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OZET

FOREKS PIYASALARINDA MAJOR PARITELER iLE FINANSAL
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER ARASINDAKiI NEDENSELLIK iLiSKiSi

Buket ERDEN
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Prof. Dr. Serdar KURT
31/01/2023, 89

Teknolojinin geligsmesi, yatirnm faaliyetlerinin hizlanmas1 ve uluslararasi ticaret
hacminin artmasi foreks piyasalarmin olugsmasimi kaginilmaz kilmistir. Foreks piyasasi,
basitge doviz, emtia, borsa endeksi gibi finansal enstriimanlarin alinip satildig1 bir piyasay1
ifade eder. Yiiksek likiditeye sahip bu piyasa, finans diinyasinin ilgi odagi olarak hizla
gelismekte ve finans piyasalarina yeni bir boyut kazandirmaktadir. Ayrica, doviz kurlarinin

cesitli degiskenlerle olan iligkisi bir¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Bu ¢aligmanin amaci, doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
2021:01-2022:06 donemini kapsayan giinliik verileri kullanarak incelemektir. Bu ¢caligmada
foreks piyasasi anlatilmis ve foreks piyasasindaki major paritelerden biri olan EUR/USD
kuru ile faiz orani, altin ve bitcoin gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iligki zaman
serisi analiziyle incelenmigstir. Calismanin ampirik katkisi, foreks piyasasinin ve finansal
makroekonomik degiskenler ile doviz kuru arasindaki nedenselligin incelenmesidir.
Calismanin sonucunda ise altindan faize, doviz kurundan altina dogru nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, doviz kuru ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Foreks Piyasalari, Doviz Piyasasi, Doviz Kuru,

Makroekonomik Degiskenler, Zaman Serisi Analizi.



ABSTRACT

THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN MAJOR PAIRS AND
FINANCIAL MACROECONOMIC VARIABLES IN FOREX MARKETS

Buket ERDEN
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Banking and Finance Master’s Thesis
Supervisor: Prof. Dr. Serdar KURT
31/01/2023, 89

The development of technology, the acceleration of investment activities and the
volume of international trade made the formation of forex markets inevitable. Forex market
simply refers to a market where financial instruments such as a currency, commaodity, stock
market index are bought and sold. This highly liquid market is rapidly developing as the
focus of attention of the financial world, adding a new dimension to financial markets. In
addition, the relationship between exchange rates and various variables has been the subject
of many studies.

The aim of this study is to examine the relationship between exchange rate and
macroeconomic Vvariables using daily data covering the period 2021:01-2022:06. In this
study, the forex market is explained and the relationship between the EUR/USD rate, which
is one of the major pairs in the forex market, and macroeconomic variables such as interest
rate, gold and bitcoin are examined by time series analysis. The empirical contribution of
the study is to examine the forex market and the causality between financial macroeconomic
variables and the exchange rate. As a result of the study, it was determined that gold affects
the interest rate and the exchange rate affects gold. Moreover, it was concluded that the

exchange rate and the interest rate have a relationship with each other.

Keywords: Forex Market, Foreign Exchange Market, Exchange Rate,
Macroeconomic Variables, Time Series Analysis.
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BIRINCi BOLUM

GIRIS

Teknolojinin gelismesi ve serbest bir kur anlayisinin ortaya ¢ikisi ile finansal
piyasalar uluslararasi boyutta 6nem kazanmistir. Finansal piyasalardaki gelismeler yatirim

araclarinin ¢esitlenmesini ve yatirim faaliyetlerinin hizlanmasini saglamstir.

Globallesen finansal faaliyetlerin artisin temelini olusturan ve bununla beraberinde
finansal islemlerin yarattig1 sisteme dahil olan kurum ve kuruluslarin gitgide dikkatini ¢eken
foreks piyasasi hizli, avantajli ve dinamik bir finansal piyasay1 olusturmustur. Déviz alim
sattiminin yapildig1 foreks piyasalari, glinden giine biilyiiyen bir piyasa olma niteligi tasir.
Diinya’nin en biiyiik tezgahiistii piyasasi olma niteligi tasiyan bu piyasa, para birimlerinin
birbirine dondstiriildiigii bir para ticaretini ele alir. Finansal piyasalar igerisinde hizli
biliyliyen ve doviz ticaretinde kullanilan en global piyasa islevi goriir. Kendine 6zgii
ozellikleriyle yer edinen bu piyasa ¢esitli iilkelerde diinyanin dort bir yaninda hiikiim

stirmektedir.

Calisma dort bolim altinda sunulacak olup birinci boliimde foreks piyasasi
anlatilmakta ve 6zellikleri ortaya konmaktadir. Ayrica piyasanin daha iyi anlagilmas: adina
foreks piyasalarimmin hem ulusal hem uluslararas: tarihsel siireci ele alinmistir. Ikinci
boliimde, foreks piyasasinda kullanilan temel ve teknik analiz anlatilmis olup sonrasinda ise
doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiye deginilmis ve piyasanin sahip
oldugu risklerden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ise arastirmanin amaci, veri seti ve
yontemi anlatilmigtir. Dordiincii boliimde arastirmadaki ana konu olan déviz kuru ilefinansal
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski zaman serisi analiziyle incelenmistir. Son

boliimde ise sonug ortaya konmustur.



1.1. Foreks Piyasas1 ve Ozellikleri

Foreks piyasalar1 Tiirkiye’de ve diinyada 6nemini arttiran bir piyasadir. Bu boliimde

de foreks piyasalar1 ve 6zellikleri daha ayrintili olarak anlatilmstir.

1.1.1. Foreks Piyasasi

Diinya’nin en gelismis ve en dinamik piyasasi namina sahip olan foreks piyasalart,
tezgahiistii piyasalarda yer alarak giinliik olarak birgok islemin yapilmasina araci olmaktadir.
Degerinin trilyonlara es deger oldugu birgok iiriin, para birimi islemlere konu olabilmektedir.
Doéviz alim-satiminda ve finans sektoriinde bir¢ok yatirimeimnin dikkatini ¢ekerken ayni
zamanda her gegen giin giderek dnemini daha da arttiran bir yere sahiptir. Doviz ticaretinin
mal ve hizmet {izerinde yarattig1 artisin beraberinde bir¢ok erisime de kap1 acabilmektedir.
Uluslararasi finans piyasalarinin varligi doviz piyasasi ile ekonomik gelisme ve biiylimeyi

de beraberinde getirmektedir (Lander ve Preece, 2014).

Foreks piyasas1 bircok doviz kuru, emtia gibi fiziksel olmasina gerek kalmaksizin
birgok finansal iirliniin takasinin yapildigi bir finansal piyasa olma niteligi tasimaktadir. Saat,
yer gibi bir¢ok sinirlandirict unsurun yer almadigi bir erisim imkani sunmaktadir. Ayrica
yatirimcilara, piyasalara ve finansal sistemin icerisindeki bir¢ok yapiya biiyiik olanaklar
tanmimaktadir. Online olarak kolayca erisilebilen teknolojik bir yatirim aracidir. Birkag
saniyede kolayca alim-satim yapilir ve kolayca tiim bilgilere ulasilabilen kolay islemlere
sahiptir. Yatirnmcilarin temel ve teknik analiz ile dogru alim-satim karar1 yapabilecegi doviz

piyasasi niteligi tasir.

Foreks piyasasinda islem yapabilmek ic¢in kolayca erisebilme, kaldiraglt bir islem
sunmasi, online olarak kolayca yatirim yapilabilmesi gibi bir¢ok 6zelligi iginde barindirmasi
bu piyasanin diger piyasalardan ayirici 6zelligi sayilabilir. Foreks piyasasinda birgok
finansal {riiniin online olarak kolayca bir sart gerektirmeden yatirimciya sagladigi kolaylik

foreks piyasasinin kullanilma hizini arttiric1 bir unsur olmasini saglamaktadir. Ayrica, kiigiik



miktarlarla biiyiik karlar elde edebilme kolayligi bu piyasadaki 6nemli ayricaliklardan
biridir. Bu gibi ayricaliklar foreks piyasasindaki giinliik islem sayisinin her gegen giin

artmasini saglamaktadir.

1.1.2. Foreks Temel Ozellikleri

Her gecen giin biiyiiyen bir piyasa olma niteligine sahip Foreks, yatirimcilara birgok
avantaj sunmaktadir. D6viz kurlarinin takasina dayanan foreks piyasasinda yatirimeilar bu
piyasada yatirdiklari teminatin belli katina kadar islem yapabilirken genel olarak para, altin,
giimiig, pamuk gibi emtialar, kiymetli madenler, petrol, vade kontratlart vb. fiziki olmayan
finansal driinlerin islem goérmesi Ve bunlarin alim satiminin yapilmasi séz konusu
olabilmektedir (SPK, 2016). Bir merkeze gitmeden, online olarak bu islemlere baslayabilir
ve daha bilingli, analiz etme olanagina sahip bir sekilde evdeyken bile alim-satimin yapildigi
bir piyasadan s6z edilebilmektedir. Kisa bir zamanda yatirimciya kar elde edebilme imkani
sunan bu piyasa ayni zamanda bir islem merkezi, bir dayanagi ve standart sdzlesmesi, kati
kurallara sahip olmayan bir piyasa olup yatirimecilarin dikkatini her gecen yil daha da ¢ok

cekmektedir.

Diger piyasalarin aksine 24 saat boyunca aktif bir piyasanin olmasi, bilgisayar
basindan veya telefondan kolayca yapilabilmesi, masrafsiz olmasi, elde edilebilecek karin
artma beklentisi ve kaldiragli islemleri barindirmasi bu piyasayr yatirimeilar igin cazip
kilmaktadir. Kaldiracl islemlerin yatirimcilara getirdigi fayda ve islem olanagi imkani bu
piyasanin yayginlagsmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Yapilan giincellemeler dogrultusunda
2017 yilindan itibaren kaldiragh islemlerde kaldiracin etkisi iizerinde sinirlamalar
getirilmistir. Islem teminatinda ise 50.000 TL ile alt limit konusunda diizenleme getirilmistir.
Boylece hem kaldira¢ oranina hem de yatirim yapilabilecek miktara diizenleme gelmistir.
Diizenlemelerin sonradan yapildig1 ve tezgahiistli bir piyasa niteligi tasiyan bu piyasanin
herhangi bir takas merkezi bulunmamakla beraber gergeklesen tiim islemler boyunca aliciyla
saticinin yiiz yiize gelmedigi bir piyasa ortaya ¢ikmistir. Herhangi bir fiziki kurum tarafindan

olusturulmamig olan ve emirlerin izlendigi, islendigi bir merkeze sahip olmayan foreks



piyasalarinda yatirimeilarin islem 6ncesi teminati Takasbank’ta sakli tutulmaktadir (IOSCO,

2016).

Foreks piyasasinda yapilan islemler yatirimeinin yatirim yaptigi finansal iiriinii aldig
fiyattan daha yiiksek fiyata satabilmesine yani kar elde edebilme beklentisine dayanir.
Yapilan islemlerin aslinda piyasa a¢isindan amaci bulunmasi ve bunun kullaniciya da
yansitilmasi son derece olagandir. Doviz kurunda meydana gelebilecek bir artisin, islemden
kar elde etme beklentisi olan bir yatirnrmcinin dévizi satma isleminde bulunmasini
gerektirirken; kurda meydana gelebilecek diisiisle beraber alicinin bu islemden kar elde etme
diisiincesi 0 finansal varligi satin almasini saglayacaktir (Mill, 2017: 135). Finansal
islemlerin gergeklestigi ve kar elde etme diisiincesinin hakim oldugu foreks piyasalarindaki
iic ana amag; spekiilasyon, riskten kaginma ve arbitrajdir. Spekiilasyon, islem yapan tarafin
satin alabilme amaciyla alma isleminde bulunmasidir. Isleme konu olan varligin satin
alinmasindan sonra islemden kar elde etme beklentisiyle sonradan satilmasi, beklenen karin
elde edilmesi diisiincesinden dogmaktadir. Kurdaki diisiisiin veya yiikselisin ardindan
yapilan satin alma veya satisin yarattigi kar beklentisi spekiilasyonun ana hedefidir. Boylece

yatirimet, fiyattan kar elde etme beklentisinden kazang saglamis olacaktir.

Riskten kaginma (hedging) ise birgok yatirim aracinin ana amaglarindan biri olurken
genel olarak ise islemlerin yaratabilecegi riski ortadan kaldirilmasma dayanir. Karsilikli
anlagmada taraflardan birinin sonrasindan olusabilecek herhangi varligin fiyattaki diistisiin
yasanmasini ve bu diislisten olusabilecek ani kur riskinin énlenmek istenmesidir. Hedging,
ticari sirketlerden yatirimlara kadar dovizi para birimi olarak kullanacaklarin riski dnleme
amaciyla yapilabilecek bir risk onleme iglemidir. Bir anlagmanin, mal alimimin 6deme
noktas1 doviz bazinda olacaksa ve dovizdeki artis azalis iki taraftan en az birini ileride
sikintiya sokabilecekse o halde islemde bulunan taraf riskten korunmak isteyecektir. Bir
kurun belirlenmesi ve bu kurun belli bir tarihte taraflarca sabitlenmesi, fiyatlarda
olusabilecek dalgalanmalarin hedging yapan tarafi zarara ugratmasimi biiylik derecede

engelleyebilme olanagi saglamaktadir.



Arbitraj, varligin ucuz olan piyasadan alinip pahali olan piyasada satilmasidir.
Boylece, aradaki kur farkindan bu islem iizerinden kazang elde edilebilmeyi saglamaktadir
(Pmar ve Erdal, 2011: 438). Doviz cinsinden kar elde etmek i¢in ucuz piyasadan doviz
aliminin yapilmasi ve daha yiiksek degerli piyasadan doviz satimini gergeklestirme islemleri

aracilifiyla foreks piyasalarinda arbitraj amaci gergeklestirilebilir.

Foreks, giinlikk islem hacmi yiiksek bir piyasadir. Farkli iilkelerin paralarinin
degistirilmesine dayanir ve risk oldukc¢a ytiksektir. Piyasada emirlerin izlendigi bir merkez
bulunmamaktadir. iki tarafli olarak yapilan islemlerde iki doviz kuru arasinda degisimi
esasken iglemler sadece para ilizerinden yapilmamakta; ayrica altin, glimiis vb. kiymetli
madenler, petrol, pamuk gibi endekslerde de islem yapilabilmektedir (Kose vd., 2014: 2).
Vadeli, swap, opsiyon gibi tiirev araclar da bu piyasanin islem yapilabilecek araglarindan
biri olmaktadir. Bu islemler tek noktadan yapilmayip diinyanin g¢esitli ilkelerinden
yapilabilmektedir (Degertekin, 2010: 11).

Tablo 1

Yillara gore giinliik ortalama doviz islem hacmi

Araglar 2007 | 2010 2013 | 2016 2019 2022

Yabanci Para Araglar 3.324 | 3.973 | 5.357 | 5.066 | 6.581 | 7.506
Spot Islemler 1.005 | 1.489 | 2.047 | 1.652 | 1.979 | 2.104
Forward Islemler 362 475 679 700 998 1.163
Doviz Swaplari 1.714 | 1.759 | 2.240 | 2.378 | 3.198 | 3.810
Para Swaplari 31 43 94 82 108 124
Opsiyonlar ve diger triinler | 212 207 337 254 298 304

Kaynak: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2022)

Tablo 1’e gore gitgide deger kazanan doviz piyasasinda sadece 2022 yilinda bile
giinliik ortalama islem hacmi 7,5 trilyon dolar olarak kaydedilmistir. Bu veriler ise foreks
piyasasinin her donemde genel olarak artis gosterdigini ve ne kadar gelismis bir piyasa

oldugunu ortaya koymak i¢in yeterlidir.



Finansal diizen i¢indeki yer alan gesitli piyasalardan biri olan foreks piyasasinin diger
piyasalardan ayiran en onemli 6zelligi, islemlerin fiziki olarak yapilmayist ve islemde
kullanilan paranin banknot seklinde olmayisidir (Shilov ve Semenov, 2011: 13). Finansal
islemlere s6z konusu olan finansal varligin degis tokusu sirasinda fiziki olarak alinmasi veya
satilmasi yerine varligin degerinin artis veya azalis beklentisindeki herhangi dalgalanmalar
islemlerin esas noktasidir. Bu islemlerdeki verilen emrin aninda gerceklestigi bu piyasada
bu emirlerin uygulanisi ve islem esnasinda fiziki bir islemde bulunmanin s6z konusu
olmadig1 bu piyasada, islem yapanlarin bu avantajlar sayesinde her gegen giin arttigi

sOylenebilir.

Foreks piyasalarinda islem saatleri hafta i¢i her giin olmak iizere her saat olarak
belirlenmistir. Islemler pazar aksam Avustralya ile Tokyo ile baslaylp cuma giinii New
York’ta son bulmaktadir. Piyasanin agilis1 ilk olarak Asya seansini olusturan Avustralya,
Singapur, Yeni Zelanda, Japonya gibi iilkelerde baslamaktadir. Ardindan Avrupa’da
baslayan piyasa, tiim seanslarin en yiiksek hacimli islemlerini olugturmaktadir. Son piyasa
acilis1 ise ABD’de gerceklesmektedir (Brown, 2015). Foreks piyasalarinda en c¢ok islem
yapilan iilkeler Ingiltere birinci sirada olmak iizere ABD, Singapur, Hong Kong ve
Japonya’dir. Genel olarak ise en c¢ok islem yapilan kurlar sirasiyla USD, EUR, JPY, GBP,
AUD olmakla birlikte toplam 6.595.471$ giinliik islem hacmi bulunan ve global olarak

taninan bir finans piyasasi olarak yerini korumaktadir (BIS, 2019).

Doéviz piyasalarinda islem yapmakta olan katilimeilar genellikle riskten korunmak
isteyenler, ticari bankalar, merkez bankalar1 olmasinin yan sira sigorta sirketleri, global
sirketler ve bireysel yatirnmcilardir (Wojcik vd., 2014). Merkez Bankalari, piyasanin
isleyisini sistemli bir hale getirmeyi ve alacag kararlarla piyasanin diizenini saglayabilmeyi
hedefler. Merkez bankalari lilkelerdeki bagimsiz kuruluslardandir ve bulundugu tilkenin para
politikalarinin diizgiin isleyisinden sorumludur. Aldig: kararlar ve belirledigi faiz oranlar
yatirimcilarin finansal islemleri agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Merkez Bankasi, foreks
piyasasinin katilimcilart arasinda biiyiik bir 6nem tagimaktadir ¢linkii Merkez Bankalari,
ticari bankalarin ve hazine biinyesindeki dovizin piyasadaki arz ve talebin karsilanmasina

yardimc1 olmasinda biiyiik rol oynar. Bunun yani sira, doviz kurlarindaki oynakligi kontrol



altinda tutmaya calisirken bu siirecte de yerel para birimindeki olusabilecek deger kaybini
en aza indirmeyi hedefler (Karamehmet, 2016: 23).

Ticari bankalar, dogrudan taraf olabiliyorken ayn1 zamanda da araci niteligi
tagimaktadir. Miisteriye bir piyasa uygulamasi araciligiyla tim doviz degis-tokusunun
yapilmasina olanak sagliyorken merkez bankalarindan baslayip firmalara kadar biiyiik bir
kitlenin aracis1 da olabilmektedir. Buna ek olarak, bazi iilkelerdeki miisterilerin brokerlara
basvururken veya yapilan islem boyunca aract kurum olan bankalar hakkinda detay bilgiler
yatirimcilar agisindan kolayca bulunmayabilmektedir (Karamehmet, 2016: 26). Bankalarin
aldig1 kararlarin yam sira tiim piyasa haberleri ve doviz islemlerine bankalarin yatirim

uygulamalari sayesinde kolayca ulasilabilmektedir.

Taraflarin islemlerdeki gelismelere Ve islemlere ulasilabilirlik seviyesinin artmasiyla
beraber olusacak piyasa riskinden korunmak i¢in firmalar, dovizde ilerideki herhangi bir
tarihte artisin yasanmasi ihtimaline karst Forward veya Futures araglartyla dovizi dnceden
sabitleyerek olusabilecek zarardan kaginmaya calisabilir. Belli bir kura sabitlenen doviz
kuruyla firma, sonraki tarihte malin alimi1 satimi sirasinda olusabilecek kur riskini gidermis
olmaktadir. Kur sabitleme islemi ile dovizdeki herhangi bir yiikselisin firmanin 6deme icin
belirledigi miktarin artmasina neden olabilecegi gibi doviz kurundaki herhangi bir diisiis
ihtimaliyle karsilasmamak icin alinacak olan ddeme miktarinin azalmasina neden olabilir

(Aydin, 2015: 26).

Yatirimcilar piyasadaki hareketlilikten kar elde etmek i¢in islem yaparlar. Esas doviz
birimindeki yiikselisin goriildiigli sirada yatirimci islemde bulunur ve alim emri uygularsa,
zirve seviyesinde satma karariyla kar elde edebilir. Bu hareketliligi gorebilme ve
yorumlayabilme alim-satim dengesini koruyabilme olanagi saglayabilirken islemlerden kar
elde etme anca iyi bir stratejiyle elde edilebilir. Bu durum da foreks piyasasinin islem
yapabilme kapasitesinin fazla olusunu isaret etmekte ve yatirimcilarin ise islemden
saglayacagi kari maksimize etmesini saglamaktadir. Elde edilen cironun ve likiditenin
yiiksek olmasi, piyasanin gelismis bir pazar haline geldigini gostermektedir (Archer, 2010:

7).



1.2. Foreks Piyasasi’nin Tarihsel Siireci

Teknolojinin sagladig1 kolaylik ile tek tusla ger¢eklesen doviz ticareti glinlimiizde
gelismis bir faaliyet olurken aslinda tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Ancak giiniimiize en
yakin zaman ele almirsa, II. Diinya Savasi’nin ger¢eklesmesiyle birlikte bir¢cok diizen
degismistir. II. Diinya Savasinin meydana gelmesi ve Bretton Woods diizeninin yikilisi,
teknolojinin gelismesi gibi uluslararasi finansal diizenin gelismesine ve doviz piyasasinin

gelismesini saglamistir.

1.2.1. Diinya’da Foreks Piyasasi

Ticaretin global anlamda degerinin artmasi, glimriik anlagsmalariyla tilkeler arasinda
giimriik sinirlamalarinin azaltilmasi, teknolojinin gelismesi, ekonomideki deger artisinin
getirdigi politik ve finansal 6nem boyutu birgok finansal siirecin baslamasina neden
olmustur. Takasin eski usule dayanan tarihi geliserek yerini gelismis bir uluslararasi mal
ticareti ve para takasi almistir. Mal ticaretinin kara, hava ve deniz {izerinden
gerceklesmesinin olagan sayildig1 yirmi birinci yiizyilda bir iilke parasinin bagka bir iilke
parasi cinsinden degeriyle takas yapilma anlayis1 doviz kuru terimini yaratmistir (Giimiiseli,
1994).

Dijital paralarin ve kagit paranin varliginin 6ncesinde paranin kapsami madenlerden
olusturulan madeni paralar, mal ve hizmet karsiliginda 6denen bir 6deme araci olarak yerini
almistr. Ancak 6deme araci olarak kullanilan metal paralarin tedaviilde fazla olusun getirdigi
paranin degerindeki diislisle beraber bu 6deme aracinin yerini zamanla para standardi

anlayis1 almistir.

19. yiizy1lda ekonomik diizenin temel tas1 olan altin standard diinyaya hakim olurken
aslinda bu anlayisin altinda iilkelerin yerli paralarinin saf altina esitlenmesi ve ekonomik

sistemin altina sabitlenmesi anlayis1 yatmistir. Birkag y1l sonra yasanan Il. Diinya Savasi’na



kadar bu anlayis hakimken bir siire sonra islevini yitirmis ve yerini doldurabilecek bir

ekonomik sistem yaratilamamistir (Seyidoglu, 2013: 5).

II. Diinya Savasi’nin meydana gelmesiyle bircok iilke zarara ugramis, maddi ve
manevi olarak uzun siire toparlanamamustir. Altin standardi baslarda ekonomik diizeni
toplamis olsa da zamanla finansal krizlerin ve ekonomik bozuklugun meydana gelmesiyle
likidite sorunlar1 yasayan iilkelerin basarisiz bir finansal diizeni olarak yerini almistir. Altin
standardinin toparlayamadig1 ekonomideki sorunlar enflasyonun kiiresel bir sorun haline
gelmesiyle de ¢esitli ekonomik regiilasyonlarin meydana gelmesine neden olmustur. Bunun
yani sira II. Diinya Savasi’nin ardindan, finansal piyasalarda olugsan dengesizligin yaninda
uluslararasi ticari ve ekonomik boyutun kokten degigsmesine neden olmus ve ekonomik
dengelerin degisime ugramasi da kaginilmaz hale gelmistir. Olusan dengesizligin ortadan
kaldirilmas: amaciyla 1944°te Bretton Woods anlagsmas1 imzalanmig ve bu sayede siyasal
kurumlarin ekonomik sisteme miidahalede bulunmasi kagmilmaz olmustur. Il. Diinya
Savasi’nin iilkelere verdigi ekonomik zorluklar karsisinda yeni bir sistem yaratabilme istegi
ile yapilan Bretton Woods anlagmasinin sonucu olarak dolar altina bagli hale gelmis ve bu
da tlkelerin yerli parasinin Amerikan dolarina, Amerikan dolarinin ise ons altma (1

Ons=35%) baglanmas: ile ekonomide diizenleme ger¢eklesmistir (Seyidoglu, 2013: 5).

Bretton Woods anlagmasinin temelinde tilkelerin yapilan ticari hareketlerinde avantaj
saglamasi ve olusan kur farkliliklarinin uluslararasi boyutta sabitlenmesi amaglanmistir
(Akdis, 2000: 18). Buna ek olarak giinliik hayatin gerekliligi ve ticaretin artmasi ile doviz
kurlarinin piyasalardaki yeri 6nem kazanmistir. Ardindan teknolojinin gelismesi, ticaretin
artmas1 ve ekonomik siirekliligin saglanmasi1 ile doviz piyasalarindaki hareketlilik
hizlanmistir (Catalcali, 2010).

Bretton Woods anlagsmasinin 6ziinde sabit kur sistemi uygulanmaktayd: ki bu da
bir¢ok dezavantaj yaratabiliyordu. Sabit kur sistemi ile piyasadan ve hiikiimetten bagimsiz
bir para politikasinin diisiiniilemez olusu, piyasanin ekonomik krizlere agik olusu, likidite
problemi, zayif ve istikrarsiz bir yapiyr barindiriyor olusu bu sistemi daha kirilgan ve

giivensiz bir hale getiriyordu (Yurttangikmaz, 2010: 7-8). Bir siire bu anlasmanin



stirdiirtiliirliigi devam etse de bir zaman sonra bu sistemin ekonomik diizen iizerindeyarattigi
durgunluk ve sorunlar bu sistemin devam edemeyecegi izlenimini vermistir. 1960’ liyillarin
basindan 1970 yilina kadar diinya ¢apinda gelisen finansal akimlar, 1970 yilinda Bretton
Woods sisteminin yikilmasina neden olmustur (Caglar, 2003: 28-33).

Anlagmanin tedaviilden kalkmasi ile serbest kur anlayis1 piyasalara hakim olmustur.
Serbest kur anlayisinin getirdigi sistem tam olarak resmi bir kurun olmadigi, islemlere gore
sekillenen, bagimsiz bir para politikasinin yaratildigi, merkez bankasinin miidahalede
bulunmasimin minimuma indirgendigi bir diizen yaratmistir. Piyasalarin volatilite bir sekilde
var olmasi, yatirimcilarin spekiilasyon beklentisi amaciyla yaptiklari islemlerden karli ¢ikma
olanaklarinin artmasi, uluslararasi doviz piyasasinin daha ¢ok on plana ¢ikmasini saglamasi
gibi bircok avantaji bulunmaktadir. Volatilite bir piyasa olusundan kaynakli stirekli inisli
cikisl olusu ve dengesizligin yarattig1 giivensizlik yatirimcilara kesin ve gelecek odakli
planlamalarin olmamasina neden olabilmektedir. Sabit bir kur igermeyen ve siirekli
dalgalanan bir piyasadaki doviz kurlari, yatirimcinin her an kar veya zarar etmesine sebep

olabilmektedir (Ergevik, 2011: 16).

Europara piyasalarinin 6nemli hale gelmesi, Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve
diinya capinda yasanan petrol soku, uluslararasi finansal piyasalarin ve sermaye akisinin
hizlanmasinda biiytik bir yer kaplamaktadir. Bu sistemin yikilistyla sabit kurlar yerini serbest
dalgalanmalara birakmig ve piyasalardaki durgunluk ortadan kalkinca piyasanin
dalgalanmalarindan kar elde etme firsati olusmustur. Sabit kuru benimseyen piyasalar,
olusabilecek riski en aza indirgemekteydi ¢ilinkii kurlarin oynak bir sistemde bulunmamasi,
ani olarak zarar edilmesini engelliyordu. Sabit kurdan serbest kura gegen uluslararasi
finansal sistem, piyasalardaki oynaklig1 kontrol altina alabilmek icin ¢esitli finansal iiriinle
bunu basardi. Serbest kurla dalgalanan doviz piyasalarn gitgide gelismekteydi ve 1980’11
yillarda tahvil piyasalar1 olustu. Ardindan ise 1990’11 yillarda hisse senedi piyasasi var olup
finansal sistemlerini daha cesitli hale getirdi (Caglar, 2003: 28-33). Boylece yatirimcilarin
kazang saglama istegi, az miktarla ¢cok kazanma arzusu, kazanci daha ¢ok yatirima
dokebilme stratejisi ile foreks piyasalarinin konumu ilerlemis ve diinyaca taninan alim-satim

yapilan bir piyasa olusmustur.
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Serbest kurun hakim olmasiyla beraber piyasadaki giiven, hareketlilik ve ¢esitli
olanaklar doviz ticaretinin  gelismesini  saglamistir. DOviz piyasasinin ~ giderek
degerlenmesine ragmen 2000 ve 2003 kiiresel kriz nedeniyle piyasadaki bir¢ok yatirimci
yiksek meblagda para kaybetmistir. Yatirimcilarin kaybetmesi, bunun ardindan olusan
giiven sorunu, piyasanin yiiksek risk igermesi gibi birgok nedenlerden dolay1 ¢ogu iilkede

diizenlemeler gergeklestirilmistir (Oztiirk, 2017: 17). Bunlardan birkagi ise sunlardir:

Her ilke piyasasinin isleyisi ve diizeni ayn1 olmamakla beraber diizenleyen ve
denetleyen kurumlar1 da ayn1 degildir. En ¢ok islem yapilan iilke olan ingiltere’de diizenleme
Financial Conduct Authority tarafindan yapilmaktadir. Ayn1 zamanda araci kurumlari
belirleyen ana kurum da FCA olarak yer alir. ABD’de ise diizenleme yapan kurumlar
National Futures Association (NFA), Securities and Exchange Comission (SEC), US.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) olarak yer alir. NFA nin yapmakta oldugu
faaliyetlerin tiimii CTFC tarafindan denetlenmeye tabi olmaktadir. Foreks aracilarinin tiimi
NFA’ya iiye olmak zorundadir. Aracilar haftalik olarak hesap bakiye mevcudunu NFA’ya
bildirmek zorundadirlar. Yapilan islemlerde sunulabilecek kaldira¢ oran1 major paritelerde

1/50, minor paritelerde ise 1/20 olarak sinirlandirilmistir (Ellialtioglu, 2017: 73).

ABD’de bazi d6viz kurlarinda (Euro, Avustralya dolari, Danimarka kronu, ingiliz
sterlini, Isveg kronu, Isvigre frangi, Japon yeni, Kanada dolar1, Norveg kronu, Yeni Zellanda
dolar1) 100:1 kaldirag orani kullanilirken, geri kalanlarinda 25:1 kaldirag orani kullanimi
esastir. CFTC 2010°da yaymladig1 yonetmelikle ABD Vadeli Islemler Borsasi biinyesinde
faaliyette bulunan tiim yatirimcilarin CFTC’nin sistemine kaydolmasi zorunlu kilinmistir.
Bu diizenleme ile bireysel yatirimcilarin yatirnmlarda kullanacagi kaldirag orani 10:1

seklinde diizenlenmistir (CFTC, 2014).

Ingiltere’de finansal hizmetlerin denetlendigi kurum olan FCA, yatirimcilarin
hesaplarini ayr1 hesaplarda izleme zorunlulugu getirmis, bu da riski azaltmay1 saglamaktadir.
(FCA, 2016). Japonya’da ise diizenleyici kurum Financial Services Agency (FSA)’dir.

Ayrica arac1 kurumlar1 da belirler ve denetleme hakki da bulunmaktadir. Singapur islem
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yapan merkezlerden biri olarak yer alirken, Monetary Authority of Singapure (MAS) ve

Singapur Doviz Piyasasi Komitesi diizenleme yapmaktadir (Ellialtioglu, 2017: 74).

Japonya’da diizenleyici kurulu olan FSA, yatirimcilarin Japonya haricinde baska bir
tilkenin komisyonculariyla foreks hesabi agilmasinin Oniine gecen bir diizenleme
yaymlamistir. Bu diizenleme 2011 yilinda yaymlanirken, Yyetki alam1 hakkinda
diizenlemelerin yani sira kaldirag oranini ise 25:1 olarak smirlama getirmistir. (Archer,

2007).

Diizenleyici kurumlarin varligi yatirimeilart ve kurumlarin haklarmi koruyucu ve
savunucu bir mekanizma gorevi goriir. Mevcut piyasalarin diizenleyici ve denetleyicisi
bulunmas1 bakimindan kiiresel anlamda giivenilir ve gegerli bir piyasa olusumunun

saglanmasi uluslararas1 doviz ticaretini var eden ve gelistiren bir unsur yaratmaktadir.

1.2.2. Tiirkiye’de Foreks Piyasasi

Tiim doviz islemlerinin diinya bazinda artis gosterdigi zamanlarda Tiirkiye’de de
doviz piyasalarinin gelisimi hizlanmigtir. Diger iilkelere kiyaslandiginda gelismesi biraz geri
kalmasina ragmen bu piyasa su anda lilkemizde bankalar, yatirnmcilar ve merkez bankalari

icin 6nemli bir yere sahiptir.

Ekonomideki degisimlerin baslangi¢c noktasi, iilke problemleri ve iilke gelisme
stireglerinin ardindan belirebilmektedir. Bu noktada yakin zamanda yasanan Biiyiik Buhran,
degisim noktalarindan biridir. 1929 yilinda meydana gelen ve 1930’lu yillara kadar devam
eden Biiyiik Buhran donemi ekonomik sorunlarin yasandigi ve tiim kesimi etkisi altina alan
bir ekonomik ¢okiis olarak tarihe ge¢mistir. Bu donemin diinya ¢apindaki etkisi piyasalarin
ve is yerlerinin gogunun gerek ticari olsun gerek finansal agidan olsun birgok insani etkileyen
bir ortam bulunmaktaydi. Biiyiik Buhran’dan etkilenen iilkelerden biri de Tiirkiye olmustur.
Bu etkilerin Tiirkiye’de ticaret hacminin diistisii ve para krizinin yasanmasi ile ekonomideki

daralmanin seklinde yansimalar1 goriilmiistir. Bu ekonomik olaydan etkilenen Tiirkiye,
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ekonomideki korumay1 saglamak amaciyla “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu” ortaya
koymus ve calkantili donemin etkisi gegene kadar korumaci ekonomi politikalarini esas

almistir (Oztiirk, 2017: 37).

1929 Biiyiik Buhran ile 1970’1i yillar arasindaki siiregte Tiirkiye’nin ekonomisinde
korumaci ve kapali bir politikanin varligindan s6z edilebilir. 1970’11 yillarda yasanan petrol
krizleri sonucu ortaya ¢ikan doviz sikintisi nedeniyle déviz lizerine yapilan diizenlemeler
piyasanin hareketliligini saglamak amaci ile yapilmistir. Bu siirecin ardindan ise kapali
ekonomi terk edilerek disa agik ve gelisen bir sistem dogmaya baslamistir. 1980 yilina kadar
Tiirk lirasi, sabit kurla ekonomik ayarlamalara tabi tutuluyordu. Ancak bu durum iilkenin
ekonomik rejimi agisindan volatilite bir piyasadan uzak olmasina neden olabilmekteydi.
Ekonomideki kontrol mekanizmalarinin 1980 6ncesi i¢e doniik ve sert kurallara dayanan bir
hakimiyet s6z konusu iken 1980 itibariyle disa doniik ve piyasa bazli bir sistem {izerine

kuruldugu bilinmektedir (TCMB, 2002: 11; Savrul vd., 2013: 227).

Finansal piyasalardaki hareketliligin hizlanmasi agisindan biiylik énem arz eden
serbest kurun hakimiyetinin 1980 kararlariyla basladig1 soylenebilmektedir. Bu siiregte Tiirk
lirasinin yabanci dovize karst degeri diisiiriilmiis ve piyasadaki doviz hareketlerine gore
sekillenen bir piyasa meydana gelmistir. Sabit ve sinirlayic1 bir piyasanin ticarideki ve
yatirimdaki geligsmelerin Oniine gecebileceginden bu sinirlayict ortam terk edilerek daha
esnek bir kur anlayis1 hakim olmus ve foreks piyasalarinin yatirimeilar agisindan daha cazip
hale gelmesi kaginilmaz olmustur. Ayrica Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
bagimsizligini elde etme ve piyasalar1 diizene sokma yetkisini de 1980 yilinda kazanmistir

(Barisik ve Demircioglu, 2006: 72; Baskaya, 2015: 10-23).

1981 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinliik kur ayarlamalariyla doviz
kurunun Tiirk liras1 karsilig1 piyasadaki tiim yatirimcilara sunulmaktadir. Bunun yani sira
bankalar da doviz kurlarin1 belirlemede biiyiik bir rol iistlenmistir. 1988 yilinda TCMB’ye
bagli olarak Doéviz ve Efektif Piyasalari kurulmustur. 1989 yilinda ise sermaye hareketleri
liberal hale gelmistir yani yapilan diizenlemelerin nezdinde doviz iizerindeki kisitlamalar

ortadan kaldirilmistir. Tiirk Parasini daha degerli hale getirmek igin karar alinmis ve bu karar
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ile doviz tizerine var olan kisitlamalar ortadan kaldirilmis, dis tilkelerden kaynak saglamanin
sonraki tarihlerde yapilma veya hi¢ yapilmama hareketinde devlet miidahalesinin en aza
indirgenmesi veya tamamen kaldirilmasi gibi durumlarla Tiirkiye parasinda yerli dévizin
yabanc1 dovize doniistiiriilme isleminde kolaylik saglanmistir (TCMB, 2002: 11; Savrul vd.,
2013: 228).

Doviz islemlerinin gelistigi yillarda finans diinyasinda TCMB’nin piyasada fonlama
yaparak atlattigi 2000 yilinda yasanan likidite sikintis1 finansal sorunlara sebep olmustu.
Yasanan zorluklar o anlik bir miidahale ile atlatilsa da 2001 yilinda yabanci yatirimlarin
piyasaya olan giivenin yitirilmesi ve piyasa hacminde daralmalarin meydana gelmesi ile
Tiirkiye’de sabit kur rejiminin terk edilerek dalgali kur rejimine gecildigi bir ortam varligini
stirdiirmiistiir. 2002 yilindan itibariyle islem hacim takibinin kolay yapilmasi istenmis olup
veriler gilinlik olarak verilmistir. Yasanan tim finansal hareketlilikler, yatirimcilarin
artmasin1 ve foreks piyasasinin her gecen yil daha cok yatirim yapilan bir piyasa haline

gelmesini saglamistir (Cavusoglu, 2010: 58).

Genel olarak ekonominin calkantili durumu ve gelismekte olan bir tilkenin istikrarini
saglayabilecek politika arayislart iginde gelisen bir piyasanin varligi yavas yavas Tiirk
yatirimeilarini ve yerel bankalari da cezbetmekteydi. Ulke sartlart bakimindan teknolojinin
glinimiizdeki gibi gelismemis olmasi, farkli ekonomik politikalarin mevcudunun tiim piyasa
isleyislerini de etkiledigi esas alindigi taktirde denetimin gelmesinin piyasada giiveni
saglayici bir unsur oldugu sdylenebilir. Doviz islemlerinin denetiminin SPK’ya ge¢mesi ile
yatirimeilarin piyasaya olan giiveni artmig ve yapilan diizenlemeler sonucunda yatirim

oraninda artig meydana gelmistir (TSPB).

Doviz piyasalarimin  gelistigi  yillarda islemler ¢ogunlukla Kapaligarsi’da
yapilmaktaydi. Borsa burada aktif olarak islerken tiim islemler denetimsiz bir sekilde
ilerlemekteydi. Yatirimcilar emirlerini iletmekte, belirli bir merkez olmadan kendilerinin
kurdugu sistemle yatirim yapmaktaydilar. Diizenlemelerin yetersiz oldugu bu sistem icerdigi
riskin biiyiik oldugu ve denetimsiz sekilde ilerledigi i¢in bir¢ok yatirimciyr zor durumda

birakmustir (Sar1, 2014: 58). islem yapan tarafin bir sorun oldugunda basvurabilecegi bir
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dayanak bulunmazken ayni zamanda yatirimlarin kaldirag oranlarinda herhangi bir limit ve
islemlerin bir hukuki boyutu bulunmamaktaydi. Bu durum giivensiz bir ortam yaratirken

yatirimcilar agisindan bir¢ok zorluk yarattigi olmustur.

Teknolojinin gelismedigi yillarda yatirimlar glinlimiizdeki gibi kolay ve anlik degil,
telefonla yapiliyordu. 1990’11 yillarda {ilkemizde altyapisal gelismelerin takibinde
piyasalarin gelismesiyle de foreks sirketleri iilke icinde faaliyete ge¢mis ve islemlerine
baslamistir (Meydan, 2013: 3). Islevinin en genis Ve en biiyiik tezgahiistii piyasa olan foreks
piyasasina 2011 yilinda SPK tarafindan denetlenmeye ve diizenlemeye tabi tutulmadan evvel
piyasa denetimin s6z konusu olmadigi ve giivenin daha az oldugu bir ortam mevcuttu.
Genelde islemde kullanilan birimler Amerikan dolar1 (USD), Euro (EUR) ve altin kontratlar1
olmaktaydi ki bu da islem hacminin darligin1 gosteren diger bir husus olmaktadir. Denetim
dis1 olan bu piyasada giivenin az oldugu gerekgesi, piyasada denetleyici ve islem yapan
yatirimcilarin haklarmin savunucusu olmadigindan kaynaklanmaktaydi. Bu agig1 kapatan bir
geligsme olan SPK’nin denetleyici kurum olarak tabi tutulmasi, piyasanin gelismesinde biiyiik

rol oynamaktadir (Colkesen, 2013).

Tiirkiye’de foreks 2011 yilina kadar denetimsiz ve diizensiz bir piyasanin varligindan
sO0z edilebilir. Yatirimda bulunan bir¢ok kisinin yasadigi durumlar, bu diizensizligin en
biiylik kanitiydi. Sikayet edilebilecek bir merciinin olmamasi, islem karsiliginda parasal
degerin temin edilememe gibi bir¢ok risk barindiran ve sikayetlerin biiylidiigli bir piyasa
haline gelmisti. Bu durumun karsisinda SPK, foreks piyasalarini diizenleyici ve denetleyici
kurumu olarak islev kazanmistir. 2011 yilinda yapilan tiim islemlerin denetimi SPK’ya
gecmis, bu durum yatirimcilar agisindan daha giivenilir ve daha sistematik bir diizenyaratmis
oldu. Yetkili aracilar piyasa yapicilari, islem aracilar1 ve tamitim aracilari olarak
belirlenmistir. Miisteri teminatlarinin yurti¢indeki kurumlarda tutulmasi, bankalarin araci
kurumlarin hesap agabilmesine aracilik edebilmesi gibi temel kurallar eklenmistir. Kaldirag
orant 1/100 ile siirlandirilmig ve gereken sermaye i¢in minimum deger belirlenmemistir
(SPK, 2011). SPK’nin diizenlemelerinden biri de araci kurumlarin SPK biinyesinde
bulunmasi sart kosulmustur. Boylece faaliyet izni olmayan araci kurumlar piyasada
kalmamus, tiim araci1 kurum denetimlerinin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilmasina

karar verilmistir (Resmi Gazete, 2019).
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Sonraki diizenleme 2016 senesinde yapilirken birgok Onemli diizenlemeyi
beraberinde getirmistir. Genel olarak TL, USD, EUR, altin dahil tiim varliklarin kaldirag
orani en az 1/100 olarak diizenlenmistir. Profesyonel olmayan yatirimcilarin riskini azaltmak
icin yapilan diizenleme ile yatirim yapilmadan 6nce yatirilan baslangi¢ teminat1 20.000 TL
olarak belirlenmistir ve TL, USD, EUR, altina dayali kaldirag oran1 1/50, bunlar haricindeki
varliklar i¢in 1/25 olarak sinirlandirilmistir. Boylece, yatirimcilar i¢in gereken sermaye
miktar1 belirlenmis, diisiik miktarli yatirimlarin isleyisinin 6niine gecilmistir. Deneme hesabi
kullaniminin yatirima yeni basglayacak olan taraflar i¢in zorunlu hale gelmesi ile 6 is giinii ve
en az 50 islem yapilmasi da tebligde belirtilmistir. Foreks piyasasinin yiiksek risk igermesi
nedeniyle araci kurumlar, miisterilerinden riskin degerini bildiginin kaniti olarak yazili bir
beyan almak zorunda olmuslardir (SPK, 2016). Yapilan diizenlemelerle 2011 senesinde
SPK’nin denetime hakim olmasinin ardindan 2016 yilinda yatirimcilarin ve aracikurumlarin

isleyislerinin ele alindig1 ve sistemin daha kontrollii hale geldigi bir diizen olusmustur.

Ucgiincii diizenleme ise 2017 yilinda yapilmistir. Bu diizenlemede kaldirag oraninda
ve baslangic tutarinda degisiklikler yapilmistir. Kaldirag orani 1/100°den 1/10’a
indirgenmis, baglangi¢ tutar1 ise genel olarak 20.000’den 50.000 TL ve esdeger tutarinda
olmak iizere smirlandirilmistir (SPK, 2017). 2017 yilinda SPK’nin bir¢cok diizenlemeye
gitmesiyle diisiik miktarla yatirimlarin yapilmasina olanak saglandigi ve bir¢ok yatirimeinin

haklarinin koruyabilecegi, islem riskinin en aza indirgendigi bir piyasa olusmustur.

1.3. Foreks Piyasasinda Kullanilan Temel Kavramlar

Foreks piyasasi kazandiran bir piyasa olurken ayni zamanda kaybetme riskinin de
yiiksek oldugu bir piyasa olma niteligi tasiyabilmektedir. Bu riskin azaltilmasi agisindan s6z
konusu olan piyasaya dair her unsurun ve kavramin bilinmesi, bilingli yatirim yapilmasi her
daim riski azaltacaktir. Uygulanan emir tiplerinden temel ve teknik analize kadar tiim
faktorler analiz ve yorumlama yetenegini gelistirebilmektedir. Genel olarak piyasada analiz
yapilmasin1 kolaylastiran kavramlar bulunurken islemlerde uygulanan emir gesitleri de

istenilen sekilde kar veya zarar noktasini belirlenmesini amaglayan islemlerdeki ileri noktay1
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gorebilmeyi ve yorumlamayi1 kolaylastirir. Foreks piyasasinin isleyisi igin temel kavramlarin

aciklanmasi daha dogrudur.

Islemler sirasinda kullanilan temel kavramlara parite, bakiye ve varlik, lot-pip,marjin
ve marjin ¢agrisi, stop out, spread, kaldirag swap, flat, uzun ve kisa pozisyon ornek

verilmekle beraber bu boliimde bu kavramlar detayli anlatilmaktadir.

1.3.1. Parite

Parite kavrami, alim yapilan doviz cinsinin satimi yapilacak doviz cinsine orani
seklinde ifade edilebilir. ikili para birimini igerirken islem yapildiginda tek bir islemde bir
para birimiyle digeri satin alinabilir ve yapilan islemler arasinda EUR/USD paritesi en ¢cok

kullanilan paritelerden biri olarak yer almaktadir (Garner, 2012: 18).

Foreks, Fx ya da Foreign Exchange olarak da adlandirilan foreks piyasasinda doviz
islemlerinin ana dongiisii igerisinde bir doviz kuru satin alimirken diger doviz kuru
satilmaktadir. Para birimleri her daim ¢ift olarak alinir ve satilir. Doviz ¢iftinin birinci
kisminda yer alan dovize “baz doviz”, ikinci kisminda bulunan dovizine ise “karsit doviz”
denmektedir (Dicks, 2010: xviii). USD/TRY paritesi ele alinirsa USD baz dovizdir ki bu da
satin alinan doviz kurunu ifade eder. TRY ise satin alinan kura karsilik satilmakta olunan
yani karsit dovizi ifade etmektedir. Islemdeki paritelerin fiyatlamasi ¢ift olarak yapilir.
USD/TRY paritesinin alim pozisyonunda islem yapilmasi ele alindiginda, USD birimi
karsihiginda TRY biriminin satildigint gostermektedir. Tiirk liras1 izerinde ise sattm emrinin
uygulandigr ve borg ylikiimliiliigiiniin dogmas1 anlamina gelir. Kar elde amaci giidiilen
islemlerde fiyat diisiikken alinir, fiyatin yiikseldigi goriildiigiinde ise satilir. Boylece diistik
fiyattan alinan ve yiiksek fiyattan satilan parite birimi arasindaki fark yatirimciya kar olarak
geri doner. Bu durumla birlikte paritenin deger kazanmasi durumunda yatirimci alim
pozisyonun ¢ikip satim pozisyonuna girecek olup bu islem esnasinda Tiirk lirasin1 alirken
dolart elden cikarmis olacaktir. Tiirk liras1 karsisinda dolarin degeri artmis oldugundan
eldeki dolar ile daha fazla Tiirk liras1 alabilecek ve olusacak fark ise yatirnmcinin kari

olacaktir.
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Pariteler iki kisimda islem goriirken bu iki kismi tek islevli ¢calismamaktadir. Baz
doviz alinan dovizi temsil ederken bu esnada karsit doviz, o esnada piyasada satilan doviz
degerini temsil etmektedir. Bu konuda volatilesi yiiksek olan major parite, islemlerde en ¢ok
kullanilan ve en likit pariteleri ifade etmektedir. ABD dolar1, Ingiliz sterlini, Kanada dolari,
Isvigre frangi, Japon yeni, Avustralya dolar1, Euro gibi doviz birimlerinin bulundugu major

pariteler asagida yer almaktadir (O'Keefe, 2010: 12):

EUR/USD: Euro/Amerikan Dolar1

USD/JPY: Amerikan Dolari/Japon Yeni
USD/CHF: Amerikan Dolari/Isvicre Frangi
GBP/USD: ingiliz Sterlini/Amerikan Dolari
NZD/USD: Yeni Zelanda Dolari/Amerikan Dolar1
AUD/USD: Avustralya Dolari/Amerikan Dolar1

USD/CAD: Amerikan Dolari/Kanada Dolar1

Egzotik para birimleri ise major ve mindr doviz giftlerine kiyasla likiditesi daha
diisiik para birimleridir. Doviz takasinda ¢ok¢a kullanilmayan egzotik para birimlerinin
genel olarak volatilitesi yliksektir. Mindr Parite ise major paritelere kiyasla daha az isleme
konan, major harici paritelerdir. Amerikan dolarinin doviz takasina dahil olmadig: pariteleri
ifade eden minorlere TRY, CAD gibi doviz cinsleri 6rnek verilebilir. Major paritelerde
yapilan iglemler yiiksek likidite, az risk ve diisiik spread araligi anlamma gelir. Mindr
pariteler ise yiiksek spread araligini ve major pariteye gore daha disiik likiditenin varligini
icerir (Yilmaz, 2019: 32). Major paritelere kiyasla islem hareketliligi daha az olan minér

paritelerden birkaci su sekilde gosterilebilir:

USD/TRY: Amerikan Dolar1/Tiirk Lirasi
EUR/DKK: Euro/Danimarka Kronu
EUR/GBP : Euro/ingiliz Sterlini
EUR/CAD : Euro/Kanada Dolar1
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https://tr.tradingview.com/symbols/EURGBP/
https://tr.tradingview.com/symbols/EURCAD/

AUD/JPY : Avustralya Dolari/Japon Yeni

Tablo 2

Foreks piyasasinda para birimlerinin islem hacimleri (milyon $)

2010 2013 2016 2019 2022
usD 3.371 4.662 4.437 5.811 6.639
EUR 1.551 1.790 1.590 2.126 2.292
JPY 754 1.235 1.096 1.108 1.253
GBP 512 633 649 843 968
AUD 301 463 349 446 479

Kaynak: BIS (2022 Triennial Central Bank Survey, 2022)

Tablo 2°de goriildiigii gibi yapilan iglemlerde en ¢ok kullanilmakta olan doviz cinsi
Amerikan dolar1 para birimidir ve bunu sirastyla Euro, Japonya yeni, Ingiliz sterlini ve
Avustralya dolar1 izlemektedir. Genel itibariyle bilinirliligi ve yatirnm bakimindan tercih

edilmesi agisindan gelisen bir piyasanin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Sembol Sats Alis
VERUSD s Lis0n
¥ USDCHF 0.94579 0.95009
& GBPUSD 1.25623 1.25653
¥ UsDIPY 107.364 107.384
¥ EURGEP 0.89440 0.89470
¥ USDTRY 6.84775 6.84925
¥ GOLD 1717.65 1718.15
& CHFIPY 113.008 113.058
& EURIPY 120.664 120.654
¥ EURTRY 7.69810 770010
& GBPTRY 8.60388 8.60588

Sekil 1. Piyasa gozlemi ekrani
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Sekil 1°de de goriilebildigi gibi cesitli paritelerin gece bile isleme konulabildigi,
cesitli doviz kurlarmin, hisselerin ve altin gibi emtialarin bulundugu bir piyasa mevcuttur.
Sekildeki ilk parite olan EUR/USD paritesi Euro’nun ABD dolar1 karsisindaki esas degerini
yansitirken 1 € alindiginda bunun karsiligi olarak 1.12381 $ satilacaktir; satis (Short)

yaptiginda Euro satip Amerikan dolar1 almis olacaktir.

1.3.2. Bakiye ve Varhk

Bakiye, islem Oncesi ve/veya islem sonrasi hesaptaki son durumun gostergesi yani
teminat tutar1 niteligindedir. Islem oncesi mevcudun parasal degeri, islem sonrasi ise
hesaptaki parasal degeri olarak goriilmektedir. Varlik ise islemin kapatilmasindan sonra
kar/zarar ile bakiye arasindaki degerinin son halidir. Elde kalmis olan kar veya zararin islem

sonrasi son durumudur.

1.3.3. Lot, Pip

Foreks Piyasasinda igslem birimi “Lot” alinip satilir. Fiyattaki hareketin en kii¢tigii ise
“Pip” olarak yer alir. D6viz kurundaki degisimi ifade etmek i¢in kullanilir. Déviz kurundaki
her 1 puanlik artis Pip olarak adlandirilir (Ponsi, 2007: 18). Ornegin, EUR/USD paritesi
2,6543 olarak goriiliirse ve bu miktar 2,6544 e yiikselirse bu fiyatin 1 Pip arttig1 sdylenebilir.
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1.08491 Sembol: | EURUSD, Euro vs US Dollar (1 Lot = 100,000 Eur) r

o Hacim: | 1.00 =
1.08486 Zaran Durdur: |0.00000 E Kar &l: |0.00000 E
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Tdr: | Hemen uygula v

1.08481
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1.08479
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1.08474 Sell | | Buy
1.08472
i 1.08465 Kotasyon fiyatindan en fazla sapmaya izin ver
|
\ _ .
v 1.08467 Maksimum sapma: | pips

Sekil 2. Emir girme ekrani

Alim ya da satim islemlerinde 1 lot, pozisyonun biiyiikliigii bakimindan 100.000
islem biiytikliiglint ifade edebilmektedir (Dicks, 2010: 27). Sekil 2’de goriildiigii gibi emir
girme ekraninda paritenin baz ve karsit doviz olarak verilen 1.08468°1ik degerin 1.08469’a
yiikselmesi 1 Pip arttigini gosterir. Alim paritesi ile satim paritesi arasindaki ¢ikan fark, 1 lot

icin 20 dolarlik maliyet bulunacagi anlamina gelmektedir.

1.3.4. Marjin ve Marjin Cagrisi

Marjin, isleme baslamadan once aract kuruma verilecek olan, yatirimcinin islem
yapabilmek icin 6deme yiikiimliiliiglinde bulundugu teminat anlamini tagir. Her pozisyon
acildiginda baslangi¢ teminati tahsis edilir. Bu teminat isleme ve islem hacmine gore farklilik
gosterecektir. Marjinin bir miktarin altina diisme tehlikesinin olusma durumunda araci
kurum bu tehlikeyi hatirlatir ve hatirlatici cagriya Marjin Cagrisi ad1 verilir. Marjin ¢agrisini
alan yatirnmcr bu asamada yatirnmcinin teminati tamamlamay1 veya agik pozisyonunu

degerlendirmelidir.
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Islem yapilabilmesi icin yatirimci hesabinda bir miktar teminat bulundurmalidir.
Kaldirag oraninin {izerinden, pozisyonun miktariyla birlikte teminat miktar1 aracinin
belirledigi orana bagli olarak %1 oraninda teminat orani belirledigi durumunda 50.000%
islemde %1 kismma denk gelen 5000$ teminat tutaridir. Islemdeki 5000$ dolarlik azalma
teminatin yok olmasina sebep olacaktir (Sendur ve Cihangir, 2014: 543). Bu teminatin

erimemesi agisindan marjin 6nemli bir kavram niteligindedir.

Marjin hesaplanis1 ise piyasa fiyatinin islem hacmiyle c¢arpilip kaldiraca
oranlanmastyla bulunabilmektedir. 0,5’ten diigiik olmas1 Marjinin tamamlanmas1 gerektigi
anlamina gelen Marjin ¢agrisinin alinmasina neden olur ve 0.2’den diisiik olmas1 durumunda
ise acik olan tiim pozisyonlar sistem tarafindan kapatilir ve bdylece sistem tarafindan trader

korunmaya galisilir (Aydogan, 2015: 66).

1.3.5. Stop Out

Stop out, agik olan pozisyonun zararda olmasi durumunda otomatik olarak sistem
tarafindan pozisyonun kapatilmasidir. Eger yatirimecinin agik olan islemi ist iiste zarara
ugruyorsa sistem tarafindan pozisyon stop out olmaktadir (Deniz, 2017: 37). Stop out
oraninin %25 olarak belirlenmesi ile yatirilan teminat tutariin 10 bin TL olmas1 bir yatirim
esnasinda zarar orani bu teminat tutarinin Stop out oran1 kadar zarara izin verilecegi seklinde
yorumlanabilir. Paranin belli bir oranda degerini kaybetmesi durumunda teminat tamamlama
cagrist yani marjin ¢agrist sistem tarafindan yapilir. Zararin devam etmesi ile kullanilan
teminatin ¢ogunun erimesi durumunda ise stop out meydana gelir. Sistem tim agik

pozisyonlari daha fazla zararin 6nlenmesi amaciyla kapatir.

1.3.6. Spread

Bir piyasada bir {iriinlin satin alindig1 deger ve satildig1 deger olmak iizere iki fiyati
bulunmaktadir. Spread kavrami, aracinin aldig1 ve sattig1 fiyat arasindaki farktir. Araci

kurulus bu farktan kazang saglamaktadir. Spread’in en diisiik oldugu parite EUR/USD olarak
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bilinmektedir. islem ekraninda yeni bir islemde bulunuldugunda spread kadar zararla isleme
baslanilir (Dicks, 2010: 33). EUR/TL paritesinin 9,4881/9,6796 olmasi halinde, alis fiyati
9,4881 iken satig fiyat1 9,6796 olur ve bu doviz kurlarinin arasindaki fark 0,1915 spreadi
yansitmaktadir ki trader bu fark kadar her isleme zararla baglayacaktir. Bunun yani sira

aradaki spread ise araci kurumun karini ifade eden bir kavram olmaktadir.

Euro’nun TL’ye gore degerinin artacagini varsayarak Euro satin alma durumunda
9,4881 doviz kuru alis bedelini (Ask) 6demek gerekir. Eger Euro, Tiirk liras: karsisinda deger
kaybederse ve bu durumdaki zarari minimuma indirgemek istenirse, satma durumda ise

9,6796 satis fiyatindan (Bid) satma durumu s6z konusu olmaktadir.

1.3.7. Kaldirag

Kaldirag yatirimciya islem sirasinda kar1 maksimize etme faydasini saglarken ayni
zamanda zarart da etkilemektedir. Piyasanin volatilite olmasini saglamakta; kurun
yikselmesi ve kaldiracin etkisiyle doviz kuru, piyasada degerlenir ve islem yapilan tutar
iizerinden iglem yapana bir getirisi olur. Bu da yatirilan paranin degerinin artmasi olarak
hesaba yansir. Islem yapilan doviz kuru sonradan yiikseliyorsa hesaba artis saglarken; kur
diistise gegerse hesaba zarar olarak isleme yansir. Kaldiragsiz islemde dolar kuru ne oranda
artarsa yatirimci ayni seyirde kazang saglayacaktir. Kaldiracin mevcut oldugu islemlerde ise
isleme konulan para miktarinin kaldirag orani seviyesinde islem yapma imkani
saglamaktadir ve bu oran kadar trader islem yapabilecektir (SPK, 2013). Yapilan islemlerde

kaldiracin varligi, yatirimcinin karini veya zararini katlayan bir islev gormektedir.

Kaldiracin varlhigi yatirimci agisindan 6nem arz etmektedir. 100 Tiirk lirasi ile yatirim
yapilabilecek kaldiragsiz islemde 1$=15 TL’ye es deger oldugunda 66 dolar ele
gecmektedir. Kaldirach yapilan islemde ise 1:100 kaldirag oraniyla islem yapan yatirimet
1000 TL karsiliginda 100.000 TL islem yapabilme olanagina sahip olur. islem yaptig1 kur
iizerinden kar elde ederse, onu kazanir. Genel bir cergeveyle 100.000 TL ile yapilmis bir
islemin esdegerinde olurken, 1$=1,5 TL {izerinden 66.667 TL islem yapmis olmaktadir
(Sendur ve Cihangir, 2014: 540).
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Kaldirag orani, islem yapabilmek iizere teminata karsilik olarak pozisyon tutarini
ifade eden orandir. 2017 yilindan &nce bu oran 1/100 iken 2017 yilinda SPK’nin
diizenlemelerine tabi tutularak 1/10’a indirgenmistir ve baslangicta yatirilmasi gerekilen
50.000 TL teminat sart konulmustur (SPK, 2011).

1.3.8. Swap

Foreks’te swap tiirev iirlinlerden farkli olarak swap, alis ve satis isleminden dogan
aradaki faiz farkinin sonraki giin hesaba yansimasidir. Yani, iki paritede islem yapilirken
(USD/CHF) biri alim digeri ise satim pozisyonunu gostermekte ve islem yapilmakta olan
pozisyon giin i¢inde kapatilmadigi takdirde aradaki fark giin sonunda hesapta gosterilir.
Islemi sonraki giin tasimanin maliyeti olarak da bilinirken, hesapta goriilen fark gider
olabilecegi gibi kur farklili1 ve alinan dovizin faizinin satilan doviz faizinden fazla olmasi

nedeniyle hesapta bir kazang olarak da goriilebilmektedir (Meydan, 2013: 17-18).

Swap bedeli, hafta i¢i ¢arsamba harig diger giinlerde bir giinliik alinir. Bu bedel, agik
olan pozisyonun diger giine taginma faizi olarak kar veya zarar olarak diger giin hesapta
goriinmektedir. Bu durum ¢arsamba giinii degisiklik gosterecektir ¢linkii ¢arsamba giinii
kapatilmayan pozisyon {i¢ giinlilk swap bedeli hesaba yansiyacaktir. Bunun nedeni ise valor
tarihinin degiskenlik gostermesidir. Giinlere gore degiskenlik gosteren Swap bedeli,

yatirimcinin aldigi pozisyona ve kura bagli olarak degisebilmektedir.

USDCHF, buy 1.00 45373 USDCHF, buy1.00 300.19

Sekil 3. Swap pozisyonu
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Ornekte goriildiigii gibi, 18.05.2020 tarihinde alim yapilan USD/CHF paritesinin
sonraki giin gecelik tasima maliyeti olan swap 50.45 olarak bakiyeye eklenirken, bir sonraki
giin bu miktar toplam 100.10 olarak bakiyeye eklenmektedir. Bu miktar eksi olsaydi bir gider

olacakt1 ancak islem bakiyesine kazang getirecek durumdadir.

1.3.9. Flat, Uzun ve Kisa Pozisyon

Yatirimcinin agik pozisyonda bulunmadigi zamanlar olabilir. Bu durumda “Flat”
kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Flat, uzun ya da kisa pozisyonda olmayan yatirimcinin agik
pozisyonunun da olmadigr durumu agiklar. Short (kisa) pozisyonda olan yatirimer genel
itibariyle doviz kurunun diisiiste oldugu zaman kara gegmesini ister ve satis emri verir. Long
(uzun) pozisyonda islem yapan taraf ise doviz kurunun yiikseliste oldugu durumda kar elde

etmek i¢in satin alim emri verir (Ponsi, 2007: 14).

EUR/USD paritesinde eger Euro’nun karsit doviz olan dolara kars1 degerlenmesini
ongoriiyorsa ve kar elde etme beklentisi olusuyorsa bu durumda long pozisyonunda
bulunulabilir. Yiiksek bir degerden satma durumunda bu durum kar olarak bakiyeye eklenir.
Ters bir durumda yani baz dovizin deger kaybedecegi gibi bir durum olusur ise short

pozisyonuna girerek satis emrinde bulunulabilir (Cheng, 2007: 21).

1.4. Piyasa Emir Cesitleri

Emir verme kavrami, acik olan pozisyonda alim-satim emirlerinin verilmesi anlamini
tasir. Yatirimel, kar yapabilecegi sekilde alim ya da satim emri verir ki bdylece elindeki
pariteyi elinden ¢ikarirken bir baska pariteyi satin alma hakkina sahip olur. Piyasa ekraninda

da goriilen emir gesidi de denilebilir.
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1.4.1. Zarar Kesme Emri (Stop-Loss Order)

Zarar kesme emri verilirken, kar elde etme beklentisinde olan yatirimecinin zarar elde
etmesi durumunda piyasadaki pozisyonunun zarardan dolayr kapatilmasidir. Yatirimei
ugrayacagi kaybin smirlanmasini istiyorsa, islemde bu sinirin altina inmemesi igin zarari
durdurma emri verir. Zarar kesme emri, zarar1 en aza indirgemek icin verilen emir tipidir.
Boylece yatirimer zararimi onleyici emriyle ugrayacagi kaybi kendisi indirgeyebilir (Deniz,

2017: 40; Degertekin, 2010: 12).

1.4.2. Kar Alma Emri (Take Profit Order)

Piyasada bulunan oyuncunun elde etmek istedigi kara ulagmasi durumunda
bulunulan pozisyonu kapatma emridir. Yatirimer kar elde etme beklentisi igindeyken bir kar
kararlilig1 var ise ve bunu elde etmis ise elde ettigi kar ile pozisyonu kapamaya karar

vermektedir.

1.4.3. Satis Limit Emri (Sell Limit Order)

Piyasa degerindeki fiyata kiyasla daha yiiksek olan seviyeden kisa pozisyona girme
emridir. Fiyat seviyesinin yiikselise gecip sonradan olusabilecek diisiis ihtimaline karsi

yiiksek seviyeden satis yapilmasi i¢in uygulanan emir tipidir (Deniz, 2017: 40).

1.4.4. Satis Durdurma Emri (Sell Stop Order)

Piyasa degerindeki fiyata kiyasla daha diisiik olan fiyattan kisa pozisyona girme
emridir. Mevcut kurdan daha da diisiik bir seviyede satisin yapilmasi istendigi durumlarda
uygulanan emir tiirii, diislisiin devam edebilme ihtimaline kars1 yatirimeinin uygulamasiyla

gergeklesir (Brown, 2015).
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1.4.5. Ahs Limit Emri (Buy Limit Order)

Piyasa degerindeki fiyata kiyasla daha diisiik olan fiyattan uzun pozisyona girme
emridir. Yatirim yapan kisi kar elde etmek istedigi durumlarda bu emri uygular. Diisiik
fiyattan alim yaparak yiiksek fiyattan satma beklentisinde uygulanabilmektedir (Deniz,
2017: 40).

1.4.6. Als Durdurma Emri (Buy Stop Order)

Piyasa degerindeki fiyata kiyasla daha yiiksek olan fiyattan alim pozisyonuna girme
emridir. Bulundugu seviyeden daha da yukarisina hareketliligin oldugu yani karin elde
edildigi zaman diisiise gegmesini engellemek isteyen yatirimemin Buy Stop emri, kurun
yiikselise gectigi taktirde belirlenen fiyat seviyesinde durduruldugu yani emrin verildigi

seviyede emir gergeklesir (Brown, 2015).

1.5. Foreks Islemlerinin Riskleri

Uluslararas1 gelismis bir piyasa islevine sahip olan foreks piyasasi, diinyanin en
biiyiik piyasast haline gelmistir. Kolayca islem yapilabilmesi, duragan olmayan bir isleyise
sahip olmasi, yiiksek kaldira¢ imkanindan kolayca yararlanilabilmesi, her tiirlii emtia ve
doviz birimi takasmin yapilabilmesi gibi bir¢ok avantaji bulunan bir doviz piyasasidir.
Higbir kisit bulunmayan bu piyasa, yatirimciya iyi bir strateji, analiz ve finansal bilgiyle
bir¢ok imkan sunabilmektedir. Bu 6zelliklerin yan1 sira yatirimcinin elde edecegi kazancin

katlanabilecegi islem kolaylig1 sunar.

Foreks islemlerinden elde edilen kazancin bir de edinilen risk boyutu mevcuttur.
Islemlerin bir pargasi olan kazang aym zamanda yatirrmei tarafindan riskin iistlenilmesi
anlamu tasir. Kazancin artis gdstermesi ayni zamanda tiim zorluklarin ve olumsuz taraflarin

da artacag1 anlamini tasiyabilirken risk boyutunun katlandigi bir islem piyasasi sunar. islem
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yapmakta olan taraf, kaldira¢ oranini arttirdigi an kazanci da artisa gegmektedir. Ancak bu
kaybin da artacagi anlamina gelmektedir. Daha fazla kullanilacak kaldira¢ orani iistlenilen

kaybin veya kazancin riskini de doguracaktir.

Yapilan tiim islemler tezgahiistii piyasada gerceklesir ve bu da merkezi kurulusun
olmamas1 anlamina gelir. Alic1 ve satic1 gorevini iistlenen belli bir kurum olmadigindan ve
belli bir kurum gatis1 altinda yapilan finansal islemler olmadigindan dolay1 yatirimcinin tiim

giiveni aract kurumla siirhdir (Sendur, 2017: 26).

Herhangi bir kisitlamasi bulunmadigindan dolay1 yiiksek manipiilasyon ortaminin
varligindan s6z edilebilir. Foreks iglemlerinin katilimecilarindan déviz kuruna miidahale
yapilmasi durumunda tiim piyasay1 da etkileyen bir durum ortaya ¢ikabilmektedir. Déviz
kurunda diislis veya yiikselisi saglamak amaciyla doviz satma veya alma gibi piyasay1
hareketlendirici miidahale yapilmasi spot piyasada dengeleri degistirebilecek bir risk ortaya

koyabilmektedir (O’Keefe, 2010: 8).

Piyasanin her daim acik oldugundan piyasa takibinin siirekli yapilmasi zor
olabilmektedir. Doviz kurlarinin volatilite olmas1 anlik olarak piyasa ekraninda belirmekte
ve kar veya zarara esgiidiimlii yansimaktadir. Bu durum kaybin meydana gelmesine ve daha
da cok artabilmesine sebep olabilir (Horner, 2010: 86). Iyi bir finans bilgisine sahip
olunmamasi ve yatirim amactyla yiiksek oranlarda yatirim yapilmasi gibi durumlar, eldeki
sermayenin erimesine neden olabilir. Bu nedenden dolayi iyi bir finansal okuryazarligin

Oonemi daha da ¢ok artmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

KURAMSAL CERCEVE

Temel ve teknik analiz yontemi, fiyatin ilerideki durumunu gegmisteki veriler
iizerinden tahmin etmeye dayanir. Gelecekteki fiyatin tahmin edilebilmesi i¢in temel ve
teknik analiz kullanilir. Temel ve teknik analiz, finansal analizin iki temel tasini olusturur.
Temel analiz, ekonominin, sektoriin, firmanin incelenmesi ve birgok gdstergenin
yorumlanarak ileriye doniik fiyatin tahmin edilmesini igerir. Hisse igin ise firmalarin
bilangolari, finansal tablolarina yogunlasir. Teknik analiz ise fiyatlardaki hareketlilikten yola
cikar ve gelecekteki fiyati tahmin edilebilmesi amaciyla ge¢cmisteki fiyat hareketliliklerine

yogunlagmay1 saglar.

Asil amaci fiyat hareketliligini 6nceden gorebilmek olan temel ve teknik analiz, pek
cok yatirimeiya 151k tutan bir yorumlama 6zelligi tasir. Piyasadaki arz ve talebe gore fiyat

dalgalanmalarindaki degisim, yatirimin sekillenmesine olanak tanir.

2.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, fiyatlar tizerindeki hareketliligi grafik tizerinde ge¢misteki ve simdiki
yoniinii gézlemlemeyi saglarken gelecekteki olusabilecek fiyat1 ongdrmeyi saglayabilen bir
analiz ¢esididir. Fiyat dalgalanmalarinin incelenmesine olanak saglayan teknik analiz, kar
veya zarar durumunun tespiti sayesinde zarar seviyesinin minimal seviyede tutulmasina
yardimeci olabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Asil amag, yatirimeinin yaptigi islemler
dogrultusunda kar diizeyine ulasabilmesidir. Bilingli yapilan bir analiz trader icin kar elde

etme amacina daha ¢ok yaklasilmasini saglayabilecektir.

2.1.1. Kullanilan Grafik Tiirleri

Teknik analiz yapilirken grafiklerden yararlanabilmek mevcut fiyat1 gorebilmeyi ve

ilerideki fiyat1 tahmin edebilmeyi kolaylikla saglayabilmektedir. Fiyat tizerindeki egilimi
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alim ve satim kararii verebilmeyi saglamada yardimei olan grafikler, gubuk grafigi, mum

grafigi ve ¢izgi grafigi olarak tige ayrilmaktadir.

Cizgi Grafik

Fiyat gosterimini saglayan en basit grafik olma 6zelligi tasiyan ¢izgi grafikleri, uzun
vadeli analiz yapildiginda diger grafik cesitlerine kiyasla daha avantaj saglayabilmektedir.
Genelde fiyat konusunda yatirimeciya mevcut zamandaki kapanis fiyatini sunmaya odaklidir.
Grafik {izerinden sadece kapanis fiyatinin gosterilmesi nedeniyle en yaygin kullanilan grafik
Ozelligini tasimayabiliyor. Fiyatin trend yOniinii saptamaya yardimci oldugu i¢in teknik

analizde tercih edilebilen grafik ¢esididir (Schlossberg, 2006: 41).

EURUSD, Daily 1.09978 1.10370 109949 1.10270
124025

111111

122848

122411

121873

111111

120798

120260

118722

111111

1.18646

118109

117571

117033

111111

17Nov2020 27 Nov2020 9Dec2020  21Dec2020 4Jan2021  14Jan202L 26Jan202L SFeb2021  17Feb2021 1Mar2021  11Mar2021 23Mar2021 2Apr2021  14Apr2021 26Apr2021 6May2021 18 May2021 28 May 2021 9 Jun 2021

Sekil 4. Cizgi grafik

Sekil 4’te EUR/USD paritesinin fiyat gosterimini kolaylikla sunan ¢izgi grafik, sag
barinda kapanig fiyatin1 sunarken alt barinda ise tarihleri gostermektedir. Yatirimciya sade
ve ayrintili olarak fiyat itizerindeki degisiklikleri ortaya sunarken zikzaklarin grafik

tizerindeki hareketi trend yoniiniin tespit edilebilmesine olanak tanimaktadir.
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Cubuk Grafik

Cubuk Grafikler, cok¢a kullanilan bir grafik ¢esidi olurken ayni zamanda analiz
konusunda yatirimciya basit bir kullanim ara yiizli sunmaktadir. Fiyat seviyelerinin belli bir
zaman dilimini grafikteki g¢ubuklarin iist veya alt kisminin grafik tizerindeki hareketleri
temsil etmektedir. Cizgi grafige kiyasla fiyatlarin agilis ve kapanis, en yiiksek ve en diistik
fiyat seviyelerini sunmasi nedeniyle teknik analiz yaparken yatirimer igin cazip bir grafik

cesidi sunar (Person, 2004: 35).

Grafik tizerinde ¢ubuklarin okunmasi kolay ve pratik olup ¢cubugun iist kismi fiyatin
giin i¢inde gordiigii en yiiksek seviyeyi belirtirken alt kismi ise giin i¢indeki en diisiik fiyat
seviyesini belirtmektedir. En yiiksek ve en diisiik fiyat1 gosteren ¢ubuk grafik ayn1 zamanda
acilis ve kapanis fiyatin1 da gostermektedir. Cubugun solundaki centik kapanis fiyatini,
sagindaki ¢entik ise agilis fiyatin1 ortaya koymaktadir (Ozmen, 2011: 86).

EURUSD,Daily 1.09978 1.10370 1.09949 1.10279
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Sekil 5. Cubuk grafik

Sekil 5°’te EUR/USD paritesi ele alindiginda grafigin siitun kismui fiyati ortaya
koyarken satir kismi1 ise tarihi belirtmektedir. Grafikteki ¢ubuklarin genel trendi ortaya
cikartmasmin yani sira gentikli olusu ve gentigin yonii gibi hususlar fiyat tizerindeki

degisiklerin kolayca tespit edilmesine olanak tasir.
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Mum Grafik

Diger grafik gesitlerine gore daha kullanighh ve daha modern olarak kullanilan bir
grafik ¢esidi ise mum grafiklerdir. Mum grafikler, ince ve uzun bir ¢ubuk seklinde mumu
andirdig1 i¢in bu ismi almistir. Bir mumun govdesi, govde iizerindeki ¢izgilerden ibarettir.
Govde denen kisim, agilis ve kapanis fiyatin farkini ortaya koyar. Ust ve alttaki ¢ubuklar
ise fiyatin en diisiik ve en yliksek seviyesi tizerinden ¢izilir. Bundan ayr1 olarak her mumun
rengi ayni olmayabilir, bunun nedeni ise eger mevcut enstriimanin o anlik kapanis fiyati
acilis fiyatindan yiiksekse bir mum govdesi beyaz olarak gosterilir. Tersi bir durumda yani
kapanis fiyat1 eger acilis fiyatindan diisiik ise siyah bir mum olarak yerini alir (Ozmen, 2011:
87).

Anlik fiyat1 sunan mum grafikler bunun haricinde belli bir zamandaki diisiis veya
yiikselis hareketlerini de kolayca gosterebilmektedir. Bu yoniiyle c¢izgi grafiklerden
ayrilmaktadir. Mum grafigini tercih eden bir yatirimci, kapanis ve acilis fiyati, en yiiksek ve
en diisiik fiyatlarini rahatlikla gorebilirken trendin yOniinii ve piyasada bunlar arasindaki bagi

da kolayca yakalayabilir (Ozmen, 2011: 87).
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Sekil 6. Mum grafik
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Sekil 6’da GBP/USD paritesine ait mum grafik goriilmektedir. Fiyat hareketlerinin
grafik lizerinde degisimi mum grafiginin rengi, uzunlugu ve ¢entik kisminin ne yonde
olduguyla kolayca ortaya konabilmektedir. Bir mumun alt ¢izgisi eger uzun ise bu durum
s0z konusu olan varligin yiikseliste oldugunu belirtebilir. Bir mumun iist ¢izgisinin uzun
olusu ise o varligin degerinin diisecegine yani satisin gerceklesebilecegi konusunda 6ngorii

sunabilir.

2.1.2. Trendler

Trend kavrami, fiyatlardaki olusan degisimin yukari veya asagiya dogru yoniinii
tasvir etmek icin kullanilir. Bu yoniin alt ve iist seviyesi destek ve direng seviyelerini
olusturur. Bu noktada, bir grafigin asagi veya yukar1 yonlii hareket etmesinin yani sira yatay
bir grafik de gorilebilir. Bu inis ve cikislara piyasadaki arz ve talep beklentisi yon
verebilmektedir. Arz ve talepteki degisimler piyasaya yon verirken grafik tizerinde trendlerin
yonii hakkinda da bilgi sahibi olunmasin1 da beraberinde getirmektedir. Bu yorumlama
esnasinda grafik tizerinde dip noktadan ¢izilecek olan bir ¢izgi araciligiyla trendin yiikseliste
mi disiiste mi oldugu kolayca okunabilmektedir. Bu sayede trenddeki herhangi bir
hareketlenme ile finansal varligin gelecekteki hareketi tahmin edilebilmesine olanak
saglayacaktir (Murphy, 1987: 49-50).
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Sekil 7. Yiikselen trend

33



Fiyatlarda yiikselis goriiliiyorsa yukari, diisiis goriiliiyorsa asagi, ayn1 dogrultuda
devam ediyorsa yatay trend anlamina gelmektedir. Algalan trend, finansal varligin goriildiigi
fiyattaki deger kaybinin siirekli bir hal almasidir. Bu noktada piyasada diisiis goriiliirken, bu
hareketlenmenin goriildiigii noktada satisin yapilmasi daha dogru olacaktir. Dip noktasindan
yukariya hareketlenen yukari trend piyasadaki yiikselisi ifade edecektir, bunoktada ise alim
yapilarak kara gecilebilmeyi 6ngorebilmektedir (Mergen, 2015: 89-90). Sekil 7°deki grafikte
USD/JPY paritesine ait saatlik gosteriminde dip noktadan itibaren siirekli bir yiikselisin
trendin yonii belirlenmistir. Yiikselisin goriildiigii esnada alimin yapilmasi, piyasanin

yiikselisine uygun bir karar olacaktir.

Hareketlerine ve zaman dilimine gore siniflandirilabilen trendler, uzun trend, orta
trend ve kisa vadeli trend olarak {ige ayrilabilmektedir. 1 yila kadar zaman diliminde kisa ve
orta trend olusabilir. Analiz etmenin 6nemli bir pargasi olan trend kavrami, piyasanin yoniinii

net bir sekilde gosterecektir.
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Sekil 8. Yiikselen ve algalan trend

Kaynak: Rosenstreich, P. (2005).

Sekilde goriildiigii gibi GBP/JPY paritesine ait olan mum grafiginde mumlarin
yiikselis hali trendin yukar1 egilimde oldugunu gosterirken yiikselmis olan mumdan diistisiin

goriildiigli egim ise algalan trendi gostermektedir.
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2.1.3. Destek ve Direng

Fiyattaki yiikselisin s6z konusu olacagi durumda yatirimci alim iglemini kolaylikla
yapabilmektedir. Bu durumda yiikselisin basladigi noktada, talepteki artisa ve fiyatlarin
diisiisten yiikselise gegtigi durumda destek seviyesini ifade etmektedir. Alicilarin piyasaya
girdigi ve talep dogrultusunda fiyattaki yiikselisin meydana gelmesi durumunda fiyat
noktasinin yukariya dogru hareketinin izlenmesi s6z konusudur. Fiyat destek diizeyinden
daha da asagiya inemeyecek ve destek bolgesinden yukariya dogru fiyat artmaya
baslayacaktir. Destek bolgesinin goriildiigli zaman yatirimcinin alim yapacagi en iyi firsat

olabilecektir (Wang ve Wang, 2010: 29).

Destek seviyesinde yatirnmer diisiik olan fiyattan alim yapip yiiksek seviyeye
ulasabilecegi izlenimi dogrultusunda kar elde edebilmek ister. Diisiik seviyeden ters yonlii
hareketin gdzlemlendigi nokta destek seviyesini tanmimlar. Ilgili parite satin alim sonucunda
yiikselis yoniinde ilerleyecektir. izlenen bolgede fiyatlar tekrardan yiikselise gegebilecektir.
Diisiik fiyatta alim yapilabilecek bir durum sz konusu olurken yiikselis halinde yatirimeiya

kar saglayabilecek olan bir doniim noktasi niteligi tagir (Karamehmet, 2016: 73).
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Sekil 9. Destek ve direng

Direng seviyesinde ise fiyattaki yiikselisin sona erdigi noktay1 temsil eder. Diisecek

olan fiyat noktasinin yatirimcinin finansal varlik iizerinde satma hareketinde bulunabilmesi
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sOz konusu olacaktir. Saticinin daha ¢ok bulundugu direng seviyesinde, fiyat seviyesi yiiksek
fiyat noktasindan diigmeye baslar ve o noktasindan itibaren direng noktast kirilmaktadir

(Archer ve Bickford, 2007: 63).

Direng seviyesinde, yiiksek fiyat seviyesindeki enstriimanin bir noktadan sonra ters
bir yonle diisiise gecerse direng seviyesiyle karsilasir. Yiiksek seviyeden ters yonlii bir
egilimin goriilmesi anlami tagir. Ilgili paritede diisiis meydana gelecektir (Karamehmet,
2016: 73). Sekil 9’a gore EUR/JPY paritesinin giinliik grafiginde genel itibariyle yiikselis
trendi goriilmekteyken alt kisimdaki kirmizi ¢izgi, direng seviyesini gostermektedir. Fiyat
seviyesi dip noktadan yukariya dogru harekete gegmis olup yer alan piyasada genel itibariyle

yiikselis goriilmektedir.

2.1.4. Formasyonlar

Teknik analizin ve fiyat yoniiniin 6nemli bir belirteci olan formasyonlar, fiyatlarin
belli bir sonra tekrar edebileceginden yola ¢ikilarak fiyatlardaki yonii tahmin etmeye
yardimci olmaktadir. Bu formasyonlar, ikili tepe formasyonu, ikili dip formasyonu, omuz-
bag-omuz formasyonu, ters omuz-bas-omuz formasyonu, liggen formasyonlari, simetrik
ticgen, yiikselen tiggen formasyonu, algalan tiggen formasyonu, bayrak ve flama

formasyonlar1 seklinde tanimlanabilmektedir.

ikili Tepe Formasyonu

Belli bir seviyedeki yiikselisten sonra diisiise ugrar ve ardindan tekrar tepe noktaya
kadar yiikselerek diisen bir hareket izler. Yiikselen bir hareket izlenimi veren bu formasyon

destek seviyesinden asagi yonlii bir hareket izler.
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Sekil 10. ikili tepe formasyonu gosterimi

Kaynak: Murphy, J. J. (1987).

Iki tepe noktas1 yaratan grafik bazen diisiis asamasinda da tepe hareketini
seyrettirebilir. Ancak bu her zaman gerceklesebilecek bir hareketlilik degildir. Hareketlilik
genel olarak asagi yonlii seyreder.

ikili Dip Formasyonu

Ikili Dip Formasyonunun olustugu asamada fiyattaki degisimlerin asag1 yonde
ilerleyisi ve destek seviyesinden ters yonde hareket ederek tekrar yiikselmesi; bu noktada ise
yine diislis yasayip ikinci kez yiikselise gegmesi beklenir. Tipik bir “W” seklini andiran bu
formasyon, iki kez dibi ve destek noktalarin1 gérmesinin ardindan ise fiyattaki yiikselme

beklentisini yatirimciya verecek bir trend niteligi tasimaktadir (Pistolese, 1994: 49).
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Double Bottom

Sekil 11. Ikili dip formasyonu

Kaynak: http://www.stock-charts-made-easy.com/bar-charts.html

Ikili dip formasyonunda sekil 11°deki gibi dip noktadan ters yonde hareket gizerek
yiikselen bir trend izlenmektedir. Piyasada fiyatlarin birka¢ kez diisiik seviyede test
etmesinden sonra fiyatlardaki artisin yani piyasadaki alicilarin hakim olmasi seklinde

piyasadaki yeri yorumlanabilir.

Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Yiikselen ve diisen trendi barindiran omuz-bas-omuz formasyonunun goriildigi fiyat
degisimleri ilerideki distisiin temsilcisi olabilmektedir. Piyasadaki satis hareketleriyle
diistise gecen fiyat noktasi, alim hareketiyle ylikselise gececektir. Bu hareketi bir kez daha
tekrarlayarak omuz ve bas noktalariyla yatirimciya fiyattaki diisiisiin habercisi olma niteligi
tasir (Erding, 2004: 302).
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Sekil 12. Omuz-bas-omuz formasyonu

Kaynak: https://www.integralforex.com.tr/trend-donus-formasyonlari

Yukar1 yonlii bir hareketin olugsmasi asagi yonde bir hareketliligin habercisidir.
Egimin yukar1 tepesinde olusabilecek asagi yonli bir hareketlilik esnasinda satis
yapilmalidir. Ancak piyasadaki yatirimcilar eger bu diisiisiin bir firsat olduguna inanirlarsa
alim tekrar olusur ve fiyatlardaki hareketlilik yukar1 yonde bir trend ¢izer. Bu trend ¢ok uzun
stireli olmayip yatirimcinin satim karari ile asagi yonlii bir trend egilimi ¢izebilir. Bag
seklinde olusan yiikselis ve diisiisiin ardindan ise ikinci bir omuz egrisi goriliir ¢iinkii diisiis
noktasinda yatirimcinin olusan diislisiin  kalici olmayacagmin farkindaligi fiyattaki
ongoriileri kar elde etme beklentisiyle birlestirerek alim emri almasina neden olabilir. Bu
dalgalanmalarin sonunda ise fiyatlardaki yiikselisin olmayacagi izleniminde piyasadakiasagi
trend olusacaktir (Persembe, 2002a: 81).

Ters Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Diisiik bir seviyede bu formasyonun bagslangici goriilmekle beraber diisen fiyat
seviyesinin de en sonda yiikselecegini ifade eder. Omuz-bas-omuz formasyonun tersi olan
bu formasyonda diisiis yasanacak olan seviyede yatirimcinin herhangi bir alim yapmasiyla
yiikselise gecer ve bu noktada bir tepe noktasindan diisen bir egim goriilecektir. Bu
hareketliligin en sonunda ise yatirimcinin kar elde etme beklentisiyle alimda bulunmasi ile

bu disiislerin yerini artan trend alacaktir (Y1lmaz, 2019: 80).
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Sekil 13. Ters omuz-bas-omuz formasyonu

Kaynak: https://www.babypips.com/learn/forex/how-to-trade-chart-patterns

Asag1 yonde ilerleyen finansal varligin direng seviyesinin tekrarlanmasi ile boyun
cizgisine kadar birka¢ Kkere yiikselip diismesiyle birlikte son diislisten sonra alicilarin

piyasaya girmesiyle artan trendin gériilmesi kaginilmazdir.

Ucgen Formasyonlari

Fiyattaki oynakligin meydana getirdigi trendler, grafik iizerinde bazen iiggen
seklinde fiyat egilimi c¢izebilmektedir. Ucgen formasyonlar devam formasyonu olarak
nitelendirilirken bu formasyon ¢esidi, simetrik ti¢ggen formasyonu, alcalan tiggen

formasyonu ve yiikselen iiggen formasyonu seklinde lice ayrilmaktadir.

Fiyat dalgalarinin uzunluklarmin giderek daralmasiyla iicgenler olusmaktadir. Uggen
formasyonlarindan biri olan simetrik {icgen formasyon tipinde her yiikselen fiyat seviyesi
diisiisle sonu¢lanmaktadir. Fiyatlarin diigmesi ise kalic1 olmayip her destek seviyesinden

daha iist seviyede yiikselis egilimi gosterir (Erding, 2004: 315).
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Sekil 14. Simetrik tiggen formasyonu 6rnegi

Kaynak: https://tradingstrategyguides.com/symmetrical-triangle-trading-strategy/

Simetrik tliggenin meydana gelmesi i¢in iki ¢ubuk arasindaki hareketliligin dort
noktas1 olmalidir. Uggenin sol tarafindaki olusan hayali dikey aralik baz noktasidir.
(Murphy, 1987: 131). Uggenin basladig1 aralikta fiyat volatilitesi oldukea yiiksek olup biiyiik
dalgalanmalar goriilebilmektedir. Ancak iicgenin daralan kismi fiyattaki duraganligi

yakalayarak yiikselise gegmektedir.

Bir diger liggen formasyon olan yiikselen formasyonun goriildiigii fiyat grafiginde
direng seviyeleri yatay olarak seyreder ve bu da simetrik tiggenden ayrildigi noktadir. Ayrica,
dip noktas1 artan bir egriyi olusturur (Erding, 2004: 316). Yiikselen iiggenin ¢izildigitrendde

alicilarin artmasi yiikselisi meydana getirecektir.

Ascending Triangle

—— target
)

)
!
—L— entry

entry

target

Sekil 15. Yiikselen tiggen formasyon 6rnegi

Kaynak: https://www.babypips.com/learn/forex/how-to-trade-chart-patterns.

41


http://www.babypips.com/learn/forex/how-to-trade-chart-patterns
http://www.babypips.com/learn/forex/how-to-trade-chart-patterns
http://www.babypips.com/learn/forex/how-to-trade-chart-patterns

Algalan iiggen formasyonunda ¢izilen iiggen ile fiyat seviyelerinin destek noktalari
yatay olarak seyrederken zirve noktalar1 azalan bir sekilde gdzlemlenir (Erding, 2004: 316).
Piyasada saticilarin hakimiyeti siiz konusu olabilmekteyken fiyatlardaki diisiis satis
hareketlerini hareketlendirmektedir.

Descending Triangle

target
Sekil 16. Algalan liggen formasyon 6rnegi

Kaynak: https://www.babypips.com/learn/forex/how-to-trade-chart-patterns

Daralmakta olan bir iiggen formasyonun varlig1 goriiliirken, piyasa {lizerinde artan

veya azalan trend egilimde bir piyasanin var olabileceginin habercisi olabilmektedir.

Bayrak ve Flama Formasyonlari

Bayrak formasyonunun goriildiigii fiyat seviyelerinde, artig gosteren fiyat bir siire
sonra duraganlik gostererek yerinde sayacaktir. Ufak dalgalanmalarin goriildiigi bu
duraganligin bir noktasindan sonra yukari yonlii bir degisim goriilecektir. Bu duraganligin
goriildiigli orta bolgesinin, bayrak bolgesi, oncesi ve sonrasinda ayni oranda artis ve azalis

egiminin varligindan s6z edilir (Erding, 2004: 319).
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Sekil IV.5.3-1: Bayrak Formasyonu Sekil IV.5.3-3: Flama Formasyonu
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Flama Gorinami

Flamanin sap1

Sekil 17. Bayrak ve flama formasyonlari

Kaynak: Erding, Y. (2004).

Ucgen formasyonuna benzeyen flama formasyonu, daha da hizl1 bir yiikselme sonrasi
meydana gelir. Hizli bir hareket gosteren flamalarin olusum siiresi ¢ok kisa olmaktadir
(Persembe, 2002a: 170).

2.1.5. indikator ve Osilatorler

Teknik analizin 6nemli bir gostergesi olan ve en ¢ok kullanilan indikator ve
osilatérler; momentum, RSI, stokastik osilator, MACD, hareketli ortalamalar, parabolik
SAR, bollinger bantlar1 olarak 7 alt baslikta detaylica incelenmistir. S6z edilen indikatorler

fiyatlarin izleyecegi yonii tahmin etmeye olanak tanir.

Momentum

Momentum, sabit bir fiyatin onceki fiyatla arasindaki hizda meydana gelen
degisimleri ortaya koymaktadir. Bir nevi fiyatlardaki yiikselis ve diisiisiin ne hizla
gerceklestigini 6lgmeye yardimcer olur. Bahsedilen indikatdriin 6l¢timii oldukca kolaydir.
Genel olarak son periyodun fiyatin 100 katinin istenilen fiyata boliinmesiyle ol¢iilmektedir.
Periyodun 14 olarak secilmesiyle ise son fiyatin 14 giin onceki fiyata boliinerek 100 ile

carpilmasi ile bulunur (Mergen, 1993: 95).
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Momentum =

Son {’erl’yodun Fiyati % 100 (1)
Onceki Fiyat

Grafik lizerinde indikatoriin yukar1 hareketi yatirimciya al emrinin uygulanmasi
anlamina gelirken; zirveden asag1 dogru olan hareketi ise satma kararini belirtir. Bunun yani
sira momentumda referans degeri 100 olarak ele alinir ve seviyeden yukar1 veya asagi olan

hareket satin alma-satma karar1 alinmasina yardimci olur.

[ GapUSD,Daly. 135323 1.35354 1.35316 135350

$1.32243
100,11
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Sekil 18. Momentum gostergesi

GBP/USD paritesinin giinliik trend grafigi Ornekte gosterilmistir. Momentum
gostergesinin dip noktadaki varligi ilerideki yiikselisin ve alim yoniindeki kararinin
gergeklesebilecegini gostermektedir. Tepe noktalarinda ise satma kararinin daha dogru

oldugunu isaret etmektedir.

RSI (Goreceli Gii¢ Endeksi)

RSI indikatort, periyot igindeki fiyatin dnceki giinle arasindaki hareketi inceler. J.
Welles Wilder tarafindan gelistirilen bu indikat6r, uzun dénem analizi yapmaktan ziyade

kisa ve orta déonem analizlerinde tercih edilir. Bu indikator traderlar arasinda oldukga 6nem
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tasir ¢iinkii belli bir bolgedeki fiyat degisimleri, ilerideki fiyatin habercisi olabilmektedir.
Degisimleri ele alan RSI, genelde traderlar tarafindan 9 ve 14 giinliik periyodlar seklinde ele
alinir, bunun nedeni ise uzun dénem analizlerinde zaman kaymasi yasanabilecek durumun

yasanabilmesidir (Murphy, 1987: 239-240).

RSI =100 — (11:)125) (2.1)
RS = Son x periyottaki pozitif kapanislarin ortalama degeri (22)

Son x periyottaki negatif kapanislarin ortalama degeri

RSI’nin gosteriminde O ile 100 araligi bulunur. Bu araliktaki 70’in iizerindeki
bolgenin hareketliligi asir1 alimi, 30 altindaki hareket ise asir1 satimi ifade etmektedir. 30
altindaki hareketlilik islemdeki yukari yonlii bir hareketin baslayabilecegine isaret

edebilmektedir.
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Sekil 19. RSI (goreceli gii¢ endeksi)

USD/CHF paritesinin giinliik gosteriminde RSI indikatdrii 6nemli bir ¢izgi olan 70’in
iizerinde ¢iktiginda bu asir1 alimin gergeklestigini isaret eder. Ornekte goriildiigii gibi bu

sinira yaklasilsa da astig1 gézlemlenmemistir. Alt sinir olan 30 altindaki hareket ise asiri
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sattimin varligindan sz edilmesine olanak tanir. Ornekteki hareketlenme 30 ve altinda

goriilmektedir bu da ileride trendin artis yoniinde ilerleyebilecegine yorumlanabilir.

Stokastik Osilator

George Lane tarafindan gelistirilen stokastik osilatdor, fiyat1 gostermek yerine fiyatlar
tizerinden hiz1 gostermeyi tercih eder. En yiiksek ve en diisiik seviyeleri gostermeye yardimci
olan bu osilator belirli bir periyodun yiiksek ve diisiik degerlerin mevcut fiyata olanyakinligini
gostermeyi saglar. Genelde 14 giinliik zaman diliminin tercih edildigi goriilebilir.Bu zaman
dilimdeki hizdaki degisimlerin goriildiigii osilatorde, RSI grafiklerindeki gibi aralik 0-100
olarak belirlenmis ve 6nemli sinirlar RSI’dan farkli olarak 20 ile 80 olarak yer almaktadir.
20 seviyesinin alt1 agir1 satis anlamina gelirken, 80 ve yukarisi ise agirt alimin gdstergesi
olabilmekte olup bu da trenddeki olusabilecek diisiisiin bir habercisi olabilmektedir
(Meydan, 2008: 66).
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Sekil 20. Skolastik osilator

EUR/USD paritesinin giinlik grafiginde mum grafikle gosteriminin yaninda
skolastik osilator panelinin varligi, yer alan zaman diliminin en yiiksek ve diisiik degerlerin

mevcut fiyata olan yakinligin1 gosterecektir. S6z edilen osilatorde 80 ve 20 seviyeleri 6nem
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tasimaktadir. Ornekte goriildiigii gibi 80 seviyesinin iizerine ¢ikan osilator ardindan kiiciik
de olsa bir diislisiin Onciisii olmustur. 20 seviyesine gerileyen dalgalanma ise ardindan

trenddeki yiikselisi beraberinde getirmistir.

MACD (Moving Avarage Convergence Divergence)

Osilator olarak siniflandirilan MACD, kisa donemdeki egilimi ile uzun donemegilimi
arasindaki iligkiyi gosterir. Gerald Appel tarafindan gelistirilen s6z konusu olan osilator, iki
gosterge arasindaki iliskiyi farklar1 yoluyla ortaya koyarak hesaplanmaktadir. En ¢ok ele

alinan 9, 12 ve 26 giinliik periyodlar kullanilmaya elverislidir.
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Sekil 21. MACD

Satin alma firsatinin dogdugu kisim sifir ¢izgisinin altinda; satma sinyallerinin
belirdigi kisim ise sifir ¢izgisinin iistiinde meydana gelmektedir. MACD cizgisinin altinda
kalan negatif dalgalanmakta olan fiyat degeri, iistiinde konumlanan kisim ise pozitif degeri

nitelendirir (Murphy, 1999: 254).
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Hareketli Ortalamalar

Fiyattaki dalgalanmay1 en aza indirgeyen, trendlerin yonii hakkinda bilgi sahibi
olunmasina olanak saglayan onemli bir gosterge olarak yer alir. Fiyatlarin ortalamasinm
gosterirken bu ortalama iizerinden ele alinan donemdeki dalgalanmanin yatirim agisindan
detaylica yorumlanabildigi bir nitelik tasir. Bu dalgalanmanin ve trendlerin yonii 3 farkl

sekilde incelenebilir.

Basit Hareketli Ortalama; se¢ilmis olan periyodun ortalamasinin gosterilmesidir.

BHO = (F1+F2+F3+--.+Fn)/n 3)

BHO = Basit Hareketli Ortalama

F = Fiyat

n = Ortalamast Alinan Stiire

Agirlikli Hareketli Ortalama; segilen periyodun son doénemindeki fiyatlarina

odaklanan bir gosterge niteligi tasir.

Ussel Hareketli Ortalama; hem basit ortalama yer alirken hem de son zamanlardaki
fiyatlarin agirlikli olarak gostergede yer alabildigi, kisacast iki hareketli ortalamanin da ortak

olarak bulundugu bir ortalama gesididir.
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Sekil 22. Hareketli ortalama

Hareketli ortalamanin grafikler {izerinden sagladigi en biiyiik kolaylik, fiyatlarin
olusturdugu direng ve destek seviyelerinin belirlenmesine, segilen periyodun kisa olmasi ile
birlikte fiyat dengesine olduk¢a yakin olan bir géstergenin varligini inceleme olanagi

yaratmasidir.

Parabolik SAR

J. Welles Wilder tarafindan gelistirilen ve grafik tizerinde parabol sekliyle
fiyatlardaki yiikselisi veya disiisin net bir sekilde yorumlanmasma olanak saglayan
Parabolik SAR, cokc¢a kullanilan bir gosterge olarak tanimlanir. Fiyat seviyesinin altinda
seyretmesi durumunda fiyatin yiikselecegini; fiyat seviyesinin {istiinde konumlanmasi
durumunda ise fiyatlarda diisiis yasanacagi seklinde yorumlanabilmektedir (Persembe,
2002b: 117).
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Sekil 23. Parabolic SAR gosterimi

Bollinger Bantlar:

Fiyatlardaki dalgalanmay1 bantlarin iist ve alt kisimlariyla olan yakinligiyla ortaya
koyan Bollinger Bantlari, John Bollinger tarafindan gelistirilmistir. Bu teknik fiyatlardaki
dagilimi ele almaktadir. Fiyat seviyesinin diren¢ ve destek bolgelerinin kolayca
yorumlanabilmesini saglarken bu noktada bandin tepe noktasi diren¢ noktasini belirtir.
Direng seviyesine yaklasan fiyat, finansal iirlinlin satim yapilabilecegini gosterir. Tersi bir
durumda ise destek seviyesine yaklastiginda bu, s6z konusu olan finansal {iriiniin alim

yapilabilecegine igaret edebilir (Persembe, 2002b: 95).
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Sekil 24. Bollinger bantlar1

1.39655
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Fiyatlarin iist banda yakinligi kisa vadede satimi, alt banda yakinlig: ise kisa vadede
alimin yapilmasinin gerektigini belirtir. Volatilitenin artig1 bu bantta genisleme meydana

getirirken, azalmasi ise daralmasina neden olmaktadir.

2.2. Temel Analiz

Yapilan yatinmlar dogrultusunda piyasadaki degisikligi izlemek i¢in kullanilan
analiz yontemlerinden biri olan temel analiz, makroekonomik degiskenlerin degisimi,
sektorlerdeki giincel durumu ve alinmis giincel kararlari, yatirim yapilacak olan isletmenin
finansal tablolarinin incelenmesi agisindan finansal agidan degerlendirilmesi ve
yorumlanmasi anlamina gelmektedir. Ulkenin genelinde alinan her tiirlii kararin yani sira
iilke piyasalarmi olumlu veya olumsuz olarak etkileyebilecek herhangi bir durum; yerel
bazda giincel, siyasi, ekonomik gelismeler, sektordeki gelismeler, firma ile ilgili mali ve
finansal durum, firmanin verimliligi, cari performansi ve firma hakkinda her tiirlii haber,
daha dnce yayinlanan veriler araciligtyla piyasanin gelecegini dngorebilmeyi saglamaktadir
(Erding, 1998: 45). Haber akisi, olaylar ve yayinlanan verilerin yonii, piyasalardaki doviz
kurunu etkileyebilecek bir olaya sahip olabilir. Bu dogrultuda yatirimcinin yatirim yapacagi
kurun son gelismelerinden haberdar olmasi, yatirimi agisindan énemli bir hamle olacaktir

(Meydan, 2008: 41).

Genel olarak ekonomideki beklenti ve verilerin varligi temel analizin temelini
olusturur. Beklentiye gore alim-satim isleminde bulunulur ve piyasadaki veriler ise
yatirimlara yon verir. Agciklanan verilerin onceki verilerle kiyaslanmasi, piyasadaki
beklentinin somut halini ortaya ¢ikarmaktadir (Ellialtioglu, 2017: 53). Isin dziinde fiyat sabit
degildir ve ilerideki fiyat gecmisteki fiyati tekerriir etmez anlayisi hakimdir. Beklentilerin
beraberinde dngoriilen yani beklenen verilerin aylik veya dénemlik olarak agiklanmasi, diger
islemlerin de 6ngdriilmesini kolaylastiracaktir. Beklenmeyen verilerin varligi ise piyasalarda
bir dalgalandirma yaratabilecek olup, her tirli etkiyi piyasadaki fiyatlar iizerinde
hissettirebilecektir. Burada esas nokta, piyasadaki anlik durumun birden degisebilecegi bir

akisin meydana gelebilecegidir (Deniz, 2017: 44).
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Yatirimci, islemlerinden Kar elde etmek i¢in ¢esitli degiskenlerle piyasayi 6l¢meli ve
analiz yapmalidir. Durumu yorumlayabilmek, bilgi toplayabilmek ve bunlar sayesinde de
dogru bir yatirim yapabilmek i¢in yatirimeinin analiz becerilerinin gelismis olmasi ve bilgi
sahibi olmas1 gerekir. Bilgisiyle ve gozlem yetenegiyle yatirimci, para biriminin ilerideki
degerini belirlemeye calisirken elde edilen yorumlar ve veriler dogrultusunda yatirimlarin ne
yonde seyredecegini degerlendirir. Ayni zamanda bu degerlendirme esnasinda iyi bir
ekonomiye sahip olan iilkenin para biriminin de degerlenmesi agisindan yatirimciya da
giiven verebilecegi anlayisi ile yatirimlarina yon verebilir (Colkesen, 2013: 49). Boylece,

para birimine olan talep artarken ayni1 zamanda piyasada hareketlenme olusacaktir.

Foreks piyasasinda genel olarak bir {ilkenin politik ve ekonomideki gelismeleri,
makroekonomik endekslerin kiyaslanmasi ve yorumu o6nem tasir. Bir makroekonomik
degiskenin ekonomik takvim araciligtyla halka agiklanmasinin ardindan, bu degisken para
degerini olumlu veya olumsuz bir yonde degistirebilir. Bir para birimine yatirim yapan veya
yapmay1 diislinen biri, ekonomik takvimi takip ettigi siirece para birimlerindeki oynakligin
yarattigi etkinin, yatiriminda minimal seviyede tutabilecektir (Sendur, 2018: 434-435).
Piyasadaki hareketliligi canlandiracak olan agiklanan herhangi bir degisken, iilkenin yerel
para biriminde de degisim yaratabilecektir. Bu nedenden dolayt USD/TRY paritesine yatirim
yapmay1 isteyen trader, Tiirkiye’de ve Amerika’daki ekonomideki gelismeleri de takip

etmelidir. Temel analiz {i¢ asamadan olusur:

. Genel Ekonomi Analizi
° Firma Analizi
° Sektor Analizi

Genel Ekonomi Analizi, temel analizin bir parcast olmakla beraber makroekonomik
gostergeler araciligiyla ekonominin ve piyasanin durumu tizerine tahmin etme ve yorumlama
imkani tanir. Bu gostergelerin degerlendirilmesi ile ekonominin gelismis bir siirecte
oldugunun tespit edilmesi, yatirim agisindan degerlendirilebilecegi anlamina gelebilir (Taner
ve Akkaya, 2009: 185).
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Makroekonomik gostergeler orta ve uzun vadeli olarak kur, faiz, hisse senedi
piyasalar1 hakkinda 6ngoriide bulunmayi saglar. Hisse senedine yapilacak bir yatirrmda hisse
senedine ait isletmenin bulundugu iilkenin makroekonomik gostergelerin yani sira Siyasi,
politik haberler gibi bir¢ok faktér 0 isletmeye yapilacak yatirimlarin degerlendirilmesine
olanak saglayabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 185).

Piyasalardaki hareketliligin ileri boyutunu gorebilmek ve bir enstriimanin degerinin
belirlenmesi i¢in belli bir donem {izerine makroekonomik gostergelerin yorumlanmakta ve
mevcut verilerle tahmin edilmektedir. Bahsedilen gostergelerden 6nemli bagliklart sunlardir
(Karan, 2004: 453):

. Gayri Safi Milli Hasila

. Issizlik Orani
. Enflasyon
. Faiz Oram

. Dis Ticaret Dengesi

. Biitce Agig1

. Doviz Kuru

. Tarim Dis1 Uretkenlik

. Tiiketici Gliven Endeksi

o Sanayi Uretim Endeksi

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), bir ekonomide performansin bir gdstergesi
niteligini tasir. Belli bir zaman diliminde {iretilmis tiim nihai mal ve hizmet agisindan bir
ilkedeki gerceklesmis iiretim toplamini 6lcer. Ayn1 zamanda {ilkenin ne oranda biiylidiigi
hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu ekonomik gdstergenin artmasi yani beklenenden iyi bir
sonu¢ gelmesi, lilkenin para birimi {lizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Verilerdeki
yiikselis, yerel para birimine olan talepteki artis1 ve bununla beraber para biriminin degerinde
ylikselisini de beraberinde getirecektir. Kotii bir veri yatirimdan vazge¢cme olasiligi yaratir
ve yatirimcl para birimine yaptigi yatiriminda satig pozisyonunda bulunur (Ellialtioglu,

2017: 54) (Unal, 2018: 95).
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GSYIH hesaplanig1, verinin ana temeli olan mallarmn fiyatlarinin ve miktarlarinin
toplamiyla bulunabilmektedir. Elde edilen endeks onceki endeks degeriyle kiyaslanarak
ekonomideki performansin yorumlanmasini saglar. Endeksteki artig yani ekonominin
biiytimesi faizde artis1 beraberinde getirecek olup artan faiz orani da tilkedeki bono fiyatlarin
ve doviz kurunun ters orantiyla diistisiine sebep olabilmektedir. Meydana gelebilecek diisiis
ise faizleri de dogru orantida diisiiriirken ters orantida ise bono fiyatlari ve doviz kurlarindaki

artisin da onciisii olabilmektedir (Ozerol, 2007: 126).

Issizlik Oram, bir iilkede ekonomik sistemin saglam isleyebilmesini saglayan, bu
sistemin toplumsal etkilerin katkisiyla ekonomik bakimdan gelismesinin gostergelerinden
biridir. Ulkedeki isgiiciine katki saglayabilecek olup istihdama katilmayan veya galigmak
isteyip de is bulamamig kesimi sayisal olarak ifade eder. Issizlik oranmnin belirlenmesi, is
giiciine katilmak isteyen ancak issiz kalan kesimin, toplam is giiciine bdliinmesiyle
bulunmaktadir. Genelde, ise sahip olmayan tiim kesimin igsizligi tanimlama gibi bir
durumun sanilmasinin aksine; is aramayan, mevsimlik ¢alisanlar gibi bir boliim issizlik
oranini dogrudan etkilememektedir. Bununla beraber ekonominin kiiciilmesi, yavaslamay1,
is hacminde daralmayi, issizligin artmasini ve hayat standartlarinin diismesi gibi birgok
olumsuz sonu¢ yaratmaktadir. Istihdam seviyesinin diisiik olmas1 faizlerdeki diisiisii de
beraberinde getirecektir. Bu nedenlerden dolayi igsizlik oraninin diisiik olmasi tercih sebebi
olup bununla iliskili olarak bir tilkenin issizlik oran1 ne kadar diisiikse ekonomisi de o kadar
deger kazandi81 sdylenebilmektedir (Unal, 2018: 95; Alkan, 2019: 27).

Issizlik Oram= (Issizler/Isgiicii)x 100 seklinde bulunur.

Bir iilkenin ekonomik diizeni {izerinde belirleyici bir gosterge olan istthdam durumu
ile GSYIH orami arasinda bir bagmti bulunur. Istihdamm artmasi GSYIH’de de artis
goriilmesine neden olabilmektedir. Issizlik oranmin, hane halki geliri ve harcamalari
iizerinde etkisi vardir. Bu konuda diger bir belirleyici olan Tarim Dis1 Issizlik, tarim
haricinde is arayan niifusun tarim disindaki isgiicii i¢indeki oranini ifade eder. Tarim Dis1
Issizlik oraninda yiiksekligin goriilmesi durumunda, iilkenin yerel para biriminde deger

kaybi1 yasanacaktir. Bu oranin daha da diismesi durumunda ise para biriminin degerlenmesi
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anlamina gelir (Dicks, 2010: 124; Yildirim, 2011: 45). Issizlik oran1 kadar issizlik maas1
basvurulari da bir o kadar 6nem tasimaktadir. ABD’deki issizlik maas1 bagvurulari, her hafta
persembe giinleri olmak iizere ¢alismakta oldugu isinden istem dis1 ayrilmis olanlara devletin
vermekte oldugu bir miktar maddi yardim olarak tanimlanabilir. Bu maas i¢in basvurularin
sayisinin yiikselmesi, istihdamdaki bozulmay1 gozler Oniine sermekte olup yerel doviz
kurunda negatif yonde etki edecektir (https://www.ziraatfx.com.tr/egitim/ekonomik-

verilerin-piyasaya-etkisi.aspx).

Enflasyon, fiyatlardaki siirekli artis1 ifade eder. Fiyatlardaki artis isletmelerden hane
halkina kadar tiim kesimin cebini etkiler ve liretim-tiikketim dongiistindeki hareketliligin ana
etkileyicisidir. Uriine olan talebin artis gdstermesi durumunda, iiretimin tiim talepleri
karsilayamamasi sonucunda fiyatlar diizeyinde artis goriilecektir. Aylik olarak agiklanan
enflasyonun beklenen seviyeden yiiksek ¢ikmasi durumunda faizi artmasi, ekonomik
biliylimenin olumsuz etkilenmesi ve bir iilkenin para degerinde diisiis yasanabilmesi gibi
etkiler ortaya ¢ikar. Tam tersi bir durum oldugunda yani enflasyonun diislisii kavrami,
fiyatlarin degil fiyat artis hizinin diigmesi anlamini tasimaktadir. Enflasyonun dlgiitlerinden
biri TUFE yani Tiiketici Fiyat Endeksidir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), yiyecek, giyim,
barinma, saglik hizmetleri ve ulagim fiyatlarinin ortalama bedelinin seviyesini 6l¢gmektedir.
Bahsedilen endeks, ortalama toplam fiyat diizeyinin bir sonraki yilda ne kadar arttigin1 ifade
etmektedir. Artisin miktari, enflasyonun halka yansimasi niteligini tasir. UFE, iireticinin
iiretim fiyatlarmi ele alir bu noktada TUFE’den ayrilir. UFE, bir iireticiden diger iireticiye
satilmis olan iiriinii de kapsamaktadir. UFE’deki degisim, TUFE’deki degisimin nciisiidiir.
Ureticideki fiyat degisimleri, tiiketicinin cebindeki harcamalara da sonradan yansiyacaktir

(Alkan, 2019: 28) (Mill, 2017: 186).

Faiz orani, finans piyasalar1 i¢in 6nemli olan bir diger veridir. Piyasa kararlarinin
verilmesinde 6nem arz ederken ayn1 zamanda merkez bankalarinin piyasay1 kontrol etmede
ve fiyat istikrarini saglamasinda da bir arag olma niteligi tagir. Merkez Bankalar1 tarafindan
aciklanan faiz orani, para politikasi kurulunun aldigi karar1 temsil eder. Para birimi iizerinde
dogrudan bir etkisi oldugundan tiiketiciden {ireticiye, yatirnmcidan halka kadar tim kesimi
ilgilendirir ve piyasalardaki doviz kurlarina olan talep ile doviz degeri agisindan etki yaratan

bir orandir. Bu oran arttirilirsa yerli paraya talebin arttig1 goriiliir. Boylece talepteki artis,
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para biriminin degerlendigini gosterir. Faiz oranindaki artis paranin dolasim hizini da
arttiracak olup dolasim hizinin artmasi ile para biriminin degerlenmesi s6z konusu olacaktir.
Yapilacak bir faiz indirimi ise paranin degerinde azalma meydana getirebilmektedir.
Ornegin, Kanada’da faizde yukar1 yonde hareketlenme yani bir yiikselis goriildiigiinde
USD/CAD paritesine sahip yatirimcilar short pozisyonuna girmek isteyeceklerdir. Normal
sartlar altinda faiz oranindaki yiikseklik, doviz kuru seviyesinde ters bir etki yaratirken faiz
oraninda olusabilecek artig, hisse senedi fiyatlariin deger kaybetmesine neden olabilir

(Colkesen, 2013: 50) (Alkan, 2019: 28).

Faiz oraninda olusan yiikselisin veya diisilisiin doviz kuru iizerinde etkisi goriilebilir.
Doéviz kurundaki artan talep, kurun yiikselisi ve deger kazanmasi anlamina gelir. Yiikselen
faiz oraninin piyasa lizerindeki degerleme etkisinden dolay1 alicilarin kura olan talebi, yerel
paranin talebindeki artisi ve karsit dovize kars1 deger kazanmasini da saglayacaktir (Mill,

2017: 136).

Dis Ticaret Dengesi, bir iilkenin baska tilkelerden iiriin ithal etme ve iiriin ihrag¢ etme
arasindaki dengeyi temsil eden bir veridir. Geligmis bir iilkede iilke icine iiriin tahsis etme
yani ithalatin yiiksek olmasi olagan bir durum degildir. Bu denge arasinda bir agik olmasi,
ithalat oraninda yiikselme durumlarinda tilke ekonomisi iizerinde olusacak etkisi, iiretimde
diisiis oldugu anlami tasir ve bu durum da para biriminde deger kayb1 goriilmesine neden
olmaktadir. Ihracata dayali bir ekonomide ise, iiretim fazlalig1 goriiliirken bu durum da

tilkenin dovizi agisindan pozitif bir etki yaratmaktadir (Sendur, 2014: 55).

Biit¢e aci1g1 kavrami, bir ilkenin tim gelirlerinin {lkenin yapmis oldugu tim
giderlerden diisiik olmas1 seklinde tanimlanabilir. Eger biitge agig1 beklenenden yiiksek
¢ikarsa bu durum az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde para birimine olumsuz bir etki
yaratirken, gelismis tilkelerde ise para degeri iizerinde olumlu bir etki dogurur. Bunun nedeni

ise ekonomiye olan olasi katkisidir (Alkan, 2019: 29).

Tarim Dis1 Istihdam verileri, mevsimsellik faktoriinii icermeyen calisan kesimin

sayisal verisini elde edebilmek i¢in hesaplanirken, tarim disinda calisan insanlarin sayisini
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ifade eder. Agiklanan veri, piyasanin yonii bakimindan 6nemli bir yere sahiptir. Beklentilerin
iistiinde ¢ikmasi durumunda para biriminde olumlu bir etki goriilebilirken, beklentilerin

altinda geldigi vakit piyasa tizerindeki etkisi negatif olarak yansiyacaktir (Deniz, 2017: 45).

Tiiketici Giliven Endeksi (TGE), bir {ilkedeki harcama yapan kesimin harcamalara
olan giivenini 6lgmekte kullanilir ve bu endeks, iilkedeki finansal giiveni gostermektedir.
Tiiketici eger ekonomiye ve piyasaya giiven duyuyorsa, harcama yapma konusunda bir o
kadar rahat davranacaktir, iiriin ve harcama hareketliligi de yapilan alimlar sayesinde
piyasay1 canli tutacaktir. Tiketicinin giivenle ve kolaylikla yaklagmadigi bir diizen ise,
piyasadaki durgunlugu da beraberinde getirecektir. Aylik olarak agiklanan bu endeksin
beklentiler iizerinde gelmesi durumunda iilkenin yerel para birimi degerinde de yiikselis
goriilebilecektir. Ancak tiiketicinin giiven duymadigr durumunda yani Tiketici Gliven
Endeksinin diisiik geldiginde ise yerel para biriminde de disiis olmasi sd6z konusu
olabilecektir (Kiigiik, 2012: 38).

Sanayiye dayali bir iilke olarak adlandirabilen gelismis bir iilke, ithalata bagimli bir
ekonominin hakim olmasindansa verimli bir iiretim anlayigina sahip olarak mal iiretir ve bu
iiretilen mallarin da ihracatin1 yapar. Uretimdeki verimlilik ve gelismisligin etkisi ekonomi
iizerinde pozitif olarak goriilebilecektir. Sanayi Uretim Endeksi, iilkedeki gelismisligin
gostergesi olurken verideki artis para degerinde de ayni oranda bir etki birakacaktir
(Ellialtioglu, 2017: 54).

Foreks piyasalari agisindan haberler ve makroekonomik gostergelerin yorumlanmasi
yani ekonomik analiz esas alinirken genel bir temel analiz yapildiginda ek olarak sektor
analizi ve firma analizi ile birlikte ti¢ analizin birlikte incelenmesi daha dogru bir sonug elde
edilmesini saglayacaktir. Sektor analizi, bir firmanin belli bir sektérde hizmet veren tiim
firmalar i¢indeki performansini ele alirken; firma analizi, firmanin finansal ve hukuki

yapisini, pazar kosullari agisindan analizi ele almaktadir (Aksoy ve Tanrigven, 2014: 646).
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2.3. Doviz Kuru ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iliski Analizi

Doviz kuru, bir iilkenin yerel para biriminin yabanci para birimi karsisindaki degeri
olarak ifade edilir. Uluslararasi bir ekonominin gostergesi niteligini tagimakla beraber
piyasalar acisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir. Déviz kurundaki hareketlilik, piyasalar ve
fiyatlar a¢isindan belirleyici bir faktérdiir. Meydana gelen herhangi bir artis veya diisis, tilke
alim giiciinii, yerel fiyat degisimlerini, ithalat ve ihracat dengelerini olumlu veya olumsuz

yonde etkileyebilecektir.

Déviz kuru, yerel para biriminin diger bir yabanci para birimine olan orani anlamina
geldiginden doviz kurundaki yiikselis diger doviz kurundaki deger kaybin1 gostermektedir.
Tersi durumda yani doviz kurundaki disiisii ise diger doviz kurundaki deger artisini
beraberinde getirmektedir. Bu noktada doviz kurunu tanimlayabilecek iki kavrammevcuttur.
Bunlardan biri dolaysiz kotasyon olarak ifade edilir. Déviz kurunun ulusal para cinsinden
fiyatin1 temsil etmektedir. Diger kavram ise ulusal paranin déviz cinsinden fiyatinigdsteren
dolayli kotasyon kavramidir. 1$= 18,52 TL tarz1 gosterim dolaysiz kotasyona Ornektir

(Seyidoglu, 2003: 86).

Doéviz kurunun gesitleri acisindan Nominal Kur ve Reel Kur ayrimi yapilabilir.
Nominal Kur, yabanci paranin yerel para biriminden fiyatina denmesidir. Giinliik iglemlerde
kullanilmakta olan doviz kuru bigimi nominal doviz olarak tanimlanir. Reel Dviz kuru ise
iki lilkenin mallarinin degistirilebilecegi kur olarak ifade edilir. Reel doviz kurundaki artis,
iilke i¢inde mal fiyat diizeyinde diisiis meydana getirirken bdylece ihracatin arttigi da

goriilmektedir (Atilgan, 2011: 6).

_ Exp*
R= L% @)

R: Reel doviz kuru

E: Nominal doviz kuru
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P: Yurtici fiyat endeksi

P*: Yabanci fiyat endeksi

2.3.1. Déviz Kuru ile Faiz Arasindaki Iliski

Faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda 6denen bedel olarak tanimlanmaktadir. Faiz,
piyasa ve yatirim agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Ekonomik kararlarin verilmesi,
yatirimcilarin yatirimlart agisindan faiz oranlarini dikkate almasi, kredi karsiligi faiz
Odenmesi, bir {irlin iizerinden faiz islenmesi gibi bir¢ok durum faizin gliniimiizde birgok
karardan etkilenebilecegi seklinde yorumlanabilir. Ayni zamanda doviz kurundaki
volatiliteyi kontrol edebilmek amaciyla faiz, bu anlamda kullanilabilecek en &nemli
gostergelerden biridir. Bu baglamda faiz oranlarint nominal faiz ve reel faiz orani olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. Nominal faiz orani, piyasada kullanilan faiz oranini temsil eder.
Reel faiz oranmi ise nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmis bi¢imidir (Kiligarslan,

2016: 37).

Reel Faiz Oran1 = Nominal Faiz Orani - Enflasyon Orani

Fisher denklemi, enflasyonun nominal faize olan etkisini isaret eder. Bu konuda
para arzi, enflasyon ve faiz oran1 hakkinda 6nemli bir denklem sunar. Uzun donemdeki para
arzindaki artig enflasyon ile faiz oranindaki artis1 da beraberinde getirecektir. Buna ek olarak
yerel para birimi ile faiz orani arasindaki iligkinin yorumlanmasi konusunda da énemli bir
kavramdir. Ulkeler arasindaki faiz oranlarmnin biiyiik orandaki farklilik gostermesi, para
birimlerinin de etkilenmesidir. Enflasyon ile faiz oranindaki yiiksek diizeyde olmasi yerel

para biriminin deger kaybina neden olabilmektedir (Kiligarslan, 2016: 37).

Faiz, piyasalar1 en ¢ok etkileyen etkenlerden biridir. Faizdeki yiikselis veya diisiis
dogrudan veya dolayli olarak tiim dengeler iizerinde etkin bir arag olabilir. Bunun
belirlenmesi agisindan yapilan tiim ¢alismalarda faiz orani ile doviz kuru arasinda bir ortak

goriis bulunmamaktadir. Incelenen bazi calismalarda faiz orami ile doviz kuru arasinda
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pozitif yonli bir iliski bulunabilirken bazen de bu iliski ters yonlii olabilmektedir (Karaca,
2005: 3).

Déviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki bagint1 gesitli sekilde yorumlanabilir. Ulke
icinde faizlerdeki yiikselis hali, yerel finansal varliklarin yatirimecilar tarafindan talep
gbérmesini ve bu durumda da ulusal paranin degerlenmesini saglar. Bir digeri ise faiz
oranlarindaki yiikselis, geri ddenemeyen kredilerin artmasina ve iilke iginde finansal diizenin
cansizlasmasina neden olabilir. Boylece yerel para cinsi deger kaybedecektir. Son olarak ise
faiz oranlarindaki artig, kurumlar acisindan faiz yiikiiniin artmasina neden olurken aym
zamanda da enflasyon ve risk yoniindeki beklentiler agisindan yerel paranin deger
kaybetmesine neden olabilmektedir. iktisatcilar arasinda farkli goriisler, faiz ile doviz kuru

arasindaki iligkinin farkli yorumlanmasina neden olmaktadir (Karacan, 2010: 73).

2.3.2. Doviz Kuru ile Altin Arasindaki Iliski

Altin, yiizyillarca bir ge¢mise sahip olan gesitli donemlerde varligini siirdiiren bir
kiymetli bir metaldir. Cesitli topluluklarca ister siis esyasi olsun ister degis-tokus araci olsun
her tiirlii hizmete aracilik etmistir. Hem yatirim araci olmasi hem de siis esyasi olarak
kullanilabilmesi altin1 6nemli bir iirlin yapmaktadir. Bu nedenle de giiniimiize kadar halen
devamliligint ve 6nemini korumustur. Altinin tarihinde birgok etken rol oynasa da yakin
gecmiste kurulan Bretton Woods sistemi, altin i¢in 6nemli bir siire¢ olmustur. Bu sistemde
1 ons altinin Amerikan dolarina baglanmasiyla altinin finansal piyasa icindeki onemi
artmigtir. Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla serbest kura gegen piyasalar, altin
fiyatlarinin da dalgalanmasini, altinin merkez bankasi rezervlerinden biri ve bireysel bir

yatirim araci olarak degerlendirilmesini 6n plana ¢ikarmistir (Topgu, 2010).

Finansal sistemdeki akisi siirdiirebilmek agisindan doviz kurlar1 ile altin arasindaki
dengenin saglanmasi diinya genelinde dnemlidir. Altinin Amerikan dolar cinsinden ifade
edilmesi, altinin dolarla ters yonli bir iliskide olmasii saglamaktadir. Genel teoride,

dolardaki artig altin fiyatim1 diisiirmektedir. Ancak finansal krizlerin ardindan piyasadaki
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fiyatlama konusunda boyle bir teorinin kesin olarak uygulanamadigi ve ters iligskinin her

zaman gerceklesmedigi sdylenebilmektedir (Ghosh, Levin ve Macmillan, 2002: 21).

2.3.3. Déviz Kuru ile Bitcoin Arasidaki Iliski

Finansal diinyanin gelismesiyle finansal araclarin gelismesi kaginilmaz olmustur.
Yatirim araci Ve 6deme araci olarak kullanilabilen bu araglar, son yillarda dijital para olarak
kripto para ismiyle giiniimiizde yer almistir. Her gecen y1l gelisen ve islem hacminin arttig1
bu dijital para 2009 yilindan giinlimiize kadar islevini korumaktadir. Gilinlimiizde halen
biiyiik bir yatirim araci olarak kullanilmasinin nedeni yatirimeiya birgok avantaj sunmasidir.
Bu piyasanin bir islem merkezi yoktur. Yapilan tiim islemler online olarak yapilir ve araci
kurum bulunmamaktadir. Ayrica islemler son derece hizli ve kolayca yapilmaktadir
(Ozyesil, 2019: 55).

Bitcoin, taraflar arasinda masrafsiz bir para akisi saglayabilmek icin énemli bir
dijital para birimidir. Herhangi bir fiziki varligi bulunmamakla beraber internet {izerinden
para transferi olanagina sahiptir. Para transferi ag¢isindan sadece bir birime baglanmamais olup
tim para birimleriyle para takasi gerceklestirilebilmektedir. Sanal cilizdanlarla yapilan bu
para takasi giiniin her saati yapilabilmektedir. Normal bir finansal piyasa gibi bes giin ile
sinirlandirilamamaktadir (Carkacioglu, 2016: 11-17).

Bitcoin’in fiyati arz-talep iliskisine dayanir, ne kadar ¢ok yatirim yapilirsa o kadar
cok fiyatlarda degisiklik olacaktir. Talebin artmasi fiyatlar {izerindeki artis1 da beraber
getirebilecektir. Bu noktada fiyatlama agisindan Bitcoin’in dolar bazli gdsterimi
(BTC/USD), doviz kurlari ile olan etkilesiminin sorgulanmasini ve doviz kurlarinin takibinin
onemini arttirmaktadir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogu ve piyasalarin gegmisine bakildiginda
Bitcoin ile doviz kurlarinin bagimsiz bir etkilesimi mevcut oldugunu gosterebilmektedir.
Bunun aksini belirten calismalarin varlig1 ise ortak bir fikir birliginin olmayabilecegi

yoniindedir (Ciitcti ve Kilig, 2018: 354).
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2.4. Cahsmanin Literatiir Taramasi

Calismanin bu bolimiinde doviz kuru ile segilen makroekonomik degiskenler
arasinda yapilan arastirmalar yer almaktadir. Literatiirde doviz kuru ile ¢esitli degiskenlerin
incelendigi bir¢ok calismalarin oldugu goriilebilmektedir. Farkli iilkeler arasinda ¢esitli
ekonometrik analizlerle incelenen galismalar, degiskenler arasindaki iliskinin olup olmadigi
hakkinda literatiirde ¢ok sayida ¢alisma bulunurken bu ¢alismalar dogrultusunda tam bir fikir
birligine rastlanamamistir. Sonuglardaki degiskenligin nedeni; ele alinan degiskenlerin,
incelenen donem, kullanilan yontemden dolay1 farkliliklarin olmasindan kaynaklandigi

sdylenebilir. Bu konudaki galigmalarin kronolojik hali asagida verilmistir.

Goldfajn ve Baig (1998) calismalarinda Tayland, Malezya, Endonezya, Kore ve
Filipinler kapsaminda 1997-1998 yillar1 arasindaki giinliik veri seti ele almislardir. incelenen
caligmanin amaci, bu bes iilkedeki doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliskiyi VAR modeli
ile analiz etmektir. Sonug olarak ise doviz kuru ile faiz orani arasinda bir iliskinin olmadigi

tespit edilmistir.

Alam vd. (2002) ¢alismasinda doviz kurlari ile faiz oran1 arasindaki uzun dénemdeki
iliski panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Calismada 1971-2000 dénemi kapsaminda
10 Asya iilkesindeki veri seti ele alinmistir. Caligmadaki bulgulara gore, doviz kuru ile faiz

orani arasindaki iliskinin uzun dénemli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Vural (2003) altin fiyatlar iizerindeki etkili olan faktorleri belirlemek amaciyla
inceledigi ¢caligmasinda, 1990-2003 yillarina ait altin fiyatlari ile doviz kuru, borsa endeksi,
petrol, faiz, giimiis, bakir verileri ele almistir. Aylik verilerin kullanildigi c¢alisma
kapsaminda altin ile doviz kuru, borsa endeksi ve faiz orani arasindaki iliski negatif yonde
seyrederken; giimiis, bakir ve petrol ile ayn1 yonde oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru ve

altin arasinda ise anlamli bir iliski bulunmustur.
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Chakrabarti (2006) incelemis oldugu calismasinda faiz ve doviz kuru arasindaki
iligkiyi ele almistir. Bu amag dogrultusunda yedi iilkede 1997-2004 dénemi kapsamindaki
verileri esbiitiinlesme testi ile incelemis olup ABD, Almanya, Fransa, italya, Japonya,
Ingiltere ve Kanada kapsaminda bir analiz sunmaktadir. Calismanin sonucu ise degiskenler

arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigini1 sunmaktadir.

Gan-Lee vd. (2006), Yeni Zelanda’daki borsa endeksi ve secilen makroekonomik
degiskenlerin iligkisini incelemislerdir. Bundan dolay1 borsa endeksi, doviz kuru, faiz
oranlari ele alinan ¢aligmada 1990-2003 donemindeki aylik veriler Johansen esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz
edilen ¢alisma sonucunda, borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin olduguna ulasilmistir. Nedensellik testi ile analiz edilen ¢aligmada ise
borsa endeksinin Yeni Zelanda’da oncii gostergelerinden biri olmadigini ifade etmektedir.
Genel bir ifade ile borsa endeksini etkileyen en 6nemli faktorler faiz orani, para arzi ve
GSYIH olarak yer almaktadir.

Gil vd. (2007)’nin ¢alismasinda, doviz kuru ve faiz orani arasindaki etkilesimin
belirlenmesi ve piyasadaki belirsizligin 6nlenebilmesine yardimci olmak amaciyla
Tiirkiye’de 1984:01-2006:06 donemlerine ait aylik veriler ele alinarak doviz kurlari ile faiz
oranlar1 arasindaki baginti incelenmistir. Faiz oranlarindan doviz kurlarina dogru bir
nedensellik iligkisi bulunamazken, doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek yonli bir

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tully ve Lucey (2007)’nin galismasinda, ¢esitli makroekonomik degiskenler ile altin
arasindaki etkinin tespit edilebilmesi amaciyla Asimetrik Usli GARCH (APGARCH)
modeli kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan degiskenler olarak altin futures, dolar, pound,
faiz orani, sanayi iiretim indeksi, Amerikan tiiketici fiyat endeksi ele alinmistir. Calismanin

bulgular1 ise Amerikan dolarmin altin iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Poyraz ve Didin (2008) inceledigi ¢alismada, Tiirkiye’deki doviz kuru, déviz rezervi

ve petrol fiyatlarinin altin fiyatlarina olan etkisini 1996-2005 donemi kapsaminda ele
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almiglardir. S6z edilen donemdeki aylik verilerin regresyon analizi ve duraganlik testleriyle
analiz edildigi ¢alismanin bulgular1 dogrultusunda ise, doviz kuru, doviz rezervi ve petrol

fiyatlarinin altin fiyatlarini etkiledigi sonucuna varmislardir.

Sjaastad (2008), 1991-2004 doneminde doviz kuru ve altin arasindaki iliskinin
belirlenmesi amaciyla giinliikk verileri basit regresyon analizi kullanarak incelemistir.
Calismanin bulgular1 dogrultusunda, USD déviz kurunun diger kurlara kiyasla altin1 daha
cok etkileme payinin oldugu ifade edilebilirken; altin ile dolar kuru arasinda anlamli bir

iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Hoffmann ve Macdonald (2009)’in ele aldiklari c¢alismanin amaci, 1978-2007
donemine ait reel doviz kuru ile faiz oranlari arasindaki iliskinin incelenmesidir. ki
degiskene ait verilerin VAR analizi ve esbiitiinlesme testi ile incelendigi analizin sonucunda

ise iki degiskenin arasindaki iligkinin gii¢lii oldugu bulunmustur.

Durgut (2010), doviz kurlan ile faiz oranlar1 arasindaki baglantiyr Johansen es
biitlinlesme testi yontemiyle incelemistir. Calismadaki bulgulara gore iki degisken arasinda

pozitif bir iliski tespit etmistir.

Oztiirk ve Durgut (2011), Tiirkiye’de faiz oram iizerinde etkili olan etmenleri
belirlemek amaciyla inceledigi ¢alismasinda faiz oranin1 bagimli degisken olarak ele alirken;
kamu i¢ borg stoku, para arzi, TUFE, reel doviz kuru ve uluslararasi faiz oranini bagimsiz
degisken olarak ele almiglardir. 2004-2010 doneminde aylik verilerin Johansen es
biitiinlesme testi ile analiz edildigi ¢alismanin sonucunda ise i¢ bor¢lanmanin ve uluslararasi
faiz oraninin yerel faiz oranim etkiledigi sonucuna ulasilirken; déviz kurlari ile faiz oranlar

arasinda uzun dénemli pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yermack (2013)’1n inceledigi calismada, Bitcoin, altin ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin ortaya konmasi amaglanmistir. Bitcoin/USD fiyati bagimli degisken olarak yer

alirken, bagimsiz degisken olan altinin yani sira déviz kuru olarak Euro, Sterlin, Frank ve
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Yen galismaya dahil edilerek incelenmistir. Caligmanin sonucuna gore Bitcoin ile doviz

kurlar1 ve altin arasinda zayif korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

Wang ve Chueh (2013), 1989-2007 donemi kapsaminda altin, faiz orani, déviz kuru
ve petrol arasindaki iliskinin ne yonde oldugunu incelemek amaciyla aylik verileri
esbiitiinlesme ve nedensellik analizi ile test etmislerdir. Incelenen calismada ise petrol ve
altin arasinda pozitif yonlii; doviz kuru ve faizin altin lizerinde negatif yonlii bir etkinin

oldugu tespit edilmistir.

Elmas ve Polat (2014), altin fiyatlar1 ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi 1988-2013 doneminde aylik verilerle incelemislerdir. Caligmada segilen degiskenler
petrol fiyati, glimiis, borsa endeksi, faiz orani, enflasyon ve doviz kurundan olugsmaktadir.
Calisma sonucunda altin1 en ¢ok etkileyen degiskenlerin sirastyla enflasyon ve doviz kuru
oldugu tespit edilmistir. Ayrica enflasyon altin1 olumlu yonde etkilerken, déviz kurunun altin

tizerinde negatif yonde etkisi olduguna ulasiimistir.

Elmas, Kaplan ve Polat (2014) inceledikleri ¢alismada, enflasyon ile doviz kurunun
altina olan etkisini aragtirmak amaciyla 1973-2013 donemindeki aylik verileri ele
almiglardir. Altin degiskeni i¢in Londra borsasindaki altin fiyatlari, enflasyon degiskeni igin
Amerika enflasyon orani ele alinmistir. Calismadaki degiskenlerin arasindaki iliski Johansen
Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucu, doviz kurunun altin iizerinde
negatif yonde etkisinin var oldugunu; enflasyonun ise altin1 pozitif etkiledigini

gostermektedir.

Carrick (2016) ele aldig1 calismasinda, bes yillik bir donem igerisindeki Bitcoin ile
major kurlar ve gelisen iilke kurlarint incelemistir. Elde edilen bulgularin dogrultusunda,
Bitcoin ile major kurlarn birbirini tamamlayici olabildigi ortaya konarken séz konusu
caligma, aym1 zamanda Bitcoin’in islem agisindan tercih edilebilir bir dijital para birimi

oldugunu belirtmektedir.
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Szetela, Mentel, Gecek (2016), 2014-2016 donemi igerisindeki doviz kurlari ile
Bitcoin arasindaki bagintinin ortaya konmasi amaciyla, ARMA ve GARCH modelleriyle
verileri incelemislerdir. Caligmadaki sonu¢ ise GARCH modellemesiyle Bitcoin ile
Amerikan dolar1, Euro ve Yuan arasindaki iliskinin varligimi kanitlarken; Bitcoin ile doviz
kurlar1 arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi sonucuna diger modelleme ¢esidi olan

ARMA modellemesiyle ulagilmistir.

Topaloglu (2016)’nun ¢alismasinda, Bitcoin ile sekiz doviz kuru arasindaki iliskinin
varlig1 2012-2017 donemi igerisinde giinliik veriler ile incelenmektedir. S6z konusu veriler
Investing ve TCMB EVDS sitelerinden alinmis olup, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
ile incelenmigtir. Calismanin sonucunda ise Nisan ve Aralik 2013’te yapisal kirilmalar
gortiliirken, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Ayrica, Yuan ile Bitcoin arasinda tek yonlii bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Uzun ve Giingor (2017) borsa endeksi ile secilmis makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskinin tespit edilebilmesi amaciyla inceledikleri calismada, iilke borsa
endeksleri ile enflasyon, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, faiz oram1 ve para arzi gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki ortaya konmak istemislerdir. 2004-2013
donemine ait 50 iilke bazindaki aylik verileri ele alarak panel veri analizi yontemiyle
incelemislerdir. Calismanin daha 6nce yapilmis ¢alismalara kiyasla veri setindeki gesitliligin
ve farkli goriiglere yeni bir boyut getirmek amaciyla literatiire saglayacagi katkinin 6nemi
bliyiiktiir. Analizin daha dogru sonug¢ vermesi agisindan gelismis, gelismekte olan ve az
geligmis olarak ayr1 gruplarda incelenen ¢alismanin sonucu, gelismis lilkeler arasinda borsa
endeksi ile diger gostergeler arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda ise ayni sekilde uzun dénemli bir
iliskinin oldugu sdylenebilmektedir. Az gelismis iilkelerin piyasalar1 bakimindan ise borsa
endeksleri ile diger gostergeler arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu ifade

edilmektedir.
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Icellioglu ve Oztiirk (2018)’iin calismasinda, Bitcoin ile cesitli doviz kurlar
arasindaki iliski incelenmistir. Amerikan dolar1, Yen, Euro, Ingiliz poundu ve Yuan para
birimlerinin oldugu 5 yerel para birimi galismaya dahil edilmistir. Esbiitiinlesme ve
Nedensellik testleri ile analiz edilen ¢alismanin sonucunda ise Bitcoin ile doviz kurlari

arasinda ¢ift yonlii olarak herhangi bir iliskinin mevcut olmadig: sonucuna ulasilmaistir.

Giiler ve Ozgalik (2018), Tiirkiye’de faiz oram, borsa endeksi, dolar endeksi,
dolar/TL kuru arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 2016-2018 donemini ele almiglardir.
Bu amagla giinliik veriler investing.com ve TCMB elektronik veri dagitim sitelerinden elde
edilmis olup Granger nedensellik analizi, Etki-Tepki analizi ve Varyans ayristirma analizi
ile veriler incelenmistir. Elde edilen sonu¢ dogrultusunda ise tiim degiskenlerin arasinda

iliski tespit edilmistir.

Oner (2018) ¢alismasinda, altin, petrol, doviz kuru, faiz ve korku endeksi arasindaki
bagmtiyr incelemek amaciyla 2008-2017 donemini ele alarak isgiinii bazinda verileri
Granger nedensellik testi ile incelemistir. Petrol olarak Amerikan ham petrol fiyati, doviz
kuru olarak EUR/USD paritesi, faiz degiskeni olarak Amerikan hazinesi 10 y1llik tahvil faizi
ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, altindan petrole, altindan déviz kuruna, altindan

faiz oranina dogru bir iliski elde edilmistir.

Palazzi vd. (2020), Bitcoin ile Euro, Sterlin, Isvicre Frangi, Yuan, Yen, Ruble
arasinda dinamik bir iligkinin varligini arastirmaktadir. 2010-2020 donemine ait verilerin
GARCH modeli ve dogrusal olmayan nedensellik testi ile analiz edildigi ¢alismanin
sonucunda ise Euro’nun Bitcoin’i etkiledigi belirtilirken 2014 yilindan itibaren Yuan ve
Bitcoin arasinda bir iliskinin varligindan soz edilebilir. Boylece, doviz kurlar1 ve Bitcoin

arasindaki dogrusal olmayan bir bagintinin bulundugu tespit edilmistir.

Giirbliz ve Zeren (2021)’in ¢alismasinda, 2011-2020 donemindeki Bitcoin ve iki
doviz kurlar1 arasindaki iliskisi incelenmistir. Haftalik Bitcoin, Euro ve dolar kurlari
incelenmis; s6z konusu veriler Investing.com’dan alinarak Carrion-i Sylvestre (2012) birim

kok testi ve Maki (2012) es biitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Incelenen ¢alismanin
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bulgularina gore, Bitcoin ve doviz kurlari arasinda olumlu yonde bir iligkinin oldugu

sonucuna varilmastir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA YONTEMI

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin amact ve Onemi, veri seti ve yontemi yer

almaktadir.

3.1. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Makroekonomik degiskenler ve doviz paritelerinin arasindaki analizlerin
yorumlanmasi ¢ok ¢esitli olabilmektedir. Bu iligskinin yonii ve etkileri foreks piyasasindaki
fiyatlamanin degisiminde biiylik bir rol oynamaktadir. Fiyatlardaki volatiliteyi ve piyasa
hareketlerini 6l¢iimleme sathasinda ise piyasada bu iliskinin varlig1 piyasadaki yatirimcilar
icin 6nemli olurken, ayn1 zamanda bu iligkinin gidisat1 giinliik hayatta da bir yatirimciyi,
devleti, ticaret dongiisiinii ve kurumsal dengeyi bile etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu
acidan doviz pariteleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi birgok
calisma bulunurken, bu c¢alismalarin neticesinde tam bir uzlagsma saglanamamistir. Bu
noktada secilen degiskenlerin, ele aliman donemin, yontemin her caligmada farklilik
gostermesinden kaynaklandigi diisiiniilebilir. Bu acidan secilen degiskenler ve doviz kuru
bakimindan ¢aligmanin amaci, literatiire katki saglanmasi bakimindan 2021-2022 yillar
arasindaki doviz kuru ile secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki baglantiyi

incelemektir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Aragtirmada 04 Ocak 2021-30 Haziran 2022 donem araligindaki giinliik veriler
kullanilarak yapilan ¢alismada doviz kuru ile finansal makroekonomik degiskenler olarak
ise altin fiyati, ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ve Bitcoin (BTC/USD) degiskenleri ¢aligmada
bulunmaktadir. Tim veriler www.investing.com sitesinden elde edilmis olup, tim
verilerin doviz kuruyla uyusmasi bakimindan is giinleri ele alinmistir. Tablo 3’te bulunan

degiskenler caligmanin igerisinde yer alan degiskenleri ve kisaltmalarina aittir.
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Tablo 3

Calismada bulunan degiskenler

DEGISKEN .. ..
KISALTMA DEGISKEN DEGISKEN ACILIMI
. Euro/Amerikan Dolar1
DK Doviz Kuru (EUR/USD)
GLD Altin Ons Altin (Yiizde Degisimi)
FAIZ Faiz Orani ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Oram
BTC Bitcoin Bitcoin/USD

Altin, faiz orani, bitcoin ve doéviz kuru degiskenleri ¢aligmada yer almaktadir.
Calismada EUR/USD doviz ¢ifti kullanmilmistir. Piyasalar agisindan en Onemli
degiskenlerden olusan 3 degisken ile doviz kuru iliskisi Eviews programi ile analiz
edilmigtir. Ayrica, altinin diger degiskenlerle ayni seviyede uyum gosterebilmesi amaciyla
altin degerinin ylizdesel farki alinarak ¢alismada kullanilmistir. Dviz kuru ile faiz orani,
Bitcoin, altin arasindaki iliski analiz edilirken zaman verisi analizi kullanilarak duraganligin
tespitinin yapilabilmesi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testi uygulanmistir. Ardindan, Granger nedensellik testi ile

degiskenler arasindaki nedenselligin yonii tespit edilmistir.

BTC DK

70,000 1.24

60,000 1.20 4

50,000 - 1.16

40,000 - 1.12 4

30,000 1.08 -

20,000 1.04 4

10,000 e e e 1.00 e e e

| 1] n v | 1] | ] 1] \Y | 1]
2021 2022 2021 2022
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Sekil 25. Serilerin grafiksel gosterimi

Sekil 25°te degiskenlerin sekilsel gosterimi gosterilmistir. Degiskenlerin ¢ogunun

trend seklinde duragan olmayan bir seyir izledigi gézlemlenebilmektedir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Yontem

Calismada EUR/USD doviz kuru ile faiz orani, Bitcoin ve altin arasindaki iliski
analiz edilmektedir. Zaman serisinde duragan verilerin olmasi gerektiginden dolay1 ilk
asamada verilerin duraganligi test edilmeli ve bunun igin de birim kok test testi ile duraganlik
testi uygulanmalidir. Birim kok testlerinden en yaygimi ADF ve PP testleridir. Birim kok
testlerinde seri birim kok bulunmayana kadar serilerin farki alinmaktadir. Serinin prob degeri
0.05’ten kiiciik ¢ikmasi serinin duragan oldugunu gostermektedir. Duragan verilerin elde
edilebilmesi i¢in birinci, ikinci farklarina bakilir ve degiskenlerdeki duragan bulunana kadar
her bir islem uygulanmalidir. Serilerin istatistiksel olarak dengede olmasi duraganlastigini

ifade etmektedir.

3.3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller, 1979 ve 1981 yillarinda inceledikleri ¢alismalarda duraganlig test
edebilmek i¢in birim kok testi uygulamislardir. Bu test, 6 katsayisinin 0’a esit olup
olmadigini analiz etmektedir. Duragan olmayan bir seri birim kok igerir ve bu da yanlis bir

analize neden olur.
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ADF testi i¢in kullanilan modelde Y zaman serisini, o ve [ katsayilari, T trend

degiskenini, A fark parametresini, € hata terimini temsil etmektedir.
3.3.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1988) testi yaygin olarak kullanilmakta olan ve yapisal kirilmanin
yer almadig bir diger test olarak uygulanir. Phillips-Perron testinde temel hipotez birim kok
var temeline dayalidir ve hipotezler H0:a. = 0 ve Hl:a < 0 olarak kurulur. DF denklemiyle
benzer Ozellikler gostermekte olup test denklemini tahmin etmektedir.  katsayisinin t-
degerini degistirmektedir. Boylece, korelasyonun asimptotik dagilimi etkilenmez (Maddala
ve Kim, 1998: 66-67). Serinin duraganhigt ADF birim kok testi ile ayni sekilde
Ol¢iilmektedir. Prob degeri 0.05’ten kiigiik ¢ikana kadar yani serinin duraganligi bulunana
kadar serilerin farki alinir ve birim koék bulunmadigindan dolay1r o derecede seriler

duraganlig1 yakalamaktadir.

3.3.3. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedenselligin bulunabilmesi igin “Granger Nedensellik Testi”
uygulanmaktadir. Bu test, degiskenler arasinda tek veya ¢ift yonlii bir iligki olup olmadigini

ortaya koymaktadir. Granger Nedensellik Testinin denklemi su sekilde ifade edilmektedir:

n m

Ye=aq+ Z.Bixt—i + ij Ye—j T €1t (6.1)
i=1 i=1
n m

Xy =a;+ Z Oixe_i + z 8j Ve—j + et (6.2)
i=1 i=1
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Granger Nedensellik testi, Ho hipotezinde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
yoktur seklinde yorumlanirken; Hi ise degiskenler arasindaki nedenselligin bulunmasini
isaret etmektedir. Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce degiskenlerin optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ardindan Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedensellik yonii bulunur ve yorumlanir. Granger nedensellik testinde
elde edilen tabloda degiskenlere ait prob degerinin 0.05’ten kiiciik ¢ikmasi, iki degisken

arasindaki iliskinin mevcut oldugunu gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI

Calismada doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin analiz edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron birim

kok testi ile Granger nedensellik testi kullanilmistir.

4.1. Gostergelerin Analizi ve Yorumlanmasi

Calismada degiskenlerin analiz edilebilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron Birim Kok testi uygulanarak duraganligi sinanan degiskenlerin hangi dereceden

duragan oldugu bulunacaktir ve bu bilgiye gore diger test modellerine gegilecektir.

4.1.1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF birim kok testi ile duraganligi sinanan degiskenler farki alinarak birim kok
igerip icermedigi bulunur. Serilerin duragan olmasi istenir. Bu nedenle prob degeri 0.05’ten
kiigiik ve t-istatistik degeri mutlak degerce biiylik c¢ikana kadar serilerin farki alinir.
Calismada degiskenler kontrol edilmis ve duraganligi smanmistir. Modele dahil edilen
degiskenlerin diizey seviyesindeki ve birinci derecedeki farki alinmis degerlerine ait ADF ve

PP test sonuglar1 asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 4

ADF ve PP birim kok testi sonuglari

ADF PP

Degiskenler - Sabitli ve - Sabitli ve

Sabitli Trendli Sabitli Trendli

R -0.348768 -2.693544 -0.254173 -2.693544

DK uzey Leg (0.9146) (0.2399) (0.9285) (0.2399)
Bifinci Fark -20.35339 -20.34008 -20.38983 -20.37765
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Dizey Degeri -1.436422 -2.070356 -1.466191 -2.073982

BTC (0.5648) (0.5602) (0.5499) (0.5582)
Bifinci Fark -7.054002 -7.183500 -20.40000 -20.49605

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. . -20.73775 -20.72634 -20.80925 -20.80042

GLD Diizey Degeri (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Diizey Degeri -0.268013 -1.254252 -0.189137 -1.223734

FAIZ (0.9265) (0.8970) (0.9369) (0.9035)
Birir -19.60426 -12.62472 -19.66167 -19.66500

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade eder.

ADF ve PP birim kok test ile degiskenlerin diizey ve birinci seviyedeki degerlerinin
duraganlik tespiti yukaridaki tabloda sunulmaktadir. Tablodaki iist degerler t-istatistik
degerini verirken parantez icindeki degerler ise prob olasilik degerini gostermektedir.
Duraganligin saglanabilmesi i¢in t-istatistik degerinin mutlak hali t-tablo degerlerinden
biiyiik ¢ikmast ve prob degerinin yani olasilik degerinin 0.05’ten kiiglik olmasi
gerekmektedir. Bu denge saglanana kadar degiskenlerin seviye degerlerine bakilir. Analiz
sirasinda altin, doviz kuru ve bitcoin degiskenleri diizey seviyesinde sinanmis ve prob
degerleri 0.05’ten biiyiik oldugundan duragan olmadigina karar verilmistir. Ardindan ise
degiskenlerin birinci seviyesinde duraganligi smnanmistir. Serinin birinci farki alindiginda
prob degeri yani olasilik degeri 0.05’ten kiigiik bulunurken t-istatistik degeri ise diger t-tablo
degerlerinden biiyiik cikmistir. Ayrica altin degiskeni diizey degerinde duragan bulunmustur.
Boylece, Tablo 4’te gosterildigi gibi doviz kuru, Bitcoin ve faiz degerlerinin timi birinci

seviyede sabitli durumunda duragan olarak belirlenmistir.

Analiz sirasinda ADF testine ek olarak Phillips-Perron birim kok testi ile de
degiskenlerin duraganligi sinanmistir. Ayni siire¢ tekrarlanmis ve diizeyde duraganlik
saglanmamis olurken birinci farkta serilerin duraganligina bakilmistir. Bu durumda doéviz

kuru, bitcoin ve faiz degerlerinin tiimi birinci seviyede sabitli durumunda duragan olarak

75



belirlenmistir. Bu agamada ADF ile ayn1 sonuclar1 vererek, birinci farkta duraganligi

belirlenmistir.
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Sekil 26. Serilerin birinci farklarinin grafiksel gosterimi

Degiskenlerin birinci farkinin sekilsel gosterimi Sekil 26’da gosterilmistir. Faiz,
bitcoin ve doviz kurunun birinci farkinda duraganlastigi goriilmektedir. Altinin diizey
degerinde duraganhigi siirmektedir. Goriildigi gibi degiskenler duragan hale gelmis ve

nedensellik analizi igin hazir hale getirilmistir.

4.1.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler arasindaki nedenselligin tahmini i¢in Granger Nedensellik testi ile analiz
edilen degerler, iki degisken arasindaki c¢ift veya tek yonli iligkisinin varligin1 ortaya
koymaktadir. Nedensellik testine baslanmadan once degiskenlerin optimal gecikme

uzunluguna bakilarak ka¢ oldugu bulunur ve Granger Nedensellik testinde kullanilir.
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Granger nedensellik testinde optimal gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri araciligiyla gosterilmektedir. Nedensellik analizindeki
optimal gecikme uzunluklar1 belirlenirken degiskenlerin birinci farkindan VAR optimal

gecikme uzunluguna bakilmaktadir. Modele ait gecikme uzunluklari asagida belirtilmistir.

Tablo 5

Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -109.9368 NA 2.14e-05*  0.599668*  0.641143*  0.616125*
1 -95.70077 28.09748 2.16e-05 0.608951 0.816329 0.691240
2 -86.50647 17.95308 2.24e-05 0.644771 1.018050 0.792890
3 -79.27447 13.96919 2.35¢-05 0.690918 1.230100 0.904868
4 -71.60138 14.65963 2.45¢-05 0.734744 1.439827 1.014524
5 -58.20094 25.31978 2.49¢-05 0.748426 1.619411 1.094036
6 -46.00482 22.78749 2.54¢-05 0.768446 1.805334 1.179887
7 -29.20208  31.04086*  2.53e-05 0.764221 1.967011 1.241493
8 -23.23959 10.88937 2.67e-05 0.817050 2.185742 1.360153

Tablo 5’te gosterildigi gibi degiskenlerin optimal gecikme uzunlugu belirlenirken
AIC, SC ve HQ degerlerinin 0 ¢ikmasindan dolayr modelin anlamsiz olacagindan LR

degerine bakilarak gecikme uzunlugunun 7 oldugu bulunmustur.

Tablo 6

Granger nedensellik test sonuglari

Dependent Variable: D(DK) Dependent Variable: D(FAIZ)
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(BTC) 11.04914 7 0.1365 D(DK) 14.11889 7 0.0491
D(FAIZ)  14.63005 7 0.0410 D(BTC) 4.218621 7 0.7543
GLD 6.293181 7 0.5060 GLD 16.08814 7 0.0243
ALL 32.29949 21 0.0546 ALL 30.33676 21 0.0854
Dependent Variable: D(BTC) Dependent Variable: GLD
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(DK) 11.33762 7 0.1246 D(DK) 15.11201 7 0.0346
D(FAIZ)  3.961630 7 0.7842 D(BTC) 10.14804 7 0.1803
GLD 5.410748 7 0.6100 D(FAIZ) 12.75450 7 0.0783
ALL 19.38039 21 0.5608 ALL 36.38063 21 0.0198
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Granger Nedensellik testi uygulanan degiskenlerin olasilik degerlerine bakilarak HO
hipotezi hakkinda yorum yapilir ve iligkinin yonii belirlenir. Olasilik degerinin 0.05’ten
biiyiikk olmast HO hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Bu da degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin olmadigin1 goéstermektedir. Buna gore Tablo 7’°deki
degiskenlere ait nedensellik testi yorumlandiginda ise faizden doviz kuruna, déviz kurundan
faize, altindan faize, déviz kurundan altina dogru nedensellik oldugu bulunmustur. Ancak

diger degiskenler arasinda bir nedensellik olmadig: tespit edilmistir.

DOViZ KURU

O\

ALTIN———>FAilz

Sekil 27. Degiskenler arasindaki iliskinin gosterimi

Sekil 27°de de goriilebildigi gibi yapilan analiz sonucunda bitcoinin herhangi bir
degiskenle iliskisi tespit edilememistir. Diger degiskenler yorumlandiginda ise doviz kuru ile
faiz arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligskisinin varligi elde edilmisken ayni zamanda

altindan faize, doviz kurundan altina dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu bulunmustur.
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BESINCIi BOLUM

SONUC

Serbest kur anlayisinin benimsenmesi, teknolojinin ve finansal piyasalarin gelismesi
gibi etkenler doviz islemlerinin 6nemi artmistir. Doviz kurlarmin islem gordiigii foreks
piyasasi doviz islemlerinin kolayca yiriitildigi, doviz kurlarinin, giimis, altin gibi
emtialarin ve endekslerin islem gordiigii, her gecen giin daha da doviz isleminin yapildigt
biliyiik bir tezgahiistii piyasayr olusturmaktadir. Yillardir diinya ¢apindaki birgok
yatirimcinin dikkatini ¢ekmekte ve bes giin yirmi dort saat islem yapilabilmesi, herhangi bir
sart icermemesi, diinyanin her yerinden kolayca online olarak islem yapilabilmesi ve
kaldiragli islemlerin gergeklesmesi gibi birgok avantaji bulunmaktadir. Bu piyasada ise ticari
bankalar, merkez bankalari, portfoy yonetim firmalari, sigorta sirketleri, biiyiik sirketler ve

bireysel yatirimcilar gibi birgok katilimeci bulunmaktadir.

Foreks piyasasiin biiyiik ve gelismis yapisi birgok kesimin dikkatini ¢ekmisgtir.
Ancak bu piyasanin cazibesi bulunurken ayni1 zamanda riskleri de bulunmaktadir. Yiiksek
volatiliteye sahip olmasi, kaldiragh islemler yaparken kaybin artmasi gibi etkenler
yatirimcilart etkileyebilmektedir. Ancak finansal okuryazarlik oraninin artmasi bu etkenleri
azaltabilir, temel ve teknik analizin bilinmesi ve piyasanin takibi bu riskleri yatirimer igin
azaltacaktir. Bu nedenle birinci bdliimiinde foreks piyasasinin 6zellikleri agiklanmais, tarihi
anlatilmistir. Tkinci boliimde ise teknik ve temel analiz anlatilmistir ve risklere deginilmistir.

Ugiincii ve dérdiincii boliimde arastirmanin veri Seti, amaci ve bulgular1 yer almaktadir.

Bu caligmanin amact; foreks piyasasinda en ¢ok islemde bulunulan doviz paritesi ile
finansal makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Literatiirdeki
caligmalar gerek incelenen donem gerek degiskenler gerek ¢alismada kullanilan yontem
konusunda farklilik gosterdiginden dolayi ¢alismalarin sonucunda herhangi bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Bu ¢alismada ise 01:2021 ile 06:2022 donemindeki doviz kuru, 10 yillik

tahvil faiz orani, altin ve Bitcoin degiskenlerine ait giinliik veriler Eviews ile incelenmistir.
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Calismada ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve serilerin ¢ogunun birinci
seviyede duragan oldugunun bulunmasinin ardindan optimal gecikme uzunluguna bakilmis
ve Granger nedensellik testi ile degiskenlerin arasindaki iliskinin yonii incelenmistir.
Calismada yapilan analiz sonuglar1 gostermektedir ki doviz kuru ile faiz arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligi bulunmustur. Ayni zamanda altindan faize ve doviz
kurundan altina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu bulunmustur. Bitcoinin
diger degiskenlerle bir iligkisinin olmadig1 da goriilmektedir. Boylece yapilan analizler
sonucunda altinin faizin; déviz kurunun, altinin nedeni oldugu goriiliirken doviz kuru ile faiz

oraninin birbirinin nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Calismanin ampirik bulgulari neticesinde doviz kurundan faize ve altina dogru bir
nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiirdeki ¢ogu calismayla uyusmaktadir.
Altindan ise sadece faize dogru bir nedensellik iliskisi bulunurken ayni zamanda faizden de
sadece doviz kuruna dogru bir etkinin oldugu goriilebilmektedir. Yapilan bu ¢alismaya ve
elde edilen sonuca gore, maliye ve para politikalar1 otoritelerinin de bu iligkilerden yola
cikarak amag¢ veya hedeflerine uygun para ve maliye politikalar1 {retebilecegi

sOylenebilmektedir.

80



KAYNAKCA

Akdis, M. (2000). Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye. Beta Yayinlar1:
Istanbul.

Aksoy, A. ve Tanridven, C. (2014). Sermaye Piyasast Yatirim Arag¢lart ve Analizi. Detay
Yayincilik: Ankara.

Alam, S., Butt, M. S., Igbal, A. ve Bhatti, R. H. (2001). “The long-run relationship between
real exchange rate and real interest rate in Asian countries: An application of panel

cointegration”. The Pakistan Development Review, 577-602.

Alkan, F. (2019). Forex Piyasalarinda Emtia Alim Satim Kararlarinda Teknik Analiz
Kullanimu. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para, Sermaye Piyasalar:

ve Finansal Kurumlar Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Archer, M. D. (2007). Getting Started in Forex Trading Strategies. John Wiley & Sons Inc:
New York.

Archer, M. D. (2010). Getting Started in Currency Trading. John Wiley & Sons Inc: New

Jersey.

Archer, M. D. ve Bickford, J. L. (2007). The Forex Chartist Companion. John Wiley & Sons

Inc: New Jersey.

Atilgan, O. (2011). Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar1 ve Reel Déviz Kurunun
Dis Ticaret Dengesine Etkisi (1992-2010). Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Aydin, O. (2015). Foreks Piyasasi Islemleri ve Tiirkiye Uygulamasina iliskin
Degerlendirmeler. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim

Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.
Aydogan, C. (2015). Yeni Baslayanlar I¢in Forex. 3 Adam Yaynlar1: Ankara.

Barisik, S. ve Demircioglu, E. (2006). “Tiirkiye’de doviz kuru rejimi, konvertibilete, ihracat-
ithalat iliskisi 1980-2001”. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi,2 (3),
71-84.

81



Baskaya, F. (2015). Devlet¢ilikten 24 Ocak Kararlarina Tiirkiye Ekonomisinde Iki Bunalim

Dénemi. Oteki Yaymevi: Istanbul.

Brown, J. (2015). Forex Trading: The Basics Explained in Simple Terms. Ecoe Ediciones:

Chicago.

Carrick, J. (2016). “Bitcoin as a complement to emerging market currencies”. Emerging

Markets Finance and Trade, 52 (10), 2321-2334.

Chakrabarti, A. (2006). “Real exchange rates and real interest rates once again: A

multivariate panel cointegration analysis”. Applied Economics, 38, 1217-1221.

Cheng, G. (2007). 7 Winning Strategies for Trading Forex: Real and Actionable Techniques
for Profiting from the Currency Markets. Harriman House: UK.

Caglar, U. (2003). Déviz Kurlari: Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar. Alfa

Yayinlari: Istanbul.

Catalcali, C. (2010). “Forex islemleri ile forex piyasalar1”. Izmir SMMMO Dayanisma
Dergisi, 108, 48-51.

Carkacioglu, A. (2016). “Kripto para — bitcoin”. Research Report, Capital Market Board,
Ankara.

Cavusoglu, F. (2010). Para Politikas1 Faiz Oranlarindan Mevduat ve Kredi Faiz Oranlarina
Gegiskenlik: Tiirkiye Ornegi. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

Colkesen, Z. (2013). Forex Piyasalar1 ve Kur Tahminleri: Diinya ve Tiirkiye Ornegi. Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Yonetimi Anabilim Dali, Yiiksek

Lisans Tezi, Istanbul.

Ciitci, 1. ve Kilig, Y. (2018). Doviz Kurlari ile Bitcoin Fiyatlar1 Arasindaki iliski: Yapisal
Kirilmali Zaman Serisi Analizi. Journal of Management and Economics Research,
16 (4), 349-366.

Degertekin, E. A. (2010). Doviz Piyasalari. TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, (92),
8-17.

Deniz, E. (2017). Forex Piyasasinin Isleyisi ve SPK Regiilasyonlar1 Cergevesinde
Tiirkiye’deki Gelisimi. Kiiltiir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

82



Dicks, J. (2010). Forex Trading Secrets: Trading Strategies for the Forex Market.

McGraw-Hill International Edition: United States.

Dooley, M. P., Isard, P. and Taylor, M. P. (1995). “Exchange rates, country-specific shocks,
and gold”. Applied Financial Economics, 5 (3), 121-129.

Durgut, D. (2010). Faiz Oranlarim1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler: Tiirkiye Igin
Ampirik Bir Analiz. Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak.

Ellialtioglu, N. (2017). Foreks Piyasalart ve Tirkiye’de Yasal Diizenlemeler Sonrasi
Uygulama Degisikliklerinin Analizi. Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Bankacilik Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Elmas, B. ve Polat, M. (2014). “Altin fiyatlarim etkileyen talep yonlii faktorlerin tespiti:
1988-2013 dénemi”. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 15
(1), 171-187.

Elmas, B., Kaplan, F. ve Polat, M. (2014). “Enflasyon ve doviz kurunun altin fiyatlari
tizerindeki etkisi”, 2nd International Symposium on Accounting and Finance ISAF
2014. Santander, Spain. 134-148.

Ercevik, B. (2011). Ddviz Kuru ve Faiz Oraninin Dis Ticaret Uzerine Etkisi: Tiirkiye
Uygulamasi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para, Sermaye

Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.
Erding, Y. (1998). Borsada Analiz. Siyasal Kitabevi: Ankara.
Erding, Y. (2004). Yatirimct ve Teknik Analiz Sorgulaniyor. Siyasal Kitabevi: Ankara.

Gan, C., Lee, M., Yong, H. H. A. ve Zhang, J. (2006). “Macroeconomic variables and stock
market interactions: New Zealand evidence”. Investment Management and Financial
Innovations, 3(4), 89-101.

Garner, C. (2012). Currency Trading in the FOREX and Futures Markets. Pearson

Education, Inc: New Jersey.

Goldfajn, I. ve Baig, T. (1998). “Monetary policy in the aftermath of currency crisis: The
case of Asia”. IMF Working Paper, 98/170, 1-31.

Gosh, D., Levin, E. J., Macmillan, P., ve Wright, R. E. (2004). “Gold as an inflation

hedge?”. Studies in Economics and Finance.

83



Giil, E., Ekinci, A. ve Ozer, M. (2007). “Tirkiye’de faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisi: 1984-2006”. Iktisat Isletme ve Finans, 21-31.

Giiler, S. ve Ozgalik, M. (2018). “Hisse getirisi, faiz oran1 ve dolar kuru iliskisi: Bist’te bir
uygulama”. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 16 (4), 291
-306.

Gumidseli, S. (1994). Déviz Kuru ve Faiz Oran: Riskinden Korunma Teknikleri. Tiirkiye

Bankalar Birligi. Ankara.

Giirbiiz, A. ve Zeren, F. (2021). “Bitcoin ile euro ve dolar arasindaki iligskinin incelenmesi”.

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 6 (1).

Hoffmann, M. ve MacDonald, R. (2009). "Real exchange rates and real interest rate
differentials: A present value interpretation”. European Economic Review, 53 (8),
952-970.

Horner, R. (2010). Forex on Five Hours A Week. John Wiley & Sons Inc: USA.

Icellioglu, C. S. ve Oztiirk, M. B. R. (2018). “Bitcoin ile se¢ili déviz kurlar arasindaki
iliskinin aragtirtlmasi: 2013-2017 donemi i¢in johansen testi ve granger nedensellik

testi”. Maliye Finans Yazilari, 51-70.

Karaca, O. (2005). “Tiirkiye’de faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliski: faizlerin

diigiiriilmesi kurlart yikseltir mi?”. Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartigma Metni.

Karacan, R. (2010). “Faiz, doviz kuru iligskisinin makroekonomik performansa etkisi tizerine

bir degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. (20), 73.

Karamehmet, A. (2016). Doviz ve Forex Piyasalart Islemleri: Tiirkiye Ekonomisi
Uygulamasi. Istanbul Arel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim

Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.
Karan, M. B. (2001). Yaturim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Gazi Yayinlart: Ankara.

Kiligarslan, E. (2016). Déviz kuru ve Makroekonomik Etkileri. Hitit Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Corum.

Kose, Y., Atik, M., ve Yilmaz, B. (2014). “Foreks islemlerin davranissal agidan incelenmesi:
Tiirk foreks yatirnmcilari iizerinde bir arastirma”. Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi,
16(4), 1-16.

84



Kigiik, S. (2012). Uluslararas1 Finansal Piyasalarin ve Forex Piyasalarinin Gelisimi:
Tiirkiye’deki Durumu. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, Adana.

Maddala, G.S. ve Kim, I.-M. (1998). Unit Roots, Cointegration and Structural Change,

Cambridge University Press.
Mergen, A. (1993). Kurtlarla Tango. Beta Yaymcilik: Istanbul.

Mergen, A. (2015). Destek Diren¢ Ne Ola Ki?. Destek Menkul Degerler A.S. Yaymlart:
Istanbul.

Meydan, M. (2008). Forex Piyasas:. EIma Yaymevi: Istanbul.

Meydan, M. (2013). Forex Piyasasi: Uluslararas: Piyasalarda Internet Uzerinden

Islem. EIma Yaymevi: istanbul.
Mill, A. (2017). Ekonomi 101. Say Yayinlari: istanbul.

Murphy, J. J. (1987). Technical analysis of the futures markets. A Comprehensive Guide to
Trading Methods and Applications.

Murphy, J. J. (1999). Technical Analysis of the Financial Markets. Institute of Finance:
New York.

O’Keefe, R. (2010). Making Money in Forex. John Wiley & Sons Inc: New Jersey.

Oner, H. (2018). “Déoviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi: Tiirkiye

Uygulamas1”. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11 (1), 343-358.
Ozerol, H. (2007). Piyasalar: Okumak. Ankara: EIma Yaynevi.

Ozmen, N. C. (2011). Uluslararas: Finansal Piyasalarin Gelisimi ve Bir Ornek Olarak Forex
Piyasalarinin incelenmesi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat

Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Oztiirk, E. (2017). Forex Market in Turkey. Eastern Mediterranean University Institute of
Graduate Studies and Research Department of Banking and Finance, Master’s

Thesis, North Cyprus.

Oztiirk, N. ve Durgut, D. (2011). “Faiz oranlarmin belirleyicileri: Tiirkiye i¢in ampirik bir
analiz”. Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 3 (1), 117-144.

85



Ozyesil, M. (2019). “A research on interaction between bitcoin and foreign exchange rates”.
Journal of Economics Finance and Accounting, 6 (1), 55-62.

Palazzi, R. B., Junior, G. D. S. R. ve Klotzle, M. C. (2020). “The dynamic relationship
between bitcoin and the foreign exchange market: A nonlinear approach to test

causality between bitcoin and currencies”. Finance Research Letters, 101893.

Person, J. L. (2004). A Complete Guide to Technical Trading Tactics. John Wiley & Sons
Inc: New Jersey.

Persembe, A. (2002a). Teknik Analiz Mi Dedin? Hadi Canim Sen De! 2. Scala Yayincilik:
Istanbul.

Persembe, A. (2002b). Teknik Analiz Mi Dedin? Hadi Canim Sen De! 3. Scala Yayincilik:
Istanbul.

Pmar, A. ve Erdal, B. (2011). Para-Banka, Mali Kuruluslar ve Uluslararas: Mali Sistem.

Turhan Kitabevi: Ankara.
Pistolese, C. (1994). Using Technical Analysis. Mcgraw Hill Professional: USA.

Ponsi, E. (2007). Forex Patterns and Probabilities: Trading Strategies for Trending and
Range-Bound Markets. John Wiley & Sons, Inc: Hoboken, New Jersey.

Poyraz, E. ve Didin, S. (2008). “Altin fiyatlarindaki degisimin déviz kuru, doviz rezervi ve
petrol fiyatlarindan etkilenme derecelerinin  ¢oklu faktéor —modeli ile
degerlendirilmesi”. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 13, 93-104.

Rosenstreich, P. (2005). Forex Revolution: An Insider's Guide to the Real World of Foreign

Exchange Trading. FT Press.
Sar1, S. (2014). “Kapali ¢arsida forex”. Vior Forex Dergisi, 1, 58-59.

Savrul, B., Ozekicioglu, H. ve Ozel, H. (2013). “Tiirkiye'de finansal serbestlesmenin

tarihsel gelisimi”. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 38, 227- 237.

Schlossberg, B. (2006). Technical Analysis of the Currency Market. John Wiley & Sons
Inc: New Jersey.

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararas: Iktisat. Giizem Yaynlar1, Gelistirilmis 15. Baski,
Istanbul.

86



Seyidoglu, H. (2013). Uluslararas: Finans. Kurtis Matbaasi: Istanbul.

Shilov, B. N. ve Semenov, S.V. (2011). Forex - Bilmeniz Gereken Her Sey. Anil Abbak
(cev.). Scala Yaymecilik: Istanbul.

Sjaastad, L. A. (2008). "The price of gold and the exchange rates: Once again". Resources
Policy, 33, 118-124.

Szetela, B., Mentel, G., ve Gedek, S. (2016). “Dependency analysis between bitcoin and

selected global currencies”. Dynamic Econometric Models, 16 (1), 133-144.

Sendur, Y. (2014). Forex Piyasalart ve Tirkiye Uygulamalari. Osmaniye Korkut Ata
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi,

Osmaniye.

Sendur, Y. (2017). “Forex piyasasinda riskler”. Iktisadi Idari ve Siyasal ArastirmalarDergisi,
2 (2), 23-28.

Sendur, Y. (2018). “Forex Piyasasinin Analizi”. A. Acaravci (ed.). icinde Muhasebe, Finans
ve Iktisat Arastirma Ornekleri. (s.431-459). Nobel Yayinevi: Ankara.

Sendur, Y. ve Cihangir, M. (2014). “Forex Piyasasmin Kendine Has Ozellikleri ve Forex
Piyasasinin Pay Piyasalar1 ve Futures Piyasalariyla Karsilastirilmasi”. The Journal of
Academic Social Science Studies, 28, 537-557.

Taner, B. ve Akkaya, G. C. (2009). Sermaye Piyasas: Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler.
Detay Yayincilik: Ankara.

Topaloglu, E. E. (2019). “Kripto para bitcoin ve doviz kurlart iligkisi: yapisal kirilmali
esbiitiinlesme ve nedensellik analizi”. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 17, 2.

Topgu, A. (2010). “Altin fiyatlarini etkileyen faktorler”. Sermaye Piyasasi Arastirma Kurulu

Aragtirma Raporu.
Tully, E. ve Lucey, B. M. (2007). “A power GARCH examination of the gold market”.
Research in International Business and Finance, 21, 316-325.

Uzun, U. ve Giingor, B. (2017). “Borsa endeksleri ile iilkelerin se¢ilmis makroekonomik
gostergeleri arasindaki iliskinin uluslararasi boyutta incelenmesi”. Bolu Abant Izzet

Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17 (4), 1-30.

87



Unal, P. (2018). Finansal Okuryazarlik ve Forex Piyasasi. Marmara Universitesi Bankacilik
ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Yiiksek Lisans

Tezi, istanbul.

Vural, M. G. (2003). Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler. Yayinlanmamis
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Piyasalar Genel
Midiirliigti, Ankara.

Wang, J. ve Wang, G. (2010). AbleTrend: Identifying and Analyzing Market Trends for
Trading Success. John Wiley & Sons: New Jersey.

Wang, Y. S. ve Chueh, Y. L. (2013). “Dynamic transmission effects between the interest
rate, the US dollar, and gold and crude oil prices”. Economic Modelling, 30, 792—
798.

Wojcik, D., Macdonald-Korth, D. ve Zhao, S. X. (2014). “The geography of foreign
exchange trading: currencies and international financial centres”. SSRN Electronic

Journal.

Yermack, D. (2013). “Is bitcoin a real currency? An economic appraisal”’, National Bureau

of Economic Research.
Yildirim, K. (2011). Iktisat Teorisi. Pelikan Yayinlari: Ankara.

Yilmaz, H. (2019). Tiirkiye’de Forex Piyasalari ve Gelecek Donem Fiyat Hareketlerinin
Tahmini. Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme

Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Nigde.

Yurttangikmaz, Z. C. (2010). Doviz Kuru Sistemleri ve Dis Agiklarin Nedenleri: Tiirkiye
Uzerine Ekonometrik Bir Analiz (1992-2010). Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Erzurum.

BIS (2019). Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange Turnover in April 2019.
http://www.bis.org/statistics/d11_2.pdf, (Erisim Tarihi: 09.04.2020).

CFTC. Foreign Exchange Currency Trading, https://www.cftc.gov/, (Erisim Tarihi:
22.12.2020).

FCA (2016). Financial Conduct Authority, https://www.fca.org.uk/about/the-fca, (Erisim
Tarihi: 07.12.2020).

IOSCO. Report on the 10SCO Survey on Retail OTC Leveraged Products.

88


http://www.bis.org/statistics/d11_2.pdf
http://www.cftc.gov/
http://www.fca.org.uk/about/the-fca
http://www.fca.org.uk/about/the-fca

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf,  (Erisim  Tarihi:
01.12.2020).

Lander, K. ve Preece, R. (2014). Finance Briefing: Foreign Exchange Market and Why
It Matters?. The Financial Times, 5. https://www.ft.com/content/a3b9e74c- ba6f-
11e3-aeb0-00144feabdcO, (Erisim Tarihi: 08.11.2020).

Resmi Gazete (2019). Kaldiragli Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek

Kurumlara [liskin Esaslar Hakkinda Teblig,
https://www.resmigazete.com.tr/eskiler/2011/08/20110827-54.htm, (Erisim Tarihi:
08.12.2019).

SPK (2011). Kaldiragli Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek
Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig. (125), Seri: V. Resmi Gazete.

SPK (2013). Kaldiragh Islemlere Iliskin Yatirimci Bilgilendirme Kitapgig1. Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu. http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=display
file&pageid=836, (Erisim Tarihi: 11.02.2020).

SPK (2016). Kaldiraglhh Islemlere Iliskin Yatinme:r Bilgilendirme Kitapgigi.
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/836, (Erisim Tarihi: 08.02.2020).

SPK (2016). Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Ilgili Yapilan Diizenleme Hakkinda Basin
Duyurusu.  https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20160114/0, (Erisim Tarihi:
10.02.2020).

SPK (2017). Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Hakkinda.
https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170210/1, (Erisim Tarihi: 10.02.2020).

TCMB (2002). Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, TCMB Yaynlari,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (Erisim Tarihi:
15.01.2020).

TSPB. Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Aract Kurumlarin Faaliyet Verileri,
https://www.tspb.org.tr/veriler/, (Erisim Tarihi: 20.05.2020).

https://www.ziraatfx.com.tr/egitim/ekonomik-verilerin-piyasaya-etkisi.aspx, (Erisim
Tarihi: 10.03.2021).

89


http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf
http://www.ft.com/content/a3b9e74c-
http://www.resmigazete.com.tr/eskiler/2011/08/20110827-54.htm
http://www.resmigazete.com.tr/eskiler/2011/08/20110827-54.htm
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=display%09file&pageid=836
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=display%09file&pageid=836
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/836
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/836
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20160114/0
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170210/1
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170210/1
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf
http://www.tspb.org.tr/veriler/
http://www.tspb.org.tr/veriler/
http://www.ziraatfx.com.tr/egitim/ekonomik-verilerin-piyasaya-etkisi.aspx
http://www.ziraatfx.com.tr/egitim/ekonomik-verilerin-piyasaya-etkisi.aspx

OZGECMIS

KIiSISEL BIiLGILER

[sim SOYISIM : Buket ERDEN

Dogum Yeri
Dogum Tarihi

EGITIM DURUMU

Lisans Ogrenimi

Yiiksek Lisans Ogrenimi

Doktora Ogrenimi
Bildigi Yabanci Diller

BIiLIMSEL FAALIYETLERI

a) Yaymnlar
b) Bildiriler
c) Katildigi Projeler

IS DENEYIMI

Calistig1 Kurumlar ve Yil:

ILETISIM

E-posta Adresi
ORCID



	a16c68068c48c03e748ba18ac4ba26c70ed6b8169af046f2d161972f2a1bc8ef.pdf
	00d0a9a4773c60a19f2b674f0d5f2866a7fd067520e6b8e3131f6a944f267095.pdf
	a16c68068c48c03e748ba18ac4ba26c70ed6b8169af046f2d161972f2a1bc8ef.pdf

