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KAPAK

Yılın son ayına girerken, piyasalardaki tansiyonun hala
düşmediğini görüyoruz. Merkez Bankalarının olası

hamlelerine bakıldığında tansiyon düşecek gibi de değil. 3
Aralık’ta ECB piyasaların genişleme beklentilerini karşılamadı.

Gözler şimdi 16-17 Aralık FED toplantısında. Bunun yanında Çin ve
bölge ülkelerin Merkez Bankaları’nın kararları ve TCMB’nin

gelişmelere göre hamlesi ile kur savaşları yeni bir boyut kazanabilir.

6

KUR SAVAŞLARI
HIZ KESMİYOR
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üzerinde ısrarla durdukları yurtdışı risk faizleriyle
ilgili metin. FED son tutanaklardan yurtdışı risklerin
takip edileceğine ilişkin metni çıkardı. Global
piyasalarda herhangi bir sorun yaşansa da yaşanmasa
da FED faizleri artırmakta istekli olduğunu
belirtiyor. Son gelişme ise faiz kararında en önemli
etkenin, ABD ekonomik görünümü olacağına ilişkin
metnin yer alması. Ekonomik veriler beklentilerden
çok kötü olmadığı müddetçe FED’in faizleri artırma
olasılığı gündemde kalacak.

FA Z ARTI!INA YAKLA!TI
SSoonn  aaççııkkllaannaann  AABBDD  vveerriilleerriinnee  bbaakkttıığğıımmıızzddaa

öözzeelllliikkllee  iissttiihhddaamm  vvee  iişşssiizzlliikk  ddaattaallaarrıınnddaa  ggöözzllee
ggöörrüüllüürr  bbiirr  iiyyiilleeşşmmee  ssöözz  kkoonnuussuu..  

İstihdam verileri son ay beklentilerin oldukça
üzerinde gelerek 271 bin seviyesinde açıklandı. Aynı
ay işsizlik rakamları da yüzde 5,0 olarak açıklandı ve
FED’in beklentilerinin de üzerine çıktı. İstihdam
tarafında her şey FED’in istediği doğrultuda
gidiyor, diyebiliriz. Bu verilere baktığımızda
FED’in faiz artışına çok yaklaştığı ifade edilebilir.

FED’in şuan için en önemli problemi ise
enflasyon rakamları. Dünyada doların değer
kazanmaya devam etmesi ve hammaddelere yönelik
talebin azalmasıyla oluşan fiyatlardaki düşüşler
enflasyon verilerini aşağı yönlü baskılıyor. Bu
gelişme de FED’in faiz artırmasında tereddüde yol
açıyor. 

Daha önceki açıklamalarda FED ,yıllık
enflasyonda yüzde 2’lik bir oran hedeflediğini
belirtmişti. Ancak bu hedefin tutturulması şimdilik
zor. Bu yüzden FED son tutanaklarda enflasyonda
yıl sonuna kadar görülen ivmelenmenin
inceleneceğini belirtti. Özellikle yılsonlarında
yaşanan indirimlerle birlikte tüketim çılgınlığının
artması, hem tüketim harcamalarına hem de
enflasyon tarafına pozitif yönde bir katkı
sağlayabilir. Bu yüzden yılın sonunda enflasyon
tarafında yukarı yönlü bir ivmelenmenin
gerçekleşme ihtimali oldukça artıyor.
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KUR SAVAŞLARI 
HIZ KESMİYOR

2015 yılının sonuna yaklaştığımızda para
piyasalarında yaşanan kur savaşlarının boyutu

farklı bir anlam kazanmaya başlayabilir. Başta ABD
olmak üzere, Avrupa ve Çin Merkez Bankaları’nın yıl
bitmeden önemli kararlar alması bekleniyor. Tüm bu
kararlar para piyasalarındaki oynaklığı önemli
derecede artırabilecek kritik gelişmeler olarak yer
alıyor. Yaşanacak bu gelişmelerle birlikte yıllardır
konuştuğumuz kur savaşları farklı bir boyut alabilir.
Peki, bu gelişmeler ve Merkez Bankaları’nın
alabileceği önemli kararların etkileri neler olabilir?
Haberimizde bunların detaylarını inceledik.

FED’ N HAMLES 
2008 krizinin ardından faizleri sıfır seviyesine

kadar indiren, daha doğrusu 0 ila 0,25 arasında
sabit tutan FED, parasal genişleme yaparak tüm
global piyasayı ucuz dolara boğdu. Genişlemeci
para politikasının etkisini yavaş yavaş kaybetmesi ve
maliyetlerin FED’in devam edemeyeceği duruma
gelmesi ile birlikte FED, para politikasını sıkılaştırıcı
yönde karar alma yönünde düşünmeye başladı.
Ancak faiz artışını yapacağı zamanlama ve şekli
konusunda nasıl bir tavır takınacağı hep bir merak
konusu oldu. Özellikle eylül ayına kadar FED
tarafından yapılan kaçamak açıklamalar, net bir
fikir edinme konusunda yatırımcıların kararsız
kalmasına neden oldu. Ancak eylül sonrası yapılan
açıklamalar ve tutanaklarda yer alan ibarelere
baktığımızda, faiz artırımının yaklaştığına yönelik
izlenimler almaya başladığımızı belirtebiliriz. 

Belirttiğimiz izlenimlerden en önemlisini ise
FED’in ekim ayında yaptığı faiz toplantısı
tutanaklarından alabiliriz. Burada yer alan
metinlerde önemli ipuçları ortaya çıkıyor.
Bunlardan en önemlisi ilk defa FED önümüzdeki
bir toplantıyı işaret ederek faizin artıp artmayacağı
ile ilgili tartışacaklarını belirtti. Bu toplantı da yılın
son görüşmesi olan aralık ayı FOMC toplantısı
olacak. Aralık ayına işaret eden FED, aslında faizleri
artırmaya ne kadar yakın olduklarını belirtiyor.
Diğer bir önemli gelişme ise önceki aylarda
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ECB parasal genişlemeyi tahvil-bono
piyasasından tahvil kağıtlarını alarak
gerçekleştirmekteydi. Ancak bu piyasada likiditen
ciddi bir biçimde azalması ve satış tarafında yeterli
miktarda tahvilin olmaması, ECB’yi depo
faizlerinde indirim yapmaya itti. Parasal genişleme
konusunda ise ek bir genişleme kararı almayan
ECB, sadece tahvil alım programının tarihini 2017
sonuna kadar uzatma kararı aldı. Ayrıca ay
içerisinde de konuşulduğu gibi ECB, belediye ve
bölgesel tahvillerin alımı konusunda da karara
vardı. Genel olarak belirttiğimiz gibi tahvil
piyasasında yaşanan düşük likidite kaynaklı
sorunlardan dolayı ECB ek parasal genişleme
yapmaktan kaçınarak, depo faiz silahını kullanmaya
devam etti.

Yaşanan bu gelişmelerle birlikte kısa vade de
Euro tarafında piyasalar tarafından beklenilenin
karşılanmadığı görülüyor. ECB piyasadan daha
fazla tahvil alımı yapmadığı için kısa vadede Avrupa
piyasalarında negatif görünüm yaşanabilir. Ayrıca
ek parasal genişleme yaşanmaması, kısa vadede
Euro tarafını güçlendirmeye devam edebilir. ECB
enflasyon hedeflemesini tutturamadığı müddetçe
genişlemeci para politikasını sürdürmeye devam
edecektir.

B R B L NMEYEN SORUN Ç N 
Para piyasaları denince akla gelen ilk

kurumların başında FED ve ECB gelir. Ancak
doğuya baktığımızda bu yıl içerisinde para
piyasalarını oldukça etkileyen farklı bir bölgenin
daha oluştuğuna şahit oluyoruz. Çin Merkez
Bankası’nın ülke ekonomik büyümesini devam
ettirebilmek için ardı ardında yaptığı genişlemeci
müdahaleler, kurlarda yaşanan kavganın boyutunu
değiştirdi. Çin Merkez Bankası ülkedeki ekonomik
soğumaya çare bulabilmek için faiz oranlarını bir
yıl içerisinde yüzde 6 seviyesinden yüzde 4,35
seviyesine kadar indirdi. Ayrıca para birimi Yuan’ı
devalüe ederek, ticaretteki payını korumaya çalışan
hamleler de atmaya devam etti. Bu hamleler bölge
ekonomisini ve emtia piyasasını derinden etkiledi.
Global ve bölge ticaretinden aktif bir şekilde rol
almak isteyen diğer ülkeler de Çin Merkez

SSoonn  vveerriilleerr  ıışşıığğıınnddaa  FFEEDD’’iinn  aarraallııkk  aayyıınnddaa  ffaaiizz
aarrttıırrmmaa  iihhttiimmaalliinniinn  oolldduukkççaa  yyüükksseellddiiğğiinnii
bbeelliirrtteebbiilliirriizz..  BBuu  kkaarraarrıınn  aarrddıınnddaann  eenn  ççookk
eettkkiilleenneecceekk  ppiiyyaassaallaarr  iissee  bbaaşşttaa  eemmttiiaa  vvee  ggeelliişşmmeekkttee
oollaann  üüllkkee  ppiiyyaassaallaarrıı  oollaaccaakkttıırr..  

Son bir yıl içerisinde bu piyasalardan ciddi para
çıkışlarının yaşandığını görmekteyiz. Karar ile
birlikte yaşanan para çıkışının ivmesi artarak devam
edebilir. FED Başkanı Yellen’ın son yaptığı
açıklamada, faizlerin kademeli olarak artacağını
belirtmesi, piyasaların bir nebze sakinleşmesine yol
açsa da orta vade de faizlerin artan trendde olması,
paranın rotasını değiştirecektir. Bu gelişmeler son
beş yıldır yaşanan risk algısında azalmaya ve paranın
daha güvenli piyasalara gitmesine yol açabilir.

ECB’DEN YEN  HAMLE
Avrupa tarafına baktığımızda ise Başkan Draghi

ve ekibinin enflasyon ile başlarının dertte olduğunu
görüyoruz. Uzun süredir devam eden parasal
genişlemenin etkilerinin yeterli olmaması ve FED’in
para politikasını değiştirme sürecine girmesi,
Avrupa Merkez Bankası’nı (ECB) zor durumda
bırakıyor. Son iki aydır yapılan açıklamalara
baktığımızda enflasyonda yeterli ivmelenmenin
olmaması halinde Aralık toplantısında ek parasal
genişlemenin gerçekleştirilebileceği belirtilmişti.
Son gelen enflasyon verileri de Draghi ve
arkadaşlarının istediği seyri yaratamamış gözüküyor. 

33  AArraallııkk’’ttaa  ggeerrççeekklleeşşeenn  EECCBB  ffaaiizz  ttooppllaannttııssıınnddaa
bbeekklleenniilleenn  ggeenniişşlleemmeeccii  hhaammllee  ggeellddii..  AAnnccaakk  bbuu
ppaarraassaall  ggeenniişşlleemmee  yyeerriinnee  EECCBB’’nniinn  ddeeppoo  oorraannllaarrıınnıı
yyüüzzddee  --00..2200’’ddeenn  yyüüzzddee    --00..3300  iinnddiirrmmeessiiyyllee
ggeerrççeekklleeşşttii..
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Bankası’nın yaptığı hamlelerin ardından kendi para
birimlerinin değerini düşürmek zorunda kaldı. İşte
tüm bu hamleler yılın üçüncü çeyreğinden itibaren
kur savaşları isminin tekrar ortaya çıkmasına neden
oldu. 

Yılın sonuna yaklaştığımızda Çin için
yaşanabilecek en önemli gelişme IMF’nin döviz
rezerv sistemi olan SDR’ye Yuan para birimini yüzde
kaç oranında dahil edeceği konusu. Yakın bir
zamanda bu soru da cevabını bulacak. Ancak Çin’in
kendi para birimine müdahale edip para
piyasalarını derinden etkilememesi adına bu önemli
bir gelişme olarak gündemde yer alacaktır. 

EEğğeerr  IIMMFF  yyüüzzddee  1144--1166  cciivvaarrıınnddaa  SSDDRR  ppoorrttffööyyüünnee
YYuuaann’’ıı  kkaattaarrssaa,,  ÇÇiinn  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnıınn  ppiiyyaassaallaarraa
mmüüddaahhaallee  eettmmee  oollaassııllıığğıı  aazzaallaaccaakkttıırr..  AAnnccaakk  bbuu  ppaayyıınn
aallttıınnddaa  bbiirr  rraakkaamm  iillee  ssiisstteemmee  ddaahhiill  eeddiillmmeessii,,
ÇÇiinn’’ddeekkii  ppaarraassaall  ssoorruunnllaarraa  ççaarree  oollmmaayyaaccaağğıınnddaann  ÇÇiinn
MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnıınn  yyeennii  bbiirr  ddeevvaallüüaassyyoonnuu  iillee  kkaarrşşıı
kkaarrşşııyyaa  kkaallaabbiilliirriizz..  

Piyasalar FED’in kararı ile birlikte Çin Merkez
Bankası ve onun olası yeni bir müdahale
gerçekleştirip gerçekleştirmeyeceğini de takip
edecektir. Bu yüzden kur savaşlarının diğer önemli
bir aktörü ise Çin olmaya devam edecektir.

TCMB’Y  ZOR DÖNEM BEKL YOR
Yılın sonuna geldiğimizde global piyasalarda

faizlerle ilgili gelişmeler gündemde sıklıkça yer
almaya başlamışken, gözler TCMB’ye çevrildi. Şu
ana kadar TCMB sakin duruşunu koruyabildi. FED
faiz artırmadıkça, TCMB’nin de faizleri
artırmayacağı ifade edildi. Bu yüzden yurtiçinde
faizlerin yükselme olasılığı yurtdışı gelişmelere bağlı
kalmaya devam edecektir.

Yeni hükümetin kurulmasının ardından siyasi
istikrar bir nebze olsun MB’yi rahatlattı. Ancak
hükümet kanadından faiz artışına sıcak
bakılmadığının da altını çizmekte fayda var. Bu
gelişme görevinin sonlarına yaklaşan Erdem Başçı’yı
zor bir kararla baş başa bırakıyor. Sıkılaştırıcı para
politikasını uygulamayı sürdüreceğinin altını çizen
Başçı, şimdilik politikasından vazgeçecek gibi
gözükmüyor. Ancak yeni hükümetin ekonomi
programı dahilinde faizler tarafında yaşanacak

indirimin yatırımları arttıracağı görüşünün de
hakim olduğunu söyleyebiliriz. Özellikle
Cumhurbaşkanı Erdoğan, geçen haftalarda yaptığı
bir açıklamasında faizlerin yüzde 4,6 seviyesine
gelmesi gerektiğini belirtti.

Tüm bu gelişmeler, yatırımcıların net bir
şekilde ülke ekonomisini anlayamamasına sebep
oluyor. Bu yüzden Merkez Bankası’nın bağımsızlığı
konusunda da spekülasyonların artmasını da
beraberinde getiriyor. 

YYeennii  hhüükküümmeett  pprrooggrraammıınnddaa  MMeerrkkeezz
BBaannkkaassıı’’nnıınn  bbaağğıımmssıızzllıığğıınnıınn  aaççııkk  bbiirr  şşeekkiillddee
vvuurrgguullaannmmaammaassıı,,  ppiiyyaassaallaarr  ttaarraaffıınnddaann  ddaa  yyaannllıışş  bbiirr
aallggıınnıınn  yyaarraattııllmmaassıınnaa  sseebbeepp  oolldduu..  

Ekonomiden Sorumlu Başbakan Yardımcılığı
görevine getirilen Mehmet Şimşek konuyla ilgili
yanlış anlaşılmanın olduğunu açıklamasına rağmen
piyasalarda TL olumsuz fiyatlanmaya devam ediyor.

Aralık ayında FED’in faizleri artıracak olması ve
Çin Merkez Bankası’nın nasıl bir hamle yapacağı
ile ilgili belirsizliklerin devam etmesi, TL
varlıklarının değer kaybetmesine yol açabilir.

Genel olarak bakarsak, yılın sonu gelmesine
rağmen para piyasalarındaki tansiyonun
düşmeyeceğini tam tersine artarak devam
edeceğini belirtebiliriz. Aralık ayı içerisinde Merkez
Bankalarından gelecek önemli kararlar kur
savaşlarına yeni bir boyut kazandırabilir. Bu yüzden
yılın son ayında kurlar tarafında oynaklığın
yükseldiğine şahit olabiliriz.

9ARALIK 2015
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söyleşi

rimlerimizde yüzde 100 müşteri memnuniyetinin sağ-
lanmasıdır.

Geriye dönüp 2015 yılının 11 aylık bölümüne bak-
tığımda, faaliyete geçeli henüz 2 yıl dolmadan kısa sü-
re içinde ulaştığımız noktanın gayet başarılı olduğunu
görüyorum. Bana göre bu başarının altında yatan en
önemli unsur, titiz bir çalışma sonucu oluşturulan eki-
bimizin IKON Menkul kimliği altında bir aile ortamı-
nı yakalamış olması. Satış pazarlamada başarıyı geti-
ren en önemli unsur, satış temsilcilerinin işlerini se-
verek ve özgüvenle yapması. Bu motivasyon ile, ekibi-
mizdeki huzur ve güveni yatırımcıya yansıtacağımız ve
kısa sürede onları da IKON ailesi bünyesine katacağı-
mız bir 2016 hedefliyoruz.

Forex yatırımcısının IKON Menkul'ü tercih etmesin-
de hangi başlıklar öne çıkıyor?

IKON Menkul olarak gelişen teknoloji ile birlikte

IKON Menkul kurulalı iki yıl olmadan, müşterilerine
sağladığı ürün, eğitim ve hızlı bilgilendirme faali-

yetleriyle başarılı bir performans sergiliyor. IKON
Menkul’ün satış faaliyetlerindeki en önemli gücü müş-
teri memnuniyeti.

IKON Menkul Değerler Satış Müdürü Esma Gü-
ney, “Yatırımcılarımız, şirketimizden duydukları mem-
nuniyeti çevreleri ile paylaşarak onların da IKON ai-
lesine katılmalarını sağlıyor” diyor. 2016 yılında yapa-
cakları kampanyalarla, tanıtımlarla, eğitim ve semi-
nerlerle çalışmalarına hız vereceklerini anlatan Gü-
ney, sorularımızı şöyle yanıtladı:

Sektörde kurum olarak hedefiniz nedir?
Satış temsilcisi olarak başladığım görevimde hem

kendi kariyer hedeflerimi gerçekleştirirken hem de
IKON Menkul’ün sektördeki gelişiminin her aşaması-
na bizzat şahit olmak bana büyük gurur verdi. Bu çatı
altında ilk günden itibaren birlikte omuz omuza he-
deflerimize yürüdüğümüz çalışma arkadaşlarımla, hiz-
metlisinden genel müdürüne kadar birbirine sımsıkı
bağlı ve güven duyan bir ekip olarak IKON Menkul’
ün sektördeki yerini sağlamlaştırmak için hep beraber
çalışıyoruz. Tüm personelin sabah işe büyük bir he-
vesle gelmesi ve gece geç saatlere kadar zevkle çalış-
ması, bu ekibin birbirine bağlılığını ve IKON’ a olan
adanmışlığını göstermekte. Birbirimize olan sevgi ve
saygı çerçevesinde götürdüğümüz bu çalışma tempo-
sunu daha da artırarak IKON Menkul’ü bu sektörün li-
deri yapmayı hedefliyoruz.

IKON Menkul'ün satış pazarlama alanındaki 2015
yılı faaliyetlerini anlatır mısınız?

IKON Menkul olarak bizim önceliğimiz satış pa-
zarlama bölümümüz başta olmak üzere diğer tüm bi-

Forex piyasasında ürün, eğitim ve bilgilendirme önemli bir rol
oynuyor. IKON Menkul Değerler Satış Müdürü Esma Güney,

yatırımcıya sundukları eğitim ve hizmetlerle müşteri takdirini
kazandıklarını söylüyor. Güney, hedeflerinin yüzde 100 müşteri

memnuniyetini sağlamak olduğunu kaydediyor.

10

“HEDEFİMİZ YÜZDE 100
MÜŞTERİ MEMNUNİYETİ”

ARALIK 2015

��  ÖÖnncceelliikkllee  ssaattıışş  vvee  ppaazzaarrllaammaa  eekkiibbiimmiizzii  kkuurruummssaall  vvee
bbiirreeyysseell  oollaarraakk  iikkiiyyee  aayyıırraarraakk  iişşee  bbaaşşllaayyaaccaağğıızz..  BBuu  ssaayyeeddee
eekkiibbiimmiizziinn  kkeennddii  bbrraannşşllaarrıınnddaa  uuzzmmaannllaaşşmmaassıınnıı  ssaağğllaayyaarraakk
yyaattıırrıımmccııllaarrıımmıızzaa  ddaahhaa  pprrooffeessyyoonneell  bbiirr  hhiizzmmeett  ssuunnmmaayyıı
hheeddeefflliiyyoorruuzz..  
��  ÖÖzzeelllliikkllee  kkuurruummssaall  aallaannddaa  yyooğğuunnllaaşşaarraakk  ssaannaayyii--hhiizzmmeett--
iitthhaallaatt--iihhrraaccaatt  ggiibbii  sseekkttöörrlleerrddee  uuzzmmaannllaaşşmmıışş  ssaattıışş  ppeerrssoonneellii
yyeettiişşttiirreecceeğğiizz..  
��  TTüümm  TTüürrkkiiyyee’’  ddee  ddüüzzeennlleemmeeyyii  ppllaannllaaddıığğıımmıızz  eeğğiittiimm
sseemmiinneerrlleerrii  iillee  AAnnaaddoolluu’’ddaa  ddaa  İİssttaannbbuull’’  ddaa  oolldduuğğuu  ggiibbii
IIKKOONN  aaiilleessiinniinn  hhuuzzuurruunnuu  yyaattıırrıımmccııllaarrıımmıızzaa  hhiisssseettttiirreecceekk  vvee
ffoorreexxiinn  ggeerreekklliilliiğğiinnii  aannllaattaaccaağğıızz..

IKON MENKUL’ÜN 2016 AJANDASI
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ha güvenli hisset-
mekte.

Piyasanın yeni
yatırımcılara açıl-
ması için ne gibi ça-
lışmaların yapılması
gerekiyor?

Günlük ortalama
işlem hacmi 40 mil-
yon lirayı aşan forex
piyasasını yeni yatı-
rımcılar ile tanıştır-
manın yolu doğru
tanıtım ve eğitimden
geçiyor. Forex piya-
sası birkaç yıl öncesi-
ne kadar daha yerel
bir piyasa konumun-
dayken, günümüzde
sektöre ilgi duyan ki-
şi sayısı oldukça art-
tı. Bu sebeple tercih
edilen reklam ve ta-
nıtımlar anlaşılır,
gerçekçi  ve etik de-
ğerlere uygun olma-
lıdır ki yatırımcıyı
doğru yönlendirebi-

lelim. Sektörel eğitim programları uygulanarak, bu pi-
yasada kazanç kadar risklerin de olduğu anlatılarak bi-
linçli ve kalıcı yatırımcılar piyasaya kazandırılmalı. Ge-
lişmekte olan ülkelerde bilindiği üzere sadece kamu
yatırımları yeterli olmuyor. Sermaye piyasaları iyi bir
alternatif yatırım aracı konumunda. Bu sebeple ülke-
mizdeki en önemli yatırım araçları arasında yer alan
forex piyasası ile öncelikle sanal para olsa dahi herke-
sin mutlaka tanışması ve bir demo hesap açması ge-
rektiğini düşünüyorum. 

Regülatörün yatırımcının eğitimi, kaldıraç oranla-
rında yeni ayarlamalar gibi çalışmalarını nasıl değer-
lendiriyorsunuz?

Forex piyasası ile ilk defa tanışanlar için yatırımla-
rını daha cazip ve bilinçli duruma getirmenin yolu eği-
timden geçiyor. SPK’nın, mevcut ve potansiyel yatı-
rımcıları da kapsayan bu değişikliklerdeki amacının
hem yatırımcıyı hem de sektörün güvenilirliğini koru-
mak olduğu açık. Biz de IKON Menkul olarak bu ko-
nuda yapılan her türlü uygulamayı destekliyoruz. Du-
yulan ilginin yanı sıra yeterli eğitimin alınamaması ve-
ya yatırımcı psikolojisine gereken önemin verileme-
mesi nedeniyle yaşanan ön yargılar her sektörde ol-
duğu gibi forex piyasasında da mevcut. Planlanan dü-
zenlemeler ile yatırımcı adaylarının bu sektörü daha
yakından ve daha doğru tanıma imkânı olacağını dü-
şünüyorum.

“HEDEFİMİZ YÜZDE 100
MÜŞTERİ MEMNUNİYETİ”

dünyadaki tüm yeni-
likleri en doğru ve
hızlı şekilde yatırım-
cılarımızla buluşturu-
yoruz. Rekabetçi spre-
ad oranlarımız, yatı-
rımcılarımızın farklı
isteklerine hitap eden
kişisel hesap türleri-
miz ile birlikte sahip
olduğumuz 200’e ya-
kın ürünü yatırımcı-
larımızın beğenisine
sunuyoruz. Bunların
yanı sıra hızlı para ya-
tırma-çekme, 5/24
analiz desteği, 5 farklı
platform ile çalışma
imkânı,  çeşitli kam-
panyalar ve güler yüz-
lü hizmetimiz ile yatı-
rımcılarımızın beğe-
nisini kazandık. Satış-
taki en önemli gücü-
müz bizimle çalışan
değerli yatırımcıları-
mızın, şirketimizden
duydukları memnu-
niyeti çevreleri ile paylaşarak onların da IKON ailesine
katılmalarını sağlamalarıdır. Kısa sürede elde ettiğimiz
başarının büyük bir kısmının sırrı da tam olarak bura-
da saklı aslında. Biz kendi reklamımızı yapmıyoruz, ya-
tırımcılarımız memnuniyetleri ile bizim reklamımızı
yapıyorlar.

2016’da kampanya, tanıtımlarınız olacak mı?
Elbette.  Yerinde analizler ile forex piyasasının is-

tek ve ihtiyaçlarına göre hazırlanmış kampanyalarımız
ile 2016 yılında da yatırımcılarımızın yanında olacağız.
Kendi ekibimiz tarafında IKON Menkul’e özel hazır-
lanmış olan Prodigy Platformumuzu yıl içerisinde ya-
tırımcılarımız ile buluşturmuştuk. Prodigyile; Forex,
Değerli Metaller, FX Opsiyonları, CFD, Hisse Senedi
ve Forward (Vadeli) işlemler yapılabilmekte olup aynı
zamanda ürünlerdeki kademe derinlik bilgisini de ya-
tırımcıya sunuyor. 2016 yılında Prodigy platformumu-
zu daha çok müşterimiz ile buluşturmayı hedefliyoruz.

Forex piyasasına olan ilgiyi değerlendirir misiniz?
Türkiye’de 2011 yılında regüle olan forex piyasası

bundan sonraki 10 yılın en önemli finansal enstru-
manlarından bir tanesi olmaya aday. Kurumların döviz
risklerini garanti altına alabilmeleri, ekonomideki ye-
rel ve global çalkantılardan korunabilmeleri için çok
önemli bir fırsat. Forex piyasasındaki kaldıraç etkisi sa-
yesinde şirketler yaptıkları ticaretteki kur risklerini
1/100 deposit ile minimuma indirgeyip kendilerini da-

11ARALIK 2015

Esma Güney
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HABER

1974 yılında İsviçre’nin Baar şehrinde kurulan
şirket, ilk olarak Londra Borsası'na girerek hisse
senetlerini kamuya açtı. Şirket cirosunun yüzde
59’unu enerji ürünleri, yüzde 29’unu metal ve
mineraller ve yüzde 12’sini ise tarımsal ürünlerden
sağlıyor. Lokasyon bazında ise en yüksek ciro sağladığı
bölge yüzde 39’la Asya ve yüzde 32 ile Avrupa.
Glencore, cirosu itibari ile Vitol'den sonra İsviçre'nin
en büyük girişimci şirketi olarak öne çıkıyor.

Ç�N ETK�S�
Çin ekonomisi 2015’in üçüncü çeyreğinde yüzde

6,9 büyüyerek 2008 küresel krizinden bu yana en yavaş
büyümesini kaydetti. Dünyanın en büyük ikinci
ekonomisinin büyümesinde görülen bu yavaşlamanın

Merkezi İsviçre’de bulunan Glencore Plc,
İngiltere–İsviçre ortaklı dünyanın en büyük

emtia ticaret ve madencilik şirketi. Metal ve mineral,
enerji ürünleri ve tarımsal ürünleri kapsayan 90’ın
üstünde emtianın üretimini ve ticaretini yapıyor.
Madencilik ve emtia ticaretinde dünya çapında söz
sahibi olan Glencore, 2011 sonunda 186,2 milyar
dolar ciro yaptı. Şirketin satışlarının İsviçre
ekonomisinin büyüklüğüne oranı yüzde 30. Şirket
bünyesinde direkt ya da dolaylı biçimde 62 bin
eleman çalıştırıyor.

Çin’in büyümesinde yaşanan sorunlar, emtiaya olan talebin
azalmasına ve fiyatların gerilemesine neden oldu. Bu durumdan
en çok etkilenen şirketlerden biri ise İsviçre ekonomisinin yüzde

30’u büyüklüğe sahip merkezi yine bu ülkede olan Glencore Plc,
ağırlıklı bakır ve gümüş ticareti yapıyor. Çin’de yaşanan etki ve

Glencore şirket hisselerinde yaşanan yüzde 50’ye varan düşüşün
etkisiyle bakır ve gümüş fiyatlarında da yüzde 10’a varan düşüş oldu.

12

Çin Glencore’ı, o da
bakır ve gümüşü vurdu

ARALIK 2015
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ÇÇiinn’’iinn  22001155’’iinn  üüççüünnccüü  ççeeyyrreeğğiinnddee  bbeekk--
lleennttiilleerriinn  oolldduukkççaa  aallttıınnddaa  kkaallaann  bbüüyyüümmee

vveerriissiiyyllee  bbiirrlliikkttee  bbaakkıırrddaa  yyaaşşaannaann  sseerrtt  tteeppkkii,,
ggrraaffiikkttee  bbuulluunnaann  iillkk  ookk  iillee  aaççııkkççaa  ggöörrüüllüüyyoorr..
BBuu  sseerrtt  ddüüşşüüşşllee  bbiirrlliikkttee  kkıırrmmıızzıı  iillee  ççiizziilleenn  1100
ggüünnllüükk  üüsstteell  hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaannıınn  yyeeşşiill  vvee
mmaavvii  iillee  ççiizziilleenn  5500  vvee  110000  ggüünnllüüğğüü  aaşşaağğıı
yyöönnddee  kkeessttiiğğii  vvee  bbuu  nnookkttaaddaann  iittiibbaarreenn  sseerrtt
bbiirr  ddüüşşüüşş  ttrreennddiinniinn  bbaaşşllaaddıığğıınnıı  ggöörrüüyyoorruuzz..
DDüünnyyaaddaakkii  bbaakkıırr  üürreettiimmiinniinn  yyüüzzddee  3322’’ssiinnii  tteekk
bbaaşşıınnaa  yyaappaann  GGlleennccoorree,,  99  EEyyllüüll’’ddee  ffiinnaannssaall
yyaappııllaannmmaannıınn  bbiirr  ddiiğğeerr  ppaarrççaassıı  oollaarraakk  GGüü--
nneeyy  AAffrriikkaa’’ddaa  iikkii  mmaaddeenn  ooccaağğıınnddaa  bbaakkıırr  üürree--
ttiimmiinnii  1188  aayyllıığğıınnaa  dduurrdduurraaccaağğıınnıı  aaççııkkllaaddıı..  AArrzzddaa  yyaaşşaannaaccaakk
ddüüşşüüşş  bbeekklleennttiissiiyyllee  bbaakkıırr  ffiiyyaattllaarrıınnddaakkii  iillkk  ddüüzzeellttmmee  hhaarreekkee--
ttii  oolluuşşttuu..

FFiiyyaattllaarrıınn  225500  sseevviiyyeelleerriinnee  uullaaşşmmaassıınnıı  ssaağğllaayyaann  bbuu  iillkk  ddüü--
zzeellttmmee  hhaarreekkeettiinniinn  aarrddıınnddaann  iikkiillii  tteeppee  ffoorrmmaassyyoonnuu  oolluuşşuummuunnuu
ggöörrüüyyoorruuzz..  FFoorrmmaassyyoonnuunn  222200  sseevviiyyeessiinnddee  bbuulluunnaann  ddeessttee--
ğğiinniinn  kkıırrııllmmaassııyyllaa  hhıızzllaannaann  ggeerrii  ççeekkiillmmee,,  ffiiyyaattllaarrıınn  ffoorrmmaass--

yyoonnuunn  ggeerreekkttiirrddiiğğii  üüzzeerree  bbiirr  tteeppee  yyüükksseekklliiğğii  kkaaddaarr  ggeerrii  ççeekkiillmmee--
ssiiyyllee  220000  sseevviiyyeelleerriinnee  kkaaddaarr  ggeellmmeessiinnee  nneeddeenn  oolldduu..  ŞŞuu  ssıırraallaarr
hhaaffiiff  tteeppkkii  aallıımmllaarrııyyllaa  220055  sseevviiyyeelleerriinniinn  üüzzeerriinnddee  iişşlleemm  ggöörreenn

bbaakkıırrddaa,,  ggeerrii  ççeekkiillmmeenniinn  ddeevvaamm  eettmmeessii  aaççııssıınnddaann  220000  ddeesstteeğğii  ooll--
dduukkççaa  öönneemmllii  vvee  ppssiikkoolloojjiikk  bbiirr  sseevviiyyee..  YYuukkaarrıı  yyöönnllüü  hhaarreekkeettlleerrddee  iissee
kkııssaa  vvaaddeeddee  222200  ddiirreennccii  iizzlleennmmeellii  aannccaakk  ttrreennddiinn  ddöönnüüşşee  ggeeççeebbiill--
mmeessii  aaççııssıınnddaann  225500  sseevviiyyeelleerrii  oolldduukkççaa  öönneemmllii..

GGlleennccoorree’’uunn  yyiinnee  bbüüyyüükk  bbiirr  üürreettiimmee  ssaahhiipp  oolldduuğğuu  vvee
eemmttiiaallaarrddaakkii  ddüüşşüüşştteenn  eenn  ççookk  eettkkiilleenneenn  ddeeğğeerrllii  mmee--

ttaalllleerrddeenn  bbiirrii  oollaann  ggüümmüüşşttee  ddee  bbaakkıırraa  bbeennzzeerr  ffiiyyaatt  hhaarree--
kkeettlleerrii  mmeevvccuutt..  DDüüzzeellttmmeelleerriinn  bbaakkıırraa  ggöörree  bbiirraazz  ddaahhaa  kkaarraarrllıı
oolldduuğğuu  ggüümmüüşşttee  ddee  2200  ddoollaarr//oonnss  sseevviiyyeelleerriinnddeenn  bbaaşşllaayyaann
ddüüşşüüşş  ttrreennddii,,  hhaallaa  ssoonn  bbuullmmaaddıı..  OOkk  iillee  ggöösstteerriilleenn  yyeerrddee
kkıırrmmıızzıı  iillee  ççiizziilleenn  1100  ggüünnllüükk  üüsstteell  hhaarreekkeettllii  oorrttaallaammaannıınn
yyeeşşiill  vvee  mmaavvii  iillee  ççiizziilleenn  5500  vvee  110000  ggüünnllüüğğüü  aaşşaağğıı  yyöönn--
ddee  kkeessttiiğğiinnii  vvee  ddüüşşüüşşlleerriinn  hhıızzllaannddıığğıınnıı  ggöörrüüyyoorruuzz..  

1144  oonnss//ddoollaarr  sseevviiyyeessiinnddee  ttuuttuunnmmaa  ççaabbaassıınnddaa  oollaann  ggüü--
mmüüşşttee  bbuu  sseevviiyyeenniinn  kkıırrııllmmaassıı,,  ssaattıışş  bbaasskkııssıınnıınn  hhıızzllaannmmaassıınnaa  vvee  ddüüşşüüşş
ttrreennddiinniinn  ssüürrmmeessiinnee  sseebbeepp  oollaabbiilliirr..  YYuukkaarrıı  yyöönnllüü  hhaarreekkeettlleerrddee  iissee  kkıı--
ssaa  vvaaddeeddee  iillkk  öönneemmllii  ddiirreennçç  1144,,4400  sseevviiyyeessiinnddee..  BBuu  sseevviiyyeenniinn  aaşşııll--
mmaassıı  hhaalliinnddee  1155,,7700  sseevviiyyeessiinnddee  bbiirr  bbaaşşkkaa  öönneemmllii  ddiirreennçç  mmeevvccuutt..
TTrreennddiinn  ssoonn  bbuullmmaassıı  vvee  yyöönnüünnüü  yyuukkaarrııyyaa  ççeevviirrmmeessii  iiççiinn  iissee  uuzzuunn      vvaa--
ddeeddee  1177  sseevviiyyeelleerriinniinn  üüzzeerriinnee  ffiiyyaattllaannmmaallaarr  ggeerreekkiiyyoorr..

BAKIRDA TEPKİ ALIMLARI GELDİ

GÜMÜŞTE DÜŞÜŞ 
TRENDİ SON BULMADI

etkisi birçok alanda etkisini gösterdi ve küresel bir
kriz riskine dönüştü. Fakat dünya metal kullanımının
yüzde 47’sini gerçekleştiren Çin’de, 2011 yılında
yavaşlamaya başlayan ve 2014 sonu itibariyle son 13
yılın en düşük seviyesini bulan büyüme oranı,
beraberinde emtia talebindeki azalmayı ve
fiyatlarının düşüşünü getirdi. Haziran 2014’ten
itibaren düşüş trendine giren emtia fiyat endeksi,
Ağustos 2015’te son 6 yılın en düşük seviyesine ulaştı.

GLENCORE SERT DÜ�TÜ
Çin’deki yavaşlama ile birlikte, düşen hammadde

fiyatlarının yarattığı tehdit ve talep düşüşü, emtia
fiyatlarını ve emtia ticareti yapan şirketleri vurdu. 28
Eylül tarihinde Glencore PLC hisseleri İngiltere
borsasında yüzde 30’lara ulaşan kayba uğradı,
şirketin hisse fiyatı tarihinin en düşük seviyesi olan
66,50’lere kadar adeta serbest düşüş yaşadı. Çin'deki
büyümenin etkisi ile emtiada son 10 yılda görülen
güçlü yükselişlere bağlı olarak parlayan Glencore, bu
piyasadaki sert düşüşlerin ilk kurbanı oldu. “İkinci
Lehman krizi mi?” sorularını akla getiren bu
durumun emtia fiyatlarına da etkisi oldukça sert
oldu. Glencore’un en yoğun faaliyette bulunduğu
değerli metaller arasında bakır ve gümüş yer alıyor.
Çin ‘de yaşanan etki ve Glencore şirket hisselerinde
yaşanan aşırı değer kayıplarının etkisi bakır ve gümüş
fiyatları üzerinde de görüldü. Aynı dönemde şirket
hisseleri yaklaşık yüzde 50 değer kaybederken, bakır
ve gümüş fiyatlarında kaydediler yüzde 10 civarı
düşüşde dikkat çekti.
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MAKRO

TC Merkez Bankası, son dönemde ekonomi gündeminde
sıklıkla yer alıyor. Yeni hükümet programında bağımsızlık

vurgusunun olmaması, 2016 yılı içinde Merkez Bankası
Başkanı Erdem Başçı’nın görev süresinin dolması, sıkılaştırıcı para

politikalarına devam edilip edilmeyeceği gibi birçok konu gündemde.
Merkez’in gündeminde ise dokuz ekonomik gösterge var. Bu

göstergelere göre de politikalarını şekillendirmeye devam ediyor.
Çalışmamızda bu dokuz politikayı analiz ettik.

14

Merkez’in politikalarını
şekillendiren 9 gösterge
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TTCC  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı  ((MMBB))  kkııssaa  vvaaddeeddeekkii  ffaaiizz  oorraannllaarrıınnıı  bbee--
lliirrlleerr..  MMBB’’nniinn  bbaaşşllııccaa  hheeddeeffii  oollaann  eennffllaassyyoonn  ppoolliittiikkaassıınnıı  kkoonntt--

rrooll  eettmmeekkttee  kkuullllaannddıığğıı  eenn  ggüüççllüü  ssiillaahh  ppoolliittiikkaa  ffaaiizz  oorraannııddıırr..  EEnn--
ffllaassyyoonn  hheeddeeffiinniinn  ttuuttttuurruullmmaassıı  zzoorrllaaşşttıığğıınnddaa  MMBB  ffaaiizz  ssiillaahhıınnıı
kkuullllaannaarraakk  ffiiyyaattllaarrıı  aaşşaağğıı  ççeekkeebbiillmmeekk  aaddıınnaa  mmüüddaahhaallee  eeddee--
bbiilliirr..  YYüükksseekk  ffaaiizz,,  ssııkkıı  ppaarraa  ppoolliittiikkaassıınnıınn  tteemmeelliinnii  oolluuşşttuurruurrkkeenn,,
aayynnıı  zzaammaannddaa  yyaabbaannccıı  yyaattıırrıımmllaarr  iiççiinn  ççeekkiicciilliikk  ssaağğllaammaassıınnaa
yyooll  aaççaarr..  MMBB’’nniinn  yyaappttıığğıı  ssoonn  ttooppllaannttııyyaa  ggöörree  ppoolliittiikkaa  ffaaiizzii
yyüüzzddee  77,,5500’’ddee..  MMBB’’nniinn  nnaassııll  bbiirr  yyooll  hhaarriittaassıı  ççiizzeecceeğğii  mmeerraakk
kkoonnuussuu..  MMBB  ppoolliittiikkaa  ffaaiizzii  iillee  bbiirrlliikkttee  ggüünnllüükk  uuyygguullaaddıığğıı  bboorrçç  aall--
mmaa  vvee  bboorrçç  vveerrmmee  oorraannllaarrııyyllaa  bbiirrlliikkttee  ssııkkııllaaşşttıırrııccıı  ppaarraa  ppoolliittiikkaassıı
uuyygguullaarrkkeenn,,  iilleerrlleeyyeenn  zzaammaannllaarrddaa  ddaa  bbuu  ppoolliittiikkaannıınn  ddeevvaamm
eeddeecceeğğiinnee  yyöönneelliikk  ssiinnyyaalllleerr  vveerriiyyoorr..  AAyyrrııccaa  eennffllaassyyoonn  hheeddeeff--
lleemmeessiinnddeenn  yyaappııllaann  ssaappmmaannıınn  ggiiddeerreekk  aarrttmmaassıınnıınn  ssoonnuuccuunnddaa
ddaa  ppoolliittiikkaa  ffaaiizzlleerriinnii  aarrttıırrmmaayyaa  yyöönneelliikk  aaççııkkllaammaallaarr  yyaappııyyoorr..
MMBB’’nniinn  ffaaiizzlleerrii  aarrttıırrmmaassıınnıınn  ddiiğğeerr  bbiirr  şşaarrttıı  ddaa  FFEEDD’’iinn  ffaaiizzlleerrii

yyüükksseellttmmeessii..  AAnnccaakk  yyeennii  hhüükküümmeettiinn  bbeelliirrlleennmmeessiiyyllee  MMBB’’yyee  ffaaiizz--
lleerrii  iinnddiirrmmeessii  yyöönnüünnddee  tteellkkiinnlleerrddee  bbuulluunnuullmmaassıı,,  kkaaffaallaarrıı  kkaarrıışşttıırrddıı..
EEğğeerr  FFEEDD  ffaaiizzlleerrii  aarrttttıırrmmaazzssaa,,  MMBB’’nniinn  ddee  ffaaiizzlleerrii  aarrttıırrmmaayyaaccaağğıı--
nnıı  bbeelliirrtteebbiilliirriizz..  AAnnccaakk  aarrttttıırrmmaassıı  hhaalliinnddee  iissee  yyeennii  bbiirr  bbeelliirrssiizzlliikk  oorr--
ttaayyaa  ççııkkaaccaakkttıırr..  
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: iinnvveessttiinngg..ccoomm

11 POLİTİKA FAİZ ORANI

TTüükkeettiiccii  FFiiyyaatt  EEnnddeekkssii  ((TTÜÜFFEE))  hhaanneehhaallkkıı  ttaarraaffıınnddaann  ssaattıınn  aallıı--
nnaann  hhiizzmmeett  vvee  eeşşyyaallaarrıınn  ffiiyyaattıınnddaakkii  ddeeğğiişşiimm  oorraannıınnıı  ööllççeerr..

BBaaşşkkaa  bbiirr  ddeeyyiişşllee  ttüükkeettiicciilleerriinn  ssaattıınn  aallddııkkllaarrıı  üürrüünnlleerree  ööddeeddiikk--
lleerrii  ffiiyyaattllaarraa  nneelleerr  oolldduuğğuunnuunn  ggöösstteerrggeessiiddiirr..  TTÜÜFFEE,,  eennffllaass--
yyoonnddaakkii  ddeeğğiişşiimmlleerrii  ggöözzlleemmlleemmeekk  vvee  oorrttaallaammaa  bbiirr  ttüükkeettiicciinniinn
ssaabbiitt  oollaarraakk  aallddıığğıı  mmaall  vveeyyaa  hhiizzmmeettiinn  mmaalliiyyeettiinnii  ggöözzlleemmllee--
mmeekk  iiççiinn  eenn  ssııkk  kkuullllaannııllaann  ggöösstteerrggeeddiirr..  EEnn  ssoonn  aaççııkkllaannaann  yyııll--
llııkk  TTÜÜFFEE  oorraannıınnaa  ggöörree  yyüükksseelliişş  bbiirr  öönncceekkii  aayyaa  ggöörree  bbiirr  mmiikk--
ttaarr  aazzaallddıı..  ÖÖnncceekkii  aayy  rraakkaamm  yyüüzzddee  77,,9955  oolluurrkkeenn,,  ssoonn  aaççııkk--
llaannaann  rraakkaamm  iissee  yyüüzzddee  77,,5588  oolldduu..  YYııll  ssoonnuu  eennffllaassyyoonn  hhee--
ddeefflleemmeemmiizz  oollaann  yyüüzzddee  55  rraakkaammıınnıınn  ttuuttmmaassıınnıınn  aarrttııkk  ççookk  zzoorr
oolldduuğğuunnuu  bbeelliirrtteebbiilliirriizz.. AAnnccaakk  eennffllaassyyoonnddaa  yyaaşşaannaann  yyuukkaarrıı
yyöönnllüü  iivvmmeelleennmmee  bbuu  aayy  sseekktteeyyee  uuğğrraassaa  ddaa  ggeenneell  oollaarraakk  ddee--
vvaamm  eeddiiyyoorr..  SSoonn  aaççııkkllaannaann  eennffllaassyyoonn  rraappoorruunnddaa  ddaa  kküürreesseell
ppaarraa  ppoolliittiikkaallaarrıınnaa  ddaaiirr  bbeelliirrssiizzlliikklleerriinn  yyaannıı  ssıırraa  kküürreesseell  bbüü--
yyüümmeeyyee  ddaaiirr  eennddiişşeelleerriinn  bbuu  ddöönneemmddee  öönn  ppllaannaa  ççııkkttıığğıınnaa  öözzeell--
lliikkllee  vvuurrgguu  yyaappııllddıı..  

YYuurrttddıışşıınnddaa  yyaaşşaannaann  oolluummssuuzz  ggeelliişşmmeelleerr  yyuurrtt  iiççiinnddee  kkuurr
bbaasskkııssıınnıı  aarrttıırraarraakk  eennffllaassyyoonnuunn  yyuukkaarrıı  yyöönnllüü  iivvmmeelleennmmeessiinnee

ddeesstteekk  oolluuyyoorr..  GGeeççeenn  hhaaffttaallaarrddaa  bbeelliirrttiilleenn  yyııll  ssoonnuu  eennffllaassyyoonn
ttaahhmmiinnii  iissee  yyüüzzddee  88,,3366  oollaarraakk  aaççııkkllaannddıı..  TTaahhmmiinnlleerree  ggöörree  yyııll
ssoonnuunnaa  ddooğğrruu  eennffllaassyyoonnddaa  bbiirr  mmiikkttaarr  ddaahhaa  aarrttıışş  bbeekklleenniiyyoorr..
KKuurrddaakkii  yyüükksseelliişşiinn  ddeevvaamm  eeddeebbiilleecceeğğiinnii  vvee  kküürreesseell  ooyynnaakkllıığğıınn
aarrttaabbiilleecceeğğiinnii  ggöözzee  aallddıığğıımmıızzddaa  yyııll  ssoonnuunnddaa  eennffllaassyyoonn  rraakkaa--
mmıınnddaa  yyüüzzddee  88  üüzzeerrii  bbiirr  ggeerrççeekklleeşşmmee  ggöörreebbiilliirriizz..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: iinnvveessttiinngg..ccoomm

22 TÜFE ORANI

ÜÜrreettiiccii  FFiiyyaatt  EEnnddeekkssii  ((ÜÜFFEE))  bbeelliirrllii  bbiirr  zzaammaann  aarraallıığğıınnddaa  eeşş--
yyaa  vvee  hhiizzmmeett  ffiiyyaattllaarrıınnddaakkii  ddeeğğiişşiimmii  ööllççeerr..  AAyynnıı  zzaammaann--

ddaa  üürreettiimmiinn  dduurrdduurruulldduuğğuunnuu  vveeyyaa  üürreettiimmee  bbaaşşllaannddıığğıınnıı  ttaakkiipp
eeddeerr..  ÜÜFFEE,,  yyeerreell  üürreettiicciilleerriinn  ççııkkıışşllaarrıınnıı  vveeyyaa  yyeerreell  üürreettiicciilleerr  ttaa--
rraaffıınnddaann  aarraa  ggiirrddiilleerr  iiççiinn  ööddeenneenn  ffiiyyaattllaarrddaakkii  ddeeğğiişşiimmii  ddee  ööll--
ççeenn  bbiirr  ggöösstteerrggeeddiirr..  SSoonn  aayy  ggeelleenn  ÜÜFFEE  rraakkaammllaarrıınnddaa  aayynnıı
TTÜÜFFEE’’ddee  oolldduuğğuu  ggiibbii  ggeerrii  ççeekkiillmmee  bbaaşş  ggöösstteerriiyyoorr..  KKuurrddaa  yyaa--
şşaannaann  bbiirr  mmiikkttaarr  ggeerrii  ççeekkiillmmee  ssoonn  aayykkii  rraakkaammllaarraa  yyaannssııddıı..
YYııllllııkk  ÜÜFFEE  rraakkaammıı  ggeeççeenn  aayy  yyüüzzddee  66,,9922  iikkeenn,,  ssoonn  aayy  aaççııkk--
llaannaann  oorraann  iissee  yyüüzzddee  55,,7744  oollaarraakk  yyeerr  aallddıı..  AAyyllııkk  bbaazzddaa  ddaa
ggeeççeenn  aayyaa  ggöörree  yyüüzzddee  00,,2200’’lliikk  bbiirr  aazzaallmmaannıınn  ggeerrççeekklleeşşttiiğğiinnii
ggöörrüüyyoorruuzz..  AAnnccaakk  kküürreesseell  ppiiyyaassaallaarrddaa  yyaaşşaannaann  ddaallggaallaann--
mmaannıınn  ddeevvaamm  eettmmeessii  vvee  bbuunnuunn  kkuurraa  yyaannssıımmaassıı,,  yyııll  ssoonnuu  rraa--

kkaammllaarrıınnddaa  bbiirr  mmiikkttaarr  ddaahhaa  aarrttıışşaa  nneeddeenn  oollaabbiilliirr..  AArraallııkk  aayyıınnddaa
FFEEDD’’iinn  ffaaiizz  ppoolliittiikkaassıınnddaa  vveerreecceeğğii  kkaarraarrıı  ddaa  ggöözzee  aallddıığğıımmıızzddaa
kküürreesseell  mmaall  ppiiyyaassaallaarrıınnddaa  yyaaşşaannaaccaakk  ooyynnaakkllıığğıınn  eettkkiilleerriinnii  ggöörr--
mmeemmiizz  mmüümmkküünn  oollaaccaakkttıırr..  GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: iinnvveessttiinngg..ccoomm

33 ÜFE ORANI
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MAKRO
GGüüvveenn  ggöösstteerrggeessii,,  iişş  yyeerrlleerriinniinn  vveeyyaa  ttüükkee--

ttiicciilleerriinn  rruuhh  hhaalllleerriinnii  ööllççeenn  bbiirr  ggöösstteerrggee--
ddiirr..  GGeenneelllliikkllee  kkaattııllıımmccııllaarrıınn  mmeevvccuutt  vveeyyaa  ggee--
lleecceekktteekkii  dduurruummllaarr  iillee  iillggiillii  kkaayyggııllaarrıınnıı  tteemmeell
aallaann  ffaarrkkllıı  kkoonnuullaarrddaakkii  ggöörrüüşşlleerrii  bbaazz  aallıınnıırr..
SSoonn  aayy  aaççııkkllaannaann  ttüükkeettiiccii  ggüüvveennii  rraakkaammllaarrıınn--
ddaa  cciiddddii  bbiirr  ttooppaarrllaannmmaa  oolldduuğğuunnuu  ggöörrüüyyoorruuzz..
ÖÖzzeelllliikkllee  sseeççiimm  ssoonnrraassıınnaa  ddeennkk  ggeellddiiğğii  iiççiinn
ttüükkeettiicciilleerr  ttaarraaffıınnddaa  tteekk  ppaarrttii  iikkttiiddaarrıı  oolluukkççaa
oolluummlluu  kkaarrşşııllaannddıığğıı  iiççiinn  ggüüvveenn  ggöösstteerrggeessiinnddee
cciiddddii  bbiirr  aarrttıışş  oolldduuğğuunnuu  ggöörreebbiilliiyyoorruuzz..  GGeeççeenn
aayy  6622,,88  oollaarraakk  aaççııkkllaannaann  ttüükkeettiiccii  ggüüvveennii,,  ssoonn
aayy  7777,,00  oollaarraakk  ggeerrççeekklleeşşttii..  AAnnccaakk  ssoonn  yyaaşşaa--
nnaann  TTüürrkkiiyyee--  RRuussyyaa  ggeerrggiinnlliiğğii  vvee  kküürreesseell  ooyy--
nnaakkllıığğıınn  yyııll  ssoonnuunnaa  ddooğğrruu  aarrttmmaa  oollaassııllıığğıı,,  öönnüü--
mmüüzzddeekkii  aayyddaa  ttüükkeettiiccii  ggüüvveennii  vveerriilleerriinnddee  ddüü--
şşüüşşee  nneeddeenn  oollaabbiilliirr..  

GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: iinnvveessttiinngg..ccoomm

44 TÜKETİCİ GÜVENİ

KKaappaassiittee  KKuullllaannıımm  OOrraannıı  ((KKKKOO)),,  bbiirr  üürreettiimm  bbiirriimmiinniinn  bbeelliirr--
llii  bbiirr  ddöönneemmddee  ffiiiilleenn  ggeerrççeekklleeşşttiirrddiiğğii  üürreettiimm  mmiikkttaarrıınnıınn  ffii--

zziikkii  oollaarraakk  üürreetteebbiilleecceeğğii  eenn  yyüükksseekk  mmiikkttaarraa  oollaann  oorraannıınnıı  ggööss--
tteerriirr..  ÖÖllççüümmlleerr  110000  sseevviiyyeessii  üüzzeerriinnddeenn  ddeeğğeerrlleennddiirriilliirr..  KKaapp--
aassiittee  kkuullllaannıımm  oorraannıı  ggeenneelllliikkllee  yyüüzzddee  110000  oollaarraakk  ggeerrççeekklleeşş--
mmeezz..  İİmmaallaatt  ssıırraassıınnddaa  ççeeşşiittllii  aakkssaammaallaarr  oollaabbiilliirr::  EElleekkttrriikk  kkee--
ssiillmmeelleerrii,,  mmaakkiinnee  aarrıızzaallaarrıı,,  mmaakkiinnee  vvee  tteessiissaattıınn  bbaakkıımm  aarraallaa--
rrıı,,  ttaattiilllleerr,,  ggrreevvlleerr,,  ççaallıışşmmaa  ssaaaattlleerriinnddee  aakkssaammaallaarr,,  mmeevvssiimmlliikk
nneeddeennlleerr  ggiibbii  ssoorruunnllaarrllaa  kkaappaassiittee  kkuullllaannıımmıınnddaa  ddüüşşüüşşlleerr  oorr--
ttaayyaa  ççııkkaarr..  SSoonn  aaççııkkllaannaann  vveerriilleerrddee  kkaappaassiittee  kkuullllaannıımm  oorraa--
nnıınnddaa  vveerriilleerriinn  oolluummlluu  aaççııkkllaannmmaayyaa  ddeevvaamm  eettttiiğğiinnii  ggöörrüüyyoo--
rruuzz..  22000099  kkrriizziinniinn  aarrddıınnddaann  7755’’iinn  üüzzeerriinnddee  ggeerrççeekklleeşşeenn  vvee--
rriilleerrddee,,  aaççııkkllaannaann  rraakkaammllaarrıınn  bbuu  sseevviiyyeenniinn  üüzzeerriinnddee  kkaallmmaa--
yyaa  ddeevvaamm  eettmmeessii,,  üürreettiimm  kkeessiimmiinnddee  cciiddddii  bbiirr  ssoorruunn  oollmmaaddıı--

ğğıınnıı  ggöösstteerriiyyoorr..  ÖÖnnüümmüüzzddeekkii  ddöönneemmlleerrddee  ddee  kkaappaassiittee  kkuullllaannıımm
vveerriilleerriinnddee  cciiddddii  bbiirr  ddüüşşüüşş  yyaaşşaannmmaassıı  bbeekklleennmmiiyyoorr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

55 KAPASİTE KULLANIM ORANI

CCaarrii  iişşlleemmlleerr  ddeennggeessii  oollaarraakk  ddaa  ttaannıımmllaannaann  ccaarrii  ddeennggee,,
ööddeemmeelleerr  ddeennggeessii  bbiillaannççoossuunnuunn  ddıışş  ttiiccaarreett  ((iihhrraaccaatt--iitt--

hhaallaatt  ddeennggeessii)),,  hhiizzmmeettlleerr  ((hhiizzmmeett  aallıımmllaarrıı--hhiizzmmeett  ssaattıımmllaa--
rrıı)),,  yyaattıırrıımm  ((nneett  ffaakkttöörr))  ggeelliirrlleerrii  ((ddıışş  yyaattıırrıımm  ggeelliirrlleerrii--ddıışş  yyaattıı--
rrıımm  ggiiddeerrlleerrii))  vvee  ccaarrii  ttrraannssffeerrlleerr  ((kkaarrşşııllııkkssıızz  oollaarraakk  eellddee  eeddii--
lleenn  ddıışş  ggeelliirrlleerr--kkaarrşşııllııkkssıızz  oollaarraakk  yyaappııllaann  ddıışş  ggiiddeerrlleerr))  ddeenn--
ggeelleerriinniinn  ttooppllaammıınnddaann  oolluuşşuurr..  ÜÜllkkeenniinn  ccaarrii  iişşlleemmlleerrddeenn  eell--
ddee  eettttiiğğii  ggeelliirrlleerr,,  ccaarrii  iişşlleemmlleerree  yyaappııllaann  ggiiddeerrlleerrddeenn  ddaahhaa
bbüüyyüükkssee  bbuu  dduurruumm  ccaarrii  ffaazzllaa  ((ccaarrii  iişşlleemmlleerr  ffaazzllaassıı));;  ddaahhaa
kküüççüükkssee  ccaarrii  aaççııkk  ((ccaarrii  iişşlleemmlleerr  aaççıığğıı))  oollaarraakk  nniitteelleenniirr..  SSoonn
ddöönneemmlleerriinn  eenn  ddiikkkkaatt  ççeekkeenn  eekkoonnoommiikk  vveerriissii  oollaann  ccaarrii  iişş--
lleemmlleerr  ddeennggeessii  yyaakkllaaşşııkk  aallttıı  yyııllıınn  aarrddıınnddaann  ccaarrii  iişşlleemmlleerr  ddeennggeessii
ffaazzllaa  vveerrmmeeyyee  bbaaşşllaaddıı..  BBiirr  öönncceekkii  aayy  2277  mmiillyyoonn  ddoollaarr  ffaazzllaa  vvee--
rreenn  ccaarrii  ddeennggee,,  ssoonn  aayyddaa  9955  mmiillyyoonn  ddoollaarr  ffaazzllaa  vveerrddii..  EEnn  ssoonn
22000099  yyııllıınnddaa  ccaarrii  ffaazzllaa  vveerreenn  üüllkkee  eekkoonnoommiissiinnddee  aayynnıı  ddöö--
nneemmddee  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnıınn  oolluummssuuzz  eettkkiilleennddiiğğiinnii  ggöörreebbiilliirriizz..

ÖÖzzeelllliikkllee  iitthhaallaattaa  ddaayyaallıı  eekkoonnoommiilleerrddee  ggöörrüülleenn  eenn  bbüüyyüükk  pprroobb--
lleemmlleerriinn  aarraassıınnddaa  yyeerr  aallddıığğıınnıı  bbeelliirrtteebbiilliirriizz..  DDoollaarr  kkuurruunnuunn  ddaa
eettkkiissiiyyllee  ccaarrii  ddeennggeenniinn  ffaazzllaa  vveerrmmeessii,,  öönnüümmüüzzddeekkii  aayyllaarrddaa  aaççııkk--
llaannaaccaakk  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnıı  nneeggaattiiff  eettkkiilleeyyeebbiilliirr..  

GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

66 CARİ İŞLEMLER DENGESİ
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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  aaççııkkllaann--
mmaassıı,,  eekkoonnoommiinniinn  ggiiddiişşaatt  aaççııssıınnddaann  oolluummlluu  bbiirr  ggöösstteerrggee..  AAnn--
ccaakk  33..ççeeyyrreekk  rraakkaammllaarrıınnddaa  aayynnıı  iiyyiimmsseerrlliikk  ggöörrüüllmmeeyyeebbiilliirr..
EEnn  öönneemmllii  eettkkii  oollaarraakk  ddaa  iikkiinnccii  ççeeyyrreekktteekkii  ddöönneemmee  ggöörree  kkuurr--
llaarrddaa  yyaaşşaannaann  aaşşıırrıı  ooyynnaakkllıığğıı  ggöösstteerreebbiilliirriizz..  HHaazziirraann  aayyıınn--
ddaann  ssoonnrraa  sseeççiimmlleerriinn  yyaarraattttıığğıı  eettkkiiyyllee  üüllkkee  eekkoonnoommiissiinnddee  yyaa--
şşaannaann  ggeerrii  ççeekkiillmmee,,  üüççüünnccüü  ççeeyyrreekk  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnaa  nnee--
ggaattiiff  yyaannssııyyaabbiilliirr..  AAyyrrııccaa  ccaarrii  ddeennggee  iillee  bbüüyyüümmee  oorraannıı  aarraa--
ssıınnddaakkii  iilliişşkkiiyyee  ddee  tteekkrraarr  ddiikkkkaatt  ççeekkmmeekk  ggeerreekkiirr..  AAllttıı  yyııll  aarraa--
nnıınn  aarrddıınnddaann  ccaarrii  ddeennggeenniinn  ffaazzllaa  ggeellmmeessii,,  iiyyiimmsseerr  bbiirr  ggööss--
tteerrggee  oollaarraakk  kkaarrşşıımmıızzaa  ççııkkttıı..  BBuunnaa  kkaarrşşıınn,,  ggeenneellddee  TTüürrkkiiyyee
eekkoonnoommiissii  kkrriizz  zzaammaannllaarrıınnddaa  ccaarrii  ddeennggee  ffaazzllaassıı  vveerriiyyoorr  vvee
bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnddaa  oolluuşşaann  ggeerrii  ççeekkiillmmeelleerr  ddee  aayynnıı  ddöö--
nneemmlleerree  ddeennkk  ggeelliiyyoorr..  BBuu  yyüüzzddeenn  ccaarrii  ddeennggeenniinn  ffaazzllaa  vveerr--

mmeeyyee  bbaaşşllaaddıığğıı  ssoonn  ddöönneemmlleerrddee,,  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnddaa  ddaa
aaşşaağğıı  yyöönnllüü  ggeerrii  ççeekkiillmmeelleerr  oolluuşşaabbiilliirr..  CCaarrii  iişşlleemmlleerr  ddeennggeessii
ggrraaffiiğğii  iillee  bbüüyyüümmee  oorraannıı  aarraassıınnddaakkii  ggrraaffiikk  kkaarrşşııllaaşşttıırrııllddıığğıınnddaa,,
bbeelliirrttiilleenn  ddöönneemmlleerrddee  dduurruumm  ddiikkkkaattlleerrddeenn  kkaaççmmaayyaaccaakkttıırr..  
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  bbaaşşllaa--
mmaayyaa  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  uullaaşşttıı..
BBiirr  öönncceekkii  ddöönneemm  yyüüzzddee  99,,88  ggeelleenn  vveerriilleerr,,  iikkiinnccii
ççeeyyrreekk  rraakkaammllaarrıınnddaa  iissee  yyüüzzddee  1100,,11  oollaarraakk  aaççııkkllaannddıı..
İİşşssiizzlliikk  rraakkaammllaarrıınnddaa  hheennüüzz  iisstteenniilleenn  sseevviiyyeelleerree  uu--
llaaşşııllaammaammıışş  dduurruummddaa..  ÖÖzzeelllliikkllee  ggeennçç  iişşssiizzlliikk  oorraann--
llaarrıınnıınn  yyüüzzddee  1188,,33  ggiibbii  yyüükksseekk  sseevviiyyeelleerrddee  sseeyyrreettmmeessii,,
bbuu  eekkoonnoommiikk  ggöösstteerrggeeddeekkii  oolluummssuuzzlluuğğuu  aarrttıırrııyyoorr..
ÖÖnnüümmüüzzddeekkii  ddöönneemmlleerrddee  ddee  iişşssiizzlliikk  oorraannllaarrıınnddaa
yyuukkaarrıı  yyöönnllüü  sseeyyiirr  ddeevvaamm  eeddeebbiilliirr..  
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

88 İŞSİZLİK ORANI

SSaannaayyii  üürreettiimmii,,  üüllkkeenniinn  ffaabbrriikkaallaarrıınnıınn,,  mmaa--
ddeennlleerriinniinn  vvee  kkaammuu  kkuurruulluuşşllaarrıınnıınn  ffiizziikksseell  ççıı--

kkıışşıınnıınn  ssaabbiitt  aağğıırrllııkkllıı  ööllççüümmüüddüürr..  SSaannaayyii  üürreettii--
mmiinnddeekkii  ddeeğğiişşiimmlleerr,,  iimmaallaatt  sseekkttöörrüünnddeekkii  ggüüccüünn
bbüüyyüükk  bbiirr  ggöösstteerrggeessiiddiirr..  TTooppllaamm  eennddeekkss  ööllççüümm--
lleerrii,,  iimmaallaatt,,  mmaaddeenncciilliikk,,  iinnşşaaaatt,,  eelleekkttrriikk,,  ggaazz  vvee
ssuu  ssaannaayyiilleerriinnii  kkaappssaarr..  SSaannaayyii  üürreettiimmiinnddee  ggee--
ççeenn  aayy  ggöörrüülleenn  yyüüzzddee  77,,22’’lliikk  yyüükksseelliişş,,  kkııssaa  ssüürr--
mmüüşş  ggöörrüünnüüyyoorr..  SSoonn  aayy  aaççııkkllaannaann  üürreettiimm  rraa--
kkaammllaarrıınnddaa  ggeerrii  ççeekkiillmmee  ddiikkkkaatt  ççeekkiiyyoorr..  SSoonn  aayy
aaççııkkllaannaann  rraakkaammllaarr  yyüüzzddee  22,,88  oollaarraakk  ggeerrççeekk--
lleeşşttii..  TTaalleebbiinn  yyııll  ssoonnuunnaa  ddooğğrruu  aazzaallmmaayyaa  ddee--
vvaamm  eettmmeessii,,  öönnüümmüüzzddeekkii  ssaannaayyii  rraakkaammıınnddaa  ddaa
vveerriilleerriinn  ddüüşşüüşş  ggöösstteerrmmeeyyee  ddeevvaamm  eettmmeessiinnee  nnee--
ddeenn  oollaabbiilliirr..  

GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: iinnvveessttiinngg..ccoomm

99 SANAYİ ÜRETİMİ
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18 ARALIK 2015

Omuz Ba( Omuz Formasyonu:
TTeekknniikk  aannaalliizzddee  oommuuzz  bbaaşş  oommuuzz,,  bbiirr  ddöönnüüşş
ffoorrmmaassyyoonnuudduurr..  TTaammaammllaannddıığğıınnddaa  yyüükksseelliişş  ttrreennddiinniinn
ssoonnaa  eerrddiiğğiinnii  ggöösstteerrmmeekktteeddiirr..  OOmmuuzz  bbaaşş  oommuuzz
ffoorrmmaassyyoonnuu  ssıırraassııyyllaa  ssooll  oommuuzz,,  bbaaşş  vvee  ssaağğ  oommuuzzddaann
oolluuşşmmaakkttaaddıırr..  SSooll  vvee  ssaağğ  oommuuzzllaarrıınn  tteeppee  sseevviiyyeelleerrii
bbiirrbbiirriinnee  yyaakkıınnkkeenn,,  bbaaşşıınn  tteeppee  sseevviiyyeessii  ddaahhaa
yyuukkaarrııddaaddıırr..  SSooll  oommuuzz,,  bbaaşş  vvee  ssaağğ  oommuuzz
bbööllggeelleerriinnddeenn  ggeelleenn  ssaattıışşllaarrıınn  ddeesstteekk  bbuulldduuğğuu
nnookkttaallaarrıı  bbiirrlleeşşttiirreenn  ççiizzggiiyyee,,  bbooyyuunn  ççiizzggiissii
ddeennmmeekktteeddiirr..  BBuu  ffoorrmmaassyyoonnuunnuunn  ttaammaammllaannaabbiillmmeessii
iiççiinn,,  bbooyyuunn  ççiizzggiissiinniinn  aaşşaağğıı  kkıırrııllmmaassıı  ggeerreekkiirr..

Ters Omuz Ba( Omuz Formasyonu:
TTeekknniikk  aannaalliizzddee  tteerrss  oommuuzz  bbaaşş  oommuuzz,,  bbiirr  ddöönnüüşş
ffoorrmmaassyyoonnuudduurr..  TTaammaammllaannddıığğıınnddaa  ddüüşşüüşş  ttrreennddiinniinn  ssoonnaa
eerrddiiğğiinnii  ggöösstteerriirr..  TTeerrss  oommuuzz  bbaaşş  oommuuzz  ffoorrmmaassyyoonnuu
ssıırraassııyyllaa  ssooll  oommuuzz,,  bbaaşş  vvee  ssaağğ  oommuuzzddaann  oolluuşşuurr..  SSooll  vvee
ssaağğ  oommuuzzllaarrıınn  ddiipp  sseevviiyyeelleerrii  bbiirrbbiirriinnee  yyaakkıınnkkeenn,,  bbaaşşıınn
ddiipp  sseevviiyyeessii  ddaahhaa  aaşşaağğııddaaddıırr..  SSooll  oommuuzz,,  bbaaşş  vvee  ssaağğ
oommuuzz  bbööllggeelleerriinnddeenn  ggeelleenn  aallıışşllaarrıınn  ddiirreennçç  ggöörrddüüğğüü
nnookkttaallaarrıı  bbiirrlleeşşttiirreenn  ççiizzggiiyyee,,  ‘‘bbooyyuunn  ççiizzggiissii’’  ddeenniirr..  BBuu
ffoorrmmaassyyoonnuunnuunn  ttaammaammllaannaabbiillmmeessii  iiççiinn,,  bbooyyuunn  ççiizzggiissiinniinn
yyuukkaarrıı  kkıırrııllmmaassıı  ggeerreekkiirr..

formasyonları
Teknik analiz
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Teknik analiz

Çanak ve Ters Çanak Formasyonlar&: 
ÇÇaannaakk  ffoorrmmaassyyoonnllaarrıı  ddüüşşeenn  ppiiyyaassaa  ddöönnüüşşlleerriinnddee,,  TTeerrss
ÇÇaannaakk  FFoorrmmaassyyoonnllaarrıı  iissee  yyüükksseelleenn  ppiiyyaassaa  ddöönnüüşşlleerriinnddee
ggöörrüüllüürr..  TTeerrss  ÇÇaannaakk  FFoorrmmaassyyoonnuu  ggeenneelllliikkllee  vvaarrllııkk  ffiiyyaattıınnıınn
uuccuuzz  oolldduuğğuu,,  ÇÇaannaakk  FFoorrmmaassyyoonnuu  iissee  vvaarrllııkkllaarrıınn  yyüükksseekk
ffiiyyaattllaannddıığğıı  ppiiyyaassaallaarrddaa  ggöörrüüllüürr..

Bayrak Formasyonlar&:
GGeenneelllliikkllee  11--33  hhaaffttaa  aarraassıınnddaa  mmeeyyddaannaa  ggeelliirrlleerr..
ŞŞeekkiill  bbaakkıımmıınnddaann  bbaayyrraağğıı  aannddıırraann  ffoorrmmddaaddıırr..  BBuu
ffoorrmmaassyyoonn  ttüürrüü,,  ggeenneelllliikkllee  ttrreennddlleerriinn  oorrttaallaarrıınnddaa
ggöörrüüllüürr..  BBaayyrraakk  ffoorrmmaassyyoonnllaarrıı  ttrreennddiinn  yyaavvaaşşllaaddıığğıı
aannccaakk  tteekkrraarr  aayynnıı  hhıızz  ddaa  ddeevvaamm  eeddeecceeğğii  şşeekklliinnddee
yyoorruummllaannaabbiilliirr..  BBuu  ffoorrmmaassyyoonnllaarr  ggeenneelllliikkllee  ddeevvaamm
ffoorrmmaassyyoonnuu  oollaarraakk  ggöörrüüllüürr  aannccaakk  ççookk  nnaaddiirr  ddee  oollssaa
ttrreenndd  ddöönnüüşşlleerriinnddee  ddee  mmeeyyddaannaa  ggeelliirr..  DDiiğğeerr  ddöönnüüşş
ffoorrmmaassyyoonnllaarrıı  ggiibbii  bbaayyrraakk  ffoorrmmaassyyoonnllaarrıınnddaa  ddaa  iişşlleemm
hhaaccmmii  iizzlleennmmeelliiddiirr..  FFoorrmmaassyyoonn  bbaaşşllaammaaddaann  öönnccee
iişşlleemm  hhaaccmmii  oolldduukkççaa  yyüükksseekkttiirr..  AAnnccaakk  ffoorrmmaassyyoonnuunn
bbaaşşllaammaassııyyllaa  iişşlleemm  hhaaccmmii  bbeelliirrggiinn  şşeekkiillddee  ddüüşşeerr..
YYüükksseelleenn  ttrreennddlleerrddee  ggöörrüülleenn  bbaayyrraakk
ffoorrmmaassyyoonnllaarrıınnddaa,,  üüsstt  ççiizzggiinniinn  yyüükksseekk  iişşlleemm  hhaaccmmiiyyllee
bbiirrlliikkttee  kkıırrııllmmaassıı  dduurruummuunnddaa  yyüükksseelleenn  ttrreennddiinn  ddeevvaamm
eettmmeessii  bbeekklleenniirr..  DDüüşşüüşş  ttrreennddlleerriinnddee  ggöörrüülleenn  bbaayyrraakk
ffoorrmmaassyyoonnllaarrıı  iissee  ggeenneelllliikkllee  ddaahhaa  kkııssaa  ssüürree  iiççeerriissiinnddee
oolluuşşmmaakkttaaddıırr..  DDüüşşüüşş  ttrreennddlleerriinnddee  oolluuşşaann  bbaayyrraakk
ffoorrmmaassyyoonnllaarrıınnddaa  ddaa  aalltt  ççiizzggii  kkıırrııllıırrkkeenn  iişşlleemm  hhaaccmmii
yyüükksseelliirr..  AAnnccaakk  ddüüşşüüşş  ttrreennddlleerriinniinn  yyaappııssıı  ggeerreeğğii
ffoorrmmaassyyoonn  ssoonnrraassıınnddaa  ggeenneelllliikkllee  hhaacciimm  ddüüşşüükkttüürr..

'kili Tepe Formasyonu:
TTeekknniikk  aannaalliizzddee  ççiifftt  tteeppee  bbiirr  ddöönnüüşş  ffoorrmmaassyyoonnuudduurr..
TTaammaammllaannddıığğıınnddaa  yyüükksseelliişş  ttrreennddiinniinn  ssoonnaa  eerrddiiğğiinnii
ggöösstteerriirr..  İİkkiillii  tteeppee  ffoorrmmaassyyoonnuunnuunn  ttaammaammllaannaabbiillmmeessii  iiççiinn,,
ffiiyyaattllaarrıınn  iikkiinnccii  tteeppeeddeenn  ffoorrmmaassyyoonn  bbaaşşllaannggııçç  nnookkttaassıınnaa
uullaaşşııpp  bbuu  sseevviiyyeeyyii  aaşşaağğıı  kkıırrmmaassıı  ggeerreekkmmeekktteeddiirr..

Üçlü Tepe ve Dip Formasyonlar&:
ÜÜççllüü  tteeppee  vvee  ddiipp  ffoorrmmaassyyoonnuu,,  tteekknniikk  aannaalliizzddee  kkuullllaannııllaann
ttrreenndd  ddöönnüüşşüümm  ffoorrmmaassyyoonnuudduurr..  İİkkiillii  tteeppee  ffoorrmmaassyyoonnuunnuunn
ggöörrüüllddüüğğüü  ppaarriitteelleerrddee  ffoorrmmaassyyoonn  iiççiinn  ççiizziilleenn  ddöönnüüşş
ççiizzggiissiinnddeenn  tteeppkkii  aallıımmllaarrıı  ggeerrççeekklleeşşeerreekk  üüççüünnccüü  bbiirr  tteeppee
oolluuşşaabbiilliirr..  BBeennzzeerr  bbiirr  şşeekkiillddee  iikkiillii  ddiipp  ffoorrmmaassyyoonnuunnuunn
ddöönnüüşş  ççiizzggiissiinnddeenn  ggeelleenn  ssaattıışş  ddaallggaassıı  üüççüünnccüü  bbiirr  ddiibbiinn
oolluuşşuummuunnaa  nneeddeenn  oollaabbiilliirr..  BBuu  ffoorrmmaassyyoonn,,  zzaammaann  zzaammaann
oommuuzz  bbaaşş  oommuuzz  ffoorrmmaassyyoonnuu  iillee  kkaarrıışşttıırrııllaabbiilliirr..  AAnnccaakk
zziirrvveelleerriinn  hheemmeenn  hheemmeenn  aayynnıı  sseevviiyyeeddee  oollmmaassıı  iillee  oommuuzz
bbaaşş  oommuuzz  ffoorrmmaassyyoonnuunnddaann  aayyıırrtt  eeddiilliirr..  ÜÜççllüü  tteeppee  vvee  ddiipp
ffoorrmmaassyyoonnllaarrıınnddaa  ggeenneelllliikkllee  ttrreenndd  ddöönnüüşşlleerrii  sseerrtt
oollmmaakkttaaddıırr..  AAnnccaakk  zzaammaann  zzaammaann  ddöönnüüşş  hhaarreekkeettii  öönncceessii
yyaattaayy  bbiirr  sseeyyiirr  ggöözzlleenneebbiilliirr..
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Analiz

çıkması genel olarak Türkiye’de olumlu bir algı
edinemiyor. Bu sebeple 1 Kasım seçimlerinden
AK Parti’nin tek başına güçlü bir iktidar olarak
çıkması, piyasalarda olumlu algılandı. Gelişmeler
sonrası takip eden ilk iş gününde dolar/TL
paritesi 10 kuruşluk sert düşüşle işlemlere başladı.

Türkiye tarafında ay boyunca açıklanan veriler
genel itibariyla olumluydu. Aylık TÜFE’de
yükseliş görüldü. (Beklenti yüzde 1,35, Açıklanan:
yüzde 1,55) Çekirdek işsizlik verisi yine iki haneli
seviyelere çıktı. Türkiye Bütçe Dengesi pozitif
geldi. Gecelik borçlanma faizi ve faiz oranları
değişiklik göstermeyerek sabit tutuldu. Kapasite
kullanım oranında ve Dış ticaret açığında iyileşme
görüldü.

Seçimlerden sonra Ak Parti tarafında
başkanlık seçeneklerinin konuşulmaya
başlanması, piyasalar tarafından olumlu
algılanmadı. Merkez Bankası’nın bağımsızlığı ve
güçler ayrılığı endişeleri fiyatlamalarda etkili
oldu. Hükümetin kabinede geçmiş dönemlerin
başarılı isimleri Ali Babacan ve Mehmet Şimşek’e
ekonomiyle ilgili bakanlık pozisyonlarının verilip
verilmeyeceği de önemli konular arasındaydı.
Öyle ki, Cumhurbaşkanı Recep Tayyip Erdoğan
ile Başbakan Ahmet Davutoğlu’nun görüşmesinin

ertelenmesi bile paritede
yükselişe yol açar
durumdaydı. Kabinenin
açıklanmasıyla Ali Babacan’a
bakanlık verilmemesi ve
Mehmet Şimşek’in Maliye
Bakanlığı’ndan Başbakan
Yardımcılığı konumuna
getirilmesi, piyasada olumsuz
etki oluşturdu. Bu duruma 24
Kasım’da Suriye sınırında
hava sahası ihlali sebebiyle
düşürülen uçağın da
eklenmesiyle parite 2,8950
seviyesine kadar yükseldi.

FED Başkanları’nın ay boyunca
yaptıkları açıklamalarda ABD

ekonomisindeki toparlanmaya
değinmeleri ve ABD ekonomisinin faiz
artırımına hazır olduğunu belirtmeleri,

paritede dolar lehine etki yaptı. Kasım ayı
başında açıklanan ABD PMI’ları, ADP Tarım Dışı
İstihdam, ABD GSYİH (Üçüncü Çeyrek) ve
İşsizlik verilerinin beklentilerin üzerinde gelmesi
Dolar Endeksi’ni güçlendirdi. Bu etkenler, ABD
ekonomisindeki toparlanmanın sinyallerini
verdikçe, faiz artırımı beklentisiyle Aralık
ayındaki FED toplantısında faiz artırım
ihtimalinde artış görüldü. Kasım ayında açıklanan
FOMC tutanaklarında aralık ayında faiz artırım
ihtimaline açık kapı bırakılması beklentileri
güçlendirirken, olası artışın kademeli olacağı
açıklaması piyasalarda yatıştırıcı etki yaptı. Kasım
ayı ABD Perakende Satışlar, ÜFE verileri ve aralık
ayı başında açıklanan ISM İmalat verisi
beklentilerin altında geldi.

TÜRK�YE’DE DURUM NE?
Türkiye tarafında en önemli konuyu 1 Kasım

Genel Seçimleri sonrasında ortaya çıkan sonuç ve
gelişmeler oluşturdu. Seçimlerden koalisyon

DOLAR/TL

70 günlük üssel hareketli ortalamanın takip edildiği paritede, fiyat seviyesi hareketli ortalamanın üzerinde tutunmaya devam ediyor.
Kısa vadeli trendlerde takip ettiğimiz 20 günlük üssel hareketli ortalamanın da üzerine sarkan paritenin bu seviyelerde tutunabilmesi

yükseliş için önemli bir destek olacaktır. Paritenin önündeki ilk önemli direnç 2.9000 seviyesinde bulunuyor. Bu seviyenin yukarı yönlü
kırılması durumunda yükselişler 2,9500’a kadar devam edebilecekken, olası geri çekilmelerde 2,8600 seviyesi takip edilebilir. Bu

seviyede bulunan 100 günlük üssel hareketli ortalama ve günlük grafikte 76,4 fibonacci ara seviyesi bu desteği güçlendiriyor.

ABD verileri önemli
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Analiz

etmeye yetmedi. Politika faizlerini sabit tutan ECB,
depo faizlerini ise yüzde -0,20’den yüzde -0.30
seviyesine indirdi. Ayrıca ek parasal genişleme kararı
almayan ECB, sadece tahvil alım programının tarihini
2017 sonuna kadar uzattı.

Her ne kadar FED Başkanı Janet Yellen
konuşmalarında Draghi kadar ‘cömert’ davranıp faiz
artırımı konusunda fazla ipucu vermese de yaptığı her
konuşmanın ardından dolar endeksinde yükselişe
neden oldu.

Yellen, aralık ayındaki faiz artırım kararının henüz
kesinleşmediğinin üzerinde dururken, verilerin takip
edileceğini vurguladı. Bunun yanı sıra, ABD
ekonomisinin iyi bir performans gösterdiğini ve
ekonomik verilerin bu şekilde gitmesi halinde aralık
ayındaki faiz artırımının ‘canlı bir olasılık’ olduğunu
belirtti. FED Başkanı konuşmalarında ayrıca olası faiz
artırımının ardından para politikasındaki sıkılaştırma
sürecinin kademeli olarak yürütülmesini beklediğinin
altını çizdi.

PAR�S SALDIRILARI
13 Kasım cuma gecesi Paris’te 4 ayrı yerde terör

saldırısı gerçekleşti. 132 kişinin yaşamını yitirdiği
saldırıları IŞİD üstlendi. Euro/dolar paritesi, bu

gelişmelerden negatif
etkilenerek geri çekilmesini
sürdürdü.

Global piyasalar, Paris’te
yaşanan saldırıların etkisini
henüz atlatamamışken,
Suriye sınırından yeni kriz
haberiyle bir kez daha
sarsıldı. Türkiye, Suriye ile
sınırını ihlal ettiği
gerekçesiyle Rus savaş
uçağını düşürdü. Peşi sıra
taraflardan gelen sert
açıklamalar ve ertesi gün
Rusya’nın karşı hamle
olarak Suriye’deki 20 tırı
vurması, akıllara
‘Ortadoğu’da yeni bir savaş
mı başlayacak?’ sorusunu
getirdi.

Euro/dolar paritesi kasım ayını aşağı
yönlü bir trendin içinde geçirdi.

Merkez bankalarından gelen açıklamalar,
paritenin geri çekilmesini desteklerken,
Paris’te yaşanan terör saldırıları ve

Türkiye–Rusya arasında patlak veren askeri kriz,
pariteyi negatif etkiledi. Avrupa Merkez Bankası
(ECB) mart ayında uygulamaya başladığı parasal
genişleme programı kapsamında her ay 60 milyar
Euro’luk tahvil alımı gerçekleştiriyor. Euro Bölgesi
ekonomisini canlandırmak amacıyla başlayan
uygulama, kısmen başarılı olsa da yavaşlayan küresel
ekonomi ve emtia fiyatlarındaki sert düşüş
yüzünden istenilen enflasyon hedefi tutturulamadı.

Bunun üzerine gözler tekrar ECB’ye ve ECB
Başkanı Mario Draghi’ye çevrildi. Beklenen haber,
ekim ayındaki faiz kararını açıklamasının ardından
yaptığı basın toplantısında geldi. Parasal
genişlemenin miktarı için aralık ayındaki toplantıyı
işaret eden Draghi, benzer açıklamalara kasım ayı
boyunca da devam etti.

ECB BEKLENT�LER� KAR�ILAMADI
Mario Draghi ve ekibinin aralık ayındaki

toplantıda aldığı kararlar ise piyasayı memnun

EURO/DOLAR

Son bir ayda düşen trendin içerisinde kalan Euro/dolar paritesinde fiyatlar 1,0540 seviyesini
desteğe almasının ardından hızlı bir yükselişle 1,0800’in üzerine ulaştı. Düşen kanal bandını da
yukarı yönlü kıran fiyatlar 1,0895’te bulunan yüzde 38,2 fibonacci seviyesine kadar ulaştı. Kısa

vadede 1,0895 direnç olarak karşımızda yer alırken, bu seviyenin aşılması halinde 1,1000
direnci takip edilmesi gerekir. Geri çekilmelerde ise 1,0750 önemli bir destek olarak izlenebilir.

Merkezlerin
hamleleri etkili
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istihdam verisi, FED’in faiz artırımında takip ettiği
önemli girdilerden birisi olması sebebiyle piyasalarda
yakından takip ediliyor. Kasım ayında açıklanan
tarım dışı istihdam verisi beklentilerin oldukça
üzerinde geldi. (Açıklanan: 271K, beklenti:180K) Bu
durum altındaki düşüşe güç katan bir faktör oldu.

Çin, global büyümede lokomotif ülkelerden biri
olması sebebiyle, altın için de güçlü Çin olumlu bir
etmen olsa da bu ay açıklanan veriler, Çin’de
yaşanan ekonomik soğuma hakkında önemli ipuçları
verdi. Ay boyunca açıklanan Çin İthalat & İhracat
verisindeki daralma beklentilerin üzerinde gelirken,
ticaret dengesindeki büyümede düşüş görüldü. Çin
TÜFE & ÜFE ve Sanayi Üretimi verisi ile Yeni
Krediler de beklentilerden fazla geriledi. Bu veriler
ile Çin’deki yavaşlama kuvvetleniyor mu endişeleri
altın için negatif bir etki oluşturdu.

KADEMEL� ARTI�
Kasım ayında açıklanan FED raporunda istihdam

ve enflasyon ilerlemelerinin takip edileceği ve
yurtdışı endişelerinin azaldığı şeklinde açıklamalara
yer verildi. Yine faiz artırımının kademeli bir şekilde
gerçekleşeceği açıklaması da önemli bir detay.
Tutanaklar sonrasında faiz artırımı beklentilerinde

bir miktar artış görüldü.
FOMC ekim ayı
toplantısının
tutanaklarında birçok
FOMC üyesinin aralıkta
faiz artırımını uygun
gördüğü belirtildi.
Türkiye’nin Suriye
sınırında, hava sahası
ihlali sebebiyle Rus
uçağını düşürmesiyle
yaşanan süreç de
piyasadaki tansiyonu
yükseltti.

Altın fiyatlarında etkili olan faktörlerin
başında FED’in faiz kararındaki olası

değişiklik ve Çin başta olmak üzere global
ekonomilerdeki büyüme endişeleri yer
alıyor. Ayrıca olağanüstü durumlarda

altında tepki alımı/satımı görülmesi çok olağan bir
durum. Kasım ayı da bu sebeplerle altın için oldukça
hareketli geçti.

Ekim ayı sonunda FOMC açıklamalarında faiz
artırımı için aralık ayını işaret etmesi, altında ekim
sonu ve kasım başındaki düşüşleri güçlendirdi. FED
Başkanları ay boyunca yaptıkları konuşmalarda faiz
artırımını destekleyen açıklamalarda bulundu. Bu
açıklamalarla aralık ayındaki faiz artırımı ihtimali
kuvvetlendikçe, altındaki satışlar da kuvvetlendi.

NELER� F�YATLADI?
Düşüşlerin kuvvetlenmesinde kasım ayı başında

ABD’den makro verilerinin beklentilerin üzerinde
gelmesi de etkili oldu. Bu veriler ABD
ekonomisindeki toparlanmanın sinyallerini verdikçe,
faiz artırımı beklentisiyle güçlenen dolar, altında
satış trendini güçlendirdi. Kasım ayında açıklanan
ABD perakende satışlar ÜFE verileri ve aralık ABD
PMI’ı ise beklentilerin altında geldi. ABD tarım dışı

ALTIN

Uzun vadede düşüşte

200 günlük basit hareketli ortalama tarafından uzun vadede baskılanmaya devam eden altın, uzun vadeli düşüş trendinde. Ekim
ayında trendi yukarı kırmayı deneyen ancak başaramayan altın için bu tarihten sonra düşüş hızlandı ve son beş yıldaki en düşük

seviyesi olan 1063 dolar/ons’un altına çekildi. Sonrasında fiyatlanma 1063’ün bir miktar üzerinde kaldı. FED’in aralık ayı
toplantısında faiz artarsa, 1.063 desteği uzun vadede aşağı yönlü kırılabilir. Altın kısa vadede ya 1.063 seviyesini aşağı yönlü

kırarak düşüşünü hızlandıracak ya da yukarı yönlü yükselişlerle yeni trend oluşumuna dönüşecek. 1.063 seviyesi günlük grafikte
en alt fibonacci seviyesi konumunda. Olası yükselişlerde 1.103 seviyesi önemli bir direnç. 15 günlük üssel hareketli ortalama kısa

vadeli trendlerde takip edilebilir. RSI gösterge seviyesi 30 seviyelerine yakın.
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deniz taşımacılığı alanlarında uygulanan
yaptırımlar kaldırılacak. Anlaşmanın uygulanmaya
başlayacağı tarih olan 2016 itibarıyla, İran
petrolünün piyasalara dönmesi söz konusu ve bu
haber bile küresel arz sorunu nedeniyle düşüş
trendi içinde olan petrol fiyatlarının son üç ayın
en düşük seviyesine gerilemesine neden oldu.
Dünyanın en büyük dördüncü ham petrol
rezervine sahip olan İran’ın, ambargolar
kalktıktan sonra petrol üretimini günde 1 milyon
varil artıracağı açıklamasının ardından OPEC 4
Aralık’ta Viyana’da üretim kotasını görüşmek
üzere toplanma kararı aldı.

Dünyanın en büyük petrol tüketicisi Çin’de
ekonomik açıdan işlerin yolunda gitmiyor oluşu,
ticari işbirliği içinde olduğu sektörleri ve ülkeleri
negatif etkiliyor. Kasım ayı boyunca açıklanan
ekonomik veriler, Çin’in ekonomik soğuma içinde
olduğunu bir kez daha gösterdi.

TÜRK�YE-RUSYA KR�Z�
Petrol piyasaları, fiyatların düşüşüyle mücadele

ederken, 24 Kasım Salı sabahı tüm dünya, Türkiye
ve Rusya arasında patlak veren
askeri krizle güne başladı. Bu
gelişme, Rusya ve Türkiye
arasındaki ipleri gerdi. Türkiye
milliyeti anlaşılamayan hava
aracını 5 dakika içinde 10 kez
uyardığını iddia ederken, Rusya
Türkiye tarafından hiç
uyarılmadığını bildirdi.
Taraflardan peşi sıra sert
açıklamalar gelirken, 25 Kasım
Çarşamba günü Rusya,
Suriye’deki 20 tırı vurdu. Krizin
derinleşmesi endişeleri
başlarken, bölgenin petrol
üretimi açısından oldukça kritik
olması yüzünden petrol fiyatları
hızla yükseldi. Ancak daha sonra
askeri operasyon olmayacağı
yönündeki açıklamalar, Crude
fiyatlarını ana trendi olan aşağı
yöne geri döndürdü.

Kasım ayında ham petrol fiyatları aşağı
yönlü trendini korudu. Küresel arz

sorunu tüm canlılığını korurken, 2016’da
İran’a yönelik petrol ambargosunun
kalkıyor oluşu, fiyatlarının daha da

gerileyebileceğine yönelik endişeleri artırıyor.
Bunların yanı sıra Çin ekonomisindeki yavaşlama
da petrol fiyatlarını negatif etkiliyor.

Arz sorununun çözülebilmesi için üretimde
kısıntıya gitme seçeneği, Suudi Arabistan ve Katar
gibi dünya petrol ihracatının önemli payına sahip
ülkelerce kabul görmezken, Venezuela Petrol
Bakanı Eulogio Del Pino’dan çarpıcı açıklama
geldi. Del Pino, “OPEC piyasayı dengelemek için
aksiyon almazsa, petrol 20 doların altına düşebilir”
uyarısında bulundu. Son olarak, Libya da
önümüzdeki günlerde petrol üretimini artıracağını
duyurdu.

�RAN FAKTÖRÜ
İran ile BM Güvenlik Konseyi daimi üyeleri ve

Almanya’nın arasında varılan nükleer anlaşma
gereği, İran’a petrol, doğalgaz, finans, havacılık ve

PETROL

Arz fazlası,
baskılıyor

Kasım ayının sonlarına doğru başlayan tepki yükselişinin ardından petrol
fiyatlarında kararsızlık sürüyor. Son yükselişin yüzde 38,2 fibonacci oranı

civarında konsolide olan petrol fiyatlarında 42,00 üzerinde kapanış
gerçekleşmesi halinde kısa vade de yeni bir yükseliş hareketi görülebilir. Bu

yükselişin oluşması halinde ilk etapta 43.20 direnci karşımıza çıkacaktır. Geri
çekilmelerde ise 41.00 seviyesi önemli destek. Bu seviye kırılmadığı müddetçe

teknik anlamda yükselişin bir süre daha devam etmesini bekleyebiliriz.
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9) A>a@ıdakilerden hangisi EUR/USD paritesinin dü>ü> trendini
destekleyecek geli>me de@ildir?

a) FED’in faizleri art9rmas9

b) ECB’nin parasal geni<leme miktar9n9 dü<ürmesi

c) Yunanistan borç krizi

d) ;ran’9n 2016 itibariyle petrol piyasalar9nda aktif rol oynamas9

10) Devalüasyon ne demektir?
a) Sabit kur sistemlerinde ödemeler dengesi aç9k veren ülkenin

ulusal paras9n9n d9< sat9n alma gücünün hükümetçe al9nan bir kararla
dü<ürülmesi

b) Fiyatlar9n genel düzeyinde sürekli dü<ü< durumu

c) Dü<mekte olan fiyatlar9n k9rmakta zorland9:9 seviye

d) Piyasada olu<an ani fiyat hareketlerinde ara kademelerde fiyat
olu<mas9ndan kaynaklanan fiyat bo<luklar9

11) Doji a>a@ıdakilerden hangisine denir?
a) Sat9< i<lemi kar<9s9nda al9<, al9< i<lemi kar<9s9nda ise sat9<

i<lemine denir.
b) Aç9l9< ve kapan9< fiyat9n9n ayn9 oldu:u mum formasyonudur.

c) Yat9r9mc9n9n uluslararas9 piyasalarda yapaca:9 i<lemlerdeki
katlanabilece:i riskleri belirten aç9klamalard9r.

d) Birbirlerinin cinsinden de:erleri ölçülen iki para birimidir.

12) Scalping ne demektir?
a) Anl9k al9m sat9m b) Fiziksel ödeme yap9lmam9< pozisyon

c) Bir paran9n kullan9m bedeli

d) ;<lem fiyat9 ile i<lemin gerçekle<ti:i fiyat aras9ndaki fark

13) Resesyon neye denir?
a) Bir ülke vatanda<lar9n9n, o ülkenin s9n9rlar9 içinde veya d9<9nda

gerçekle<tirdikleri toplam mal ve hizmetlerin belli bir para birimi
cinsinden de:eri

b) Ülke içinde i<sizlik ödene:i almak için ilk defa ba<vuru yapan
insan say9s9n9n belirlendi:i gösterge

c) Yat9r9mc9n9n uluslararas9 piyasalarda yapaca:9 i<lemlerdeki
katlanabilece:i riskleri belirten aç9klamalar

d) Bir ülkede belirli bir zaman aral9:9nda ekonomik büyümenin
yava< veya negatif yönde olmas9

14) Valör neye denir?
a) Bir i<lem için önceden belirlenmi< tarih aral9:9 süresi

b) Tezgah üstü piyasa

c) Döviz cinslerinin veya i<lem yap9lan para çiftinin hesaplar9n
takas9n9n yap9ld9:9 tarih

d) Aç9k pozisyona ait kâr ve zararlar9n bakiyeye yans9t9lmas9
sonucu hesapta bulunan para

15) Bir para biriminin di@er para biriminin de@eri cinsinden
ifade edilmesine ne denir?

a) Döviz çifti b) Doji

c) Döviz kuru d) Döviz riski

1) A>a@ıdakilerden hangisi “hedge” terimiyle ilgili yanlı> bilgi
içerir?

a) Özellikle döviz kurlar9nda meydana gelen fiyat dalgalanmalar9na
kar<9 bireylerin ya da kurumlar9n döviz kuru risklerini ortadan kald9rma
amaçl9 olarak kulland9klar9 i<lemlere denir.

b) Kuyumcular9n alt9n maliyetlerini kontrol edebilmek için alt9n
piyasas9nda pozisyon açmalar9, hedge i<lemlere bir örnek olarak kabul
edilebilir.

c) Spekülatif olarak yap9lan bir i<lemdir.

d) ;thalat yapan <irketler, kurun yükselmesi sonucu maliyetinin
artabilece:i ihtimaline kar<9l9k ithal etti:i ürünün para biriminde uzun
pozisyon açarsa, zarar etme olas9l9:9 dü<er.

2) Açık Piyasa ?>lemleri (AP?) nedir?
a) Fiziksel ödeme yap9lmam9< aç9:a sat9< i<lemleridir.

b) Piyasan9n <u an bulundu:u fiyat9n daha da alt9nda bir fiyatla al9<
i<lemine girilmesine denir.

c) Mü<terinin i<lem yapmak amac9yla yetkiliye verdi:i talimatt9r.

d) Merkez bankalar9 taraf9ndan yürütülen, para arz9n9n art9r9lmas9
veya azalt9lmas9 amac9yla Hazine ka:9tlar9n9n al9n9p sat9lmas9
i<lemleridir.

3) A>a@ıdakilerden hangisi ekonomik indikatör de@ildir?
a) Destek - Direnç c) Bollinger Bantlar9

b) Moving Average d) Osilatörler
(Hareketli Ortalama)

4) Ülke para birimleri çe>itli faktörlerden etkilenirler.
A>a@ıdakilerden hangisi bu faktörler arasında yer almaz?

a) Enflasyon rakamlar9 b) Milli maç

c) Faiz oranlar9 d) Siyasi belirsizlik

5) Son zamanlarda tüm gözler ABD Merkez Bankası’na (FED)
ve ne zaman faizleri artıraca@ına döndü. FED’den sonra faizlerini
artırabilecek bir ülke daha mevcut. Bu ülke a>a@ıdakilerden
hangisidir?

a) Yunanistan b) ;ngiltere

c) Japonya d) Almanya

6) CDS neye denir?
a) Banka taraf9ndan mü<teriye verilen kredinin s9n9r9

b) Kâr ve zarardan sonra serbest kalan tutar

c) Yat9r9mc9lar9n al9< yapmaya istekli olduklar9 fiyat

d) Borçlar9n ödenmemesine kar<9l9k bir sigorta maliyeti

7) Finans dünyasında herhangi bir varlı@ı belirli bir vadede
veya vadeye kadar, belirli bir miktarda, belirli bir fiyattan alma
veya satma hakkı veren sözle>melere ne denir?

a) Opsiyon b) SWAP c) Spread d) Komisyon

8) Son zamanlarda petrol fiyatlarında gözlenen a>a@ı yönlü
trendin en önemli sebebi a>a@ıdakilerden hangisidir?

a) FED b) Yunanistan borç krizi

c) Küresel arz fazlas9 sorunu d) Kur riski
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Forex piyasasını ne kadar tanıyorsunuz?15 SORUDA FX

CEVAP ANAHTARINA
www.ikonmenkul.com.tr/forextest adresinden ula<abilirsiniz.
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senaryonun oluşabileceğini düşünen yatırımcı straddle
stratejisiyle pozisyon alabilir. Yatırımcının Eylül ayında
kasım vadeli, son kullanım tarihi seçimin hemen ertesi
olan 1 milyon dolar büyüklüğünde Dolar/TL satım
opsiyonu ve 1 milyon dolar büyüklüğünde Dolar/TL
alım opsiyonu satın aldığını varsayalım. Ve yatırımcı
alım opsiyonu için 18 bin TL, satım opsiyonu için de 15
bin TL prim ödemiş olsun. Yatırımcı pozisyona girdiği
anda 33 bin TL’lik bir prim ödemesiyle başlar. Seçimler
sona erdiğinde ilk senaryoda sandıktan bir partinin tek
başına iktidar olarak çıktığını ve Dolar/TL’nin bu

duruma tepkisinin geri
çekilme olduğunu
varsayalım. Vade tarihi
geldiğinde yatırımcı
Dolar/TL spot fiyatının
2,80 seviyesine geldiğini
görür ve 2,85
seviyesinden satın aldığı
satım opsiyonunu
kullanır. Aynı anda satın
aldığı alım hakkı
opsiyonuna ise opsiyon
zararda olduğu için

dokunmaz ve primini ödemekle yetinir. Yatırımcı bu
işlemden (2,85–2,80)*1 milyon $ - 33 bin TL = 17 bin
TL kâr elde eder.

TERS� DURUMDA NE OLUR?
Eğer bu senaryonun tersi bir durum gerçekleşseydi

ve seçimlerden koalisyon sonucu çıksaydı bu sefer
Dolar/TL’de büyük olasılıkla yükseliş meydana gelecekti.
Böyle bir durumda vade tarihinde Dolar/TL spot
fiyatının 2,92’ye yükseldiğini düşünelim. Yatırımcı bu
sefer, 2,85 seviyesinden satın aldığı alım hakkını
kullanacak ve bu işlemden de (2,92-2,85)*1 milyon $ - 33
bin TL = 37 bin TL kâr elde eder. Fiyatların başa baş
noktalarının arasında kalması ise yatırımcının
pozisyondan zararla çıkması anlamına gelecektir. Ancak
yatırımcının bu stratejide kârı sınırsız iken zararı ödediği
primle sınırlıdır. Sonuç olarak, yatırımcı volatilitesinin
yüksek olduğu ancak ne yöne gideceğini kestiremediği
piyasa koşullarında, straddle stratejisine başvurabilir.

Geçen sayımızda opsiyon işlemlerinde alım ve satım
kavramlarının mantığına ve nasıl çalıştığına

değinmiştik. Bu yazımızda ise opsiyonlarda belirli
durumlarda daha kârlı pozisyon alabilmek için
geliştirilmiş stratejilerden bahsedeceğiz. Ancak
opsiyonlar için geliştirilmiş oldukça fazla strateji mevcut
ve bu yazımızda sadece egzotik opsiyonlardan biri olan
‘straddle’a değineceğiz. Egzotikler, şartları standart
olan, organize piyasalarda işlem gören ve her ihtiyaca
cevap veremeyen vanilya tipi opsiyonlara göre daha
esnektir. Yatırımcılar bilgilendikçe istek ve ihtiyaçların
da artması sonucu yeni
nesil türevler uygulamaya
kondu. Egzotik
opsiyonlar, standart
opsiyonlardan farklı
olarak özel şartlar içeren
ve kimisi organize
piyasalarda işlem
görmekle beraber
genellikle tezgah üstü
piyasalarda işlem gören
yatırım araçlarıdır.

STRADDLE
Straddle, yatırımcının aynı anda, aynı fiyattan ve

aynı vadeden biri alım biri satım olmak üzere iki
kontrat satın alması (long straddle) ya da
satmasıdır(short straddle). Staddle stratejisinde
yatırımcı, volatilitesinin yüksek olduğunu düşündüğü
bir dayanak varlığın düşeceğini ya da yükseleceğini
düşünür, ancak bunun tam olarak ne yöne olacağını
kestiremez.

Bunu bir örnekle kolayca açıklayalım. 1 Kasım
seçimleri öncesinde Dolar/TL yönünde işlem yapmak
isteyen yatırımcı, seçim sonuçlarından önce kurun ne
yöne gideceğini kestiremez. Ancak şu yorumu yapabilir:
Sandıktan yeniden koalisyon çıkması halinde siyasi
belirsizliğin sürmesi, TL tipi varlıklarda riskleri
artıracak ve Dolar/TL yükselişe geçecek. Sandıktan bir
siyasi partinin tek başına iktidarı kazanması halinde ise
siyasi belirsizlikler ortadan kalkacak ve TL üzerindeki
baskının azalması sonucu kur düşüşe geçecek. Böyle bir

Opsiyonlarda belirli durumlarda daha kârlı pozisyon
alabilmek için geliştirilmiş stratejiler var. Bu

stratejilerden biri de straddle.

Opsiyon Stratejileri
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