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KAPAK

yapacağı merak konusu. Aralık ayında 2016 yılı
içerisinde dört kez faiz arttıracağı hedefini
açıklayan FED, bu hedefini gerçekleştirebilecek
mi? Yoksa uzun bir süre faizleri bu seviyelerde
korumaya devam mı edecek? En azından son
toplantıda iki faiz artırımı yapılacağı yönünde
güvercin bir açıklama geldi.

GEÇM"#TEN BU GÜNE MB’LER
Finansal tarihin sayfalarına baktığımızda

merkez bankalarının kurulma amacını

2015 yılını FED korkusuyla geçiren piyasalarda,
2016 yılı kritik bir viraj olacakmış gibi

görünüyor. Bu virajı kayıpsız atlatabilmek için
piyasaların yine merkez bankalarına ihtiyacı var.
2016 yılındaki trend hareketlerinin yine merkez
bankalarının yapacağı hamlelerle belirleneceğini
söylemek yanlış olmayacaktır.

Son günlerde yeniden konuşulan konu ise
parasal genişlemeler… Japonya ve Avrupa
Merkez Bankası, faizlerini negatif seviyelere
çekerek yeni bir aşama kaydetti. FED’in ise ne

Dünyanın büyük ekonomileri ABD, Çin, Japonya ve AB’nin
merkez bankaları, faiz politikaları ve kur savaşları ile dünya

piyasalarına yön veriyor. AB ve Japonya negatif faiz
politikasıyla dikkat çekerken, Çin Yuan’ın değerini düşürüyor.
ABD ise son hamlesiyle faiz artırımında aceleci olmayacağını

gösterdi. Böyle bir ortam gelişmekte olan piyasalara para girişi
anlamına geliyor. Böylece TL varlıklarda değerlenme ve döviz

kurunda gerileme görebiliriz.
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biçimde artmasına neden olurken, global
ticarete de büyük bir damga vurdu. Başta Çin
olmak üzere global resesyon sinyalleri 2016
başında alarm düzeyine çıktı. Bu yüzden FED’in
faiz artışlarına devam etmesi halinde hem ABD
hem Çin hem de tüm global piyasalarda güçlü
bir daralma görmeye devam edebiliriz.

Bahsetmiş olduğumuz global piyasalardaki bu
daralma geçtiğimiz yıllarda farklı bir gelişmeye
de neden oldu. Adı Kur Savaşları denilen
finansal kavram, bu politikalarla birlikte
literatüre yerleşti. Kur Savaşları’ndaki esas amaç
ülkenin para birimini düşürerek ihracat
gelirlerini arttırmak ve global ticarette rakip
ülkelerin bir adım önüne geçebilmek.

ÖÖzzeelllliikkllee  22001100--22001144  yyııllllaarrıı  aarraassıınnddaa  yyooğğuunn  bbiirr
şşeekkiillddee  yyaaşşaannaann  KKuurr  SSaavvaaşşllaarrıı,,  22001155  ssoonnuu
iittiibbaarrııyyllaa  yyeenniiddeenn  aalleevvlleenneecceekk  ggiibbii  ggöörrüünnüüyyoorr..
BBuunnuunn    eenn  öönneemmllii  öörrnneekklleerrii  iissee  AAvvrruuppaa  vvee
JJaappoonnyyaa  MMeerrkkeezz  BBaannkkaallaarrıı’’nnıınn  nneeggaattiiff  ffaaiizz
ssiillaahhllaarrıınnıı  ççeekkmmeessii  oolldduu..  

Bu iki merkez bankasının güçlü bir şekilde
piyasaya müdahale etmeye devam etmesi oyunu
yeniden şekillendirebilir. Belki de FED’in geri
adım atmasına neden olabilir. 

DRAGH" YEN"DEN SAHNEDE
Avrupa son yıllarda birçok problemle

boğuşmaya başladı. 2011 yılında başta
Yunanistan olmak üzere, İtalya ve İspanya gibi
ülkelerin borç sorunlarıyla başa çıkmaya çalışan
Avrupalı yetkililer, ayrıca aynı yıl beliren
bankacılık kriziyle de karşı karşıya kaldı.
Ülkelerin risklerini azaltmak için tahvil alım
programına başlayan Avrupa Merkez Bankası
(ECB), ortaya çıkan kamu borçlanma
maliyetlerini bu şekilde azalttı. Bu programın
bir diğer etkisi de parasal miktarın artmasına
neden oldu. Aynı zamanda son aldığı kararla
birlikte ECB politika faiz oranını da sıfır
seviyesine kadar indirdi.
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incelememiz gerekir. Bilinen ilk merkez bankası
1913 yılında kurulan FED olmasına karşın,
1800’lü yıllarda iki defa ABD’de kurulmaya
çalışılmış ancak başarılı olamamıştı. 1906
yılında ABD’de yaşanan krizin ardından
toplanan bankacılar, ortak bir bankaya ihtiyaç
olduğunu ve bu bankanın amacının da gerektiği
takdirde diğer bankalara likidite sağlamak
olduğunu belirttiler. Dönemin bankacıları,
merkez bankasını bir koruma kalkanı gibi
görüyordu. 

GGüünnüümmüüzzddee  ddee  hheerr  nnee  kkaaddaarr  mmeerrkkeezz
bbaannkkaassıınnıınn  tteemmeell  aammaaccıı  eennffllaassyyoonnuu  kkoonnttrrooll
eettmmeekk  ggiibbii  ggöörrüünnssee  ddee  aassııll  aammaaçç,,  ppiiyyaassaaddaakkii
lliikkiiddiitteeyyii  bbeelliirrlleemmeekktteenn  vvee  ggeerreekkttiiğğiinnddee
mmüüddaahhaallee  eettmmeekktteenn  ggeeççiiyyoorr..  

2009 krizinin ardından merkez bankaları
tam da kendilerinden beklenildiği gibi
piyasalara müdahale ederek, kurtarma
operasyonlarını uygulamaya başladılar.
Kurtarma operasyonunun genel adı parasal
genişleme politikalarıydı. Piyasalarda paranın
arzı arttıkça ve ucuzlamaya başladıkça, emtia ve
endekslerin de fiyatları yükselmeye başladı. Bu
dönemde yatırım yapanlar oldukça kazançlı
çıktı. Merkez bankalarının aktif bilançoları ise
oldukça genişledi ve yönetilemez bir hal aldı.

Merkez bankaları arasında en büyük güce

sahip olan tabii ki rezerv para birimini de
yöneten ABD Merkez Bankası (FED). FED’in
yaptığı genişlemeci hamlelerin etkisi, diğer
merkez bankalarına oranla daha büyük. Bu
yüzden yatırımcıların gözü tüm majör merkez
bankalarında olsa bile, ABD ekonomisine ve
FED’e ayrıca bir önem veriyorlar. Bu yüzden
yaklaşık altı yıldır devam edilen genişlemeci
politikadan 2015 yılı itibarıyla sapılmaya
başlaması, piyasalar üzerinde endişe kaynağı
oldu. Ucuz paraya alışan piyasalarda, maliyetin
bir miktar artması bile oynaklığın ciddi bir KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm
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kılıcını kınından çıkardı. Kuroda’nın yeni silahı
ise birçok tartışmaya neden olan negatif faiz
politikası. Japonya’nın bu sisteme geçmesindeki
en büyük sebeplerden biri ise Çin ile bölgedeki
ekonomik rekabette öne geçebilmek. Çin’in 2015
yılında arka arkaya para birimi Yuan’nın değerini
düşürücü hamlelerde bulunması, Japonya Merkez
Bankası (BoJ) Başkanı Kuroda’nın yeni silahını
kullanmasına neden oldu. 

USDJPY paritesine baktığımızda Japonya’nın
henüz istediği kur üstünlüğünü ele geçiremediğini
görüyoruz. Bunun en büyük nedeni ise
yatırımcıların negatif faiz sisteminin başarılı
olacağına tam anlamıyla inanmaması. Ancak son
dönemde açıklanan verilere baktığımızda üretim
kesimi hariç Japonya ekonomisinde az da olsa
toparlanma sinyalleri alınıyor. Henüz bu sinyaller
zayıf olmasına karşın enflasyon rakamında dip
seviyelerden yükselme çabası dikkat çekiyor.

Ç"N: KAPALI KUTU B"R EKONOM"
Son 10 yılda yapmış olduğu büyük atılımlarla

birlikte önemli gelişmeler kaydeden Çin,
ekonomik anlamda ABD ile yarışır konuma geldi.
Ayrıca önemli bir hammadde tedarikçisi olması da
global ekonomiye büyük destek veriyor. Bu yüzden
Çin ekonomisinin büyümesi, küresel ekonomiyi de
yakından ilgilendiriyor. 

2011 yılının sonrasında başlayan emtia
düşüşleriyle birlikte, Çin büyüme

rakamlarında görülen azalma dikkat
çekti. 2011 öncesinde görülen hızlı
büyüme giderek azalan bir seyir izlemeye
başladı. Bunun birkaç nedeni var. Çin
daha önce yüksek üretim gücü ve artan

yatırımlarla birlikte kullanılan yüksek
kredilerle hızlı bir şekilde büyüme

gerçekleştiriyordu. Fakat yapılan yatırımların
emtia fiyatlarının düşmesi ardından istenilen kâr
rakamlarını yerine getirememesi ve kullanılan
kredi miktarının da azalmasıyla birlikte büyüme
rakamları yüzde 6,8’e kadar geri çekildi. Çin
hükümetinin yaptığı açıklamada ise 2016 yılı
büyüme hedefi yüzde 6,5. Ülkedeki diğer bir
problem ise şirketlerin kullandığı krediler ve
bunların yanında çıkarılan özel sektör borçlanma
araçlarının oluşturduğu toplam borç stoku. 

ÖÖzzeell  sseekkttöörr  bboorrççllaarrıınnıınn  yyaannıınnaa  kkuullllaannııllaann  rriisskkllii
ttüürreevv  aarraaççllaarrıınnıı  ddaa  eekklleeddiiğğiimmiizzddee,,  ÇÇiinn  ppiimmii
ççeekkiillmmiişş  bbiirr  eell  bboommbbaassıı  kkaaddaarr  tteehhlliikkeellii  dduurruuyyoorr..
BBuu  dduurruummddaann  ddooğğaall  oollaarraakk  bbaannkkaaccııllııkk  sseekkttöörrüünnüünn
ddee  oolluummssuuzz  eettkkiilleennmmeessiinnii  eekklleemmeemmiizz  ggeerreekkiiyyoorr..

Çin Merkez Bankası oluşabilecek riskin önüne
geçebilmek için tüm silahlarını kullanmaya
başladı. Çin faizleri yüzde 4,35 seviyesine indirerek
piyasalara müdahalede bulunurken, aynı zamanda

2016 yılına gelindiğinde Avrupa’yı yeni
sorunlar bekliyordu. Bunlardan ilki Suriye’de
yaşanan savaşla birlikte Avrupa’ya giden mülteci
sayısının artmasıve sosyolojik problemlere yol
açması oldu. Avrupa bir taraftan mülteci
problemiyle uğraşırken, diğer taraftan da yeni
ortaya çıkan bankacılık sorunuyla karşı karşıya
kaldı. 2011 yılından beri devam eden kronik bir
bankacılık problemi olduğunu belirtebiliriz. Ancak
son yıllarda bunun açığa çıkmasının nedeni,
FED’in yeniden artış yönünde uygulayacağı faiz
trendinin olası etkileriyle birlikte daralan ticaret
hacmi. Bu hacmin daralması reel şirket
kârlılıklarını olumsuz etkilerken, bankaları da
kredi tarafında olumsuz etkiledi. Bankacılık
sektöründe kredi sisteminin düzgün bir şekilde
işleyemiyor olması, ECB’nin de dikkatini çekti. Bu
yüzden son aldığı kararla politika faizini sıfıra,
bankalara uyguladığı mevduat faizini de eksi
(-)0,40 seviyesine çekerken, yatırım yapılabilir
statüde bulunan özel sektör tahvillerini alacağını
ve parasal genişleme miktarını da 20 milyar Euro
arttıracağını belirtti. 

BBuuggüünnee  kkaaddaarr  mmeerrkkeezz  bbaannkkaallaarrıınnıınn  kkaammuu  bboorrçç
sseenneettlleerriinnii  aallaarraakk,,  ppiiyyaassaallaarraa  ddeesstteekk  vveerrddiiğğiinnii
ggöörrmmüüşşttüükk..  AAnnccaakk  22000088  yyııllıınnddaa  AABBDD’’ddee  bbaattaann
şşiirrkkeettlleerrii  kkuurrttaarrmmaannıınn  ddıışşıınnddaa  iillkk  ddeeffaa  bbiirr  mmeerrkkeezz
bbaannkkaassıı,,  öözzeell  sseekkttöörree  yyöönneelliikk  ggeenniişşlleemmeeccii
pprrooggrraamm  uuyygguullaammıışş  oolldduu..

ECB’nin bu eylemdeki amacı,
şirketlere ucuz ve yeni nakit akışı
sağlayarak, paranın dolaylı yoldan
bankacılık sistemine gitmesini
sağlamak. Böylece daralan kredi sistemi
de paranın hızı ve miktarının
artmasıyla birlikte yeniden
canlanabilecek. ECB haziran ayı itibarıyla
kriterlere uyan şirketlerin tahvillerini almaya
başlayacağını belirtti. 

KURODA KILICINI ÇEKT"
Kur savaşlarının önemli bir aktörü olan

Japonya’da Kuroda, deflasyonu yenebilmek için

8 MART 2016    
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gün bazında piyasalara Yuan vererek de para
arzını arttırmaya devam etti. Bu durum Yuan’da
olası bir devalüasyon ihtimallerini arttırdı. Çin’in
Yuan’ın değerini direkt düşürmesi başta ABD ile
olan ticareti ve bölge ticaretini oldukça olumsuz
etkileyebilecek bir gelişme olarak karşımıza
çıkıyor.

Son G20 zirvesinde Çin Maliye Bakanı’nın
yapmış olduğu açıklamalarda ise Yuan’ı düşürücü
hamlelerden kaçınmaya söz vermesi dikkat çekti.
Çin hükümetinin son açıklaması küresel piyasaları
rahatlatmasına karşın, bu sözlerini ne kadar süre
daha koruyacakları soru işareti olmaya devam
ediyor.

GGöörrüüllddüüğğüü  ggiibbii  aaççııkkllaaddıığğıımmıızz  üüçç  üüllkkeeddee  bbiirrççookk
ssoorruunnllaarrllaa  bbaaşş  eeddiiyyoorr  vvee  iinnccee  bbiirr  ççiizzggii  üüzzeerriinnddee
iilleerrlliiyyoorrllaarr..  AAvvrruuppaa’’ddaa  yyeennii  bbiirr  bbaannkkaaccııllııkk  kkrriizzii
ççııkkmmaammaassıı,,  ÇÇiinn  bbaalloonnuunnuunn  ppaattllaammaammaassıı  yyaa  ddaa
JJaappoonnyyaa’’nnıınn  ddeeffllaassyyoonnddaann  kkuurrttuullaabbiillmmeessii  iiççiinn  tteekk
öönneemmllii  oorrttaakk  nnookkttaa  vvaarr..  BBuu  nnookkttaa  ddaa  rreezzeerrvv  ppaarraa
bbiirriimmiinnii  kkoonnttrrooll  eeddeenn  FFEEDD..

FED DÜMENE GEÇT"
Avrupa ve Japonya gibi majör merkez

bankaları güçlü genişlemeci politikalar
uygulamaya devam ederken, FED’in nasıl bir
hamle yapacağı merak konusuydu. Gözler mart
ayı toplantısına çevrilmişti ve piyasanın genelinde
şahin bir mesaj verebileceği algısı vardı. Ancak
FED güçlü bir şekilde piyasanın beklediğinin
tersinde açıklamalarda bulunarak oldukça
güvercin bir tavır sergiledi. Hem toplantı
sonrasında okuduğumuz metinler hem de Başkan
Yellen’ın açıklamaları ilgi çekiciydi.

Toplantı metinlerinde son iki toplantıda
görmediğimiz global riskler kavramı yeniden
eklendi. Neydi bu global riskler? Yazımızın
içerisinde de belirttiğimiz gibi Avrupa ve Çin
tarafında görülen riskler FED’in gözünü
korkutmuşa benziyor. Ayrıca Japonya’da
beklenenden fazla daralma olması FED’in diğer
çekmek istediği bir dış risk daha. Bu durumda
FED’in faiz arttırması hem diğer ülkelere hem de
dolaylı yoldan kendine zarar verebilir.

Başkan Yellen ise yüzde 2’lik enflasyon
hedeflerini koruduklarını ancak 2-3 yıl içerisinde
gerçekleşmesini beklediklerini söyledi. Ayrıca yılın

ilk aylarında görülen enflasyondaki
ivmelenmenin geçici olacağının da altını
çizdi. Son olarak Avrupa ve Japonya’nın
yapmış olduğu hamlelerin ardından ivme
kaybetmek istemediklerini de söyledi.

Genel olarak bakarsak FED’in aralık
başından itibaren gördüklerini şöyle
tasvir edebiliriz;

FED aralık ayında faiz artırdı. Bir nevi
piyasalara stres testi uygulaması yaptı ve nasıl
reaksiyon alacaklarını izledi. Faiz artırımının
ardından Çin’in ve Avrupa’nın bankacılık
sisteminde ciddi problemler olduğunu ve burada
yaşanacak krizin kendine de zarar verebileceğini
gördü. Ayrıca kur savaşlarında Avrupa ve
Japonya’nın hamlesini görmezden gelemedi. Bu
yüzden güçlü bir açıklama yaparak karşı hamlede
bulundu. Bu yüzden önümüzdeki dönemlerde de
FED’in faiz artışı yapma ihtimali giderek azaldı.

BBuuaarraaddaa  kkaassıımm  aayyıınnddaa  AABBDD  iiççiinn  ççookk  öönneemmllii
oollaann  BBaaşşkkaannllııkk  sseeççiimmii  oolldduuğğuunnuu  ddaa  hhaattıırrllaattaallıımm..
SSeeççiimmlleerrddeenn  öönnccee  oollaassıı  bbiirr  eekkoonnoommiikk  dduurrgguunnlluukk
AABBDD  sseeççiimmlleerriinnii  eettkkiilleeyyeebbiilliirr..  BBuu  yyüüzzddeenn  ddee
sseeççiimmlleerrddeenn  öönnccee  FFEEDD’’iinn  eekkoonnoommiiyyii
eettkkiilleeyyeebbiilleecceekk  bbiirr  mmüüddaahhaalleeddee  bbuulluunnmmaa  iihhttiimmaallii
ddee  aazz  ggöörrüünnüüyyoorr..

P"YASALARI NE BEKL"YOR?
FED’in son kararının ardından piyasalarda

yeni yükseliş trendleri görmeye başlayabiliriz.
Özellikle FED korkusunun önümüzdeki
günlerden itibaren azalmaya başlayacağını
düşünüyoruz. Küresel piyasalarda sıkılaştırıcı
politikaların etkisinin azalmaya başlamasıyla
birlikte başta değerli metaller olmak üzere
endeks ve diğer emtialarda orta-uzun vadeli
yukarı yönlü trendler oluştuğunu görebiliriz.

Yurtiçi piyasalarda ise bu kararlar MB’nın
elini oldukça rahatlattı. Piyasalarda iyimserlik
oluşmasının ardından sadeleştirme politikasına
geçiş olabileceğini Erdem Başçı’nın
açıklamalarında görmüştük. Bu yüzden
önümüzdeki toplantılarda TL’yi güçlendirici
kararlar alınabilir. Küresel piyasaların
rahatlaması ve bununla birlikte Merkez’in
sıkılaştırıcı politikasını da azalmaya başlamasıyla
yurtiçi piyasalarda iyimser bir hava ortaya
çıkabilir. Bu gelişmeler sonunda yeniden faiz
indirim sürecini de gündeme getirebilir. Tüm bu
gelişmeler öncelikle tahvil piyasasını olumlu
yönde etkiler. Tahvillerde oluşacak kazanç
potansiyelinin artmasıyla, 2015 yılında ayrılan
yabancı sermayenin yeniden ülkeye geri
döndüğünü görebiliriz. Böylece TL varlıklarda
değerlenme ve kurlarda da geri çekilmeler yıl
içerisinde görülmesi muhtemel trendler olabilir.
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söyleşi

sağladı. Bunun yanında, yine küçük yatırımcıyı ko-
ruma amaçlı olarak en az 6 gün ve 50 adet işlemi
içerecek şekilde demo hesapta işlem yapma şartı da
geldi. Ben bu uygulamaları son derece faydalı ve de
küçük yatırımcının yararına buluyorum. Sözün özü,
Yasal Otorite sektörün geleceğine yönelik tedbirle-
ri aldı, bundan sonra yatırımcıya ve de yatırım ku-
ruluşlarına düşen ise bu kurallar çerçevesinde ha-
reket etmek olacaktır.

Bir başka düzenleme de yatırım kuruluşlarının
internet siteleri hakkında yapıldı. Artık yatırımcılar
işlem yaptıkları yatırım kuruluşunun internet site-
sinde; olağanüstü piyasa koşullarına ilişkin açıkla-
malara, fiyat sağlayıcı kuruluş bilgilerine, reddedi-
len emir bilgilerine, ürünlerin fiyatlarında oluşan
sapmalara, müşteri şikayet sayıları gibi bilgilere ra-
hatlıkla ulaşabiliyor.

Bu düzenlemelerle tanıtım faaliyetlerine de dü-
zenleme getirildi mi? Neler isteniyor?

Yeni düzenleme ile forex (kaldıraçlı işlemler) iş-
lemlerine ilişkin olarak yatırım kuruluşlarının yapa-
cağı reklam, ilan ve duyurulara da belli kurallar ge-
tirildi. Artık her tür mecrada yapılacak olan reklam,
ilan ve duyurularda; kazanç-getiri garantisi anlamına
gelecek ifadelere, belli gruplara ek gelir-kazanç sağ-
lanacağı yönünde ifadelere, işlemlerin yasal garanti
altında ve resmi kurumların güvencesinde olduğu-
na, forexte risk olmadığına, kısa bir eğitimle bu işin
yapılabileceğine dair yanıltıcı ifadelere yer verile-
meyecek.

Yatırımcı hakları, sermaye piyasalarında işlem ya-
pan yatırımcıların işlem yaparken detaylı bilgi sa-

hibi olmalarını gerektiren önemli bir konu. Yatı-
rımcıların, birikimlerini değerlendirmeyi hedefle-
dikleri bir ortamda hareket ederken hakları konu-
sunda da tam ve doğru bilgiye kolayca ulaşabilmele-
ri gerekir. Yatırımcının; yatırım kuruluşu seçme, ya-
tırım kuruluşu ve yatırım ürünleri hakkında bilgi al-
ma hakkı başta olmak üzere işlem maliyetleri, adil-
dürüst ve eşit hizmet alma, çıkar çatışmalarından ha-
berdar edilme, hesaplarını yönetme-kontrol etme,
şikayet, sorunlarına çözüm arama gibi birçok hakkı
var. Ülkemiz sermaye piyasası mevzuatındaki yatı-
rımcı hakları konusunda bilgi alınabilecek belli baş-
lı kurumlar ise SPK, Türkiye Sermaye Piyasaları Bir-
liği, Takasbank ve MKK. Son dönemde yatırımcı
haklarının korunması adına düzenleyici otoritenin
çalışmaları bulunuyor. Bu değişikleri ve bunların ya-
tırımcıya yansımalarını IKON Menkul Değerler Mü-
fettiş ve Uyum Görevlisi Gökhan Küçükoğlu ile ko-
nuştuk.

SPK’nın forex piyasasına ilişkin son düzenlemele-
ri nelerdir?

SPK’nın yeni düzenlemeleri, 14 Ocak 2016 ta-
rihli Resmi Gazete’ de yayınlanarak yürürlüğe gir-
di. Bu düzenleme ile forex piyasasındaki en temel
değişiklik kaldıraç oranlarında oldu. Getirilen yeni
düzenleme ile forex ile yeni tanışacak olan küçük
yatırımcının daha düşük kaldıraç oranları ile işlem
yaparak düşük risk unsuru ile işlemlere başlamasını

Forex piyasası, yüksek kaldıraca bağlı yüksek kayıp kazanç
oranları nedeniyle riskli bir piyasa. Bu piyasanın gelişimine ve

yatırımcının korunmasına yönelik SPK yıl başından itibaren yeni
düzenlemeler getirdi. Kademeli kaldıraç oranı ve eğitime önem veren
bu düzenlemelerin sektörün gelişimine katkıda bulunacağını söyleyen
IKON Menkul Müfettişi Gökhan Küçükoğlu, kurumların ve yatırımcının

da yapması gereken çalışmalar olduğunu anlatıyor.

10

Yeni düzenlemeler
forexi destekliyor
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öngörüyoruz. IKON Menkul olarak değişen mev-
zuata uyum çerçevesinde kurum içi uygulamala-
rımızda gereken düzenlemeleri yapmış bulunu-
yoruz.

Ikon Menkul olarak yatırımcıyı koruma adına
siz neler yapıyorsunuz?

Ikon Menkul, halk arasında forex olarak bili-
nen mevzuatta ise kaldıraçlı alım satım işlemleri
olarak yer alan ve sermaye piyasalarında risk un-
surunu en üst düzeyde barındıran alanda faaliyet
gösteriyor. Kurum olarak, forex piyasasının içer-
diği bu yüksek risk konusunda yatırımcılarımızı
hesap açım aşamasından başlayarak detaylı ola-
rak bilgilendiriyoruz. Mevzuatın öngörmüş oldu-
ğu “risk bildirim formları” hem sözleşme seti-
mizde hem de internet sitemizde yer alıyor. Ku-
rumumuzda hesap açan her bir yatırımcı “uy-
gunluk testi”ni doldurmakta ve almış olduğumuz
bu bilgiler doğrultusunda her bir müşterimize
daha hesap açım aşamasında “uygunluk testi so-
nuç bildirimi” yapılmakta. Hangi ürün ve hiz-
metlerimizin kendisine uygun olduğu bilgisi ve-
rilmekte. Bu bildirimde, müşteriye uygun olma-
yan ürün ve hizmetlerimiz ile ilgili olarak kendi-
sine “genel yatırım tavsiyesi” verilemeyeceği bil-
gisi de net bir şekilde iletiliyor. Kurum olarak fo-

rex piyasasında ilk defa işlem yapacak yatırımcıları-
mıza öncelikle “demo hesap” kullanarak işlem yap-
malarını ve de piyasanın genel işleyişi hakkında bil-
gi sahibi olduktan sonra gerçek hesapta işlem yap-
malarını öneriyoruz. Tüm bu uygulamalar ile birlik-
te, kurum olarak yatırımcılarımıza yukarıda bahset-
miş olduğum mevzuatın tanımış olduğu tüm haklar-
dan kolaylıkla faydalanabilecekleri bir ortam yarat-
mak için çaba sarf ediyoruz.

Bu düzenlemelere IKON Menkul’ ün bakışı ne yön-
de?

SPK bu düzenlemeleri yaparken yatırım kuru-
luşlarının da görüşlerini alarak hareket etti, Türki-
ye Sermaye Piyasaları Birliği bünyesinde toplantılar
yapıldı. Bu sayede sektörün bileşenleri de düzenle-
melere katkıda bulunmuş oldu. Forex işlemlerinin
SPK mevzuatı kapsamına alındığı 2011’den bu yana
geçen süreçte yaşanan gelişmeler, yatırımcıların
SPK’ ya yansıtmış olduğu talepler ve de şikayetler,

yatırım kuruluşlarının bu süreçteki yaklaşımları bu
düzenlemelerin yapılmasında etkili oldu. SPK, tüm
bu gelişmeleri de göz önüne alarak mevzuatta deği-
şikliğe gitti. Biz IKON Menkul olarak getirilen yeni
düzenlemelerin sektörün geleceği için gayet olumlu
olduğunu düşünüyor ve zamanlaması itibarıyla da
yerinde buluyoruz. Bu sayede, yasal mevzuat olarak
ülkemizde henüz 5 yıllık bir geçmişi olan forex pi-
yasasının sağlam temeller üzerinde yükseleceğini

11MART 2016

TTüümm  ddüünnyyaaddaa  oolldduuğğuu  ggiibbii  üüllkkeemmiizzddee  ddee  ffoorreexx  ppiiyyaassaassıınnddaa
iişşlleemm  yyaappaann  yyaattıırrıımmccııllaarrıınn  yyaakkllaaşşııkk  yyüüzzddee  2200//3300’’uu  kkaazzaannçç
ssaağğllııyyoorr..  BBuu  nnookkttaaddaa  GGöökkhhaann  KKüüççüükkooğğlluu  yyaattıırrıımmccııllaarraa  kkrriittiikk
ttaavvssiiyyeelleerrddee  bbuulluunnuuyyoorr::

�� GGeerrççeekk  hheessaappttaa  iişşlleemmee  bbaaşşllaammaaddaann  öönnccee
mmuuttllaakkaa  ddeemmoo  hheessaapp  kkuullllaannaarraakk  tteeccrrüübbeenniizzii  aarrttttıırrıınn..
GGeerrççeekk  hheessaappttaa  yyaappaaccaağğıınnıızz  hhaattaallaarr  ssiizzee  kkaayyııpp  oollaarraakk
yyaannssııyyaaccaakkttıırr  aammaa  ddeemmoo  hheessaappttaa  yyaappaaccaağğıınnıızz  hhaattaallaarr
ssiizzee  tteeccrrüübbee  kkaazzaannddıırraaccaakkttıırr..

�� DDeemmoo  hheessaappttaakkii  iişşlleemmlleerriinniizzddee,,  aaççmmıışş  oolldduuğğuunnuuzz
ppoozziissyyoonnllaarrıınnıızzıınn  hheessaabbıınnıızzıınn  mmaarrjjiinn  sseevviiyyeessii  ––  oottoommaattiikk
ssttoopp  ((ssttoopp--oouutt))  rraakkaammllaarrıı  iillee  nnaassııll  eettkkiilleeşşiimm  iiççeerriissiinnddee
oolldduuğğuunnuu  iiyyiiccee  ööğğrreenniinn..

�� KKaallddıırraaçç  oorraannllaarrıınnıı  mmaakkssiimmuumm  sseevviiyyeeddee  kkuullllaannmmaakk
zzoorruunnddaa  ddeeğğiillssiinniizz,,  ddüüşşüükk  kkaallddıırraaçç  oorraannllaarrıı  iillee  iişşlleemm
yyaappmmaannıızz  rriisskkiinniizzii  ddee  aazzaallttıırr..

�� EEsskkiilleerr  ““hheerr  şşeeyyiinn  ffaazzllaassıı  zzaarraarrddıırr””  ddeerrlleerr,,  ttrraaffiikkttee
ddee  ““ssüürraatt  ffeellaakkeettttiirr””,,  aayynnıı  ttaavvssiiyyeelleerrii  bbeenn  ddee  ffoorreexx  iişşlleemmii
yyaappaann  yyaattıırrıımmccııllaarraa  yyaappııyyoorruumm,,  tteemmkkiinnllii  iişşlleemm  yyaappssıınnllaarr..

FOREX YATIRIMCISINA 
4 KRİTİK TAVSİYE
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HABER

endüstrideki kullanımını genişletmesi sayesinde
fiyat/performans açısından diğer metallere göre
bakırın tercih edilirliği artıyor. Bakırla ilk tanışmamız
aslında yeni değil. İnsanlığın ilk değerlendirdiği
maden olan bakıra ait ilk kalıntılar, M.Ö 5000’li yıllara
ait ve Konya’nın Çatalhöyük yöresinde bulundu.
Dünya’da ilk olarak Anadolu’da kullanılmaya
başlanan bakırın zamanla Mısır, Mezopotamya,
Hindistan, İspanya ve Çin’de de kullanıldığı tespit
edildi. Taş aletlerin yanı sıra bakırın da kullanılmaya
başlandığı bu dönem tarihi çağlarda Bakır Çağı
(M.Ö 5000 – 3000) olarak geçer.

Gümüşten sonra en iyi iletken metal olan bakırın
dünyanın hemen hemen tüm bölgelerinde

bulunması, kullanılabilirliğini artıran önemli bir
neden olarak karşımıza çıkıyor. Bir diğer önemli bilgi
de bakırın modern endüstride petrolden sonra en
çok gereksinim duyulan madde olması. Bakırın
başlıca kullanım alanları arasında elektrik ve
elektronik sanayii, inşaat, ulaşım sanayii, boya sanayii,
kuyumculuk, hediyelik eşya ve ev eşyalarını
sayabiliriz. Elektrik iletkenliğinin yanı sıra bakır ısı
iletkenliğinde de en iyi ikinci elementtir. Kolay
ulaşılabilir olması ile fiziksel ve kimyasal özelliklerinin

Birçok farklı alanda yoğun bir şekilde kullanılan bakır, forex
piyasalarının da parlayan yıldızı olarak dikkat çekiyor. Son

zamanlarda özellikle Çin’deki ekonomik kriz yüzünden
dalgalı bir seyir izleyen bakırı daha yakın tanımak istedik. Bakır
fiyatlarını etkileyen bir diğer unsur ise FED’in faiz artırım süreci.

12 MART 2016

Bakırda Çin ve
ABD etkili
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bir haber ise orta ve uzun vade de bakır fiyatlarının
yeniden yükselmesini destekleyebilecek bir gelişme
olarak algılanabilir. Çin hükümeti emtia piyasalarında
fiyatların aşırı düşmesiyle birlikte stok miktarlarını
arttırmaya başlamıştı. Çin hem kendi üreterek hem de
düşük fiyattan hammadde ithal ederek stoklarını
arttırıyordu. Stok artışları aynı zamanda büyüme
oranlarına da pozitif katkıda bulunuyor. Ancak son
dönemlerde stokların aşırı biçimde artması ve
karşılığında yeterli düzeyde ara mal üretilememesi
nedeniyle Çin hükümeti geçen hafta üretimi azaltma
kararı aldı. Bu gelişme başta metal fiyatları olmak
üzere emtialar üzerinde fiyatların artmasında etkili
oldu. Çin’in üretim miktarlarını ve buna mukabil
stoklarını önümüzdeki aylarda da azaltmaya devam

etmesi halinde, bakırda yeni yükseliş
trendlerinin oluştuğunu ve orta – uzun

vadede yeniden fiyat artışlarının
devam ettiğini görebiliriz.

EN BÜYÜK R�SK FED
Bakır fiyatlarını olumsuz

etkileyebilecek en önemli gelişme aslında
stok artışlarının dışında FED’in faiz

politikasıyla ilgili alacağı kararlar olacak. FED’in
2015 Aralık sonunda bahsetmiş olduğu sıkılaştırıcı

para politikasına devam etmesi halinde emtia
piyasaları olumsuz etkilenebilir. Bakır ve diğer
hammaddelerin alım satımlarında büyük bir
çoğunlukla dolar kullanıldığı için bu para birimindeki
faiz maliyetinin artması, maliyetleri olumsuz yönde
etkileyecektir. Aynı zamanda talep tarafında da negatif
bir etkisi olabileceğini ve bu yüzden ilerleyen
dönemlerde FED’in yeni faiz hamleleri yapması
halinde, bakır fiyatları üzerinde baskı kurabileceği
riskini de unutmamız gerekiyor.

13MART 2016

BBaakkıırr  ffiiyyaattllaarrıı  22001111  yyııllıınnddaa  zziirrvvee
yyaappmmaassıınnıınn  aarrddıınnddaann,,  yyaakkllaaşşııkk  55  yyııllddıırr

ddüüşşeenn  bbiirr  ttrreennddddee  iilleerrlliiyyoorr..  22001166  yyııllıınnıınn  iillkk
aayyllaarrıınnddaa  tteekknniikk  ggöörrüünnüümmddee  öönneemmllii  bbiirr
ffoorrmmaassyyoonn  oolluuşşttuuğğuu  ddiikkkkaatt  ççeekkiiyyoorr..  DDüüşşeenn
ttrreennddlleerriinn  ssoonnllaarrıınnddaa  ggöörrüülleenn,,  aayynnıı  zzaammaannddaa
ddöönnüüşş  ffoorrmmaassyyoonnuu  nniitteelliiğğiinnddee  oollaann  TTeerrss
OOmmuuzz--BBaaşş--OOmmuuzz  ggöörrüünnüümmüü  ddiikkkkaatt  ççeekkiiyyoorr..
FFoorrmmaassyyoonnuunn  bbooyyuunn  ççiizzggiissii  221144  ddoollaarr
sseevviiyyeessiinnddeenn  ggeeççeerrkkeenn,,  ffoorrmmaassyyoonn  hheeddeeffiinniinn
iissee  eenn  aazz  223377  ddoollaarraa  kkaaddaarr  iilleerrlleemmeessii
bbeekklleenneebbiilliirr..  BBiirr  bbaaşşkkaa  öönneemmllii  ffiiyyaatt  nnookkttaassıı  iissee
22001111  yyııllıınnddaann  bbeerrii  ddeevvaamm  eeddeenn  ddüüşşeenn
kkaannaallıınn  üüsstt  bbaanndd  sseevviiyyeessii..  BBuu  sseevviiyyee  iissee  225555
ddoollaarr  bbööllggeessiinnee  tteekkaabbüüll  eeddiiyyoorr..  YYüükksseelliişşiinn  ddeevvaamm  eettmmeessii  vvee  225555  ddoollaarr  kkaannaall  bbaannddıınnıınn  ddaa  aaşşııllmmaassıı  hhaalliinnddee  bbaakkıırr  ffiiyyaattllaarrıınnddaa  oorrttaa
vvee  uuzzuunn  vvaaddeellii  yyüükksseelliişş  ggöörrüünnüümmüü  ggüüççlleenneebbiilliirr..  DDeesstteekk  oollaarraakk  221144--220000  ddoollaarr  sseevviiyyeelleerriinniinn  öönneemmllii  oolldduuğğuunnuu  vvee  yyüükksseelliişşiinn  ddeevvaamm
eettmmeessii  iiççiinn  bbuu  bbööllggeenniinn  aaşşaağğıı  ggeeççiillmmeemmeessii  ggeerreekkttiiğğiinniinn  aallttıınnıı  ççiizzmmeekkttee  ffaayyddaa  vvaarr..

BAKIRDA TEKNİK GÖRÜNÜM

REZERVLER VE TÜKET�M
Daha önce de belirttiğimiz gibi bakır dünyada

pek çok noktada çıkartılabilen bir madendir. Dünya
bakır cevheri üretiminde Amerika kıtasının payı
büyüktür. Dünyada en çok bakır cevheri çıkartılan üç
ülke Şili, ABD ve Kanada olarak sıralanabilir.
Amerika kıtası haricinde dünyadaki bakır üretiminde
önemli payı olan ülkelere baktığımızda Endonezya,
Avustralya, Kazakistan, İran, Hindistan ve Polonya
dikkatimizi çekiyor. Peki bakır tüketiminde durum
nasıl? Dünyada en çok bakır tüketen ülkelerin aynı
zamanda sanayisi en çok gelişmiş ülkeler olduğunu
görebilir, Çin, ABD, Japonya, Almanya ve Güney
Kore şeklinde bir sıralama yapabiliriz. Türkiye bu
sıralamada 14’üncü sırada yer alıyor.

Ç�N ETK�S�
Dünyanın en büyük bakır

tüketicisi olan Çin’de son iki yıldır
yaşanan ekonomik sıkıntılar azalmak
yerine gün be gün yeni bir boyut
kazanıyor. Özellikle 2015’in son
aylarında açıklanan verilerin
daralmayı işaret etmesiyle birlikte bakır
fiyatları 2009 yılından beri inmediği seviyelere
gerilemişti. Çin Merkez Bankası’nın piyasalara
müdahalesi sonrası Çin hisse senetlerindeki
toparlanma, 18 Ocak’tan itibaren bakır fiyatlarına da
olumlu yansıdı. Çin Merkez Bankası’nın piyasalara
Yuan enjekte etmesi, bakır gibi sanayi metallerine
olan talebi negatif etkilerken, şubat ayında Çin
Merkez Bankası’nın Yuan’ı desteklemek amaçlı
müdahalesiyle birlikte bakırda yükseliş gözlendi.

STOKLAR AZALIYOR
Geçen haftalarda Çin hükümetinden gelen yeni

Bakırda Çin ve 
ABD etkili
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MAKRO

Çin, dünyanın en büyük ikinci ekonomisi. Özellikle son birkaç
yılda ABD ve AB bölgesi ile birlikte en çok izlenen ülkelerden
biri. Global ekonominin büyümesine en önemli katkıyı veren

ülkelerden biri olan Çin’in ekonomisinde yavaşlama eğilimi, başta
emtia piyasaları olmak üzere, döviz kurlarında da hareketleri

beraberinde getiriyor. Bu nedenle Çin’in ekonomik göstergeleri
büyük önem taşıyor. Bu ayki analizimizde Çin’in kritik dokuz

göstergesini masaya yatırdık.

14

9 göstergede
ÇİN

MART 2016
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ÇÇiinn  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnıınn  eenn  bbüüyyüükk  ssiillaahhıınnddaann  bbiirrii
ppoolliittiikkaa  ffaaiizzii..  GGeelliirr  kkaayynnaağğıınnıınn  bbüüyyüükk  bbiirr  kkııssmmıınnıı

oolluuşşttuurraann  iihhrraaccaattttaakkii  üüssttüünnllüüğğüünnüü  aarrttttıırraabbiillmmeekk  aaddıınnaa
ÇÇiinn  hhüükküümmeettii  bbiirrççookk  yyaappııssaall  rreeffoorrmm  ddüüzzeennlleeyyeerreekk
aaddıımmllaarr  aattttıı..  ÇÇiinn  hhüükküümmeettiinnee  eenn  bbüüyyüükk  ddeesstteekk  iissee  bbuu
ssüürree  iiççeerriissiinnddee  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnddaann  ggeellddii..  ÇÇiinn
MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı,,  üüllkkeeddee  yyaaşşaannaann  dduurrgguunnlluuğğuu  oorrttaaddaann
kkaallddıırrmmaakk  iiççiinn  22001122  yyııllıınnddaann  bbuu  yyaannaa  ppoolliittiikkaa
ffaaiizzlleerriinnii  aaşşaağğıı  ççeekkeerreekk  ggeenniişşlleemmeeccii  bbiirr  uuyygguullaammaa
iizzlliiyyoorr..  BBuunnuunn  eenn  bbüüyyüükk  nneeddeennii  iissee  ÇÇiinn  ppaarraa  bbiirriimmii
YYuuaann’’ıınn  ddeeğğeerriinnii  ddüüşşüürreerreekk,,  üüllkkeenniinn  iihhrraaccaatt  ggeelliirrlleerriinnii
aarrttttıırrmmaakk..  BBuu  yyüüzzddeenn  öönnüümmüüzzddeekkii  ddöönneemmlleerrddee  ddee
ÇÇiinn’’ddeenn  yyeennii  ffaaiizz  iinnddiirriimmlleerrii  ggeellmmeessiinnddeenn  kkoorrkkuulluuyyoorr..
AAnnccaakk  hheemm  DDaavvooss  zziirrvveessiinnddee  hheemm  ddee  GG2200  ZZiirrvveessii’’nnddee
aaççııkkllaammaallaarrddaa  bbuulluunnaann  ÇÇiinn  hhüükküümmeett  yyeettkkiilliilleerrii,,  ddaahhaa  ffaazzllaa
ddeevveellüüaassyyoonnaa  iizziinn  vveerrmmeeyyeecceekklleerriinnii  bbeelliirrttttii..  BBuu  dduurruumm  kkııssaa

vvaaddee  ddee  ÇÇiinn  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnddaann  yyeennii  bbiirr  ffaaiizz  iinnddiirriimmii
ggeellmmeeyyeecceeğğiinniinn  ssiinnyyaallii  oollaarraakk  aallggııllaannaabbiilliirr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

11 POLİTİKA FAİZ ORANI

BBüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıı  eekkoonnoommii  ffaaaalliiyyeettlleerriinn  dduurruummuu
hhaakkkkıınnddaa  bbiillggii  vveerreenn  eenn  öönneemmllii  ggöösstteerrggeelleerriinn

bbaaşşıınnddaa  ggeelliirr..  GGaayyrrii  SSaaffii  YYuurrtt  İİççii  HHaassııllaa,,  eekkoonnoommii
ttaarraaffıınnddaann  üürreettiilleenn  ttüümm  mmaallllaarrıınn  vvee  sseerrvviisslleerriinn  ttooppllaamm
ddeeğğeerriinnii  bbeelliirrlleerr..  GGlloobbaall  eekkoonnoommiinniinn  ddiinnaammoossuu  hhaalliinnee
ggeelleenn  ÇÇiinn’’ddee  bbüüyyüümmee  vveerriilleerrii  22001100  yyııllıınnddaann  iittiibbaarreenn
aazzaallmmaa  ggöösstteerriiyyoorr..  EEmmttiiaa  ffiiyyaattllaarrıınnddaakkii  zzaayyııff  sseeyyiirr  vvee
ÇÇiinn’’iinn  iihhrraaccaattıınnaa  vvuurruullaann  ddaarrbbeenniinn  aazzaallaann  bbüüyyüümmee
üüzzeerriinnddee  eettkkiissiinniinn  oolldduuğğuunnddaann  bbaahhsseeddeebbiilliirriizz..  GGlloobbaall
ppiiyyaassaallaarr  iiççiinn  ÇÇiinn’’iinn  yyüüzzddee  77  vvee  üüzzeerriinnddee  bbüüyyüümmeessii
öönneemmllii..  ÇÇüünnkküü  ÇÇiinn  aayynnıı  zzaammaannddaa  eenn  bbüüyyüükk
hhaammmmaaddddee  aallııccııssıı  oollaarraakk  ddaa  yyeerr  aallııyyoorr..  BBuu  yyüüzzddeenn
ÇÇiinn’’ddee  yyaaşşaannaaccaakk  kküüççüükk  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıı,,  gglloobbaall
ppiiyyaassaallaarr  iiççiinn  oolluummlluu  oollmmaayyaaccaakkttıırr..        ÇÇiinn
hhüükküümmeettiinniinn  ssoonn  yyaappttıığğıı  aaççııkkllaammaallaarrddaa  iissee  22001166  yyııllıı
iiççeerriissiinnddee  yyüüzzddee  66,,55’’lliikk  bbiirr  bbüüyyüümmee  oorraannıı  bbeekklleenniiyyoorr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

22

EEnnffllaassyyoonn  rraakkaammllaarrıı,,  mmaall  ddeeğğiişşiimmlleerriinnddeekkii  ffiiyyaatt
ddeeğğiişşiimmiinnii  ööllççeenn  bbiirr  eekkoonnoommiikk  ddaattaaddıırr..  BBuu  vveerrii

aayynnıı  zzaammaannddaa  bbüüyyüümmee  rraakkaammllaarrıınnaa  ddaa  öönneemmllii  bbiirr
ddeerreecceeddee  eettkkii  eeddeerr..  EEnnffllaassyyoonn  rraakkaammllaarrıınnıınn  aarrttaann
ööllççüüddee  ddeevvaamm  eettmmeessii  aayynnıı  zzaammaannddaa  bbüüyyüümmee
rraakkaammllaarrıınnaa  ddaa  ppoozziittiiff  yyöönnddee  kkaattkkıı  yyaappaarr..  GGlloobbaall
ppiiyyaassaallaarraa  bbaakkttıığğıımmıızzddaa  bbeellkkii  ddee  ggeelliişşmmiişş  üüllkkeelleerriinn
eenn  bbüüyyüükk  pprroobblleemmii  hhaalliinnee  ggeellmmiişş  dduurruummddaa..  FFEEDD’’iinn
ffaaiizzlleerrii  aarrttttıırraaccaağğıı  eennddiişşeessii  vvee  yyüükksseelleenn  ddoollaarrllaa
bbiirrlliikkttee  ttaalleepp  ttaarraaffıınnddaann  ddaarraallmmaannıınn  aarrttttıığğıınnaa  şşaahhiitt
oolldduukk..  BBuu  yyüüzzddeenn  ÇÇiinn  eekkoonnoommiikk  vveerriilleerriinnddee
eennffllaassyyoonn  ttaarraaffıınnddaa  bbiirr  ssüürreeddiirr  ddüüşşeenn  bbiirr  sseeyyiirr
mmeevvccuuttttuu..  AAnnccaakk  ssoonn  ggüünnlleerrddee  eemmttiiaa  ffiiyyaattllaarrıınnıınn
yyeenniiddeenn  yyüükksseellmmeessii  oolluummlluu  bbiirr  iişşaarreett  oollaarraakk  aallggııllaannaabbiilliirr..
AAyyrrııccaa  22001155  yyııllıınnıınn  ssoonn  aayyllaarrıınnddaann  iittiibbaarreenn  aarrttaann

eennffllaassyyoonn  rraakkaammllaarrıı  ddaa  iiyyiimmsseerr  bbiirr  ggeelliişşmmee  oollaarraakk  yyeerr  aallııyyoorr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

33 TÜKETİCİ FİYAT ENDEKSİ (ENFLASYON)

GAYRİSAFİ YURTİÇİ HASILA (BÜYÜME)
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MAKRO
İİşşssiizzlliikk  vveerriilleerrii,,  üüllkkee  iiççeerriissiinnddee  iişş  aarraayyaannllaarrıınn
ddeeğğiişşiimmiinnii  ggöösstteerreenn  eekkoonnoommiikk  bbiirr  ddaattaaddıırr..

ÇÇiinn’’ddee  uuzzuunn  ssüürreeddiirr  yyüüzzddee  55’’iinn  aallttıınnddaa  ddeevvaamm
eeddeenn  bbiirr  iişşssiizzlliikk  oorraannıı  mmeevvccuutt..  NNoorrmmaallddee  bbuu
rraakkaamm  oolldduukkççaa  iiyyii  oollaarraakk  aallggııllaannaabbiilliirr..  AAnnccaakk
iişşççiilliikk  mmaalliiyyeettlleerriinniinn  ddüüşşüükk  oollmmaassıı,,  rraakkaammıınn  bbuu
sseevviiyyeelleerrddee  kkoorruunnmmaassıınnıı  ssaağğllııyyoorr..  ÖÖnnüümmüüzzddeekkii
ggüünnlleerrddee  bbuu  oorraannıınn  aarrttmmaa  iihhttiimmaallii  vvaarr..  BBuunnuunn
nneeddeennii  iissee  ÇÇiinn  hhüükküümmeettiinniinn  yyaappttıığğıı  aaççııkkllaammaayyaa
ggöörree  kkaammuu  ttaarraaffıınnddaa  mmaalliiyyeettlleerrii  aazzaallttmmaakk  iiççiinn
55--66  mmiillyyoonn  cciivvaarrıınnddaa  iişşççii  ççııkkaarrttııllaaccaakk..  BBuu  yyüüzzddeenn
iilleerrlleeyyeenn  aayyllaarrddaa  ççııkkaarrttııllaann  iişşççiilleerriinn,,  eekkoonnoommiikk
vveerriilleerree  yyaannssıımmaayyaa  bbaaşşllaaddıığğıınnıı  ggöörreebbiilliirriizz..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

44 İŞSİZLİK ORANI

ÜÜrreettiiccii  FFiiyyaatt  LLiisstteessii  mmaallllaarrıınn  vvee
hhiizzmmeettlleerriinn  ssaattıınn  aallıımmıı  ssıırraassıınnddaa

iimmaallaattççııllaarr  ttaarraaffıınnddaann  kkaarrşşııllaaşşııllaann
eennffllaassyyoonn  oorraannıınnıı  bbeelliirrlleerr..  BBuu  eennddeekkssttee
ggöörrüülleenn  aarrttıışş  yyöönnüünnddee  bbiirr  eeğğiilliimm,,  aayynnıı
zzaammaannddaa  TTÜÜFFEE  rraakkaammllaarrıınnıı  ddaa  yyuukkaarrıı
yyöönnllüü  eettkkiilleerr..  BBuu  yyüüzzddeenn  aayyrrıı  bbiirr  öönneemmee
ssaahhiippttiirr..  SSoonn  yyııllllaarrddaa  iissee  eemmttiiaa
ffiiyyaattllaarrıınnddaann  kkaayynnaakkllıı  ddüüşşeenn  ttrreennddiinn
ssüürrmmeessii  ÜÜFFEE  rraakkaammllaarrıınnıı  oolluummssuuzz  yyöönnddee
eettkkiilliiyyoorr..  EEmmttiiaa  ffiiyyaattllaarrıınnddaann  kkaayynnaakkllıı
eennffllaassyyoonn  pprroobblleemmii  kküürreesseell  ppiiyyaassaallaarrddaa
oolldduuğğuu  ggiibbii  ÇÇiinn  iiççiinn  ddee  bbüüyyüükk  bbiirr
pprroobblleemm..  ÇÇiinn’’iinn  uuyygguullaammıışş  oolldduuğğuu  ggeenniişşlleemmeeccii  ppaarraa
ppoolliittiikkaassıı  YYuuaann’’ıı  ddoollaarr  kkaarrşşııssıınnddaa  zzaayyııffllaattıırrkkeenn,,  bbuu  dduurruumm
ggüüççlleenneenn  ddoollaarrıınn  eettkkiissiiyyllee  eemmttiiaa  ffiiyyaattllaarrıınnıınn  ddüüşşmmeessiinnee  vvee
üürreettiiccii  eennffllaassyyoonnuu  oorraannllaarrıınnıınn  kküüççüüllmmeessiinnee  yyooll  aaççııyyoorr..  SSoonn

ggeelleenn  vveerriilleerrddee  ddiipptteenn  ttooppaarrllaannmmaa  ssiinnyyaalllleerrii  ggöörrüüllüürrkkeenn,,
eemmttiiaallaarrıınn  yyeenniiddeenn  yyüükksseellmmeeyyee  bbaaşşllaammaassıı  öönnüümmüüzzddeekkii  vveerriilleerr
aaççııssıınnddaann  oolluummlluu  bbiirr  ggöösstteerrggee  oollaarraakk  yyeerr  aallaabbiilliirr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

55

BBuu  vveerrii  ppeerraakkeennddee  ttaarraaffıınnddaa  yyaaşşaannaann  ssaattıışşllaarrıınn
sseevviiyyeessiinnii  bbeelliirrlleerr..  PPeerraakkeennddee  ssaattıışşllaarrıınnıınn

eekkoonnoommiinniinn  bbiirr  aannaa  ffaakkttöörrüü  oollaann  vvee  GGDDPP’’ddee
ööllççüülleebbiilliirr  bbiirr  eettkkiiyyee  ssaahhiipp  oollaann  ttüükkeettiimmiinn  bbüüyyüükk
bbiirr  kkııssmmıınnıı  oolluuşşttuurrmmaassııddıırr..  BBuu  yyüüzzddeenn  vveerriiddee
ggeerrççeekklleeşşeenn  yyuukkaarrıı  yyöönnllüü  eeğğiilliimmlleerr,,  bbüüyyüümmee
ttaarraaffıınnaa  ddaa  ppoozziittiiff  kkaattkkııddaa  bbuulluunnuurr..  GGeenneell  oollaarraakk
üüllkkeenniinn  iiççiinnddee  bbuulluunndduuğğuu  dduurrgguunnlluukk  dduurruummuu
ppeerraakkeennddee  ssaattıışşllaarrıı  ddaa  oolluummssuuzz  eettkkiilleemmiişş
ggöörrüünnüüyyoorr..  22001122  yyııllıınnddaann  bbeerrii  ddeevvaamm  eeddeenn
aazzaallaann  ttrreenndd  ddiikkkkaatt  ççeekkiiyyoorr..  BBuu  vveerrii  ddüüşşeenn
iihhrraaccaattıınn  ppaayyıınnıınn  ddaa  öönneemmllii  oolldduuğğuunnuu
bbeelliirrtteebbiilliirriizz..  KKııssaa  vvaaddeeddee  vveerriinniinn  ttooppaarrllaannmmaa
iihhttiimmaallii  ddüüşşüükk  ggöörrüünnüüyyoorr..  BBuu  yyüüzzddeenn  ddüüşşeenn
eeğğiilliimmiinn  bbiirr  ssüürree  ddaahhaa  ssüürrmmeessii  şşaaşşıırrttmmaayyaaccaakkttıırr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

66 PERAKENDE SATIŞLAR

ÜRETİCİ FİYAT ENDEKSİ

14_17_MAKRO_(4)_EKO_07:16_17_MORTGAGE  3/18/16  10:35 AM  Page 4



17MART 2016

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..  AAzzaallaann  ttaalleeppllee  bbiirrlliikkttee
ppaarraalleelllliikk  ggöösstteerreenn  ssaannaayyii  üürreettiimmii  vveerriilleerriinnddee  ddee  ddüüşşeenn
bbiirr  sseeyyiirr  oolldduuğğuu  ddiikkkkaatt  ççeekkiiyyoorr..  SSoonn  aaççııkkllaannaann  yyııllllııkk
bbaazzddaa  ssaannaayyii  üürreettiimm  rraakkaammllaarrıı  yyüüzzddee  55,,44  sseevviiyyeessiinnee
ggeelliirrkkeenn,,  öönnüümmüüzzddeekkii  aayyllaarrddaa  bbuu  sseevviiyyeelleerrddee  vveeyyaa  bbiirr
mmiikkttaarr  ddaahhaa  aaşşaağğıı  sseevviiyyeelleerrddee  kkaallddıığğıınnıı  ggöörreebbiilliirriizz..
GGeeççeenn  hhaaffttaallaarrddaa  yyaappııllaann  aaççııkkllaammaallaarrddaa  öözzeelllliikkllee
mmeettaall  ssaannaayyiinnddee  üürreettiimmlleerriinn  ddüüşşüürrüülleecceeğğiinnii  ÇÇiinn
hhüükküümmeettii  bbeelliirrttmmiişşttii..  BBuu  yyüüzzddeenn  vveerriilleerriinn  öönnüümmüüzzddeekkii
aayyllaarrddaa  ddaa  ddüüşşüükk  ggeellmmeessii  şşaaşşıırrttmmaammaallıı..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

77 SANAYİ ÜRETİMİ

ÜÜllkkeenniinn  yyuurrttddıışşıınnaa  ggöönnddeerrddiiğğii  üürrüünn  mmiikkttaarrıınnıı
ggöösstteerreenn  eekkoonnoommiikk  ddaattaaddıırr..  ÇÇiinn’’iinn  eenn

bbüüyyüükk  ggeelliirr  kkaayynnaağğıı  iihhrraaccaattttıırr..  ÇÇiinn
rreezzeerrvvlleerriinniinn  bbuu  kkaaddaarr  ggüüççllüü  oollmmaassıınnıı,,
iihhrraaccaattttaa  ssaağğllaammıışş  oolldduuğğuu  bbaaşşaarrııyyaa  bboorrççlluu..
AAnnccaakk  ssoonn  ddöönneemmlleerrddee  bbuu  kkaalleemmddee  ddee  cciiddddii
bbiirr  aazzaallmmaa  ssöözz  kkoonnuussuu..  YYııllllııkk  bbaazzddaa
bbaakkııllddıığğıınnddaa  ggeeççeenn  yyııllaa  ggöörree  yyüüzzddee  2255’’lliikk
cciiddddii  aazzaallmmaa  ddiikkkkaatt  ççeekkiiyyoorr..  GGlloobbaall
eekkoonnoommiiddee  ddüüşşeenn  ttaalleepp  ÇÇiinn’’iinn  ssaağğllaammıışş
oolldduuğğuu  iihhrraaccaatt  ggeelliirriinnee  ddee  bbüüyyüükk  bbiirr  ddaarrbbee
vvuurrmmuuşş  ggiibbii  ggöörrüünnüüyyoorr..  GGlloobbaall  ppiiyyaassaallaarrddaa
ddaarraallmmaannıınn  ddeevvaamm  eettmmeessii,,  bbuu  kkaalleemmiinn  ddaahhaa
ddaa  aazzaallmmaassıınnaa  nneeddeenn  oollaabbiilliirr..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

88 İHRACAT RAKAMLARI

ÇÇiinn  ppiiyyaassaallaarrıınnddaakkii  eenn  öönneemmllii  kkoonnuullaarrddaann  bbiirrii  ddee
kkrreeddiilleerr  kkaalleemmii..  22000088  kkrriizziinniinn  aarrddıınnddaann  nnaakkiitt

ssııkkıışşııkkllıığğıı  yyaaşşaayyaann  şşiirrkkeettlleerriinn  rraahhaattllaammaassıınnıı  ssaağğllaammaakk
aaddıınnaa  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnıınn  ddaa  vveerrddiiğğii  ddeesstteekkllee  bbiirrlliikkttee
bbaannkkaallaarr  ppiiyyaassaallaarraa  yyüükkllüü  mmiikkttaarrddaa  kkrreeddii  eennjjeekktteessiinnddee
bbuulluunndduu..  NNaakkiitt  ddöönnggüüssüünnddee  zzoorrllaannaann  şşiirrkkeettlleerr  iiççiinn
bbaannkkaallaarrıınn  vveerrddiiğğii  yyeennii  kkrreeddiilleerr  bbiirr  nneevvii  hhaayyaatt  kkuurrttaarrddıı,,
ddiiyyeebbiilliirriizz..  AAnnccaakk  eekkoonnoommiinniinn  dduurrgguunnlluuğğaa  ggiirrmmeessiinniinn
aarrddıınnddaann  kkrreeddii  ppiiyyaassaassıınnddaa  cciiddddii  bbiirr  ddaarraallmmaa  mmeeyyddaannaa
ggeellddii..  ŞŞiirrkkeettlleerriinn  yyeennii  kkrreeddiilleerree  oollaann  ttaalleebbiinniinn  aazzaallmmaassıı
bbiirr  yyaannaa,,  bbaannkkaallaarraa  eesskkii  kkrreeddii  ööddeemmeelleerriinnii  yyaappmmaakkttaa
zzoorrllaannddııkkllaarrıınnıı  bbeelliirrtteebbiilliirriizz..  BBuu  yyüüzzddeenn  MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı
aaşşıırrıı  mmiikkttaarrddaa  YYuuaann  vveerreerreekk,,  kkrreeddii  ssiisstteemmiinnii  rraahhaattllaattmmaayyıı
ssüürrddüürrddüü..  SSoonn  ddöönneemmddee  yyeenniiddeenn  aarrttaann  kkrreeddii  mmiikkttaarrıı  ddaa
MMeerrkkeezz  BBaannkkaassıı’’nnıınn  aaşşıırrıı  ggeenniişşlleemmeeccii  ppoolliittiikkaassııyyllaa  oolldduu..
GGrraaffiikk  KKaayynnaakk:: ttrraaddiinnggeeccoonnoommiiccss..ccoomm

99 KREDİ BÜYÜMESİ
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FOREX REHBER

2 ve 4 dalgaları yukarı-trende karşı hareket eder ve
1 ve 3 dalgalarını düzelttikleri için “düzeltme
dalgaları” olarak adlandırılır. Beş-dalga hareketi
tamamlandıktan sonra üç-dalga düzeltmesi başlar.
Üç düzeltme dalgası a, b, c harfleriyle gösterilir.
Elliott, trendi, iki yüzyıla uzanan "büyük süper
çevrim"den, yalnızca birkaç saatlik dakikalardan
oluşan dereceye kadar dokuz değişik derece içinde
kategorize eder.

Her bir dalga, kendileri de daha küçük
derecelerdeki dalgalara bölünebilen,
kendilerinden bir derece daha küçük dalgalara
bölünür. Bu aynı zamanda her bir dalganın,
kendisinden bir üst derecedeki dalganın bir
parçası olması demektir. Bahsettiğimiz itici
dalgalar, alt 5 dalgadan oluşurken, düzeltme
dalgaları ise alt 3 dalgadan oluşur.

Piyasalarda işlem yapmadan önce karar vermek
için kullanabileceğimiz birçok analiz yöntemi

mevcut. Teknik analizin farklı bir boyutu olarak
nitelendirilen Elliott Dalga Analizi, bu analiz
yöntemlerinden biridir. Kullanım biçimi olarak
teknik analize benzemesine karşın, genelde bu
sistemi kullananlar, Elliott Dalga Prensiplerini
farklı bir yere koyarlar. Bunun nedeni ise Elliott
Dalga Analizi’nin temelinde piyasalardaki kitlesel
hareketleri incelemesi yatar.

Tarihçesi
Analiz sistemine adını veren Ralph Nelson

Elliott, (1871-1948) restoranların ve
demiryollarının muhasebelerini tutan bir
muhasebeciydi. Yakalandığı hastalık sonucu 1927
yılında emekliye ayrıldı. Emekliliğinin ardından
kendini borsada yer alan fiyat hareketlerini
incelemeye veren Elliott, Dow
Kuramı’ndan etkilenerek Elliott
Dalga Analizi’ni geliştirmeyi başardı.

Dalga Kuram& ve 'lkeleri
Kuramın temel üç yapı taşı var.

Bunlar model, oran ve zaman.
Model, Elliott’un da belirlediği bazı
formasyonlardan oluşur. Geri
çekilme ve hedef noktalarında ise
bazı önemli oranlar kullanılır.
Genellikle Fibonacci seviyelerinden
yararlanılır.

Elliott Dalga Kuramı, hisse senedi
piyasasının beş dalgadan ve bunu
takip eden üç geri-çekilmeden
oluşan sürekli bir ritmi takip ettiğini
söyler.

Çevrimin yukarı doğru olan
bölümünde beş dalganın her biri
numaralandırılmıştır 1, 3 ve 5
dalgaları yükselen dalgalardır ve
"itici dalgalar" olarak adlandırılır.

18 MART 2016

Teknik analizin farklı bir boyutu olan Elliott Dalga
Analizi’nin temelinde piyasalardaki kitlesel hareketleri

incelemesi yatar. Bu yazımızda ise Elliott Dalga Analizi’nin
ana hatlarının üzerinden geçeceğiz.

Elliott Dalga Analizi

KKaayynnaakk:: wwiikkiippeeddiiaa
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değerlerini bile bazen geçebilir. 
C Dalgas&: Yukarı-trendin bitmiş olduğu

konusunda geriye çok az kuşku bırakır. Yine,
düzeltme hareketinin tipine bağlı olarak bilinen
her cins satım sinyallerini ortaya çıkaracak şekilde,
A dalgasının tabanının aşağılarına doğru ilerler.
Bazen 4. dalganın ve A dalgasının tabanından bir
trend çizgisi çizerek, bize tanıdık olan tepedeki bir
baş ve omuzlar modelini ortaya çıkarabiliriz.

19MART 2016

Dalgalar&n Karakteristik Yap&lar&
Elliott Dalga Prensiplerine göre, her dalga

yapısının kendine özgü karaktestik bir yapısı vardır.
Bu özellikler şu şekildedir;

1.Dalga: İlk dalgaların yaklaşık yarısı, ana
sürecin bir parçasıdır ve çoğunlukla çok
baskılanmış seviyelerden bir sıçramadan başka bir
şey değildir. İlk dalgalar beş dalganın genellikle en
kısa olanıdır. Bu ilk dalgalar bazen, özellikle ana
taban formasyonlarından sonra ortaya çıkarlarsa,
çok dinamik olabilir.

2.Dalga: İkinci dalgalar 1. dalganın
bütününün kazandırdığının genellikle büyük
çoğunluğunu geri alır.

3.Dalga: Üçüncü dalga, genellikle en uzun ve
en dinamik olan dalgadır. 1. dalganın tepesinin
geçilmesi ile birlikte piyasada güçlü alım sinyalleri
oluşmaya başlar. Bu dalga sırasında genellikle işlem
hacmi çok artmış olur ve fiyat boşlukları
daha görülür bir haldedir. 3. dalga daha
da uzama eğilimindedir. 3. dalga hiç bir
zaman beş-dalgalık hareketin en kısası
olamaz. Bu dönemde, temel veriler de
iyileşmeye başlamıştır.

4.Dalga: Dördüncü dalga
genellikle kompleks bir modeldir. 4.
dalga, 2. dalgada olduğu gibi bir
düzeltme ya da erteleme aşamasıdır
fakat yapısı yönüyle 2. dalgadan
çoğunlukla ayrılır. Üçgenler, genellikle
4. dalga sırasında ortaya çıkar. Elliott
analizlerinin önde gelen kurallarından
biri 4. dalganın tabanının hiçbir zaman
1. dalganın tavanını örtememesidir.

5.Dalga: Hisse senedi piyasalarında
5. dalga çoğunlukla daha az dinamiktir.
5. dalga sırasında birçok teknik gösterge
fiyat hareketinin gerisinde kalmaya
başlar. Muhtemel bir piyasa tepesinin
uyarıcısı olarak, değişik osilatörlerin
negatif uyumsuzluk göstermeleri de bu
dönem içindedir.

A Dalgas&: Düzeltme dalgası olan
A dalgası, yukarı-trendde yalnızca
normal bir geri-çekilme olduğu
şeklinde, çoğunlukla yanlış yorumlanır. Ancak aşağı
yönlü başlayan düşüş dalgasının ilk ayağıdır.

B Dalgas&: Yeni aşağı-trendden yukarıya
doğru olan hareketler, genellikle düşük işlem
hacmiyle gerçekleşir ve çoğunlukla satış yapmak
için son fırsat olur. Düzeltmenin tipine bağlı
olarak, yukarı hareket, önceki yüksek değerleri
deneyebilir (ikili bir tepe oluşturarak) ya da
yeniden geriye dönmeden önce eski yüksek
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Analiz

TÜRK"YE VER"LER"
Türkiye’de TÜFE’de bir düşüş göze çarpıyor.

Bu durum olası TL faiz artışını ötelenmesine
katkı sağlayacaktır. Bütçe fazlasında ise bir
kısılma söz konusu. Bununla birlikte işsizlik
verisinin beklentilerin altında kalması olumlu
algılanıyor. Avrupa Birliği’nin Türkiye’ye
ödeyeceği mülteci desteğinin 2 katına
çıkarılması ve haziranda Türk vatandaşlarına
vizelerin kaldırılacak olması da TL tarafında
güçlenmenin bir diğer boyutu. Ayrıca Rusya’nın
bölgeden çekiliyor olması da jeopolitik risklerin
azalması anlamında önemliydi.

ECB, politikası faizini 0’a çekti ve tahvil
alımlarını da aylık 60 milyar Euro’dan 80 milyar
Euro’ya yükseltti ayrıca bankalar için yeni bir
uzun vadeli kredi programı başlattı. Bu durum,
Türkiye Merkez Bankası için de pozitif bir
durum oluşturdu.

NE TAK"P ED"LECEK?
Merkez bankalarının genişleyici

politikalarına devam etmesi TL açısından
olumlu şekilde pariteyi etkileyebilir. FED
Başkanlarının açıklamaları ve ABD verileri
FED’in ilerleyen dönemdeki faiz politikaları

hakkında fikir
verebilir. Erdem
Başçı’nın nisanda
görev süresinin
doluyor olması ve yeni
TCMB başkanının
sadeleştirme
adımlarını atabilecek
olması da takip
edilecek. Buna ilaveten
hükümetin
beklentilerine paralel
olarak ileriki dönemde
faiz indirimine gitmesi
de ihtimal dahilinde.

Her ay olduğu gibi bu ayın ilk
haftasının ana konusu da Tarım

Dışı İstihdam’dı. Veride beklentiler 190
bin iken 242 bin ile beklentilerin
oldukça üzerinde geldi. ABD Üretim ve

İmalat PMI’ları da beklentilerin üzerinde
gerçekleşti. Bu verilerin pozitif gelmesi de ABD
tarafında toparlanma sinyalleri açısından önem
taşıyor. ABD ekonomisindeki toparlanma
sinyalleriyle artan risk algısı, TL tarafına yönelimi
artırıyor. ABD TÜFE verisinde toparlanma devam
ediyor. FED’in takip ettiği bir veri olması
sebebiyle önem arz ediyor. Bu duruma işsizlik
verisinin de yüzde 5’in altında kalması eklenince,
ABD tarafı için pozitif bakış güçleniyor.

New York FED Başkanı Dudley, enflasyonun
halen zamanla ABD merkez bankasının yüzde 2
olan hedefine ulaşmasını beklediğini, ancak
finans piyasalarındaki son türbülanstan sonra bu
tahmine ilişkin güvenini biraz kaybettiğini
söylemişti. San Francisco FED Başkanı Williams,
ABD ekonomisinin ve dünyanın diğer kısmının
ekonomik görünümünün finans piyasalarında
görülen son dalgalanmalara karşın değişmediğini
söyledi. FED'in politikasını kademeli bir şekilde
normalleştirmesini beklediğini belirtti.

DOLAR/TL

USDTRY paritesinin ay başından beri önemli bir düşüş trendinde hareket ettiğini görüyoruz. Bunun sebeplerinden birisi,
paritenin daha önce altına sarktığı uzun vadeli yükselen trendin alt bandından gördüğü dirençle geri çekilmesiyle tetiklendi.
Paritedeki düşüş Bollinger alt bandına kadar devam ederken, bu seviyeden desteklenerek yükselişlerini 100 günlük üssel
hareketli ortalamaya kadar sürdürdü. Son günlerdeki yükselişe rağmen işlem hacimlerinde düşüş görülüyor. Yükselişlerde

2,95, geri çekilmelerde 2,8750 fiyat seviyeleri takip edilebilir.

FED,ECBpozitif etkiliyor
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baz puan düşürerek yüzde -0,3’ten yüzde -0,4’e
indirirken, politika faizini yüzde 0,05’ten yüzde 0,0’a
düşürdü. Buna ek olarak, geçen yıl mart ayında
başladığı varlık alım programının kapsamını aylık 60
milyar Euro’dan 80 milyar Euro’ya genişletti.

FED’DEN GÜVERC"N YAKLA#IM
2016’nın ilk üç ayı gerek ABD ekonomisi, gerek

diğer küresel piyasalar için pek iç açıcı geçmedi.
2015’in son FOMC toplantısında, yıl boyunca
beklenen faiz artırımını gerçekleştiren FED’in 2016
için kademeli faiz artışı beklentisinin bu durumdan
ne derece etkilendiği, mart ayı FOMC toplantısında
belli olacaktı.

Toplantı sonrasında FED faiz kararlarını
değiştirmeyerek bir bakıma beklentileri onaylamış
oldu ancak kararla birlikte FED’in 2016 boyunca iki
faiz artırımı öngördüğünü açıklanması, piyasalar için
sürpriz oldu. Bunun yanı sıra, kararların
açıklanmasının ardından basın toplantısı düzenleyen
FED Başkanı Janet Yellen’ın açıklamaları, FED’in
önümüzdeki süreçte güvercin bir tutum
sergileyeceğini gösterdi. Yellen, enflasyonun 2-3 yıl
içinde hedefe ulaşmasını beklediklerini ancak global
ekonomik gelişmelerin risk oluşturmaya devam
ettiğini söyledi. Yellen ayrıca faizin değiştirilmemesi

global gelişmeleri
yansıtıyor derken bu
durumun FED’e
istihdam piyasasındaki
iyileşmeyi doğrulama
imkanı vereceğini
belirtti. FED’in
açıklamalarında
tekrar “global risk”
terimini kullanması,
piyasalarca FED’in
faiz artırımına
temkinli yaklaşacağı
inancını
kuvvetlendirdi.

EURUSD paritesi kur savaşlarının
gölgesinde, sert inişli çıkışlı bir

dönem geçiriyor. Merkez bankalarının
oyuna müdahale etmesinin yanı sıra
açıklanan ekonomik verilerin de

müdahale için uygun şartları sağlamasıyla, paritede
dalgalı bir seyir izliyoruz. Mart ayının ilk haftası
sayabileceğimiz haftada gerek Euro Bölgesi’nden
gerek ABD’den çok kritik veriler açıklandı. 29
Şubat Pazartesi günü açıklanan Euro Bölgesi TÜFE
verisi, 1 yıldan sonra tekrar negatife inerek yüzde -
0,2 seviyesine geriledi. 5 Mart’ta ABD’den gelen
karışık veriler, doların negatif etkilenmesine neden
oldu.

ECB P"YASALARI TATM"N ETT"
Uzun zamandır ECB Başkanı Mario Draghi

yaptığı açıklamalarda ECB’nin gerek gördüğü
takdirde piyasalara müdahale edeceğini söylüyordu.
Genel beklentilerin aksine aralık ayındaki
toplantıda ECB’nin sadece mevduat faizini
indirmesi, gözlerin mart ayındaki toplantıya
çevrilmesine neden olmuştu. 10 Mart’ta
gerçekleştirilen ECB toplantısı, piyasaların
beklentisini fazlasıyla karşıladı. Bankalara
uyguladığı mevduat faizini tahmin edildiği gibi 10

EURUSD paritesi yaklaşık bir yıldır 1.0450-1.1300 aralığında dalgalanıyor. Uzun vadeli görünüme bakıldığında henüz net bir
trend ortaya çıkamadı. Kısa vade de ise 1.1360 direnci yeniden test edilmeye başlandı. Günlük grafikte fiyatların bollinger

band seviyesinin de üzerinde kalması halinde 1.1360 direnci aşılabilir. Bu seviyenin aşılması halinde yeniden 1,16-1,17 bandı
gündeme gelecektir. Yükseliş hareketinin devam etmesi için 1.1100 desteğinin önemli olduğunu ve fiyatların bu seviye

üzerinde kalması gerektiğini hatırlatalım.

Analiz
EURO/DOLAR

Dalgalı seyir izliyoruz
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Analiz

üstesinden gelebilecek güçte olduğu konusundaki
güvenini belirtti.

ECB P"YASALARI RAHATLATTI
Avrupa Merkez Bankası (ECB) bankaların merkez

bankasına gecelik park ettiği paraya uyguladığı oranı
10 baz puan düşürerek yüzde -0,40'a çekti. ECB
politika faizini de 0'a çekti ve tahvil alımlarını da aylık
60 milyar Euro’dan 80 milyar Euro’ya yükseltti. ECB
ayrıca bankalar için yeni bir uzun vadeli kredi
programı başlattı. Toplantının ardından konuşan
Draghi’nin faiz indiriminde sona gelindiğini
belirtmesi, altındaki coşkuyu sınırlandırdı. Takip
eden günlerde ise ECB’nin kararlarının etkisini
tekrar görmeye başladık. Japonya Merkez
Bankası’nın genişleyici para politikasına devam etme
kararı, piyasalarda olumlu algılandı.

F"YATTA DALGALANMA
Rusya’nın ekonomik gidişatının da etkisiyle

Suriye’den çekilme
kararı piyasalarda
olumlu algılanırken
bu sebeple güvenli
liman alımı gören
altında ters etki
oluşturarak geri
çekilmesine yol açtı.
Diğer merkez
bankalarının
genişleyici
hamlelerine rağmen
FED’in ileride takip
edeceği politika
altında en kritik
önemde bulunuyor.
Bu baskıyla altında
satış baskısı devam
ediyor.

Çin tarafında açıklanan İmalat PMI 49,0
ve İmalat Dışı PMI ise 52,7 seviyesine

geriledi. Çin ekonomisindeki
yavaşlamanın devam etmesiyle küresel
endişeler tekrar artmaya başladı. Altında

Çin’in yüzde 5 büyüme beklentisinin beklentiler
dahilinde olmamasının etkisi de görüldü. Bu durum
altında güvenli liman alımlarını arttırdı. Buna
rağmen küresel endişeler uzun sürmedi. Euro
Bölgesi ve ABD’de İmalat PMI’ın artış göstermesinin
etkisiyle küresel endişeler azaldı ve altın kazançlarını
geri verdi. Başta güçlü gelen Tarım Dışı İstihdam
verisi ve çekirdek enflasyon olmak üzere ABD
verilerinin olumlu gelmesinin piyasalardaki risk
algısını arttırması, altında yükselişe yol açtı. Bu
duruma FED başkanlarının açıklamaları da eklendi.
FED Başkan Yardımcısı Fischer, düşük işsizlik
oranının enflasyonu canlandırabileceğini
belirtirken, FED Başkanı Yellen ise konuşmasında
ABD ekonomisinin kademeli bir faiz artırımının

ALTIN

Güvenli liman algısı

Ay başında 10 günlük üssel hareketli ortalamadan aldığı destek ve bollinger üst bandından gördüğü direnç arasında
sıkışarak yükselişe geçen altın, FED baskısıyla 10 günlük üssel hareketli ortalamanın altına sarkarak düşüşlerini

hızlandırdı. Bu düşüşlere işlem hacimleri ve RSI da eklenince son günlerdeki düşüşler güç kazandı. Altında düşüşlerin
devamında hali hazırda üzerinde bulunduğu uzun vadeli düşüş trendinin üst bandı takip edilebilir. Yükselişlerde ise
bollinger üst bandı ilk direnç seviyesi olarak bulunuyor. Altın fiyatlarında 1.220-1.230 dılar/ons bölgesi önemli bir

destek aralığı olarak takip edilebilir. Fiyatların bu seviye üzerinde tutunmaya devam etmesi halinde yeniden 1.280 ve
1.300 direnci test edilebilir.
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Analiz

Uluslararası yaptırımlardan yeni kurtulan ve
küresel arz fazlası sorununa rağmen petrol
üretimini artıracağını açıklayan İran, ilk olarak
üretimde dondurma fikrine gönülsüz olduğunu
belli etti. Sonrasında da kısıtlı destek verdi.
İran’ın kararı desteklemesi haberine piyasaların
ilk tepkisi olumlu olsa da, küresel arz fazlası
sorununun kesin çözümü olmayacağına dair
kuşkuların artması yüzünden Crude’da satışlar
gecikmedi. Bunun yanı sıra, anlaşmanın
taraflarından olan Suudi Arabistan’ın varılan
anlaşmayı bir sürecin başlangıcı olarak
değerlendirip küresel arz fazlası sorununu
çözmeye daha uzak olduklarını açıklaması,
satışları hızlandırdı.

TOPLANTI TRAF"!"
Diğer yandan, petrol üreticilerinin anlaşmaya

yakın olması, petrol fiyatlarının uzun bir
zamandan sonra tekrar yükseliş trendine
girmeye çalıştığını gösterdi. Bu duruma destek
olan açıklama Nijerya Petrol Bakanı Emmanuel
Ibe Kachikwu’dan geldi. Kachikwui OPEC’in
önde gelen üyeleriyle diğer petrol üretici

ülkelerin 20 Mart’ta Rusya’da
bir araya gelip petrol
üretiminin dondurulmasına
yönelik anlaşma üzerinde
görüşeceklerini açıkladı.
Rusya Petrol Bakanı Novak
da bu açıklamayı teyitler
şekilde petrol üreticilerinin
20 Mart – 1 Nisan arasında
toplanabileceğini, ancak
görüşme yerinin Rusya, Doha
veya Viyana olabileceğini
kaydetti. Son olarak görünen
o ki, petrol üreticilerinin
görüşmesi daha ileri bir
tarihe atandı. Katar Enerji
Bakanı’nın yaptığı
açıklamaya göre OPEC ve
OPEC dışı petrol üreticileri,
17 Nisan’da Doha’da bir
araya gelecekler.

Şubat ve mart ayı boyunca yaşanan
gelişmeler doğrultusunda petrol

(Crude) fiyatları oldukça hareketli ve
yeni başlangıçların yaşandığı bir sürecin
içine girdi. Şubat ayı içinde petrol

yatırımcıları için Rusya Petrol Bakanı Alexander
Novak, Venezuela’nın teklifini olumlu bularak
“Petrol üretim hacmini kısma konusunu tartışmaya
hazırız, ancak bu sadece bize ait bir karar değil. Bu
ortak bir karar olmalı” açıklamasını yaptı. Petrol
üretiminde kesintiye gitme olasılığı piyasalarca
olumlu karşılandı.

ÇÖZÜM ARAYI#I
Durum böyleyken ve küresel piyasalar petrol

fiyatlarındaki esas dibin neresi olacağını
düşünürken, petrol üreticilerinin çözüm arayışı
içine girmeleri kaçınılmaz oldu. Nitekim, 16
Şubat’ta Katar’da OPEC üyesi Suudi Arabistan ile
Rusya’nın yetkilileri bir araya geldi ve petrol
üretimini 11 Ocak seviyesinde dondurma kararı
aldı. Venezuela ve Katar’ın da desteklediği bu
karara, İran başta olmak üzere diğer petrol üreticisi
ülkelerin ne tepki vereceği merak konusu oldu.

PETROL

Üretim
kısılabilir

Ham petrol fiyatları 25 dolar seviyesini görmesinin ardından yükseliş trendini
sürdürüyor. 2015 Ekim ayından itibaren başlayan düşüş trendinin yukarı yönlü
aşılmasının ardından fiyatlar 40 dolar seviyesine yaklaştı. İlk hedef kısa vade

yükseliş kanalının üst band seviyesi olan 41,50-42,00 dolar aralığı. Fiyatların kanal
alt bandını kırmadığı müddetçe yukarı yönlü hareketine devam etmesini bekleyebiliriz.
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9. Kısa pozisyon nedir?
a. Yap9lan i=lemler sonucunda sat9m yönünde net pozisyona

sahip olunmas9n9 ifade eder.
b. Yap9lan i=lemler sonucunda al9m yönünde net pozisyona

sahip olunmas9n9 ifade eder.
c. Yap9lan i=lemler sonucunda iki yönde de net pozisyona

sahip olunmas9n9 ifade eder.
d. Yap9lan i=lemler sonucunda herhangi bir pozisyon

bulunmamas9n9 ifade eder.

10. Forexte i;lem birimine ne denir?
a. Lot b. Swap
c. Marjin d. Spread

11. Dünyada en çok i;lem yapılan para birimi nedir?
a. Türk Liras9 b. Sterlin
c. ABD Dolar9 d. Rus Rublesi

12. Hangi piyasa de<i;keninin opsiyon fiyatlarına etkisi
yoktur?

a. Temettü b. Kald9raç oran9
c. Risksiz Faiz oran9 d. Sözle=me Fiyat9

13. Alıcının opsiyonlardan do<an hakkını sadece vade
sonunda kullanabildi<i opsiyon türü a;a<ıdakilerden
hangisidir?

a. Amerikan Tipi Opsiyon
b. Avrupa Tipi Opsiyon
c. Asya Tipi Opsiyon
d. Bariyerli Opsiyon

14. Yatırım yaptı<ınız döviz çiftinin birbiri arasındaki faiz
farkına göre hesabınıza pozitif (+) ya da negatif (-) etki eden
gecelik ta;ıma maliyetine verilen isim hangisidir?

a. Margin Call
b. Kotasyon
c. Swap
d. Spread

15. Bir ülkenin toplam ithalat ile toplam ihracat
arasındaki farkına ne denir?

a. Arz b. Talep
c. Ara Kazanç Ticareti d. Ticaret Dengesi

1-Yatırımcının seçti<i enstrümanı satın alabilece<i fiyata
ne ad verilir?

a. Sat9= Fiyat9 b. Al9= Fiyat9
c. Koruyucu Fiyat d. Taksitli Fiyat

2. Pozisyona girebilmek için gerekli olan tutar
a;a<ıdakilerden hangisidir?

a. Ba=lang9ç Teminat9 b. Sürdürme Teminat9
c. Geçici Teminat d. Avans Teminat9

3. Satım yapanların ço<unlukta oldu<u piyasa durumu
a;a<ıdakilerden hangisidir?

a. Bo:a Piyasas9 b. <ahin Piyasas9
c. Güvercin Piyasas9 d. Ay9 Piyasas9

4. Revalüasyon nedir?
a. Milli paran9n de:erinin yabanc9 paralar kar=9s9nda

yükseltilmesidir.
b. Milli paran9n de:erinin yabanc9 paralar kar=9s9nda

dü=ürülmesidir.
c. Enflasyon ile i=sizli:in bir arada görüldü:ü ekonomik

bunal9md9r.
d. Fiyatlar genel düzeyinin sürekli ve hissedilir art9=9n9 ifade

eden bir durumdur.

5. “CHFJPY” neyi göstermektedir?
a. ;sviçre Frang9 vs Japon Yeni
b. ;sviçre Frang9 vs Rus Rublesi
c. Rus Rublesi vs Japon Yeni
d. Japon Yeni vs Kanada Dolar9

6. A;a<ıdakilerden hangisi teknik analiz için kullanılan bir
yöntemdir?

a. Bütçe Analizi
b. Faiz Oranlar9
c. Stochastic ;ndikatörü
d. Volatilite Oran9

7. Büyük döviz i;lemleri için büyük bankaların birbirlerine
verdi<i kotasyonlara ne denir?

a. Kald9raç
b. Hawkish
c. Interbank Rates
d. Kantitatif Trading

8. SPK tarafından uygulanmasına izin verilen maximum
kaldıraç oranı nedir?

a)1:10 b)1:20
c)1:50 d)1:100

24 MART 2016

Forex piyasasını ne kadar tanıyorsunuz?15 SORUDA FX

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

ayrımının bulunmadığı varsayılır. Davranışsal finansta
ise yatırımcılar her zaman kendi çıkarlarına göre
hareket edip portföy maksimizasyonuna odaklanırlar.

Davranışsal finansın temel boyutları, algılama
psikolojisi ve Arbitraj sınırlarıdır. Yatırımcılar
verdikleri kararlarda güven, geçmiş tecrübeler, inanç
gibi etmenlerle bazı sistematik hatalar yapabilmekte.
Küçük bir getiri elde eden bir yatırımcının kazanma
beklentisi, aynı miktarda kaybeden yatırımcının
kaybetme beklentisinden daha düşüktür. Bunda etkili
olan, kadercilik ve kaybetme korkusunun insanlar
üzerinde daha baskın olabilmesidir. Etkin pazar
hipotezinde, pazar rasyonel kabul edilir, gelecek
öngörülerinde piyasa eğilimi, makro veriler ve geçmiş
getiriler dikkate alınır. Davranışsal finansta ise bazı
koşullarda finansal bilginin etkili olmadığı varsayılır.

PS�KOLOJ�K
TEMELL� DE��L
Yatırım kararlarındaki

bütün değerlendirmeler
psikolojik temelli değildir.
Örneğin endeksteki arz
talep dengesizliği de yanlış
değerlenmelere yol
açmakta. Şirket
değerlemelerinde ileride
sağlayacakları nakit akışları
doğrudan dikkate
alınmıyor. Yeni halka arz
edilen bir şirkete gelen
aşırı talep, şirket
fiyatlamasının tavan
yapmasına sebep olurken,
zaman ilerledikçe talepte
görülen düşüşle birlikte
hisse fiyatı da düşüşe geçer.
Bu dengesizlik yanlış
kararların verilmesine yol
açabilir.

Değişik senaryolarda karar verilmesi ve yanlış
pozisyonlardan kolay geri dönülmesi mümkün
olsaydı, yatırımcılar piyasa dengesizliklerinde zarar
fazla büyümeden kapatma imkanı bulabilirlerdi.
Gerek yatırımcıların psikolojik etmenlerle zarar eden
pozisyona devam etme isteği, gerek karşı
pozisyondaki yetersizlik, yatırımcıların zararlarının
beklentilerin üzerine çıkmasına yol açabiliyor.
Gelecek yazınımızda davranışsal finansın temel
boyutlarını anlatacağız.

Günümüzde piyasalarda birçok anomalilik
görülüyor. Bu anomaliliklerin bir kısmı

ekonomi kaynaklı teknik sebeplerle açıklanabilse de
büyük kısmı bu bağlama girmez. Piyasalarda
işlemleri gerçekleştirenler bireyler ve/veya insan
ürünü yazılımlardır. Bu kapsamda piyasa algısında
insan etmeni yadsınamaz boyuttadır. Piyasalarda
insan etkisini inceleyen finans alanına “davranışsal
finans” adı verilir. Davranışsal finansın, geçmişte
ihmal edilmiş olsa da, günümüzde önemi gittikçe
artıyor. Finansal kararlar alınırken yatırımcıların
sadece ekonomik göstergeleri dikkate almalarını
beklemek gerçekçi olmaz. Yatırımcının geçmiş
deneyimleri, fırsatları algılayış biçimleri alınan
kararlar üzerinde etkili oluyor.

Modern finansta portföyünü iyi bir şekilde
çeşitlendiren yatırımcının
yaklaşık finansal pazar
portföyü kadar getirmesi
kabul edilmekte.
Günümüzde ise
yatırımcılarda kadercilik,
ortak hareket etme güdüsü
gibi etmenler de etkili
oluyor. Modern finansta bir
menkul kıymetin fiyatının
gelecek nakit akışlarının
bugünkü değerlerinin
toplamına eşit olması
gerekiyor. Bu varsayımda bir
menkul kıymetin
beklentilerin çok üzerinde
getiri sağlaması olanaksız.
Bu teoremde yatırımcıların
rasyonel hareket ettiği
varsayılır. Geleceğe ilişkin
verilerde geçmiş veriler
temel alınır ve bu bağlamda
yatırımlar yapılır.
Yatırımcıların özgür iradesi
genel anlamda ihmal edilir.

KÂR MAKS�M�ZASYONU
Davranışsal finans, genel kâr maksimizasyonu

teorisini insan psikolojisiyle birlikte ele alıyor. Bu
alan, yatırımcıları düşünsel ve karar verme
aşamalarında nasıl sistematik hatalar yaptıklarını da
incelemekte. Geleneksel etkin pazar hipotezinde
yatırımcıların menkul kıymet piyasasına girişinin
kolay olduğu, işlem maliyetlerin olmadığı, pazar

Davranışsal finans -1
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