitik risklerin artması halinde

maalesef iyimser beklentilerin etkisini göremeyiz.
Hisse senedi piyasasında beklentiniz nedir?
Borsa İstanbul tarafında ilk etapta dalgalanma de-

vam edebilir. En önemli beklenti hisse senetleri için
ECB Mart ayı toplantısı olacak. Burada beklentiler
dahilinde iyimser bir karar çıkması halinde, Borsa İs-
tanbul tarafında da yeni yükseliş eğilimi görebiliriz.
Bu süreçte BİST-100 için 67.500-75.000 aralığı önem-
li olacak.

Emtia piyasalarında ne bekliyorsunuz? Hangi em-
tialar bu yıl kazandırma potansiyeline sahip?

Geçen yıl en büyük darbeyi alan piyasalardan bi-
ri de emtiaydı. Bu yıl emtia için önemli olan geliş-
meler merkez bankalarının hamleleri olacak. Yeni-
den genişlemeci hamlelerin gelmesi emtiaların ye-
niden yükseliş trendine başlamasına neden olabilir.
Ancak burada değerli metalleri farklı bir yere koy-
mak lazım.

Değerli metaller yeni gelişmelerle diğer emtia-
lardan pozitif yönde ayrışabilir. Öncelikle ekonomik
sisteme olan güvensizlik son dönemde altına olan ta-
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YATIRIMCIYA DE�ER YARATIYORUZ İİkkoonn
MMeennkkuull  oollaarraakk  yyaakkllaaşşııkk  iikkii  yyııllddıırr  TTüürrkkiiyyee  SSeerrmmaayyee
PPiiyyaassaassıı’’nnddaa  hhiizzmmeett  vveerriiyyoorruuzz..  AArraaşşttıırrmmaa  eekkiibbii  oollaarraakk
yyaattıırrıımmccııllaarrıımmıızzaa  ddooğğrruu  bbiillggiiyyii  eenn  iiyyii  şşeekkiillddee  vvee  eenn  kkııssaa
ssüürreeddee  aakkttaarraarraakk  ddeeğğeerr  yyaarraattııyyoorruuzz..  BBuu  ssaayyeeddee  ppiiyyaassaallaarrddaa
yyeerr  aallaann  bbiillggiilleerree  kkoollaayyccaa  uullaaşşaabbiilliiyyoorrllaarr..  SSmmss,,  ee--mmaaiill  vvee
tteelleeffoonn  aarraaccııllıığğıı  iillee  mmüüşştteerriilleerriimmiizzee  ppiiyyaassaa  bbiillggiilleerriinnii  eenn
ddooğğrruu  şşeekkiillddee  aakkttaarrııyyoorruuzz..  HHaattttaa  55//2244  hhiizzmmeett  vveerreenn
ttrraaddiinngg  eekkiibbiimmiizzee  ddee  mmüüşştteerriilleerriimmiizz  ppiiyyaassaa  bbiillggiissii  aallmmaakk  iiççiinn
iisstteeddiiğğii  zzaammaann  uullaaşşaabbiillmmeelleerrii  ddee  bbüüyyüükk  bbiirr  aavvaannttaajj..  
DÖNEMSEL RAPORLAR ÖÖnncceelliikkllee  rraappoorrllaarrıı

hhaazzıırrllaammaaddaann  öönnccee  ggüünnllüükk,,  hhaaffttaallııkk,,  aayyllııkk
vvee  hhaattttaa  uuzzuunn  vvaaddeellii  bbiirr  yyooll  hhaarriittaassıı
ççiizziiyyoorruuzz..  GGüünn  iiççeerriissiinnddee  bbiirrççookk  kkeezz
öönneemmllii  hhaabbeerr  vvee  üürrüünn  bbaazzıınnddaa
aannaalliizzlleerriimmiizzii  iilleettiişşiimm  vvaassııttaallaarrıı  yyoolluuyyllaa
yyaattıırrıımmccııllaarrıımmıızzllaa  ppaayyllaaşşmmaakkttaayyıızz..  AAyyrrııccaa
bbaazzıı  öönneemmllii  mmaakkrroo  ggeelliişşmmeelleerrii  ddooğğrruu
aannllaattaabbiillmmeekk  iiççiinn  hhaazzıırrllaaddıığğıımmıızz  öözzeell
rraappoorrllaarrıımmıızzıı  ddaa  yyaattıırrıımmccııllaarrıımmıızzaa
iilleettiiyyoorruuzz..
GEL��MELER� DO�RU
OKUYORUZ 22001155  yyııllıınnddaann  iittiibbaarreenn
ppiiyyaassaallaarrddaa  oolldduukkççaa  vvoollaattiill  bbiirr  oorrttaamm
oolluuşşttuu..  OOlluuşşaann  bbuu  oorrttaamm  kkiirrllii  bbiillggii  aakkıışşıınnıı
ddaa  oorrttaayyaa  ççııkkaarrddıı..  BBiizz  bbuu  kkiirrllii  bbiillggii
aakkıışşıınnıınn  iiççiinnee  ddaahhiill  oollmmaaddaann  öönncceelliikkllee
ppiiyyaassaallaarrddaa  oolluuşşaann  ggeelliişşmmeelleerrii  ddooğğrruu  bbiirr
şşeekkiillddee  ssüüzzmmeeyyee  ççaallıışşııyyoorruuzz..  ZZaammaann
yyaappmmıışş  oolldduuğğuummuuzz  iişş  iiççiinn  ççookk  öönneemmllii..
FFaakkaatt  bbiizziimm  iiççiinn  ddaahhaa  öönneemmllii  oollaannıı  iissee
yyaappııllaann  iişşiinn  ddooğğrruulluuğğuu..  BBuu  yyüüzzddeenn
yyaappttıığğıımmıızz  aannaalliizzee  iinnaannddıığğıımmıızz  aann  bbuunnuu
hheemm  şşiirrkkeett  iiççiiyyllee  hheemm  ddee  yyaattıırrıımmccııllaarrıımmıızzllaa
ppaayyllaaşşııyyoorruuzz..

“ÖNCELİĞİMİZ DOĞRU BİLGİYİ,
EN KISA SÜREDE ULAŞTIRMAK”
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HABER

coğrafi konum çok önemli. Çünkü kahve ağacı ancak
tropikal iklimde verimli olarak yetişebilir. Bu nedenle
kahve, Afrika'da, Asya'da ve Latin Amerika'da; tropik
bölgeleri kapsayan, ‘Kahve Kuşağı’ denen bölgede
yetiştirilir. Brezilya en büyük üretici, arkasından
Vietnam ve Kolombiya geliyor. Kahve şu an petrolden
sonra dünyada en büyük ticaret alanını oluşturan
ürün konumunda. Bu nedenle kahvenin dünya
ticaretinde büyük önemi vardır.

EN BÜYÜK PAZARLAR
ABD şu anda dünyanın en büyük kahve pazarı.

Avrupa'da kişi başına yıllık kahve tüketimi 5 kg iken
ABD'de 4 kg'dır. İskandinav ülkelerinde (Danimarka,
Finlandiya, İzlanda, Norveç, İsveç) yıllık kahve

Hemen hemen her gün tükettiğimiz, birçok çeşidi
ve özelliği bulunan kahve, aynı zamanda emtia

piyasasında işlem gören bir forex ürünü. Uzunca bir
süredir Brezilya para biriminin dolar karşısında
yaşadığı kayıplar nedeniyle ihracatta görülen daralma
kahve fiyatlarında düşüşe neden oluyor. Yine genel
anlamda küresel piyasalarda oluşan riskler uzunca bir
süredir özellikle emtialar üzerinde etkisini bir hayli
gösteriyor.

Şu an dünya çapında 70’den fazla ülkede ve bu
ülkelerin birçoğunun farklı bölgelerinde farklı tipte
kahveler üretiliyor. Kahve ticareti, genelde 60
kilogramlık torbalar içinde satışa sunularak
gerçekleştiriyor. Dünya genelindeki yıllık kahve
üretimi ise yaklaşık 8 milyon ton. Kahve tarımında

Petrolden sonra dünyada en büyük ticaret alanını oluşturan
emtialardan biri olan kahve, ‘keyif veren içki’ olarak
tanımlanıyor. Ancak son yıllarda dünyada büyüme

verilerinde yaşanan sorunlar, emtia fiyatlarındaki düşüş, kahve
fiyatlarını da etkiledi. Ekim 2014’te 225 dolar olan fiyat,

115 dolar seviyelerine kadar gevşedi.

12 �UBAT 2016

Kahvenin keyfi kaçtı
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Merkez Bankası sürpriz bir şekilde faizleri negatife
çekerek önemli bir parasal genişleme hamlesi yapmış
oldu. Enflasyon ve büyüme problemleriyle boğuşan bu
önemli ekonomilerin ileride izleyecekleri politikalar
da dolaylı bir şekilde emtia fiyatlarını etkilemeyi

sürdürecektir.

KEY�F VEREN �ÇK�
Dünyanın sudan sonra en fazla

tüketilen sıvısı olan kahve,
kökboyasıgiller (rubiaceae)
familyasında yer alan bir tür ağacın
meyvelerinin çekirdeklerinin
kavrulup, öğütülmesiyle elde edilen
içeceklerin genel adıdır. Anlamı

“keyif veren içki” anlamına gelen kahvenin öyküsü
13’üncü yüzyılda şans eseri yanmasıyla ortaya çıktı.
Kahve çekirdekleri uzun yıllar boyunca çiğnenerek ve
kırılarak yendi. Şans eseri yanmasının ardından bugün
içtiğimiz kahvenin ilk hali ortaya çıktı.

KAHVE TÜRLER�
Kahve çeşitlerine bakacak olursak: Robusta kahve,

deniz seviyesinden 800 metre rakıma kadar
bölgelerde; esas olarak Vietnam'da, Brezilya'da ve
Endonezya'da yetişir. Arabica kahve, daha yüksek
rakımda; genellikle 800 metreden 2 bin 500 metreye
kadar olan yerlerde yetişir. Brezilya, Kolombiya,
Etiyopya, Orta Amerika, Meksika, Hindistan ve Doğu
Afrika en iyi bilinen Arabica üreten yöreler arasında.
Kahvelerin, topraktan ve iklim koşullarından
etkilenen yörelere özgü tatları vardır. Kosta Rika,
fındıksı bir tadı olan hafif bir kahve üretirken
Endonezya kahvesinin koyu, mayhoş bir karakteri
vardır. Etiyopya kahvesine hoş ve sert tadı için değer
verilir.

13�UBAT 2016

TTeekknniikk  aaççııddaann  bbaakkttıığğıımmıızzddaa;;  EEkkiimm  22001144’’tteenn
iittiibbaarreenn  sseerrtt  bbiirr  ddüüşşüüşş  ttrreennddii  iiççiinnee  ggiirreenn

kkaahhvvee  ffiiyyaattllaarrıı  oo  ddöönneemmddee  222255  ddoollaarrddaann
bbaaşşllaaddıığğıı  ddüüşşüüşş  ttrreennddiinnii  şşiimmddiilleerrddee  111166
sseevviiyyeelleerriinnee  kkaaddaarr  ggeerriilleeyyeerreekk  ssüürrddüürrddüü..
GGrraaffiikkttee  ffiibboonnaaccccii  ddüüzzeellttmmee  sseevviiyyeelleerriinnddee
ggöörrüüllddüüğğüü  ggiibbii  ttrreennddddeekkii  eenn  ddüüşşüükk  ddeeğğeerriinnii
111100  sseevviiyyeelleerriinnddee  ggöörreenn  ppaarriitteeddee  ggeerrii
ççeekkiillmmeelleerriinn  ddeevvaammıınnddaa  bbuu  sseevviiyyeeddee  öönneemmllii
ddeesstteekk  oolluuşşaabbiilliirr..  AAnnccaakk  uuzzuunn  vvaaddeeddee  aannaa
ddeesstteekk  22001133  yyııllıınnddaa  tteesstt  eeddiilleenn  110000  sseevviiyyeessii..
GGrraaffiiğğiinn  ssoonn  kkııssmmıınnaa  bbaakkttıığğıımmıızzddaa  bbiirr  iikkii
hhaaffttaallııkk  ddüüzzeellttmmee  ssüürreecciinnii  ttaammaammllaayyaann  kkaahhvveenniinn
yyeenniiddeenn  ddüüşşüüşş  ttrreennddiinnee  ggiirrddiiğğiinnii  ggöörrmmeekktteeyyiizz..
KKaahhvvee  ddee  yyuukkaarrıı  yyöönnddee  oollaassıı  hhaarreekkeettlleerrddee  iissee  ffiibboonnaaccccii  yyüüzzddee  2233,,66  ddüüzzeellttmmee  sseevviiyyeessiinnee  ddeennkk  ggeelleenn  113377  sseevviiyyeessii  aannaa  ddiirreennccii
oolluuşşttuurruurrkkeenn,,  kkııssaa  vvaaddeellii  yyüükksseelliişşlleerr  iiççiinn  112277  sseevviiyyeessiinniinn  yyuukkaarrııssıınnaa  bbaakkııllaabbiilliirr..

TEKNİK GÖSTERGELER NE DİYOR?

tüketimi kişi başına 10 kg olarak değişirken,
Avrupa'da örneğin İngiltere'de bu rakam ortalama
3 kg'dır. Brezilya'da kahve tüketimi kişi başına yıllık
5 kg'dan fazla ve 60'dan fazla kahve üreten ülkeler
arasında Brezilya kahve tüketimi en yüksek
ülkelerden biri. 

Ç�N ETK�S�
Avrupa ve ABD başta olmak

üzere gelişmiş ülkelerde yaşanan
büyüme sıkıntısı ve deflasyonist
baskılar bu ülkelerin en büyük
ticari partneri olan ve dünyanın
en büyük emtia ithalatçılarından
biri olan Çin ekonomisinin de
büyümesinde yavaşlamaya neden oldu. Çin tarafında
yaşanan bu endişeler de ilk etkisini emtia fiyatları
üzerinde gösterdi ve emtia fiyatlarında güçlü düşüş
trendleri yaşanmaya başlandı. Emtialarda arz
tarafında bir değişiklik olmazken bu önemli ülkelerin
yaşadığı ekonomik sıkıntılar nedeniyle taleplerini
kısmaları arz ve talep tarafında dengelerin
bozulmasına neden oldu. Bu durum da düşüşlerin en
önemli etkeni olarak karşımıza çıkıyor. 

MERKEZ ETK�S�
ABD Merkez Bankası’nın (FED) ise ilk faiz

artırımını gerçekleştirmesi ve faiz artırım sürecine
başlaması da piyasalarda özellikle gelişmekte olan
ülke para birimleri ve emtialar üzerinde baskı
oluşmasına neden oldu. Bu durum yeni faiz
artırımlarının önümüzdeki süreçte gerçekleşmesiyle
devam edecek gibi görülüyor. 

Yine Avrupa tarafına baktığımızda Avrupa Merkez
Bankası Başkanı Mario Draghi parasal genişleme
yönünde oldukça önemli sinyal verirken, Japonya
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MAKRO

Türkiye ekonomisi, dünyada yaşanan ekonomik ve jeopolitik
dalgalanmalardan nasibini almaya devam ediyor. 2012

yılından bu yana büyüme hızında yavaşlama var. Bu durum
2016 yılında da devam edecek gibi görünüyor. Büyümede

yavaşlama, işsizlik, güven endeksinde düşüş, enflasyon gibi
göstergelere de yansıyor. 2016 yılında da durum çok parlak değil.

Dokuz göstergede 2016 beklentilerini analiz ettik.

14

Türkiye’nin
9 kritik göstergesi
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TTCC  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı  kkııssaa  vvaaddeeddeekkii  ffaaiizz  oorraannllaarrıınnıı
bbeelliirrlleerr..  MMBB’’nniinn  bbaaşşllııccaa  hheeddeeffii  eennffllaassyyoonn  ppoolliittiikkaassıınnıı

kkoonnttrrooll  eeddeebbiillmmeekkttiirr..  BBuunnuunn  iiççiinn  kkuullllaannddıığğıı  eenn  ggüüççllüü  ssiillaahh
iissee  ppoolliittiikkaa  ffaaiizz  oorraannııddıırr..  EEnnffllaassyyoonn  hheeddeeffiinniinn
ttuuttttuurruullmmaassıınnıınn  zzoorr  oolldduuğğuu  zzaammaannllaarrddaa  MMBB  ffaaiizz  ssiillaahhıınnıı
kkuullllaannaarraakk  ffiiyyaattllaarrıı  aaşşaağğıı  ççeekkeebbiillmmeekk  aaddıınnaa  mmüüddaahhaalleeddee
bbuulluunnaabbiilliirr..  YYüükksseekk  ffaaiizz  ssııkkıı  ppaarraa  ppoolliittiikkaassıınnıınn  tteemmeelliinnii
oolluuşşttuurruurrkkeenn,,  aayynnıı  zzaammaannddaa  yyuurrttddıışşıınnddaann  ggeelleecceekk  yyaabbaannccıı
yyaattıırrıımmllaarr  iiççiinn  ddee  ççeekkiicciilliikk  ssaağğllaammaassıınnaa  yyooll  aaççaarr..  MMBB’’nniinn
ooccaakk  aayyıınnddaa  ggeerrççeekklleeşşttiirrddiiğğii  ssoonn  ttooppllaannttııssıınnaa
bbaakkttıığğıımmıızzddaa  ffaaiizzlleerrii  yyiinnee  ssaabbiitt  bbıırraakkttıığğıınnıı  ggöörrüüyyoorruuzz..
DDaahhaa  öönnccee  bbaahhsseettttiiğğii  ssaaddeelleeşşttiirrmmee  ppoolliittiikkaassıınnıı  ddaa  hheennüüzz
ggeerrççeekklleeşşttiirrmmeeddii..  BBuunnuunn  iiççiinn  hheemm  yyuurrttiiççii  hheemm  ddee  gglloobbaall
ppiiyyaassaallaarrddaa  ttooppaarrllaannmmaannıınn  ggeerrççeekklleeşşmmeessiinnii  ggöörrmmeekk  iissttiiyyoorr..
YYüüzzddee  77,,5500  oollaann  ppoolliittiikkaa  ffaaiizziinniinn  bbiirr  ssüürree  ddaahhaa  bbuu
sseevviiyyeelleerrddee  kkaallaabbiilleecceeğğiinnii  ddüüşşüünnüüyyoorruuzz..  ÇÇüünnkküü  bbüüyyüükk

MMeerrkkeezz  BBaannkkaallaarrıı’’nnıınn  nneeggaattiiff  ffaaiizz  ppoolliittiikkaallaarrıınnıınn  yyuurrttiiççiinnee
oolluummlluu  eettkkii  ssaağğllaayyııpp  ssaağğllaammaaddıığğıınnıı  MMBB  BBaaşşkkaannıı  EErrddeemm  BBaaşşççıı
vvee  eekkiibbii  ggöörrmmeekk  iisstteeyyeecceekkttiirr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

11 POLİTİKA FAİZ ORANI

BBiirr  ssüürreeddiirr  ppiiyyaassaannıınn  ddiilliinnddee  oollaann  oorrttaallaammaa
ffoonnllaammaa  mmaalliiyyeettii  aassllıınnddaa  MMBB’’nniinn  bbiirr  nneevvii  ggööllggee

ffaaiizzii  oollaarraakk  aaddllaannddıırrııllaabbiilliirr..  BBuu  ffaaiizz  bbiirr  ççeeşşiitt
bbaannkkaallaarrıınn  mmaalliiyyeettlleerriinnii  oorrttaayyaa  ççııkkaarrııyyoorr..  MMBB,,
bbaannkkaallaarraa  ggüünnllüükk  vvee  hhaaffttaallııkk  oollaarraakk  ffoonnllaammaa
yyaappaarraakk  lliikkiiddiittee  oolluuşşttuurruurr..  BBuu  lliikkiiddiitteeyyii  oolluuşşttuurruurrkkeenn  ddee
iihhaallee  mmiikkttaarrllaarrıınnıı  aayyaarrllaayyaarraakk  ppiiyyaassaayyıı  ssııkkııllaaşşttıırraabbiilliirr
yyaa  ddaa  ggeevvşşeetteebbiilliirr..  MMeerrkkeezz,,  şşuu  aannddaa  ddaa  ggüünnllüükk
ddüüzzeennlleeddiiğğii  iihhaalleelleerrddee  mmiikkttaarrıı,,  hhaaffttaallııkk  rreeppoo  iihhaallee
mmiikkttaarrllaarrıınnaa  ggöörree  aarrttıırraarraakk  ppiiyyaassaayyıı  ssııkkııllaaşşttıırrmmaayyaa
ddeevvaamm  eeddiiyyoorr..  BBuu  yyüüzzddeenn  MMBB,,  ggöösstteerrggee  ffaaiizzii
yyüükksseellttmmeeyyee  ddee  şşiimmddiilliikk  iihhttiiyyaaçç  dduuyymmuuyyoorr..  OOrrttaallaammaa
ffoonnllaammaa  mmaalliiyyeettii  yyaakkllaaşşııkk  yyüüzzddee  88,,8811  sseevviiyyeessiinnee
tteekkaabbüüll  eeddeerrkkeenn,,  ppoolliittiikkaa  ffaaiizzii  iissee  yyüüzzddee  77,,5500
sseevviiyyeessiinnddee..  BBööyylleelliikkllee  MMBB  ggeenneellddee  ppiiyyaassaayyıı,,  ppoolliittiikkaa

ffaaiizziinniinn  ddee  üüzzeerriinnddee  ffoonnllaayyaarraakk  ssııkkııllaaşşttıırrmmaayyaa  ddeevvaamm  eeddiiyyoorr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

22 ORTALAMA 
FONLAMA MALİYETİ

TTüükkeettiiccii  FFiiyyaatt  EEnnddeekkssii  ((TTÜÜFFEE))  hhaanneehhaallkkıı
ttaarraaffıınnddaann  ssaattıınn  aallıınnaann  hhiizzmmeett  vvee  eeşşyyaallaarrıınn

ffiiyyaattıınnddaakkii  ddeeğğiişşiimm  oorraannıınnıı  ööllççeerr..  BBaaşşkkaa  bbiirr
ddeeyyiişşllee  ttüükkeettiicciilleerriinn  ssaattıınn  aallddııkkllaarrıı  üürrüünnlleerree
ööddeeddiikklleerrii  ffiiyyaattllaarrıınn  nneelleerr  oolldduuğğuunnuunn
ggöösstteerrggeessiiddiirr..  TTüükkeettiiccii  ffiiyyaatt  eennddeekkssii,,
eennffllaassyyoonnddaakkii  ddeeğğiişşiimmlleerrii  ggöözzlleemmlleemmeekk  vvee
oorrttaallaammaa  bbiirr  ttüükkeettiicciinniinn  ssaabbiitt  oollaarraakk  aallddıığğıı  mmaall
vveeyyaa  hhiizzmmeettiinn  mmaalliiyyeettiinnii  ggöözzlleemmlleemmeekk  iiççiinn  eenn  ssııkk
kkuullllaannııllaann  ggöösstteerrggeeddiirr..  EEnnffllaassyyoonn  rraakkaammllaarrıınnddaa
hheemm  aayyllııkk  hheemm  ddee  yyııllllııkk  bbaazzddaa  yyüükksseelliişş  ddeevvaamm
eeddiiyyoorr..  AAyyllııkk  bbaazzddaa  ddeeğğiişşiimm  yyüüzzddee  11..8822  oolluurrkkeenn,,  yyııllllııkk
bbaazzddaa  iissee  yyüüzzddee  99..5588  oollaarraakk  ggeerrççeekklleeşşttii..  ÖÖnnüümmüüzzddeekkii
aayyllaarrddaa  aarraallııkk  aayyıınnddaa  yyaappııllaann  zzaamm  vvee  aassggaarrii  üüccrreettiinn  bbaazz
ffiiyyaattllaarr  üüzzeerriinnddeekkii  eettkkiissiinnii  ggöörreebbiilliirriizz..  BBuu  yyüüzzddeenn  eennffllaassyyoonn

MMBB  iiççiinn  eenn  öönneemmllii  pprroobblleemm  oollmmaayyaa  ddeevvaamm  eeddeecceekk..
EEnnffllaassyyoonn  rraakkaammllaarrıınnıınn  ççiifftt  hhaanneellii  rraakkaammllaarraa  uullaaşşmmaassıı,,  rriisskklleerrii
aarrttıırraabbiilliirr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

33 TÜFE ORANI
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MAKRO
ÜÜrreettiiccii  FFiiyyaatt  EEnnddeekkssii  ((ÜÜFFEE))  bbeelliirrllii

bbiirr  zzaammaann  aarraallıığğıınnddaa  eeşşyyaa  vvee
hhiizzmmeett  ffiiyyaattllaarrıınnddaakkii  ddeeğğiişşiimmii
ööllççeerr..  AAyynnıı  zzaammaannddaa  üürreettiimmiinn
dduurrdduurruulldduuğğuunnuu  vveeyyaa  üürreettiimmee
bbaaşşllaannddıığğıınnıı  ttaakkiipp  eeddeerr..  ÜÜFFEE,,  yyeerreell
üürreettiicciilleerriinn  ççııkkıışşllaarrıınnıı  vveeyyaa  yyeerreell
üürreettiicciilleerr  ttaarraaffıınnddaann  aarraa  ggiirrddiilleerr
iiççiinn  ööddeenneenn  ffiiyyaattllaarrddaakkii  ddeeğğiişşiimmii
ddee  ööllççeenn  bbiirr  ggöösstteerrggeeddiirr..  SSoonn  aayy
ggeelleenn  ÜÜFFEE  rraakkaammllaarrıınnddaa  TTÜÜFFEE
‘‘ddeenn  ffaarrkkllıı  oollaarraakk  ggeerriilleemmee  ssöözz
kkoonnuussuu..  AAyyllııkk  bbaazzddaa  ddeeğğiişşiimm
yyüüzzddee  00..5555  oolluurrkkeenn,,  yyııllllııkk  bbaazzddaa
iissee  yyüüzzddee  55..9944  oollaarraakk  ggeerrççeekklleeşşttii..
BBuunnuunn  nneeddeennii  oollaarraakk  gglloobbaall  ççaappttaa  hhaammmmaaddddee  ffiiyyaattllaarrıınnıınn
ddüüşşmmeessiiyyllee  mmaalliiyyeettlleerriinn  bbiirraazz  ddaa  oollssaa  aazzaallddıığğıınnıı
ggöörrmmeekktteeyyiizz..  AAnnccaakk  aassggaarrii  üüccrreett  zzaammmmıınnıınn  öönnüümmüüzzddeekkii

aayy  ÜÜFFEE  rraakkaammllaarrıınnaa  ddaa  mmaalliiyyeettlleerrddeenn  kkaayynnaakkllıı  aarrttıışş
yyöönnüünnddee  kkaattkkıı  ssaağğllaaddıığğıınnıı  ggöörreebbiilliirriizz..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

44 ÜFE ORANI

GGüüvveenn  ggöösstteerrggeessii,,  iişş  yyeerrlleerriinniinn  vveeyyaa
ttüükkeettiicciilleerriinn  rruuhh  hhaalllleerriinnii  ööllççeenn  bbiirr

ggöösstteerrggeeddiirr..  GGeenneelllliikkllee  kkaattııllıımmccııllaarrıınn  mmeevvccuutt
vveeyyaa  ggeelleecceekktteekkii  dduurruummllaarr  iillee  iillggiillii  kkaayyggııllaarrıınnıı
tteemmeell  aallaann  ffaarrkkllıı  kkoonnuullaarrddaakkii  ggöörrüüşşlleerrii  bbaazz
aallıınnıırr..  SSoonn  aayy  aaççııkkllaannaann  ttüükkeettiiccii  ggüüvveennii
rraakkaammıınnddaa  öönncceekkii  aayyllaarraa  ggöörree  ddüüşşüüşş
oolldduuğğuunnuu  iizzlliiyyoorruuzz..  BBiirr  öönncceekkii  aayy  7733,,66  oollaarraakk
aaççııkkllaannaann  eennddeekkss,,  ssoonn  aayy  7711,,66  oollaarraakk  ggeellddii..
BBuu  dduurruumm  hheemm  jjeeooppoolliittiikk  rriisskklleerriinn    hheemm  ddee  ÇÇiinn
kkaayynnaakkllıı  gglloobbaall  rriisskklleerriinn  aarrttmmaassııyyllaa  ttüükkeettiicciilleerriinn
ggüüvveenniinnii  nneeggaattiiff  yyöönnddee  eettkkiilleennmmeeyyee
bbaaşşllaaddıığğıınnaa  iişşaarreett  eeddiiyyoorr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

55

KKaappaassiittee  KKuullllaannıımm  OOrraannıı,,  bbiirr  üürreettiimm  bbiirriimmiinniinn
bbeelliirrllii  bbiirr  ddöönneemmddee  ffiiiilleenn  ggeerrççeekklleeşşttiirrddiiğğii

üürreettiimm  mmiikkttaarrıınnıınn  ffiizziikkii  oollaarraakk  üürreetteebbiilleecceeğğii  eenn
yyüükksseekk  mmiikkttaarraa  oollaann  oorraannıınnıı  ggöösstteerriirr..  ÖÖllççüümmlleerr
110000  sseevviiyyeessii  üüzzeerriinnddeenn  ddeeğğeerrlleennddiirriilliirr..  KKaappaassiittee
kkuullllaannıımm  oorraannıı  ggeenneelllliikkllee  yyüüzzddee  110000  oollaarraakk
ggeerrççeekklleeşşmmeezz..  İİmmaallaatt  ssıırraassıınnddaa  ççeeşşiittllii  aakkssaammaallaarr
oollaabbiilliirr::  EElleekkttrriikk  kkeessiillmmeelleerrii,,  mmaakkiinnee  aarrıızzaallaarrıı,,
mmaakkiinnee  vvee  tteessiissaattıınn  bbaakkıımm  aarraallaarrıı,,  ttaattiilllleerr,,  ggrreevvlleerr,,
ççaallıışşmmaa  ssaaaattlleerriinnddee  aakkssaammaallaarr,,  mmeevvssiimmlliikk
nneeddeennlleerr  ggiibbii  ssoorruunnllaarrllaa  kkaappaassiittee  kkuullllaannıımmıınnddaa
ddüüşşüüşşlleerr  oorrttaayyaa  ççııkkaarr..  SSoonn  aaççııkkllaannaann  vveerriilleerrddee
kkaappaassiittee  kkuullllaannıımm  oorraannıınnddaa  vveerriilleerriinn  bbeekklleennttiilleerriinn
aallttıınnddaa  kkaallddıığğıınnıı  ggöörrsseekk  bbiillee,,  bbuu  dduurruumm  hheennüüzz
üürreettiimmddee  ssoorruunn  yyaaşşaannddıığğıınnıı  ggöösstteerrmmiiyyoorr..  BBiirr  öönncceekkii  aayy
yyüüzzddee  7755..88  oollaann  kkaappaassiittee  kkuullllaannıımm  oorraannıı,,  ssoonn  aaççııkkllaannaann

vveerriilleerrddee  yyüüzzddee  7744..99  oollaarraakk  aaççııkkllaannddıı..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

66 KAPASİTE KULLANIM ORANI

TÜKETİCİ GÜVENİ
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GGSSYYİİHH’’ddeekkii  ddeeğğiişşiimm  bbiirr  üüllkkeeddeekkii  bbüüyyüümmee
oorraannllaarrıınnddaa  yyaaşşaannaann  ddeeğğiişşiimmii  ggöösstteerriirr..  İİkkiinnccii

ççeeyyrreekk  rraakkaammllaarrıınnaa  bbaakkttıığğıımmıızzddaa  yyüüzzddee  33..88  ggiibbii  yyüükksseekk
bbiirr  rraakkaammıınn  aaççııkkllaannmmaassıınnıınn  aarrddıınnddaann,,  üüççüünnccüü  ççeeyyrreekk
rraakkaammllaarrıınnddaa  bbiirr  aazzaallmmaa  bbeekklleenniiyyoorrdduu..  YYüüzzddee  22..88  oollaann
bbeekklleennttiilleerree  rraağğmmeenn  ggeelleenn  yyüüzzddee  44..00  rraakkaammıı  oolldduukkççaa
iiyyiimmsseerr  bbiirr  rraakkaamm  oolldduu..  BBuu  rraakkaammıınn  yyüükksseellmmeessiinniinn  aassııll
sseebbeebbii  iissee  üüççüünnccüü  ççeeyyrreekk  ddöönneemmiinnddee  ggeerrççeekklleeşşeenn  ssttookk
ffaazzllaallıığğıınnddaann  kkaayynnaakkllaannddıı..  HHaattıırrllaannaaccaağğıı  ggiibbii  eekkiimm
aayyıınnddaa  ssaannaayyii  üürreettiimmii  oolldduukkççaa  yyüükksseekk  ggeelleerreekk  yyüüzzddee
77,,22  oollaarraakk  aaççııkkllaannmmıışşttıı..  BBuu  aayyddaa  ggeerrççeekklleeşşeenn  yyüükksseekk
üürreettiimm,,  üüççüünnccüü  ççeeyyrreekk  rraakkaammllaarrıınnaa  oolluummlluu  yyaannssııddıı..  SSoonn
ççeeyyrreekkttee  iissee  bbiirr  öönncceekkii  ççeeyyrreeğğee  ggöörree  gglloobbaall
ggeelliişşmmeelleerriinnddee  eettkkiissiiyyllee  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnddaa  ddüüşşüüşş
mmeeyyddaannaa  ggeelleebbiilleecceeğğiinnii  ssööyylleeyyeebbiilliirriizz..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

77 GSYİH BÜYÜME ORANI

İİşşssiizzlliikk,,  rreeffeerraannss  ssüürreeccii  bbooyyuunnccaa  ssoonn  üüçç  aayy  iiççiinnddee  eenn  aazz
bbiirr  ddeeffaa  iişş  aarraammaa  kkaannaallllaarrıınnıı  kkuullllaannaann,,  1155  yyaaşşıınnıı  ggeeççeenn,,

iişş  ssaahhiibbii  oollmmaayyaann    vvee  1155  ggüünn  iiççiinnddee  iişşee  bbaaşşllaammaayyaa
hhaazzıırr  oollaann  kkiişşiilleerrii  kkaappssaarr..  İİşş  bbuullmmuuşş  vveeyyaa  kkeennddii  iişşiinnii
kkuurrmmuuşş,,  aannccaakk  ggeerreekkllii  eevvrraakkllaarrıınn  ttaammaammllaannmmaassıınnıı
bbeekklleeyyeennlleerr  ddee  iişşssiizz  oollaarraakk  ssaayyııllıırr..  İİşşssiizzlliikk  oorraannllaarrıınnddaa  ssoonn
aaççııkkllaannaann  rraakkaammllaarr  ççiifftt  hhaanneellii  sseevviiyyeelleerree  uullaaşşmmıışş
dduurruummddaa..  BBiirr  öönncceekkii  ddöönneemm  yyüüzzddee  1100..33  ggeelleenn  vveerriilleerr,,
üüççüünnccüü  ççeeyyrreekk  rraakkaammllaarrıınnddaa  iissee  yyüüzzddee  1100..55  oollaarraakk
aaççııkkllaannddıı..  İİşşssiizzlliikk  rraakkaammllaarrıınnddaa  hheennüüzz  iisstteenniilleenn  sseevviiyyeelleerree
uullaaşşııllaammaammıışş  dduurruummddaa..  ÖÖzzeelllliikkllee  ggeennçç  iişşssiizzlliikk  oorraannllaarrıınnıınn
yyüüzzddee  1199..33  ggiibbii  yyüükksseekk  sseevviiyyeelleerrddee  sseeyyrreettmmeessii,,  bbuu
eekkoonnoommiikk  ggöösstteerrggeeddeekkii  oolluummssuuzzlluuğğuu  aarrttttıırrııyyoorr..
ÖÖnnüümmüüzzddeekkii  ddöönneemmlleerrddee  ddee  iişşssiizzlliikk  oorraannllaarrıınnddaa  yyuukkaarrıı
yyöönnllüü  sseeyyiirr  ddeevvaamm  eeddeebbiilliirr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

88 İŞSİZLİK ORANI

SSaannaayyii  üürreettiimmii,,  üüllkkeenniinn  ffaabbrriikkaallaarrıınnıınn,,
mmaaddeennlleerriinniinn  vvee  kkaammuu  kkuurruulluuşşllaarrıınnıınn  ffiizziikksseell

ççııkkıışşıınnıınn  ssaabbiitt  aağğıırrllııkkllıı  ööllççüümmüüddüürr..  SSaannaayyii
üürreettiimmiinnddeekkii  ddeeğğiişşiimmlleerr,,  iimmaallaatt  sseekkttöörrüünnddeekkii
ggüüccüünn  bbüüyyüükk  bbiirr  ggöösstteerrggeessiiddiirr..  TTooppllaamm
eennddeekkss  ööllççüümmlleerrii,,  iimmaallaatt,,  mmaaddeenncciilliikk,,  iinnşşaaaatt,,
eelleekkttrriikk,,  ggaazz  vvee  ssuu  ssaannaayyiilleerriinnii  kkaappssaarr..  SSaannaayyii
üürreettiimmiinnddee  ggeeççeenn  eekkiimm  aayyıınnddaa  ggöörrüülleenn  yyüüzzddee
77..22’’lliikk  yyüükksseelliişş  iillee  bbüüyyüümmeeyyee  öönneemmllii  bbiirr
kkaattkkııddaa  bbuulluunnaann  ssaannaayyii  vveerriilleerrii  kkaassıımm  aayyıınnddaa
yyüüzzddee  33..55  sseevviiyyeessiinnee  kkaaddaarr  ggeerriilleemmeessiinnee
kkaarrşşıınn  ssoonn  aayyddaa  ttooppaarrllaannddıı..  AArraallııkk  aayyıı
vveerriilleerriinnee  ggöörree  bbeekklleennttiinniinn  yyüüzzddee  33..66
oollmmaassıınnaa  kkaarrşşıınn  aarrttıışş  ggöösstteerreenn  ssaannaayyii  üürreettiimmii
vveerriilleerrii  yyüüzzddee  44..55  oollaarraakk  aaççııkkllaannddıı..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

99 SANAYİ ÜRETİMİ

14_17_MAKRO_(4)_EKO_07:16_17_MORTGAGE  2/12/16  2:00 PM  Page 5



FOREX REHBER
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Bu ayki sayımızda dört indikatörü inceleyeceğiz. Bu
indikatörlerin ne işe yaradığını, nasıl okunması gerektiğini analiz

edeceğiz. Bu indikatörler; MACD, Parabolik SAR, Momentum ve
Göreli Güç İndeksi (RSI).

Momentum
MMoommeennttuumm,,  bbeellllii  bbiirr  zzaammaann  ddiilliimmii  iiççeerriinnddee  ffiiyyaattllaarrıınn  nnee  yyöönnddee,,

nnee  mmiikkttaarrddaa  vvee  nnee  şşiiddddeettttee  hhaarreekkeett  eettttiiğğiinnii  aannllaattaann  bbiirr
ggöösstteerrggeeddiirr..  MMoommeennttuummuunn  bbaaşşllııccaa  hheeddeeffii,,  ppeerriiyyoodd  kkaaddaarr

öönncceekkii  kkaappaannıışşaa  ggöörree  şşuu  aannkkii  kkaappaannıışşıınn  nneerreeddee  oolldduuğğuunnuunn
bbuulluunnmmaassııddıırr..  KKııssaa  vvaaddeellii  oollaarraakk  kkuullllaannmmaakk  ddaahhaa  uuyygguunndduurr..

110000  ddeeğğeerrii  rreeffeerraannss  ddeeğğeerrii  oollaarraakk  kkaabbuull  eeddiilliirr..  BBuu  sseevviiyyeenniinn
üüzzeerriinniinn  ""aaşşıırrıı  aallıımm"",,  aallttıınnıınn  iissee  ""aaşşıırrıı  ssaattıımm""  oollaarraakk  kkaabbuull

eeddiillmmeessii  mmüümmkküünnddüürr..  AAyyrrııccaa  mmoommeennttuummllaa  bbuu  ççiizzggiinniinn  kkeessiişşmmee
nnookkttaallaarrıınnddaa  mmoommeennttuummuunn  rreeffeerraannss  ddeeğğeerriinnii  yyuukkaarrıı  kkeessmmeessii  AALL

aaşşaağğıı  kkeessmmeessii  iissee  SSAATT  ssiinnyyaallii  oollaarraakk  kkaabbuull  eeddiilleebbiilliirr..

Göreli Güç
'ndeksi  (RSI) 
RRSSII,,  hhiisssseenniinn  yyaa  ddaa  iişşlleemm  ggöörrüülleenn
ppiiyyaassaannıınn  kkeennddii  iiççiinnddeekkii  ggüüccüünnüü
kkııyyaassllaammaayyaa  yyaarraayyaann  bbiirr  ggöösstteerrggeeddiirr..
RRSSII  bbiirr  hhiisssseenniinn  bbeelliirrlleenneenn  ttaarriihhlleerrddeekkii
kkaappaannıışş  ddeeğğeerrlleerriinniinn  bbiirr  öönncceekkii
sseeaannssaa  ggöörree  ddeeğğiişşiimmiinnii  hheessaappllaayyaarraakk
bbuulluunnuurr..  RRSSII  iinnddeekkssiinnddee  oorrttaallaammaa
11  ggüünn  iillee  440000  ggüünnllüükk  ddeeğğeerrlleerr  aallıırr..
RRSSII  hheessaappllaannıırrkkeenn  kkııssaa  vvaaddee  iiççiinn  3300
ggüünn,,  oorrttaa  vvaaddee  iiççiinn  4422--228800  ggüünn

uuzzuunn,,  vvaaddee  iiççiinn  330000  ggüünn  vvee  ddaahhaa  ffaazzllaassıı  ttaavvssiiyyee  eeddiilliirr..  RRSSII,,  ŞŞeekkiill  33..1133’’ttee  ggöörrüülleecceeğğii  ggiibbii,,    aaşşıırrıı  aallıımm  ssaattıımm  bbööllggeelleerrii  iillee
yyaattıırrıımmccııyyaa  AALL--SSAATT  ssiinnyyaallii  vveerreenn  bbiirr  iinnddiikkaattöörrddüürr..  RReeffeerraannss  ddeeğğeerrlleerrii  3300  vvee  7700’’ttiirr..  7700  ddeeğğeerrii  vvee  üüssttüü  aaşşıırrıı  aallıımm  bbööllggeessii,,  3300
ddeeğğeerrii  vvee  aallttıı  iissee  aaşşıırrıı  ssaattıımm  bbööllggeessiiddiirr..  TTeekknniikk  aannaalliizzii  RRSSII  iillee  yyaappaann  yyaattıırrıımmccıı  ppiiyyaassaaddaakkii  vvoollaattiilliitteeyyee  ddiikkkkaatt  eettmmeekk  zzoorruunnddaaddıırr..
HHeerr  ffiiyyaatt  ddeeğğiişşiimmii  RRSSII  ddee  ddeeğğiişşiimmlleerree  sseebbeepp  oollaaccaağğıı  iiççiinn  ttrreennddiinn  oottuurrmmaaddıığğıı  zzaammaannllaarrddaa  kkuullllaannııllmmaammaallıı..  AAyyrrııccaa  RRSSII,,
MMAACCDD’’ddee  oolldduuğğuu  ggiibbii  uuyyuummssuuzzlluukkllaarrıınn  ggöözzlleennmmeessiinnddee  oolldduukkççaa  bbaaşşaarrııllııddıırr..  FFiiyyaatt  hhaarreekkeettiiyyllee,,  MMAACCDD  eeğğrriissiinniinn  aayynnıı  yyöönnddee
hhaarreekkeett  eettmmeemmeessii  dduurruummuunnddaa,,  vvaarr  oollaann  ttrreennddiinn  ssoonnuunnaa  ggeellddiiğğii  ssööyylleenneebbiilliirr..

Dört indikatör
ne ifade ediyor?

18_19_FOREX_EGITIM_EKO_07:16_17_MORTGAGE  2/12/16  2:04 PM  Page 2



19(UBAT 2016

MACD
MMAACCDD,,  hheemm  ttrreenndd  ttaakkiipp  eeddiiccii,,  hheemm  ddee  oossiillaattöörr  oollaarraakk
kkuullllaannııllaabbiilleenn,,  ggüüvveenniilliirr  bbiirr  iinnddiikkaattöörrddüürr..  MMAACCDD
iinnddiikkaattöörrüü  hheessaappllaannıışş  bbaakkıımmıınnddaann  bbaassiittttiirr..  KKııssaa  vvaaddeellii
hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaaddaann  ddaahhaa  uuzzuunn  vvaaddeellii  oorrttaallaammaannıınn
ççııkkaarrttııllmmaassıı  vvee  ffaarrkkıınn  üüsstteell  hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaassıınnıınn
aallıınnmmaassııyyllaa  hheessaappllaannıırr..  AAnnccaakk  ssöözz  kkoonnuussuu  oollaann
hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaallaarrıınn  ppeerriiyyoottllaarrıı  ssiisstteemmaattiikk  bbiirr  ççaallıışşmmaa
ssoonnrraassıı  sseeççiillmmeelliiddiirr..  GGöösstteerrggeenniinn  yyaarraattııccııssıı  GGeerraarrdd
AAppppeell’’ee  ggöörree  1122  ppeerriiyyoottlluukk  üüsstteell  hhaarreekkeettllii
oorrttaallaammaaddaann,,  2266  ppeerriiyyoottlluukk  üüsstteell  hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaannıınn
ççııkkaarrııllmmaassıı  iillee  eellddee  eeddiilliirr..  DDaahhaa  ssoonnrraa,,  ddöönnüüşş
hhaarreekkeettlleerrii  vvee  uuyyuummssuuzzlluuğğuunn  tteessppiittiinnddee  yyaarraarrllaannııllaann
ssiinnyyaall  eeğğrriissii,,  MMAACCDD  ddeeğğeerriinniinn  99  ppeerriiyyoottlluukk  üüsstteell
hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaassıı  aallıınnaarraakk  hheessaappllaannıırr..  MMAACCDD
iinnddiikkaattöörrüünnüünn  yyoorruummllaannıışşıınnddaa  üüçç  yyaakkllaaşşıımm  öönn  ppllaannaa
ççııkkmmaakkttaaddıırr..  BBiirriinnccii  yyaakkllaaşşıımm,,  ccrroossssoovveerrss  yyaannii  kkeessiişşmmee
nnookkttaallaarrıı  oollaarraakk  aaddllaannddıırrııllaann  sseeççeenneekkttiirr..  MMAACCDD
ççiizzggiissiinniinn  ssiinnyyaall  ççiizzggiissiinniinn  aallttıınnaa  ssaarrkkmmaassıı  SSAATT,,  üüssttüünnee
ççııkkmmaassıı  iissee  AALL  ssiinnyyaallii  oollaarraakk  yyoorruummllaannıırr..  BBuunnaa  eekk
oollaarraakk  ssııffıırr  sseevviiyyeessiinniinn,,  ddeennggee  nnookkttaassıı  kkaabbuull  eeddiillmmeessii
nneeddeenniiyyllee,,  bbuu  sseevviiyyeenniinn  aallttıınnaa  ssaarrkkııllmmaassıı  SSAATT,,  üüssttüünnee
ççııkkııllmmaassıı  iissee  AALL  ssiinnyyaallii  oollaarraakk  kkaabbuull  eeddiilliirr..  
İİkkiinnccii  yyaakkllaaşşıımm  iissee  aaşşıırrıı  aallıımm  vvee  aaşşıırrıı  ssaattıımm  dduurruummuunnuunn
tteessppiitt  eeddiillmmeessiiddiirr..  MMAACCDD  eeğğrriissiinniinn,,  ssiinnyyaall  eeğğrriissiinnddeenn
yyuukkaarrıı  yyöönnddee,,  hhıızzllıı  bbiiççiimmddee  uuzzaakkllaaşşmmaassıı  aaşşıırrıı  bbiirr
yyüükksseelliişşiinn  oolldduuğğuu  vvee  sseerrtt  bbiirr  ddüüzzeellttmmeenniinn  ggeerrççeekklleeşşmmeessii
oollaassııllıığğıınnıınn  yyüükksseellddiiğğii  şşeekklliinnddee  yyoorruummllaannıırr..  TTeerrssii  bbiirr
dduurruummddaa,,  yyaannii  MMAACCDD  eeğğrriissiinniinn,,  ssiinnyyaall  eeğğrriissiinnddeenn
aaşşaağğıı  yyöönnddee,,  hhıızzllıı  bbiiççiimmddee  uuzzaakkllaaşşmmaassıı  iissee  aaşşıırrıı  bbiirr
ddüüşşüüşşüünn  oolldduuğğuu  vvee  sseerrtt  tteeppkkii  yyüükksseelliişşlleerriinniinn
ggeerrççeekklleeşşmmeessii  oollaassııllıığğıınnıınn  aarrttttıığğıı  şşeekklliinnddee  yyoorruummllaannıırr..
ÜÜççüünnccüü  yyaakkllaaşşıımm  iissee  uuyyuummssuuzzlluukkllaarrıınn  tteessppiitt  eeddiillmmeessiiddiirr..
FFiiyyaatt  hhaarreekkeettiiyyllee,,  MMAACCDD  eeğğrriissiinniinn  aayynnıı  yyöönnddee  hhaarreekkeett
eettmmeemmeessii  dduurruummuu,,  vvaarr  oollaann  ttrreennddiinn  aarrttııkk  ssoonnuunnaa
ggeelliinnmmeekkttee  oolldduuğğuu  şşeekklliinnddee  yyoorruummllaannaabbiilliirr..  ÖÖrrnneeğğiinn,,
ffiiyyaattllaarr  yyüükksseelliişş  eeğğiilliimmiinnddeeyykkeenn  MMAACCDD  eeğğrriissiinniinn
yyüükksseellmmeemmeessii,,  yyüükksseelleenn  ttrreennddiinn  ssoonnaa  eerrmmeekkttee  oolldduuğğuu
şşeekklliinnddee  yyoorruummllaannaabbiilliirr..  YYiinnee  bbeennzzeerr  bbiirr  şşeekkiillddee,,
ffiiyyaattllaarr  ddüüşşüüşş  eeğğiilliimmiinnddeeyykkeenn,,  MMAACCDD  eeğğrriissiinniinn
ddüüşşmmeemmeessii  ddüüşşüüşş  ttrreennddiinniinn  ssoonnaa  eerrmmeekkttee  oolldduuğğuu
şşeekklliinnddee  yyoorruummllaannaabbiilliirr..

Parabolik SAR 
JJ..WWeelllleess  WWiillddeerr  ttaarraaffıınnddaann  oolluuşşttuurruullaann  ppaarraabboolliikk
SSAARR,,  kkııssaa  vvee  oorrttaa  vvaaddeeddee  oolluuşşaann  yyöönn
ddeeğğiişşiimmlleerriinniinn  tteessppiittiinnddee  kkuullllaannııllıırr..  SSAARR  ssöözzccüüğğüü,,
İİnnggiilliizzcceeddeekkii  ""SSttoopp  aanndd  RReevveerrssaall””    ((DDuurr  vvee  GGeerrii
DDöönn))  ssöözzccüükklleerriinniinn  bbaaşş  hhaarrfflleerriiddiirr..  PPaarraabboolliikk  SSAARR,,
yyüükksseelleenn  vvee  aallççaallaann  ttrreennddlleerrddee  bbaaşşaarrııllıı  bbiirr
iinnddiikkaattöörrddüürr..  AAnnccaakk  yyaattaayy  ttrreennddlleerrddee  yyaannııllmmaa
ppaayyıı  cciiddddii  aannllaammddaa  aarrttmmaakkttaaddıırr..  
BBuu  nneeddeennllee  ttrreennddiinn  ggüüccüü  mmuuttllaakkaa  ööllççüüllmmeelliiddiirr..  BBuu
nnookkttaaddaa  mmoommeennttuumm,,  RRSSII,,  MMAACCDD  vveeyyaa  hhaarreekkeettllii
oorrttaallaammaallaarrddaann  yyaarraarrllaannııllaabbiilliirr..  PPaarraabboolliikk  SSAARR
iinnddiikkaattöörrüünnüünn  yyoorruummllaannmmaassıı  oolldduukkççaa  kkoollaayyddıırr..
SSAARR  nnookkttaallaarrıı  ffiiyyaattllaarrıınn  üüzzeerriinnddeenn  ffiiyyaattllaarrıınn  aallttıınnaa
ddüüşşeerrssee  AALL,,  ffiiyyaattllaarrıınn  aallttıınnddaayykkeenn  ffiiyyaattllaarrıınn  üüssttüünnee
ggeeççeerrssee  ddee  SSAATT  ssiinnyyaallii  oollaarraakk  yyoorruummllaannıırr..

Dört indikatör
ne ifade ediyor?
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Analiz

sunumdan çıkarması, USDTRY paritesinin son 4
ayın en yüksek seviyesine yükselmesine yol açtı.

VER�LER KAFA KARI TIRDI
ABD tarafında açıklanan veriler karmaşık bir

görünüm çizdi. Aralık ayında FED’in uzun süren
düşük faiz politikasına son vermesinin ardından,
FED’in izleyeceği politika merak ediliyor. Bu
konuda fikir sahibi olabilmek için ABD verileri
takip ediliyor. Bunların başında FED’in de
yakından takip ettiği istihdam ve enflasyon
rakamlarının yanında diğer bazı makro veriler de
önemini koruyor. ABD’de ÜFE beklentiler
seviyesinde daralırken, Çekirdek TÜFE düşük
enerji fiyatlarının da etkisiyle düşüş gördü. Tarım
Dışı İstihdam verisinde beklentiler 190 bin iken
151 bin ile beklentilerin çok altında kaldı.

SIKILA TIRMA ERTELENEB�L�R
Çin tarafında açıklanan verilerin genel

anlamda beklenti altında kalması ve ABD
verilerinin de karmaşık bir görünüm çizmesi,
FOMC üyelerinin açıklamalarında bir güvercin
tonun oluşmasına yol açtı. FED toplantısının
açıklamalarında "FED küresel ekonomik ve
finansal gelişmeleri yakından izliyor bunların

işgücü piyasası enflasyon ve
aynı zamanda görünüme
ilişkin risklerin dengesi
üzerindeki etkilerini
değerlendiriyor" ibaresi
bulundu. FED Başkanı
Yellen’ın finans
piyasalarındaki kargaşanın
sürmesi durumunda FED'in
para politikasının
sıkılaştırılmasının
ertelenebileceğini
kaydetmesinin ardından
dolardaki geri çekilme
hızlandı.

Dolar/TL (USDTRY) paritesinin
hareketi için FED’in faiz

artırımında gelecek aylarda nasıl bir yol
izleyeceğine bakılacak. Bunun için ABD
verileri ve FED başkanlarının

açıklamalarının yanında Çin gidişatı da takip
edilecek. Türkiye tarafında başta yükselen
enflasyon ve işsizlik verilerinin yanında,
hükümetin ve TCMB’nin nasıl bir yol izleyeceğini
takip edeceğiz. Türkiye seçimlerden sonra kısa,
orta ve uzun vadeli planların yanında başkanlık
sistemi ve anayasa tartışmalarına da maruz kaldı.
Bu durum Dolar/TL (USDTRY) paritesinde
genel olarak yükselişlere yol açıyor.
Sultanahmet’te meydana gelen ve IŞİD’in
üstlendiği patlamada 10 Alman turist hayatını
kaybederken, patlamada yaralılar da vardı.
Patlama sonrasında yaşanan tedirginlik USDTRY
paritesinde sert yükselişlere yol açtı. Ayrıca
Diyarbakır’daki terör saldırısının etkisiyle
USDTRY’de 3,04 seviyesine kadar yükseliş
görüldü. Yine Türkiye tarafından, açıklanan
İşsizlik rakamları beklentilerin üzerinde geldi.
FED’in aralık ayındaki faiz artırımının ardından
gözler TCMB’na çevrildi. TCMB’nin faizlere
müdahale etmemesi ve “sadeleştirme” kelimesini

DOLAR/TL

Ocak ayı ortalarında içerisinde olduğu kısa vadeli yükselen kanalda hareketlerine devam eden USDTRY paritesi, bu yükselişlerle son 4
ayın en yüksek seviyesine yükselmişti. 3.0600 fiyat seviyesine kadar gerçekleşen bu yükselişin ardından ABD verilerinde görülen
karmaşık durum, paritede geri çekilmeye yol açtı. Yaşanan düşüşlerin ardından 2.8900 fiyat seviyesine kadar geri çekilen parite,

günlük grafikte 50.0 fibonacci seviyesine denk gelen 2.9150 fiyat seviyesine kadar toparlandı. Yükselişler 10 günlük üssel hareketli
ortalama tarafından baskılanıyor. Yükselişlerin devamında 2.9430, geri çekilmelerde 2.8900 fiyat seviyeleri takip edilebilir.

FED etkili oluyor
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tatmin etmemesi, gözleri ocak ayındaki faiz
toplantısına çevirdi. 21 Ocak Perşembe günü
gerçekleşen toplantıdan faiz değişikliği kararı
çıkmazken, toplantıdan sonra ECB Başkanı Mario
Draghi’nin yaptığı basın açıklamasından önemli
işaretler geldi. Draghi, faiz oranlarının uzun bir süre
mevcut düşük seviyesinde kalmasını beklediğini
belirtirken, kriz öncesi zamanlara benzer potansiyel
finansal istikrarsızlık işaretlerinin görünmediğini
sözlerine ekledi. Enflasyon oranlarının önümüzdeki
aylarda çok düşük veya negatif olmasını beklediklerini
söyleyen Draghi, “Gelecek toplantıda politika
duruşumuzu muhtemelen gözden geçirmemiz
gerekecek” sözleriyle faiz indirimi olasılığını
kuvvetlendirmiş oldu.

SERT DÜ Ü 
FED, uzun bir bekleyiş sürecinin ardından 2015’in

son FOMC toplantısında faizleri yüzde 0-0.25
bandından yüzde 0.25-0.50 seviyesine yükseltmişti. 26
– 27 Ocak’ta gerçekleşen FOMC toplantısından
faizleri değiştirmeme kararı çıktı. Beklentiye paralel
gelen bu kararın ardından yapılan açıklamada global
ekonomideki yavaşlama ve Çin piyasalarındaki
çalkantılı hale dikkat çekilirken, bu durumun

yavaşlamaması halinde faiz
artışının yavaşlayabileceği mesajı
verildi. FOMC toplantısının
dolar üzerindeki etkisi olumlu
oldu. 29 Ocak Cuma günü
ABD’den açıklanan 2015 son
çeyrek için büyüme verisinin
tahminlerin altında kalması bile
doların Euro karşısındaki güçlü
duruşunu bozamadı ve
EURUSD paritesi ocak ayı
boyunca en sert düşüşünü
gördü.

Euro/dolar paritesi (EURUSD) Avrupa
Merkez Bankası’nın parasal genişleme

hamlesi ve FED’in sıkılaştırıcı
politikalarına yön veren makro
göstergelerin etkisinde bir seyir izliyor.

Parite yılın ilk ayını sakin iniş ve çıkışlarla birlikte
yatay seviyesini koruyarak geçirdi. Paritenin seyrini
etkileyecek en önemli makroekonomik gelişmeler
ECB Başkanı Mario Draghi’nin aylık faiz
toplantısının ardından yaptığı basın açıklaması ve
FOMC toplantısı oldu.

MART TOPLANTISI
Avrupa Merkez Bankası (ECB), 2015 Mart

ayında başladığı parasal genişleme programıyla
ekonomide canlanmayla beraber Euro Bölgesi
enflasyonunun yüzde 2 seviyesine yükselmesini
hedeflemişti. Ancak düşen petrol fiyatları ve Çin’de
baş gösteren ekonomik yavaşlama gibi küresel
faktörler yüzünden hedeflenenler tam da istenildiği
gibi gerçekleşmedi. Enflasyon artışı kısıtlı oldu ve
enflasyon oranı hedeflenen yüzde 2 seviyesine
ulaşamadı.

Tüm bu sebepler ve Aralık ayındaki ECB
toplantısından çıkan faiz kararının beklentileri

Uzun bir süredir daralan bir band içerisinde olan EURUSD paritesi, bu sıkışmanın üst bandı seviyesi olan 1.0950’yi aşmasının
ardından yükseliş trendinin içerisine girdi. Grafikte de görülen üçgen formasyonun hedef bölgesi 1.1270 seviyelerinde yer
alırken, fiyatların bu bandı da yukarı yönlü aştığını görüyoruz. Yükselen band üzerinde kapanışların devam etmesi halinde
yükseliş trendinin momentumunun arttığını görebiliriz. Geri çekilmelerde 1.1150 yatay desteği önemli olacaktır. Fiyatlar bu

seviye altına inmediği müddetçe EURUSD tarafında yükseliş trendinin devam ettiğini görebiliriz.

Analiz
EURO/DOLAR

ECB, gelecek toplantıda
faiz indirebilir
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ABD VER�LER�
ABD ÜFE, beklentiler seviyesinde küçüldü.

Çekirdek TÜFE’de yükseliş beklenirken, düşük enerji
fiyatlarının da etkisiyle düşüş görüldü. Tarım Dışı
İstihdam verisinde beklentiler 190 bin iken 151 bin
ile beklentilerin çok altında kaldı. Bu durum ABD
piyasaları hakkındaki endişeleri körükledi. Ay
başında açıklamalar şahin şekilde devam ederken,
ilerleyen günlerde ABD verilerindeki karmaşık
görünüm, FED’den gelen açıklamaları
güvercinleştirdi. Son olarak FED Başkanı Yellen,
verilerdeki olumsuz gidişatın devamında FED’in
faizlerindeki sıkılaştırmaya bir süre ara
verilebileceğini belirtti.

GEN� LEMEC� POL�T�KALAR
Avrupa Merkez Bankası’nın uyguladığı negatif

mevduat faiz oranına Japonya Merkez Bankası da
katıldı. Dünyanın en büyük ekonomilerinden olan
Japonya’nın da negatif faiz kararıyla genişleyici para
politikasında ısrarcı olacağı, altında pozitif
algılanırken, bu durumun FED’in üzerinde de
sıkılaştırıcı para politikasından vazgeçmesi adına

baskı oluşturacağı
beklentileri arttı.

Bundan sonraki süreçte
FED’in faiz artırması, altın
için kritik. Bu durumun
gidişatı altında da oldukça
önemli bir veri. Olası bir
erken faiz artırımının
oluşturacağı güçlü doların,
altında düşüş getireceği
neredeyse kaçınılmaz bir
durum. Bu sebeple başta
Çin ve Ortadoğu olmak
üzere global risklerin
yanında, ABD
ekonomisinin gidişatı
önemli.

Son dönemde Çin’de yaşanan
gelişmeler, İran-Suudi Arabistan

gerginliği, ABD verilerindeki karmaşık
görünüm gibi faktörler, altın fiyatında
yükseliş sağladı ve altın yatırımcısının

yüzü güldü. Bu gelişmelere bakıldığında Çin’deki
ekonomik endişelerin etkisi devam ediyor. Çin
İmalat PMI’I, GSYİH ve Sanayi Üretimi beklentilerin
altında kalınca piyasalarda bir panik havası oluştu.
Çin Devlet Meclisi Kalkınma Araştırma Merkezi
Başkanı Li Wei, 2016-2020 yılları arasında yüzde
6,5'lik büyüme oranını tutturmakta büyük zorluklar
yaşayabileceğini söyledi ve bu panik havası altında
yükselişlerin yolunu açtı. Suudi Arabistan’ın İranlı
din adamını idamının ardından İran’da Suudi
Büyükelçiliği’nin ateşe verilmesi gerginliği arttırdı.
İran, kendi kara sularına girdiği gerekçesiyle Basra
Körfezi'ndeki 2 küçük Amerikan teknesini ve 10
Amerikalı denizciyi tutukladı. Sonrasında teknik
arıza kaynaklı ihlal olduğunun anlaşılmasıyla İran’ın
ABD askerlerini serbest bırakması sonucu, gerilim
yumuşadı. Ancak bu gelişmeler, ‘altın güvenli liman’
söylemlerini artırdı.

ALTIN

Yatırımcısını sevindirdi

Haftalık grafiğe göre, 10 haftalık üssel hareketli ortalamadan aldığı destekle altın, 4 haftadır düzenli ve güçlü şekilde yükseliyor.
Günlük grafikte ise bollinger orta bandına denk gelen 20 günlük basit hareketli ortalamadan aldığı destekle yükselişe geçen

altının, bu yükselişlerde 10 günlük üssel hareketli ortalamadan da desteklenerek yükselişlerini 1.200 dolar/ons fiyat seviyesinin
üzerine taşıdığını ve uzun vadeli düşüş trendinden çıkma eğilimlerinin oluştuğunu gördük. Bu dönemde işlem hacimleri ortalamanın
üzerinde seyrederken, haftalık grafikte 120 haftalık üssel hareketli ortalama, önemli bir direnç. Geri çekilmelerde ise uzun vadeli

düşüş trendine denk gelen 1.189 fiyat seviyesi takip edilebilir.
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Analiz

müzakerelerde anlaşmaya varmasıyla, taraflar
İran’a uygulanan çeşitli yaptırımlar ve
ambargoların kaldırılmasında uzlaşmıştı. Ocak
ayının ortalarında ABD Uluslararası Atom Enerji
Ajansı, İran’ın nükleer anlaşmada istenen
adımları tamamladığını ve bu doğrultuda İran’a
yönelik yaptırımların kaldırıldığını duyurdu.
Halihazırda küresel arz fazlası problemi sebebiyle
aşağı yönlü trendini koruyan Crude fiyatları,
piyasalara İran’ın geri dönmesiyle 2003’ten bu
yana görmediği seviyelere geriledi.

RUSYA’DAN  A IRTAN G�R� �M
İran’a uygulanan ambargonun kaldırılmasının

ardından, Rus haber kaynağı Interfax OPEC’in
şubat ayında üye olmayan petrol üreticilerini de
kapsayan bir toplantı düzenleyerek, üretim
kesintisini tartışmaya açacağını duyurdu. Haberin
ardından Suudi Arabistan ve Rusya’nın bu teklifin
görüşülebilir fikrinde olduğu haberi geldi. Rus
yetkililer bu haberi ilk başta yalanlasalar da Rusya
Enerji Bakanı Alexander Novak’tan gelen
açıklamalar, Rusya’nın bu teklife sıcak baktığını

gösterdi. Novak, petrol
üreticilerinin yüzde 5’lik
kesintiyi tartışabileceklerini
söyledi.

Ç�N FAKTÖRÜ
Çin ekonomisindeki

negatif gidişat da petrolü
direkt etkiliyor. Dünyanın
ikinci büyük ekonomisi ve en
büyük petrol ithalatçısı
Çin’de ekonomik yavaşlama
anlamında sular durulmuyor.
Negatif açıklanan ekonomik

veriler, Çin ekonomisindeki
zayıflamaya işaret ederken, Çin
borsalarında sert satışlara
neden oldu. Ocak ayının ilk
haftasında piyasadaki satışların
önüne geçmek için Çinli
regülatörlerin müdahaleleri
bir işe yaramadı.

Crude fiyatları, 2016’ya yoğun ve
sancılı bir ‘merhaba’ dedi. Ocak

ayında yaşanan küresel gelişmeler, Crude
fiyatlarının sert yön değişikliği
yaşamasına neden oldu. 2016

Ortadoğu’da çok kritik bir krizle başladı. Suudi
Arabistan, 2012’den bu yana ülkedeki monarşi
rejimini eleştirdiği gerekçesiyle hapiste tuttuğu Şii
din adamı Şeyh Nembi Bakır En Nemr başta olmak
üzere 14 kişiyi idam etti. Bu duruma İran’dan sert
tepki geldi. Dünyanın en önemli petrol üreticileri
arasında patlak veren bu kriz, petrol arzını negatif
etkileyebilir düşüncesiyle petrol fiyatlarını kısa
süreli yükseltse de tarafların birbirine zarar vermek
için petrol fiyatlarında değişikliğe gitmeleriyle
Crude fiyatları tekrar aşağı yönde işlem görmeye
başladı. Suudi Arabistan, Avrupa’ya sattığı Crude
fiyatlarında büyük indirime giderek İran’ın petrol
piyasasındaki gücünü azaltmaya çalıştı.

�RAN AMBARGOSUNA SON
2015’te İran’ın Birleşmiş Milletler Güvenlik

Konseyi üyesi 5 ülke ve Almanya ile nükleer

PETROL

Petrolün
ateşi düşük

Petrol trendi güçlü bir şekilde düşüşünü sürdürürken geçen haftalarda kanalı
yukarı yönlü kırma denemesi de başarısız oldu. Geçen ay test edilen 25 dolara

tekrar yaklaşan petrol fiyatlarında bu seviyenin de altına inme ihtimali yükseliyor.
Düşen kanalı yukarı yönlü kırma denemesinin başarısız olmasının ardından

fiyatların düşüş yönündeki momentumu artıyor. Fiyatların düşüşe devam etmesi
halinde kanal alt bandı olan 24 dolara kadar geri çekilme sürebilir. Kanal üst bandı
30.70 dolar kırılmadığı müddetçe trendin aşağı yönde devam etmesi beklenebilir.
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8. A8a9ıdakilerden hangisi petrolün birim fiyatındaki
de9i8iklikleri belirleyen faktörlerden de9ildir?

a. Avrupa Merkez Bankas7’n7n parasal
geni:leme hamlesi

b. Kas7rga, f7rt7na gibi olaylar7n petrol üretiminde yaratt787
dalgalanmalar

c. Geli:en ve geli:mekte olan piyasalarda
ya:anan krizler

d. Dolar7n uluslararas7 piyasada di8er önemli para
birimlerine kar:7 de8er kayb7

9. Açılacak veya açılmı8 olan bir pozisyona, ön görülen
kârın olu8ması için gereken fiyat adımının girilerek
beklendi9i emir sistemi a8a9ıdakilerden hangisidir?

a. Stop Loss b. Take Profit
c. Sell Limit d. Buy Limit

10. A8a9ıdakilerden hangisi temel analiz verilerinden
de9ildir?

a. FED Faiz Toplant7lar7 b. Fibonacci
c. TÜFE d. Perakende Sat7:lar

11. Scalping ne demektir?
a. Anl7k al7m sat7m
b. Fiziksel ödeme yap7lmam7: pozisyon
c. Bir paran7n kullan7m bedeli
d. 9:lem fiyat7 ile i:lemin gerçekle:ti8i fiyat aras7ndaki fark

12. Türkiye’de faaliyet gösteren tüm aracı kurumlar
hangi kurum tarafından denetlenir?

a. MKK b. TCMB c. B9ST d. SPK

13. A8a9ıdakilerden hangisi bir egzotik opsiyon türü
de9ildir?

a. Asya tipi b. Bariyer tipi
c. Amerikan tipi d. Gökku:a87

14. Forexte i8lem birimine ne denir?
a. Lot b. Swap c. Marjin d. Spread

15. A8a9ıdakilerden hangisi Forex piyasasında sık
yapılan hatalardan de9ildir?

a. Kâr al (take profit) veya Zarar durdur (stop loss)
seviyeleri belirlememek

b. Stop seviyesine sad7k kalmak
c. Zarardaki pozisyonu uzun süre ta:7mak
d. Duygusal kararlar vermek

1. Mevcut piyasa yapısının de9erlendirilmesi sonrasında
olu8an beklentiler dikkate alınarak ve risk üstlenilerek kazanç
sa9layabilme çabasına ne denir?

a. Arbitraj b. Spekülasyon
c. Manipülasyon d. Kotasyon

2. Serbest Teminat nedir?
a. Pozisyonunuzu aç7k tutmak için arac7 kurum taraf7ndan

bloke edilen tutar
b. Arac7 kurumun bir dövizi sat7: fiyat7
c. Yat7r7mc7n7n açt787 pozisyonlardan sonra hesap varl787ndan

yeni hesap açmak için kalan tutar
d. Arac7 kurumun bir dövizi al7: fiyat7

3. Üç seviyeden dört adet ayrı alım veya satım opsiyonuna
girilerek gerçekle8tirilen opsiyon stratejisi a8a9ıdakilerden
hangisidir?

a. Yaka stratejisi b. Akbaba stratejisi
c. Çanak stratejisi d. Kelebek stratejisi

4. Açık Pozisyon nedir?
a. Fiziksel bir ödeme yap7lmam7: aç78a sat7: i:lemleridir.
b. Bir finansal arac7n belirlenen fiyat7nda gerçekle:mesini

bekleyen pasif emirdir.
c. Bir paritedeki al7: pozisyonlar7 toplam7 ile sat7: pozisyonlar7

aras7ndaki farka denir.
d. Piyasa fiyatlar7ndaki dü:ü:lerden kâr elde edilebilecek sat7:

i:lemleridir.

5. Margin Call ne zaman olur?
a. Bakiyede kullan7lan teminat7n belli bir oran7n alt7na

kald787nda pozisyonun kapanmas7
b. Firma ve forex tan7t7m7 için mü:teri aranmas7
c. Mü:terinin i:lemi onun aleyhine döndü8ü zaman, broker

veya dealer taraf7ndan aran7p kendisinden ek fon talebinde
bulunulmas7

d. Belli bir fiyattan veya o fiyat alt7ndan al7m yapmak veya
belirli bir fiyattan veya o fiyat üzerinden sat7: yapmak
istendi8inde

6. CDS neye denir?
a. Banka taraf7ndan mü:teriye verilen kredinin s7n7r7
b. Kâr ve zarardan sonra serbest kalan tutar
c. Yat7r7mc7lar7n al7: yapmaya istekli olduklar7 fiyat
d. Borçlar7n ödenmemesine kar:7l7k bir sigorta maliyeti

7. Bir para biriminin di9er para biriminin de9eri cinsinden
ifade edilmesine ne denir?

a. Döviz Çifti b. Doji c. Döviz kuru d. Döviz Riski

24 �UBAT 2016

Forex piyasasını ne kadar tanıyorsunuz?15 SORUDA FX

CEVAP ANAHTARINA
www.ikonmenkul.com.tr/forextest adresinden ula:abilirsiniz.
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Kavram

Lookback Opsiyon: Opsiyonun getirisi vade boyunca spot
fiyatın izlediği seyre bağlı olarak maksimum
ayarlanacak şekilde belirlenir. Örneğin; bir alım
opsiyonu sahibi vade tarihinde piyasa fiyatı yerine
geçmişe dönük fiyatlara bakarak, elindeki opsiyonu
dayanak varlığın işlem gördüğü en yüksek fiyattan
kullanabilir. Bu tür bir koruma oldukça cazip
görünse de bu tip opsiyonların fiyatları genellikle
yüksektir.
GGöökkkkuuşşaağğıı  ((RRaaiinnbbooww))  OOppssiiyyoonn::  En iyi performans
gösteren ürünün getirisinin baz alındığı egzotik

opsiyon türüdür. Birden
fazla dayanak varlık ve
birden fazla vanilya tipi
opsiyonu mevcuttur. Alıcı,
vade sonunda bu
opsiyonlardan sadece birini
seçmek zorunda. Seçimi
alıcı yapıyorsa buna best of,
seçimi satıcı yapıyor ise
buna worst of opsiyon
denir. 
TTeerrcciihhllii  OOppssiiyyoonnllaarr  ((CChhoooosseerr
ooppttiioonn)):: Opsiyon vadesi
içinde opsiyon alıcısına
alım ve satım opsiyonu

arasında değişim yapma imkanı tanıyan
sözleşmelerdir. Özellikle dayanak varlığın yönü ile
ilgili belirsizlik hakimse alıcı bu tür bir opsiyon
kullanarak fiyatların seyrine göre elindeki call
opsiyonu put opsiyona çevirebilir. Bu opsiyonlar
verdikleri bu hak nedeniyle genellikle daha
maliyetlidir.
Bileşik Opsiyonlar (Compound option): Başka bir opsiyon
üzerine yazılan opsiyonlardır, diğer bir ifade ile
dayanak varlık bir opsiyondur. İki opsiyon vadesi ve
iki kullanım fiyatı bulunur. Yani dayanak varlığın
opsiyon sözleşmesi olduğu opsiyonlar. Sahibine başka
bir opsiyonu alma veya satma hakkı verir.

Asya Tipi: Opsiyonlar kullanım vadelerine göre Avrupa
ve Amerikan tipi opsiyon olmak üzere ikiye ayrılıyor.
Amerikan tipi opsiyonlar vadelerinden önce işleme
konabilirken, Avrupa tipi opsiyonlar ancak vade
sonunda işleme konuyordu. Asya tipi opsiyonlar ise
tarafların dayanak varlığın opsiyonunun kullanılmak
istendiği tarihteki fiyatı yerine, belirli bir zaman
dilimindeki ortalama fiyatına göre getirisini
hesapladığı egzotik opsiyon türleridir.
Dijital Opsiyon (Binary option): Dayanak varlığın önceden
belirlenmiş kullanım fiyatına ulaşması veya geçmesi
durumunda, fiyatının
sabitleneceği iki koşullu bir
egzotik opsiyon türüdür.
Opsiyon vadesinde opsiyon
alıcısı ya önceden
belirlenmiş sabit bir ödeme
alır ya da ödediği prim kadar
zarar eder. Bu nedenle ‘ikili
opsiyon’ olarak da bilinir.
Kullanım fiyatı olarak bir
eşik değer belirlenir, vadede
dayanak varlık fiyatı bu eşik
değeri aşarsa opsiyon alıcısı
sabit bir ödeme alır, dayanak
varlık fiyatı eşik değerin
altında kaldığı takdirde opsiyon alıcısı ödediği primi
kaybeder. Burada eşik değerin ne kadar aşıldığının
bir önemi yoktur, vade sonunda opsiyon alıcısının
alacağı ödeme sabittir. Bu ürünün hedge amaçlı
alınıp satıldığını söylemek pek mümkün değildir,
oldukça spekülatif bir üründür. 
Bariyer Tipi (Knock in ve Knock Out Opsiyonlar): Dayanak
varlığın fiyatının önceden belirlenmiş bir seviyeye
ulaşıp ulaşmamasına bağlı olarak opsiyon hakkının
geçerli olup olmayacağının belirlendiği opsiyon
türüdür. Çıkış amacı vanilya tipi opsiyonların fiyatını
ucuzlatmaktır. Çünkü opsiyona bariyer konulması
halinde opsiyona ödenecek prim azalır.

Egzotik opsiyonlar vanilya tipi opsiyonlardan farklı olarak daha
karmaşık koşullar içeren, spesifik ihtiyaçlar için düzenlenmiş

ve genellikle tezgah üstü piyasalarda alınıp satılan türev
ürünlerdir. "Egzotik" kelimesi "farklı yabancı" anlamına gelir. Bu

yazımızda popüler egzotik opsiyonlardan bazılarını anlattık.

Egzotik Opsiyonlar
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