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ONSOZ

Finansal piyasalarinin  gizemli durusunun ardinda aslinda fiyat
mekanizmasinin tahmin edilebilirliginin miimkiin olup olmadigimin kullanilan
yontemlerle tespit edilmeye c¢alisilmasi yatmaktadir. Yillardan beri siiregelen
aragtirmalar ve ortaya konan yontemler olusum zamanlarina gore kendinden once
ortaya konan yonteme ilave bakis agilar1 katmaktan 6teye gidememistir. Zaten strekli
kazanan bir bakis acisinin ortaya konmasi arz ve talep temelli piyasa kavramina taban

tabana zittir ve realiteden uzaktir.

Herbir piyasanin kendine has oOzellikleri ve dinamikleri bulunur ki; bu
Ozelliklerve dinamikler zaman igerisinde degiserek farkli tip ve hallere biirtiniirler.
Burada asil dikkat edilmesi gereken hareket yapisi istikrarli bir bigimde fiyat
mekanizmasindan yararlanarak fayda elde etmek ve bunu belirli bir disiplin i¢inde

istikrarli bir bigimde siirdiirebilmektir.

Yatirim kararlarin1 basarili veya basarisiz sekilde gergeklestiren insanlara
bakildiginda kazanilan ya da kaybedilen tiim paralarin arkasinda yatan en biiylik
neden ne sansa, ne zekaya, ne yliksek teknik veya temel analize ne de engin deneyime
baglanabilir. Baglanabilecek en biiylik gerekg¢e yatirimcilarin kendine has ozellikler
barindiran ortama gore gelistirdikleri davranis bicimleridir. Tabi ki davranis
bigimlerinin desteklenecegi c¢esitli unsurlarda mutlaka olmalidir. Bunlar bilgi,
sermaye yonetimi ve ge¢mis donem sanilart ya da deneyimleridir. Bunlarin bir araya
getirilmesiyle ortaya konacak sistematik yapi, gerceklestirilen yatirnm kararlarinin

basarisizlikla sonuglanmasini engelleyebilecektir.

Calismamizda Forex piyasasinin temel dinamiklerinin neler oldugu, piyasanin
caligma prensipleri ve bu mekanizma igerisinde teknik analiz yontemleri kullanilarak
gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmin edilip edilemeyecegi piyasanin kendine

0zgii ortaminda birebir uygulamali olarak gerceklestirilecektir.

Bu calismanin hazirlanmasinda katkilari1i ve destegini bir an olsun
esirgemeyen hocam saym Do¢. Dr. Hatice Ismn DIZDARLAR’ a sonsuz

tesekkiirlerimi sunuyorum.
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OZET
YUKSEK LiSANS TEZi

TURKIYE’DE FOREX PiYASALARI VE GELECEK DONEM FiYAT
HAREKETLERININ TAHMINi

YILMAZ, Hiseyin
Muhasebe Finansman Anabilim Dah
Tez Damismani : Doc. Dr. Hatice Isin DIZDARLAR
Agustos 2019, 146 Sayfa
Finansal enstriimanlarin kaldiraghh alim satim islemlerine konu olan Forex

piyasalari, ortaya ¢ikisindan giiniimiize ulagincaya kadar bir¢ok evreden ge¢mistir. Bu
stire¢ icerisinde finansal enstriiman c¢esitliliginin yaninda ilkeler arasi regiilasyon

calismalar1 da devam etmistir.

Forex piyasalarinin genel ¢alisma prensipleri ¢ercevesinde gelecek donem
fiyat hareketlerinin tahmini, teknik analize ait bir kavramdir. Bu dogrultuda teknik
analiz araglar ile gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmin edilip edilemeyecegi
onemli bir caligma sahasi olup ge¢mis donem fiyat hareketleri 15181nda finansal piyasa

ile birebir es zamanli testler yapilarak bunun miimkiin olup olmadig1 aragtirilmistir.

Yapilan back-testler sayesinde oldukca etkili ve gecerli sonucglara ulasilarak
teknik analiz araclar1 bazinda degerlendirmeler yapilmistir. Ayrica ortaya konan yeni
mevzuat c¢aligmalarinin  Forex piyasast tlizerine etkileri {izerine de farkli bir

perspektiften ¢oziim Onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler:Forex, Forex Piyasalari, Teknik Analiz, Fiyat Hareketlerinin

Tahmini



ABSTRACT
MASTER THESIS

TURKEY FOREX(FX) MARKTES AND FORECAST OF FUTURE PERIOD
PRICE ACTS

YILMAZ, Hiseyin
Department Of Accounting and Finance
Supervisor : Associate Professor Hatice Isin DIZDARLAR
August 2019, 146 pages
Forex markets, which are the subject of leveraged trading of financial
instruments, have gone through many stages since its emergence. In this process,
besides the variety of financial instruments, regulation studies between countries

continued.

Forecasting future price movements within the framework of the general
working principles of the Forex markets is a concept of technical analysis.In this
respect, it is an important field of study to predict whether future price movements
can be predicted by means of technical analysis tools, and in the light of past price
movements, one-to-one tests with the financial market have been conducted to

determine whether this is possible or not possible.

Thanks to the back-tests, very effective and valid results were reached and
evaluations were made on the basis of technical analysis tools. In addition, solution
proposals were presented from a different perspective on the effects of the new

legislation studies on the Forex market.

Keywords : Forex, Forex Markets, Technical Analysis, Estimation of price

movements
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GIRIS

Gelecegin bilinmiyor olusu ve getireceklerinin olumlu ya da olumsuz olabilme
ihtimali insanoglunu dogas1 geregi dnlem almaya sevk etmistir. Bilinmezligin yiiksek
olusu, alinan risk ile paralel bir getiri beklentisini arttirmaktadir. Yatirim kararlarinin
hayata gecirilmesinde de alinan risklere paralel getiri potansiyelinin degerlendirilmesi
ve ortaya ¢ikan rasyonel sonuglara gore bir tutumun sergilenmesinin yatirimecilar

acisindan daha avantajli bir durum olacagi diisiiniilmektedir.

Herhangi bir finansal enstriimanda yatirnm gergeklestirilirken, rasyonel
yatirimcty1 harekete geciren her zaman maksimum kar1 elde etme giidiisiidiir. Bunun
miimkiin olabilmesi ancak dogru yatirim aracina ve dogru zamanda, dogru miktarda
ve dogru fiyattan yatirim yapilmasina baghdir. Yatinm karmasi olarak
degerlendirebilecegimiz bu bilesenlerin hepsine aynm1 anda sahip olabilmemiz
imkansizdir. Kimi zaman yanlis fiyattan dogru miktarda, kimi zaman dogru fiyattan,
dogru miktarda yanlis finansal enstriimana yatirim yaparak kar elde etmek istenir.
Ancak yatirnm karmasi bilesenleri natamam oldugundan bu istek basarili sekilde

sonuglanmaz ve zarar s6z konusu olur.

Ticaretin ve yatirim diisiincesinin basladigi donemden, giliniimiize degin iste
bu natamam yatirim karmasinin nasil 6niine gegilebilecegi, arastirmacilara 6nemli ve
genis bir inceleme alam yaratmustir. Istatistik ve Matematik bilimlerinden
yararlanilarak bir¢cok arastirma yapilmis, ancak higbiri kesin, dogru ve genel gecer bir

sonug ortaya koyamamaistir.

Cesitli varsayimlar dogrultusunda finansal piyasalarin, fiyat anlaminda kendi
kendini tekrar edecegi beklentisiyle kimi arastirmacilar teknik analiz araglarini icat
ederek aslinda kiiresel serbest ekonominin benimsemedigi bir durumun varligim
kabul etmislerdir. CUnku serbest bir ekonomik sistem tzerinde arz ve talep higbir
zaman ge¢mis doneme ait tasidig1 6zellikler bakimindan birebir ayn1 olusumu ortaya
koymamistir ve koymamalidir. Tabii ki bu disiince gelecek doénem fiyat
hareketlerinin higbir sekilde tahmin edilemeyecegi varsayimini ortaya koymaz. Yol
gosterme acisindan en azindan bir Ongdrii niteliginde ve sasirtict sekilde dogru

sonuglarin da iiretildigi ¢esitli yontemler mevcuttur.



Her ne kadar tiim bilesenlere sahip kusursuz bir yapi olusturulamasa da
bilimsel hesaplamalara yonelik ¢esitli  Ongoriiler yardimiyla gelecek fiyat
hareketlerinin ~ gsasirtict  sekilde Onceden tahmin edilebilecegi  orneklerle
ispatlanabilmistir. Bunun nasil miimkiin olabildigi ise farkli finansal enstriimanlar igin
birbirinden farkli yontemler kullanilmasina baglidir. Ornek vermek gerekirse degerli
metallerden altin igin yatirnm karar1 gergeklestirilirken, doviz ¢iftleri igin
gerceklestirilen teknik analiz yontemlerinden farkli bir yapr olusturulmalidir. Cilinkii
altinin kendi biinyesinde tasidigi i¢ dinamikler, doviz ¢iftlerinin tasidigi i¢
dinamiklerden hem sayisal anlaminda hem de nitelik anlaminda farklilik arz

etmektedir.

Bir iilke para biriminin degerini temel analizin kapsamina giren ve genelde
yalnizca o para birimini ilgilendiren ¢esitli doneler belirlerken; altin ve tlirevi olan
emtialarda uluslararasi risk ve firsatlar basat giic konumundadir. Fiyat hareketlerine
ait durumun bu tarz bir yordam icinde sekillenmesi, gelecek donem fiyat
hareketlerinin belirlenmesini de doviz ¢iftlerinden farkli yontemler kullanilarak

yapilmasini gerektirir.

Calismamizin birinci boliimiinde finansal siStemin kurgusu, ortaya c¢ikisi ve
dinamikleri tizerinde durulmak suretiyle; finansal sistemin insa siireci, finansal
sistemin isleyis mekanizmasi, katilimcilari, Forex piyasasinin ortaya ¢ikisi, iilkemizde
yer alan mevzuat Oncesi ve sonrast donemin karsilagtirilmasi dikkate alinarak cesitli
piyasa terimlerinin literatiir kapsaminda tanimlar1 yapilacaktir. Ikinci boliimde ise cok
sik kullanilan ve basari anlaminda genel gecer kabul gordiigiine inanilan belli bash
teknik analiz araglarinin isleyisleri hakkinda bilgiler verilecektir. Gostergeler, mum
cubugu grafikleri ve temel destek — diren¢ analizleri bunlarin basinda gelmektedir.
Calismamizin iiglincii ve son boliimiinde ise; ¢ok sik kullanilan teknik analiz araglar
FX piyasalarinda kullanilan Meta Trader yazilimina 6zel kodlama ydntemleriyle
yuklenerek gecmis donemde anlik piyasada olusan fiyat hareketleri kullanilmak
suretiyle gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi siireci olusturulmaya
caligilacaktir. Alinan sonuglar kar ya da zarar olarak degerlendirmeye tabi
tutulacaktir. Genel cergeve igerisinde teknik analiz yOntemlerinden yararlanilarak

karl1 yatirim kararlarinin miimkiin olup olmadigi ile ilgili ¢ikarimlarda bulunulacaktir.



BIRINCI BOLUM

FOREX PIYASALARINA GIRIS

Finansal piyasalara ait katilimcilar1 piramit seklinde tasvir edecek olursak,
miigteri veya potansiyel miisterilerin en alt katmaninda “Bireysel Yatirimcilar” yer
almaktadir. Gegmis donemde piyasalara ulagsmak olduk¢a zor ve maliyetli iken,
giinlimiiz gelisen teknolojik altyapisi sayesinde finansal piyasalara erisim son derece
kolay hale gelmistir. Finansal okuryazarlik oranlarinin yiikselmesi, gelisen teknolojik
altyapi, finansal drlinlerin tanitimindan ziyade pazarlama faaliyetlerini 6n plana
cikarmistir. Halihazirda finansal donanima sahip bireysel yatirimcilar veya karar alma
mekanizmalar1 kendilerine uygun yatirim aracini segerek finans piyasalarinda aktif

birer oyuncu olma egilimine girmislerdir.

Giinliik islem hacminin yaklasik 6 Trilyon Dolar (Investaz, agis, 2019) oldugu
Forex piyasalari, giinlimiiz gelismis teknolojisi ile mobilize edilmis halini alana degin
birgok siiregten gegmistir. Gegmis donemde Klasik telefon hatti {izerinden isleyen
Forex piyasasi, gilinlimiiz teknolojisiyle internet erisiminin saglanabildigi her
ortamdan rahathikla takip edilebilmekte ve Forex piyasasinda islemler
gerceklestirilebilmektedir. Teknik 6zellikleri dikkate alindiginda, 1970’lerden sonra
temeli atilan bu piyasa c¢ok eski ¢aglarda gerceklestirilen herhangi bir paranin baska

bir para birimi veya emtia ile takasinin giiniimiize uyarlanmis seklidir.

1.1.ULUSLARARASI PARA SISTEMLERI

Guntimiz modern ekonomik sistemin temelleri 16. yiizyildan itibaren atilmig
olmakla birlikte, insanoglunun ekonomik konulara meraki ve aginalignt M.O. 5000°li
yillara kadar uzanmaktadir. Bu dénemde bile zorunlu ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in
var olan malin ihtiya¢ duyulan malla takas edildigi trampa islemine dayali ekonomik
bir model séz konusudur. M.O. 3000°1i yillardaysa temel kavramlar ekseninde fiyata
dayal1 bir miibadele sisteminin esigine gelinmistir. Burada kurgulanan ana olusum su

cikarimlari ele almaktadir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 5-12):



e Ihtiyag

e Ihtiyaci karsilayan mal ya da hizmet

e Ihtiyacin giderilmesi dl¢iisiinde elde edilen fayda
e Faydaya bagli mal — hizmet degeri

e Degere bagl olarak belirlenen fiyatlama

Ihtiyac1 giderecek mal veya hizmetten elde edilecek fayda nispetinde ilgili
malin bir fiyatinin veya karsiligt mal ile ifade edilebilen bir Glgiisiiniin olmasi
gerekmektedir. Trampa ekonomisinin uygulamada tasidig1 noksanliklar, ihtiyaglarin
zamanimin ve c¢esitliliginin farklilik arz etmesi, malin maldan ziyade deger Olgiisii
ifade eden bagka bir arag ile degisiminin yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu kapsamda

trampa ekonomisine para arag olarak ilave edilmistir.

Para, mal ve hizmet aligveriginde kullanilan, insanlar tarafindan kabul goren,
mal ve hizmetlerin degerlerini fiyat olarak 6l¢en, hesap birimi, tasarruf, 6diing verme
alma ve degisim aracidir. Para, iki mal arasindaki miibadeleden kaynakli trampa
sisteminin yerine kullanilmaktadir. Gelirin elde edilmesi ile harcanmasi arasinda
gecen kisa siire icerisinde alim giiclinli korumakta ve gelecege aktarilabilme 6zelligi
tagimaktadir. Mal ve hizmetlerin degerinin ifadesi de para birimleri vasitasiyla

gergeklesmektedir (Celik, 2019: 93).

Mubadele ekonomisinde, malin mal yerine para ile takasinin miimkiin hale
gelmesinin lizerine, iretebildikleri 6l¢iide sadece kendi ihtiyaglarini karsilayabilen
toplumlarin uzlagsma ve igboliimii ile iiretim fazlasini satip elde ettigi gelir ile kendi
iretemedigi mallarla miibadele edebilme olanagina kavugmasi birbirini takip eden
stiregler neticesinde gergeklesmistir. Bu siirecin dogal sonucu olarak ise ticari
iligkilerde yasanan denklestirme, belirsizlik, likidite ve giliven sorunlarini ortadan

kaldiran ve ¢ok tarafli bir 6demeler sistemi ortaya ¢ikmistir (Kaya, 2011: 18).

Ticaretin gelismesi ile birlikte ortak para birimi olusturma c¢abalar1 hiz
kazanmis, para arzini kimin yapacagi ve diger iilke paralariyla degisim oranlarimin
nasil tespit edilecegi sorunlariyla karsilasilmistir. Bu tip sorunlarin etkin, giivenilir ve

ortak bir degisim aracinin gelistirilmesi ile ¢6ziime kavusturulabilecegi diistintilmiis



ve glinlimiize gelininceye degin uluslararas: gegerliligi olan ¢esitli para sistemleri

kullanilmistir. Bunlar (Bulut ve Demirel, 2012: 15-38) :

e Altina Dayali Para Sistemi (1816 — 1930)

e Buhran Dénemi Para Sistemi (1930 — 1944)

e Bretton Woods Para Sistemi (1944 — 1973)

e Glnumiz Karma Uygulama Sistemi (1973 -)

e Dijital Para Birimleri ve Block Chain Teknolojisi (2009 -)

seklinde siralanabilir.

Yukarida belirttigimiz para sistemlerine ilave olarak ulus iistii deger tagima
fonksiyonunu tam olarak yerine getirmesi diislincesiyle 2009 yilinda internet
ortaminda dolasima agilan “Bitcoin ve Blockchain” teknolojisi giiniimiiz karma
uygulama sisteminin ikinci fazin1 olusturmaktadir. Bitcoin ve tlrevi dijital para
birimlerinin gelecekteki degerlerinin ne olacagi konusu tamamen spekiilatif arz ve
talep cercevesinde belirlenmekteyse de “Blockchain” teknolojisinin finansal sistem ve
bankacilik sistemine uygulanabilirligi veya uyarlanabilirligi, maliyet fayda analizleri

cergevesinde islerlik kazanacak yeni ve farkli bir olgudur.

1.1.1. Altina Dayah Para Sistemi (1816 — 1930)

Uluslararas1 anlamda kabul edilen, kullanilan ve devamlilig: - siirekliligi olan
ilk para sistemidir. Kullanilmakta olan bu sistem ile {ilkeler arasinda meydana gelen
O0demeler dengesizliginden kaynakli sorunlart ¢dzmek, tiim ulusal paralarin bagh
oldugu bir deger Ol¢iisii yaratmak ve bu deger Sl¢iisiinii de altin ithali ve ihracina gore
belirlemek amaglanmistir (Seyidoglu, 2013: 18-22). Sistemin en etkin olarak islerlik
kazandig1 siire¢ ise 19. ylizyilin sonlarindan, 1. Diinya Savasi’na kadar siiregelen
donemdir (Gruber ve Edwin, 1981: 425-432). Altin standardi uygulamasi
dogrultusunda doviz ciftleri, Merkez Bankalari’nin diizenleyici ve kontrol eden
miidahaleleri olmaksizin korunabilmis, kur dalgalanmalar1 altin giris ¢ikis noktalarini
ayrran marjlar iginde gergeklesmistir (Seyidoglu, 2013: 31-33). Birinci Diinya
Savasi’nin ardindan ¢esitli iilkeler altin kullanimindan tasarruf etmek maksadiyla ulke

icinde dolagima cikarmak (izere kagit para gelistirirken uluslararasi degisim i¢in altin



standardinin devamliligim1 korumus ve bdylece altin doviz standardi sistemi

gelismistir (Erturk, 2016: 40).

Uygulanan Altin standardi, uluslararasi finans sisteminde; iki Ulkeye ait para
biriminin standart bir altin agirhi§ina baglanmasi1 ve ayni zamanda altin standardina
baglanan bu iki para biriminin  de birbirlerine  baglanmis  olmasidir.
Bu birbirine baglanma sayesinde IMF ve G20 gibi kurumlarin araciligina gerek
kalmaksizin klasik altin standardi doneminde, dunya kur ve fiyat istikrarindan ulus
ustt gozlemciler, otoriteler ve merkez bankalar1 planlama maliyetleri olmadan
yararlanabilmekteydi (Ersan, 2003: 180-182).

Uluslararasi bir standart olan altina dayali para sisteminde, her iilkenin altina
endekslenmis bir para degeri oldugundan, bir iilkenin para biriminin degeri, baska bir
iilkenin para birimi cinsine gére hesaplanabilmekteydi. Ornegin; 1 Amerikan Dolar 2
gram saf altma esit iken; 1 Ingiliz Sterlini 1 gram saf altma esitse 1 Amerikan Dolari
da 2 ingiliz Sterlinine esit olacaktir. Dolayisiyla tiim iilkelerin para birimleri altmn
standardina gore sabitlendiginden herhangi bir iilke para biriminin degerinde meydana
gelen degisme diger lilke para birimlerinin de es zamanl olarak degismesine neden
olmustur. Bu sayede isleyen bir denklestirme mekanizmasi olusturulmustur. Bu
mekanizma igerisinde aktif rol alan resmi kurumlar, genellikle Merkez Bankalari,
altin standardina gore belirlenmis fiyattan diledigi kadar altin satabilirken, arz edilen

miktarlarda diledigi kadar altin alabilirdi.

Kagit paray1 ilk kez 1717 yilinda tedaviile sokan Ingiltere, sabit kur rejimi
cercevesinde altina  dayali sabit bir para sistemi olusturmustur. Ingiliz devleti,
kagit 5 Pound iizerine “Promise to pay the bearer on demand the sum of five pounds”
yazarak elinde bu kagit parayi bulunduran kisinin talep etmesi halinde
5 pound karsiligini 6deyecegine soz verdigi belirtilmektedir (Uzunoglu, 2015: 14). Bu
dogrultuda Ingiltere’nin, kagit paraya bir nevi devlet giivencesi saglanmis oldugu

¢ikariminda bulunulabilir.

Glinlimiiz parite kavraminin altina endekslenmis haliyle kullanildig: bir sistem
olan Altina Dayali Para Sistemi, 1929’da ki “Buyuk Ekonomik Buhran’a kadar
paranin nihai degerinin yalnizca altina konvertibilitesi ile saglanabilecegi ve ancak

boyle bir konvertibilite ile hiikiimetlerin para arzindaki enflasyonist artiglar1 kontrol
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edebilecegi goriislinii savunmustur. 1930’a kadar banknotlarin altina konvertibilitesi

devam etmistir (Gruber ve Edwin, 1981: 185).

Stabil ortamin artik isleyememesi neticesinde kur savaglarinin ilk
asamasi Olan yerel para biriminin, yabanci para birimleri karsisinda degerinin
diisiiriilmesi siireci baslamistir. Yerel iilke para biriminin degerinin disiiriilmesi
ileithal edilen mallarin pahalilagmasi, thra¢ edilen Urtnlerin  ise ucuzlamasi
kaginilmazdir. Thracata odaklanan bilyiime modelini, biyime modeli olarak kabul
eden iilkelerde bu tarz Kkararlar alinabilmektedir. Dlnya (zerinde yer alan tim
ortaya ¢ikabilir ~ ve  bunundogal birsonucu olarak da ilgili  ekonomide
durgunluk siireci yasanabilir. O dénem icerisinde yasanan finansal kriz iilkeler arasi
ticari iliskileri kisitlamis ve llkeler arasi ticari iliskiler durma noktasina gelmistir.
Buyik Burhan’a kadar sorunsuz isleyen altina dayali para sistemi kriz déonemine

girilmesiyle uygulamadan kaldirilmigtir (Parasiz, 1994: 325).
1.1.2. Buhran Dénemi Para Sistemi (1930 — 1944)

Iki savas aras1 donemde 6zellikle de 1929 diinya ekonomik buhranindan sonra
ulusal ekonomiyi disaridan gelecek etkilerden koruyucu politikalar izlenmistir. Bu
donemde sabit ve esnek kurlar1 igeren cesitli deneyimler gbzlenmis ve uluslararasi
para sistemi bir merkeze baglanirsa istikrar kazanacagi goriisii agirlik kazanmistir

(Parasiz, 1994: 567).

Ingiltere 1931 yilinda elindeki altin rezervlerinin borglarmin yarisini bile
karsilayamamas: ve rezerv kayiplarinin asirt boyutlara ulagmasi nedeniyle altin
odemelerini durdurmus ve sterlinin dalgalanmaya birakilmasi ile 1931°de Ingiltere

parasin1 altindan koparmistir (Iskenderoglu, 1988: 6).

Ingiltere’nin altindan koparilmis bagimsiz sterlini dalgalanmaya birakmasiin
ardindan ABD’de iilkeden c¢ikan yiiksek miktarda altin rezervi nedeniyle altina
ambargo uygulamis ve altinin ons fiyatt 1934 yilinda 35 $ olarak belirlenmistir.
Ayrica finansal piyasalar1 da etkileyen en dnemli sebep olarak bankalarin kontrolsiiz

finansal faaliyetleri gdsterilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2011: 78).



1939’a gelindiginde bir yandan altin standardinin diizenleme mekanizmalari,
diger yandan iki biiyiik savasin getirdigi ekonomik sorunlarin etkisiyle altin standardi

tamamen ¢oziilmiis ve rekabetci devaliiasyonlar dénemi baslamistir (Iskenderoglu,
1988: 6).

1.1.3. Bretton Woods Para Sistemi (1944 — 1973)

1944 yilmin Temmuz aymnda Bretton Woods kasabasinda (ABD, New
Hampshire Eyaleti), toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi
sonucunda kabul edilen ekonomik ve mali sistemdir. Sistem, katilan tilkelerin ortak
bir parasal diizen iizerinde anlagmalarina dayalidir. Sistemin 6ziinde dlinya para
sisteminin altina endeksli tek para birimi olan dolara bagh olarak yonlenmesi kabul
edilmistir (Egilmez, 2019: 1). Olusturulacak yeni sistemde altin, nihai deger olglisii ve
bir iilkenin sahip oldugu en giivenilir ve en akiskan rezerv varligi olarak
tanimlanmistir (Gruber ve Edwin, 1981: 185-188). Bretton Woods’da kabul edilen
“Altin Kambiyo Sistemi” ne gore sisteme iiye iilkeler kendi ulusal para birimlerini,
degeri ve agirlig sabit olan altin degerine karsilik gelen, ABD dolarina gore tespit
etmislerdir. Boylece ulusal paralarin degerlerinin belirlenmesinde altin / dolar g¢ifti

sabit ve genel geger standart bir deger 6l¢iisii olusturmustur (Ersan, 1979: 11-14).

Bretton Woods sehrinde 1944 yilinda kurgulanmis olan uluslararasi finansal
sistemin parasal ekonomiye iligkin temel bir ¢apasi bulunmaktaydi: Dolar, altin
standardinda, diger ulusal dovizler ise Amerikan dolarma sabit kurlar aracilifiyla
bagli duruma gelmistir. Dolayisiyla Bretton Woods sisteminde paranin degerini
belirleyen c¢apa, sabit kur sistemi tarafindan verilmis idi. Boylelikle, doviz
spekiilasyonu ve dolayistyla risk ve belirsizlik unsurlar1 da Bretton Woods sistemi
tarafindan ayiklanmis olmustu (Yeldan, 2009: 12-13). ABD disinda higbir iilke
parasinin degerini altina endekslememistir. Bu sayede uluslararas1 konvertibl olan

USD rezerv para haline gelerek giivenilir likidite kaynagi olusturmustur.

1960’1ara gelindiginde Avrupa Ekonomik Toplulugu Gyelerinin ellerindeki
dolarlar1 altmma cevirmek istemeleri lizerine Londra piyasasinda altin fiyatlarinin
yiikseldigi gozlemlenmistir. 1971°de ise ABD’nin kroniklesen dis 6demeler acigi
Almanya ve ABD’nin koordinasyon saglamayarak birbirine ters diisen para

politikalar1 uygulamalar1 sonucu ABD’ye duyulan giivensizlik ve bununla beraber
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dolarin altindan kopmasi Bretton Woods’da temeli atilan ve uygulamalarla gelisen

uluslararasi altin déviz standardi sistemini ¢okertmistir (Iskenderoglu, 1988: 6 - 7).

Risk algist ve risk yonetimi gibi kavramlar Ozellikle altina dayali para
sisteminin ¢oktiigii 1973 yilindan itibaren 6nem kazanmaya baslamistir. Altina dayali
para sisteminin ¢Okmesiyle sabirli sermaye yerini sabirsiz sermayeye birakmistir
(Uzunoglu, 2015: 60-62). Yeni kurulacak olan uluslararasi finansal sistemin ana
amaci; kisa vadeli dalgalanmalar meydana gelmesi durumunda sabit kurlarin
muhafazasini temin edecek bir prensipler dizisinin meydana getirilmesiydi. Bu sistem
cergevesinde doviz kurlarindaki degisim sadece uzun dénemde ve 6demeler dengesi
bilangolarinin devamli agik ya da fazla vermeleri durumunda giindeme gelmistir.
Ayn1 zamanda {lkeler bu ¢esit bir doviz kuru degisiminde bir dizi rekabet¢i
devaliiasyonlar silsilesinin meydana gelmemesini saglayacak bir mekanizma

olusumunu amaglamigtir (Parasiz, 2000: 562).
1.1.4. Giiniimiiz Karma Uygulamal Para Sistemi (1973 - )

1971’1n ikinci yarisindan itibaren dolardan kagis hizlanmis, alinan 6nlemlere
ragmen ABD’nin rezervlerindeki azalis 2 milyar dolar1 bulmustur. Aym yil Avrupa
paralariin biiyiik cogunlugu dalgalanmaya birakilmistir. Smithsonion antlagmasiyla
dalgali kur sistemine son verilmis, ABD dolarinin altin karsilig1 %8 civarinda devaliie
edilmis ve diger Avrupa paralar1 da yeniden degerlenmistir. 9 Mart 1973’de Paris’te
gelismis sanayilesmis iilkeler dolarda meydana gelen tekrar eden devaliiasyon
nedeniyle giivenin sarsildigini ve Smithsonian antlagmasina bagli kalmayacaklarini
bildirmisler ve kendi para birimlerini degeri piyasada belirlenmek iizere dalgalanmaya
birakmiglardir (Gruber ve Edwin, 1981: 506-512). Dalgalanmaya birakildigi Mart
1973 den itibaren hicbir sanayilesmis tilke parasini dolara baglamamistir (Horii, 1986:
26-32).

Bugiinkii dalgalanan kur sistemi, Bretton Woods’da temeli atilan ve
uygulamalarla gelisen altin doviz standardi sisteminin ¢okiisiinden sonra
kendiliginden ortaya ¢ikan c¢ok parali rezerv sistemidir. Bu cok parali rezerv
sisteminin bir diger 6nemli 6zelligi merkezilesmemis yapisindadir. Fiyat istikrar1 her

tilkenin parasal yetkilileri tarafindan bagimsiz olarak saglanmaya calisilmaktadir ve



rezerv talebi de esas olarak 6zel mali piyasalar tarafindan karsilanmaktadir (Garboua

ve Weymuller, 1981: 677-680).

Altina dayali para sistemi yerine dalgali kur rejiminin tercih edilmesi,
paralarin birbiriyle degisim oranlarinda (pariteler) yiiksek volatilite ozelligi tasir
nitelikte dalgalanmalara sebep olurken yerel para birimini etkileyen en onemli
unsurlardan olan faiz oranlarinda da 6nemli degisimler meydana gelmistir. Dalgali
kur sistemiyle birlikte Ulkeler kendi Merkez Bankalar1 vasitasiyla bagimsiz para
politikas1 uygulama avantajin1 yakalarken dissal ve reel soklara karsi lilkelerin 6z
direncleri artmistir. Dalgali kur rejimi dis ticarette kiiresel rekabet nedeniyle avantaj
saglamis; iilkelerin enflasyon ithali, kur riski tahribati ve ticari anlamda finansal
faaliyetlerin artan riskli ortam nedeniyle daralmasi gibi olumsuzluklarla kars1 karsiya
kalmalarina sebep olmustur. Yiizyillardir bilinen ve giindemde olan emtialara ait fiyat
riskine, finansal risklerin de ilave edilmesiyle riski etkin ve proaktif yonetemeyen
finans ve finans dis1 aktorlerin elemine edilerek sektor disi birakilmalari sonucuyla

karsilasilmistir.

Dalgalanan kur sistemine gecilmis oldugu halde iilkeler hala beklenmedik
soklara kars1 tedbir veya doviz piyasasina miidahale amaciyla rezerv tutmaya devam
etmiglerdir. Bugiinkii sistemde {ilkeler, uluslararasi mali piyasalardan borg¢lanarak
rezerv elde edebilmekte ve rezervlerini de olduk¢a likit varliklardan
olusturmaktadirlar. Bu piyasalarla irtibati olan iilkeler rezerv durumlarini rahatlikla

duzenleyebilmektedirler (Merton, 1995: 35-36).

1.1.5. Dijital Para Birimleri ve Blockchain Teknolojileri

Dijjital para birimi, genellikle gelistiricileri tarafindan ihra¢ ve kontrol edilen,
belli bir sanal ortamin iiyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan, kanunlarla
dizenlenmemis dijital bir para ¢esidi seklinde tanimlanmistir (ECB, 2012: 5).
10.02.2019 tarihi itibariyle 2062 adet dijital para birimi bulunmaktadir
(Coinmarketcap, agis, 2019).
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Finansal teknoloji kavrami, finansal hizmetler sektoriinii doniistiirme
potansiyeline sahip ¢esitli yenilik¢i is modelleri ile teknolojileri tanimlamak igin
kullanilmaktadir (IOSCO, 2017: 4). Finansal teknoloji kavrami yalnizca Merkez
Bankalar1 veya yerel otoritelerin tekelinde sekillenmemektedir. Finansal teknoloji,
finansal mecray1 olusturan ve gelisime agik bankacilik, sigortacilik, elektronik ticaret,
o0deme teknolojileri ve fonlama hizmetleri gibi bir¢ok alanda kendi etki alanim

genisleterek siirdiirmektedir.

Teknolojinin bu denli hizli gelismesi klasik banka — misteri iliskilerinin
degismesine sebep olmakta ve kiiresel anlamda birbirinin alternatifi bircok ddeme
arac1 ve yontemi gelistirilmektedir. Birbirini tamamlayan ve yeniden tanimlayan bu
olgu klasik is yapis siireglerinin de degismesini zorunlu kilmistir. 2008’deki
bankacilik krizinden sonra bankalara olan tiiketici gliveni sarsilmistir (Dietz ve
digerleri, 2015: 145). Yine klasik banka — miisteri iliskilerinde karsilasilan yiiz yiize
iletisim modelinin, mobil cihaz teknolojilerinin ¢ok hizli ve duraklamaksizin

gelismesi ile kisisellestirilmis miisteri iligkileri boyutuna gegtigi belirtilebilir.

2008 yilinda meydana gelen bankacilik krizinden sonra 2009 yilinda Satoshi
NAKAMOTO kod admi kullanan bir kisi veya grup dijital para birimlerinin atasi
sayilan Bitcoin’i ortaya ¢ikarmistir (Reddit, agis, 2019). Ac¢ik kaynak kod kullanilarak
gelistirilen Bitcoin, dijital para birimi ilk ortaya ¢ikti§i donemde yasadisi islemlerin
O0deme yontemlerinde kullanilmigsa da 2013 yilinin baglarindan popiilaritesini
arttirmig, uluslararasi borsalarda ¢ok yiiklii islem hacimlerine ulagsmis, 2017 yilinda
20.000 $ seviyeleriyle rekor kirmis (Coinmarketcap, agis, 2019) ve 2019 yili
baslarinda fiyat1 olduk¢a diismesine ragmen asir1 yiikselme beklentisiyle halen

borsalarda spekiilatif giidiiyle yiliksek islem hacimlerine ulagsmaktadir.

Bitcoin’in agik kaynak kodlar1 incelendiginde; kodlar icerisine gizlenen bir
ayrint1 aslinda bu dijital para biriminin yalnizca bilgisayar sistemi lizerine kodlanan
bir yazilimdan ziyade kiiresel ekonomiyi ele alan bir diisiincenin iiriinii oldugu
soylenebilir. Kodlar icerisine gizlenen ve The Times gazetesinin 03 Ocak 2009 tarihli
internet makalesinin bashigi olan “Basbakan Alistair Darling, bankalara yonelik ikinci
kurtarma paketi igin ¢alisryor.” bu ibare Bitcoin dijital para biriminin algoritmik

sifresini olusturmaktadir. Makalenin degerlendirilmesinde dénemin Ingiltere Basbakan’1
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Alistar Darling’in kemer sikma politikalar1 ve etkileri tizerinde durulurken, bu
politikalarmn bir sonucu olarak Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilmak istemesi yillar
oncesinden belki bir tesaduf neticesinde Bitcoin programcisi ve/veya programcilart

tarafindan ele alimmistir (Webtekno, agis, 2019).

Internet ortaminda islem gergeklestiren bircok banka ve alisveris sitesi giivenlik
problemleri ile kars1 karstya kalirken, en biiylik problem alanmi veri tabam giivenligi
olusturmaktadir. Bitcoin’in kullandigi dagitik veri tabani® sayesinde simdiye kadar
gerceklestirilen tiim islemler (clizdanlar arasi transferler) diinya geneline yayilan farkl
farkl1 birimlerdeki veri tabanlarina kaydedilmektedir. Her bir islem kendinden 6nceki ve
kendinden sonraki islemleri sifrelenmis algoritmalar sayesinde teyit etmekte ve teyit
sonrasi her bir yeni islem veri tabanina ilave edilmektedir. Bu sayede disaridan veri
tabanina  (Blockchain zincirine) teyit edilmemis herhangi bir veri girisi
yapilamamaktadir. Bu siireci klasik miisteri — hesap - banka iligkisi kapsaminda
ornekleyecek olursak?:

e Banka miisterisi, A Bankasi’ndaki kendi hesabindan, B Bankasi’na kendi
hesabina belirli bir meblagi transfer etti.
e Ardindan B Bankasi’ndaki kendi hesabindan, C Bankasi’ndaki baska bir kisiye

transfer gerceklestirdi.

Bu slmlr peticesinde A Bankasi’ndaki veri tabaninda ve/veya miisteri hesap
ekstrelerinde banka miisterisinin kendi hesabindan yine B Bankasi’ndaki kendi hesabina
para transferi kaydedilmektedir. Ondan sonraki siire¢ hakkinda herhangi bir bilgi A
Bankasi’nda yer alamamaktadir. B Bankasi’ndaki veri tabaninda ve/veya miisteri hesap
ekstrelerinde ise banka miisterisinin kendi hesabindan C Bankasi’ndaki baska bir kisiye
para transferi kaydedilmektedir. Ondan sonraki siire¢ hakkinda herhangi bir bilgi B
Bankasi’nda kaydedilmemektedir. Yine ayni sekilde C Bankasi ise yalnizca B
Bankasi’ndan gelen transfer hakkinda bilgi sahibi iken ondan 6nceki siiregler hakkinda

herhangi bir bilgisi bulunmamaktadir.

! Dagitik veri tabani, tek bir merkeze bagli kalinmaksizin sistem iizerinde yer alan tiim
birimlerin olusturdugu ve verileri tasidig1 veri tabani tiiriidiir.

2 Klasik banka terminolojisinde gergeklestirilen para transfer islemlerinin, Blockchain sistemi
kullanilarak nasil gergeklestirildigi giiniimiiz bankacilik sistemine uyarlanarak agiklanmaya
calistimistir.
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Blockchain teknolojisinde ise gergeklestirilen tiim islemler dagitik veri tabaminda
kaydedilmekte her bir islem her defasinda teyit edilmek suretiyle gergeklestirilen yeni
islemler veri tabanina eklenmektedir. Yukaridaki 6rnegi Blockchain teknolojisine

uyarladigimizda:

e A Hesabindan, B Hesabina aktarilan miktar ile ilgili islem kaydi gerekli
algoritmik kontroller ve sifreleme islemleri neticesinde veri tabanina eklenir.
Ornegimizdeki anlatimla veri tabaninda A Bankas1 (Hesabi), Miktar, B Bankasi
(Hesabi) ve sifrelenmis veri yer almaktadir.

¢ Ardindan B Hesabindan, C Hesabina aktarilan miktar ile ilgili kayit islemi bir
onceki gerceklestirilen islemin algoritmik kontrolu, sifresinin onay1 ve yeni
sifreleme islemi neticesinde veri tabanina eklenir. Bu islemde ise bir onceki
islemin algoritmik sifresi, B Bankasi1 (Hesab1), Miktar, C Bankasi(Hesab1) ve

sifrelenmis alogirtmik veri yer almaktadir.

Bu sayede gerceklestirilen her bir islem kendinden onceki islemi teyit ederken,
zincirin en basindan en sonuna kadar tiim bilgilere sahip olarak hayat dongiisii devam
etmektedir. Disaridan algoritmik sifre c¢oziillemediginden ilave yapilamamakta ve
zincirin pargast olmayan veri bu hayat dongiisiine ilave edilememektedir. Blockchain

teknolojisinin en 6nemli kazanimi uygulanan bu giivenlik prensibidir.

Iste Bitcoin ve diger dijital para birimlerinin kullandig1 Blockchain teknolojisi bu
yontem sayesinde klasik bankacilik sisteminin noksanlarini giderebilme giictine sahiptir.
Unutulmamalidir ki dijital para birimlerinin uluslararasi1 borsalarda alinip satilmasi
tamamen spekulatif gudindn bir sonucu olup, Blockchain teknolojisinin glinimiz finans

sistemine adaptasyonu halinde oldukga yararli sonuglar ortaya ¢ikacaktir.

Islemlerin seffafligi, hizliligi, operasyonel maliyetlerin azaltilmasi ve son
kullanic1 birimlere sagladigi fiyat avantajlarimin yaninda Blockchain teknolojisinin
finans sektoriine ii¢ yil icinde tahmini 110 Milyar Dolar tasarruf ettirecegi

diisiiniilmektedir (Fintech Istanbul, agis, 2019).
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1.2.FOREX PIYASALARININ TANIMI VE TARIHSEL GELISIiMi

1.2.1. Forex Piyasasinin Tanim

Uluslararas1 finansal piyasalar1 ifade eden Forex kelime anlami olarak
“Foreign Exchange” kelimelerinin ilk hecelerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulmus bir terimdir. Diinyanin en biiylik ve en likit finans piyasasi olarak kabul
edilen bu piyasada basta iilke para birimleri olmak {izere altin, platin, giimiis gibi
kiymetli madenler; pamuk, misir, soya, kakao gibi zirai iiriinler; aliiminyum, bakir
gibi metaller; petrol, dogalgaz gibi emtialar; hisse senetleri ve borsa endeksleri;
CFD’ler (fark kontratlari) dahil olmak iizere ¢ok genis yelpazede yer alan yatirim
enstriimanlari islem gormektedir (Yaslidag, 2014:15).

FX Piyasasinda islemler 5 giin 24 saat devam etmektedir. Pazar ginleri gece
yarisindan itibaren baslayan islemler Cuma gunu gece yarist sona ermektedir. Kiiresel
piyasalarda bir piyasanin agilmasi baska bir piyasanin kapanmas: ile kesisebilir, ayni
anda birden fazla kiiresel piyasa acik olabilir veya kiiresel piyasalarin acilis — kapanis
saatleri birbirini takip edebilir. Dolayisiyla siiregelen piyasa olusumu sonsuz bir

dongii olusturmakta ve islem saatleri siirekli birbirini takip etmektedir.

FX piyasalarinda, piyasa fiyatlarinda meydana gelen hem diisiis hem de
yiikseligler agilan pozisyonun tiiriine gore yatirimcisina kar elde ettirebilmektedir. Bu
piyasada herhangi bir finansal enstriimani elinde bulundurmadan acgiga satig
yapabilme imkani bulunmaktadir. Fiyatlarin diisecegi beklentisiyle hareket eden
yatirimer ilgili enstriimanda satis pozisyonu agmaktadir. Elde etti§i kar1 realize
edecegi zaman ise pozisyon kapatilir ve acilan pozisyonun tersi islem kendiliginden

gerceklesmek suretiyle islem tamamlanir.

FX piyasasinin en biiyiik 6zelligi dogas1 geregi var olan kaldiragh alim satim
sistemidir. Kiiresel anlamda FX piyasalarinda 1:3000 kaldirag oraninin kullanildigi
arac1 kurumlar bulunmaktadir (FBS, agis, 2019). Kazang oranlarini yiikselten kaldirag
mekanizmas1 ayni sekilde kayip riskini de kaldira¢ orani ile dogru orantili olarak

arttirmaktadir.
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1.2.1.1. Kiiresel Forex Piyasasi

Bretton Woods Antlagmasi’nin imzalanmasindan sonra yasanan gelismeler
1s1ginda 1971°de imzalanan Smithsonian Antlagmasi ile dolarin degeri yabanci tilke
para birimlerine gore % 8 oraninda disiiriilmiistiir. Ancak, yapilan bu hamlenin
ardindan dolardaki devaliiasyon oraninin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durumu
ortadan kaldirip, piyasalar1 tekrar diizene oturtabilmek i¢in 1973’te dolar tekrar % 10
oraninda devaliie edilmistir. S6z konusu hamlenin de yetersiz kalmasi sonucu 1-18
Mart 1973 tarihleri arasinda doviz piyasalar1 kapatilmak zorunda kalinmistir. 19 Mart
1973 tarihinde piyasalarin yeniden acilmasiyla birlikte Asya ve Avrupa para birimleri
dolar karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir. S6z konusu gelisme baslangigta
gecici bir diizenleme olarak disiiniilse de bu durum esnek kur sistemi olarak
adlandirilan yeni bir dénemin baslangici olarak degerlendirilir (Wikipedia, agis,
2017). Doviz piyasalarmin  esnek kur sistemi c¢ergevesinde sekillenmesi FX

piyasalarinin olugmasina direkt katki saglamistir.

Forex piyasalar1 yapist geregi herhangi bir merkeze bagli olmadigindan ve
herhangi bir merkezi otorite tarafindan denetlenmediginden piyasanin isleyisine genel
gecer kurallar olusturmak suretiyle etki edilememektedir. Forex'in blinyesinde yer
alan teknik 6zellikler ve bu 6zelliklerin kullanimi, islem saatleri, fiyat hareketleri ve
yatirim araglari kiiresel FX piyasasinda her yerde aymdir. Ulkeden iilkeye farklilik
gosteren ender konulardan bir tanesi kaldirag oram diizenlemesidir. Ulkemizde
yayimlanan son teblig ile birlikte kaldirag orani 1:10 seklinde belirlenmistir. Kiiresel
anlamda risk yonetimi yapan ve risk alan Forex araci kurumlarinda kaldirag
oranlarinin 1: 3000’lere kadar yiikseldigi goriilebilmektedir. Piyasalarin, herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmamasi hi¢gbir denetimin yapilmadigi anlamina gelmemekle
birlikte kiresel anlamda faaliyet gosteren bircok denetim kurumu 6zel sertifika
yontemleriyle bu kurumlar1 denetlemekte, cesitli cezalar verebilmekte ve regiilasyonu

bu baglamda uygulayabilmektedir.
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1.2.1.2.Tiirkiye Forex Piyasasi

24 Ocak 1980 kararlarinin uygulamaya konulmasinin ardindan Tiirkiye
Ekonomisi’nde yapisal anlamda bir doniisim meydana gelmistir. 24 Ocak 1980
kararlarinin ardindan ortaya ¢ikan dénemde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine
gecis siireci yasanmaktadir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 72). Fiyat kontrollerinin
kaldirilmas: kararinin ardindan fiyatlar, piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde olusmaya
baslamistir. Tiirk Liras1 devaliie edilerek yabanci paralar karsisinda degeri diisiiriilmiis
ve sabit kur rejimi terk edilerek kurlarin piyasada olusan arz ve talebe gore
belirlenmesi saglanmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin ardindan piyasa mekanizmasini

regiile etme gorevi Merkez Bankasi’na verilmistir (Bagkaya, 2015: 10-23).

Bu donemde Merkez Bankas1 Kanunu’nda gerceklestirilen yasal diizenlemeler
ile 1983 yilinda Banka, altin ve doviz rezervlerini etkin bir bicimde yOnetmek ile
yetkili hale getirilmistir. Bunun yami1 sira Bankanin temel gorevlerini ekonominin
temel gereklerine gore ve fiyat istikrarin1 saglayacak bir tarzda yiiriitecegi hiikmii

kanuna eklenmistir (Merkez Bankas1 Yaynlari, 2008: 10).

1989 yilima gelindiginde, 32 Sayili Karar ile ekonomik birimlerin doviz ile
islem yapmalarina izin verilmis ve Tiirk parast konvertibl ilan edilerek gorece daha

esnek bir doviz kuru rejimine gegilmistir (Merkez Bankasi Yayinlari, 2008:10).

Teknik anlamda Forex piyasalarinin Tirkiye’de olusum siirecinin 1980’lerden
sonra baglayip 1989 yilinda tamamlandig1 soylenebilir ki 1990’11 yillarda yurtdist
mengeli yatirim sirketlerinin iilke i¢inde sube agmaya baslamalar1 bunun en biiyiik

gostergesidir.
1.2.1.2.1. Tiirkiye’de Mevzuat Oncesi Dénem

Tiirkiye’de fonlarin biiyiik bir kismi bankacilik kesiminde toplanmakta ve
burada kullananlara yani fon talep edenlere aktarilmaktadir. Oysaki bu kesim, 1970’li
yillardan faizlerin kural olarak serbest birakildigi Temmuz 1980’¢ kadar hizlh
enflasyon nedeniyle birikimleri negatif reel faizle biinyesinde toplamis ve 6diing
alanlara sifir veya ¢ok diisiik reel faizlerle aktarmistir. Bunun i¢indir ki o donemlerde,

bankalar sistemin yliksek aracilik maliyetlerine ve karlara karsin, bu kesimden fon
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saglamak bir ayricalik haline gelmistir. Sonucta Orgiitlii finansal kesimde, birikim
sahipleri genellikle net sermaye kaybina ugramis, buna karsin bu kesimden fon

kullananlar 6nemli rantlar elde etmislerdir (Dogukanl, 2012: 222).

1980’1 yillara gelindiginde yiiklii miktarda sermayesi olan buyuk fon sahipleri
Forex piyasalarinda yatirnrm yapmaya baslamistir. Teknolojik alt yapinin heniiz
gelismedigi, internete erisimin heniiz olmadigi 1980’li yillarda emirler yatirimcilar
tarafindan telefon vasitasiyla piyasaya iletilmistir. Bu erken ddnemde teknolojik
imkansizliklar nedeniyle Forex piyasalarinda islemler tabana yaygin hale
getirilememis ve yayginlastiritlamamistir. Teknolojik gelismenin siirmesi neticesinde
1990’11 yillara gelindiginde ise yurtdisi merkezli Forex sirketleri Tiirkiye’de aktif
olarak faaliyet gostermeye baslamis, Tiirkiye ofisleri kurarak insan kaynaklarinin

niteliginin izin verdigi dl¢iide faaliyetlerini siirdiirmiiglerdir (Meydan, 2013: 3).

Uluslararas1 Forex sirketlerinin pazarlama faaliyetlerini hizlandirdigi déonemde
cesitli mecralarda tanitim toplantilar1 diizenlenerek piyasanin kar odaklilig tizerinde
durulmus ve bu piyasanin cazip Ozellikleri potansiyel yatirimcilara aktarilarak
piyasaya yeni yatirimcilarin girmesi 6zendirilmistir. Ancak risk unsurunun detayl
olarak anlatilmamas1 ilerleyen siiregte bircok magduriyetin dogmasina sebep

olmustur.

Tiirk yatirimeis: birkag giinliik egitimler alarak bu piyasada islem yapmaya
baslamig, yiikli miktarlarda fonlama yapanlar dahil biiyiik kayiplar olusmustur.
Merkezi otorite tarafindan ilk yillarda kontrol ve denetim olmadigindan yatirimcilar
tarafindan edilen zararlar firmalarin kar1 olarak mali tablolarda yerini almistir.
Faaliyet gosteren firmalarin yabancit menseli firmalar olmasi nedeniyle elde edilen
yiiklii miktarda karin yurtdisina transfer edildigi belirtilebilir. Ekonomiden anlayan,
anlamayan kulaktan dolma yanlis bilgilerle piyasada islem yapanlarin biiyiik kism1 bu
piyasanin magduru olmustur. Ancak kesinlikle belirtilmelidir ki Forex piyasalarinda
kar etmek ne kadar miimkiinse ayni oranda zarar etmekte o kadar miimkiindiir.
Piyasanin, insanlar1 kisa siirede zengin edecegi olgusu kesinlikle yanlis olup, alinan

risk ile paralel diizenli gelir yaratma etkisinin var oldugu 6zellikle belirtilmelidir.
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Yatirimcilar arasinda egitim alanlarin oranin hizla artmast 1990’11 yillarin
sonlarina dogru artik piyasadan diizenli olarak kar da elde edilebildigi gercegini
giindeme getirmistir. Piyasadan kar elde edenlerin oraninin artmasi Forex sirketlerinin
piyasa fiyatlarinda dogruyu yansitmayan fiktif fiyat hareketlerini kullanmasina neden
olmustur. Forex sirketlerinin yatirnmcilart  bilingli olarak zarar ettirmeye
caligmalarinin ortaya c¢ikmasiyla bu konuda magdurlar tarafindan bircok dava
acilmistir. Hukuki anlamda var olan bosluklar nedeniyle magduriyetlerin giderildigi
sOylenemezken yatirimcilar tarafindan kaybedilen ve yurtdisina transfer edilen

meblaglarinda ne kadar oldugu tam olarak bilinememektedir.
1.2.1.2.2. Tiirkiye’de Mevzuat Sonrasi Dénem

Tiirkiye’de Forex piyasalarinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gozetim ve
denetimi 2011 yil1 Agustos ayinda 28038 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan teblig
ile baglamistir (Resmi Gazete, agis, 2019). Bu teblig oncesinde Tiirkiye’de Forex
piyasalarinda islemlere aracilik eden ¢esitli kuruluslar Sermaye Piyasast Kurulu’nun
gbzetim, denetim ve kontrolii olmaksizin faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Ozellikle
yurtdist yerlesik yabanci sirketlerin subeleri konumunda faaliyet gésteren bu araci
kurumlar, yetersiz alt yap1 ve sinirli sayida ayni zamanda konusunda uzman olmayan
miisteri iliskileri yetkilileri ile hizmet vermistir. Forex piyasalarinda islem yapan
deneyimsiz yatirimcilarin ve zarar niteligine doniisen yatirimlarin hizla artmasi
tizerine ¢esitli makamlara sikayetler gelmeye baslanmis ve 28038 sayili teblig
yaymmlanmigtir. 2011 yilinda yayimlanan teblig oncesi doneme kadar Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun resmi olarak bu piyasada faaliyet gosteren kuruluslar igin
herhangi bir yaptirim giicii bulunmuyordu. Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yasal
bir mevzuat olusturma ihtiyacinin duyulmasinin nedeni ise Forex piyasalarinin asiri
risk unsuru tagimasma paralel artan, zarar eden yatirimer sikayetleri oldugu

soylenebilir (Resmi Gazete, agis, 2019).

28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan teblig ile birlikte Tiirkiye’de
faaliyet gosteren Forex Araci Kurumlarinin Sermaye Piyasasi Kurulu biinyesinde
faaliyet gostermesi zorunlu hale getirilmistir. Araci kurumlarin gerek hesap gerekse
sistem denetimlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilmasi saglanmistir.

Sermaye yeterlilikleri kontrol altina alinmig, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
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faaliyet izni alamayan kurumlarin Tiirkiye’de kaldiraghh alim - satim piyasalarinda
faaliyet gostermelerine izin verilmemistir. Ayni zamanda yatirimcilar adina agilan
hesaplarin Takasbank nezdinde takibinin yapilmasi saglanmuis, fiktif olaganiistii fiyat
hareketlerinden kaynakli yatirimer zararlarmin takibi amaciyla ¢esitli  kontrol
mekanizmalar1 olusturulmustur. Aract kurumlar meydana gelen olagantistl fiyat
hareketlerini ve bu olaganiistii fiyat hareketlerine paralel gerceklesen islemleri
Sermaye Piyasast Kuruluna raporlamakla yiikiimliidiir. Bu baglamda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun kontrolii altinda Forex piyasalarinda faaliyet gosteren yurtici
yerlesik araci kurumlarin tamaminda yatirimeilar islemlerini gerceklestirebilmektedir

(Resmi Gazete, agis, 2019).

Tiirkiye Forex piyasalarini diizenleyen son teblig 10 Subat 2017 tarihli 29975
say1li Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir (Resmi Gazete, agis, 2019).
Forex piyasalarinda koklii degisiklikler gergeklestiren bu teblig, piyasaya katilan
yatirimeilarin tabana yayilmasini engellemistir. Son yayinlanan teblig ile birlikte
kaldirag¢ oran1 1:10 olarak belirlenmis ve asgari teminat tutar1 50.000 TL veya muadili
dovize ylkseltilmistir (Resmi Gazete, agis, 2019). Kaldira¢ oranlarinin
diisiiriilmesiyle kiiciik yatirimcilari korumak amaglanmis; asgari teminat tutarinin
ylikseltilmesi ise kiigiik yatirimeilarin piyasaya girmelerini engellemistir. 2017 yili ilk
3 aylik donemde Forex piyasasinda islem yapan yatirnmcilarin % 22.06’s1 kar

ederken, % 77,941 zarar etmistir (Forex Brokerleri, agis, 2017).

Yayimlanan bu son teblig ile birlikte bir¢ok Forex Araci Kurumu aktif islem
yapan miisterilerini kaybederek piyasada faaliyet gostermek adma ¢ikmaza
girmiglerdir. Bir diger olumsuz durum ise Forex piyasalarinin 2011 yilinda
yayimlanan ilk teblig oncesi duruma donebilecegi endisesidir. Yiiksek kaldiragla az
sermaye ile islem yapmak isteyen bireysel yatirimcilar ¢ok basit birka¢ asamali
prosediir ile yurt disindaki araci kurumlar nezdinde hesap actirabilmektedir. Bu
baglamda piyasa denetiminin eksikliginden kaynaklanan ve gecmis donemde bir¢ok
kez sikayetlere konu olan durumlarin yeniden ortaya cikabilecegi ihtimaller

dahilindedir.
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1.2.1.2.3. Mevzuat Oncesi ve Sonras1 Donemin Karsilastirilmasi

Sermaye Piyasast Kurulunun 2011 yili Agustos ayinda yayimlamis oldugu
teblige kadar Forex piyasasinda islem yapan yatirimcilarin olast magduriyetlerinde
bagvurabilecekleri herhangi bir merci bulunmamakta idi. Ayrica yatirim hesabi
acilacak aract kurumun ne derece giivenilir oldugu bilinmemekteydi. Yayimlanan ilk
teblig ile birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu’nun internet sitesinde Forex piyasasinda
islem yapmaya yetkili ve lisans alan araci kurumlarin listesi yayimlanmaya
baslamistir. Bu sayede olusan giiven ortamiyla yatirnmeilar, yatirnma yonlendirdikleri
tutarlart giderek arttirmis ve piyasanin isleyisiyle ilgili kulaktan kulaga tanitim
yaparak piyasanin bilinirligine katki saglamiglardir. Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
yetki alan aracit kurumlar yatirimecilarin piyasaya artan gilivenleri sayesinde etkin
pazarlama imkanina kavusmus ve islem hacimlerinin giderek arttirmiglardir (Resmi

Gazete, agis, 2019).

2011 yilinda yayimlanan teblig ile birlikte kaldiragh alim satim islemlerine
aracilik edecek sirketlere Tiirk bankalarinda hesap agma zorunlulugu getirilmistir.
Miisterilerinin para ¢ekme taleplerinin en ge¢ 2 isgiinii i¢erisinde yerine getirilmesini
zorunlu hale getiren teblig daha Once miisterilerine bonus uygulayabilen araci
kurumlara da ilave sinirlandirmalar getirmistir. Istihdam edilen personel ile ilgili de
bir dizi yenilik getiren ve sorumluluk yiikleyen teblig, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
cesitli lisanslarina sahip olmayan kisilerin istthdamina izin vermemektedir. Bu sayede
yatirimeilar daha bilgili personel ile muhatap olacaklarindan araci kurum kaynakli

yanlig bilgilendirmelerin 6niline gegilebilecektir (Resmi Gazete, agis, 2019).

10 Subat 2017 tarihli 29975 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren son tebli§ oncesine kadar SPK’nin denetim ve gozetimi hem piyasada islem
yapanlar i¢in hem de araci kurumlar i¢in olumlu iken, teblig sonrasi siirecte yurtici
yerlesik firmalar yurtdis1 yerlesik firmalarin subeleri konumuna gelebilecegi olgusu
yatirimcilar agisindan risk unsuru tagimaktadir ki; iilkemizde heniiz ¢erceve mevzuat
olusmadig1 erken donemde de bu tip misteri magduriyetleri yasanmigtir (Resmi

Gazete, agis, 2019).
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1.2.2. Forex Piyasas1 Katihmcilari

Oldukga likit ve mobilize olmus bir piyasa olan Forex piyasalarinin
katilimcilar1 da bu baglamda ¢esitlilik gostermektedir. Forex piyasalari, iilkelerin en
biiyiik karar mercileri olan Merkez Bankalarindan tutun da kicuk tasarruf sahiplerine
kadar c¢ok genis bir katilimei kitlesine hitap etmektedir. Olaganiistii piyasa
hareketlerinin yagsandigi donemlerde merkezi otoriteler Forex piyasalarinda aktif birer
oyuncu rolune birinmiis ve kur ile ilgili gerceklesen hareketleri belirli Olgilide

istedikleri politikalar ¢ergevesinde sinirlandirabilmislerdir.

1.2.2.1.Merkez Bankalar

Merkez Bankasi, devletin para ¢ikartmak ve para politikasin1 denetlemek ve
diizenlemek icin kurdugu bankadir (Hangerlioglu, 1972: 135). Bir bagka tanima gore
Merkez Bankalar1 resmi statiileri olan, baz1 imtiyazl yetki ve gorevlerle donatilmis
bankalardir. Para ve bankacilik islemleri ile bu konudaki politikalar1 idare eden
otoritelerin merkezilestirilmesi dolayisiyla Merkez Bankasi adin1 almiglardir (Meyer,

1993: 140).

Merkez Bankalari, faaliyet gosterdikleri iilkelerin bagimsizliklarinin sembolii
olarak kabul edilmektedir. O iilkede finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde
hitkiimet politikalart onemli olsa da Merkez Bankasi faaliyetlerinin hikimet

politikalarini desteklemesi gerektigi genel gecer kabul goren bir olgudur.

Forex piyasalarinda islemler 5 giin 24 saat yapilabildiginden istikrar agisindan
doviz kurlarmin kontrolii, lilkeye 6zgii yerel islem saatlerinin disinda da gerekli
olabilmektedir. Merkez Bankalar1 piyasada aktif bir oyuncu olarak gerek alim gerekse
satim yapmak suretiyle doviz kurlarint kontrol etmeyi amaglarlar. Giinliik 2 trilyon
dolarlik spot ve 6 Trilyon Dolarlik (Investaz, agis, 2019) kaldiragli islem hacmi
gerceklesen bir piyasada fiyatlar1 kontrol edebilmek ancak yeterli seviyede rezerv ve

kullanilabilecek aktif araglar ile mimkindur.
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1.2.2.2.Ticari Bankalar

Ticari bankalar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda koprii vazifesi
gorerek atil fonlara islerlik kazandirmak amaciyla faaliyet gosterirler. Forex
piyasalarinda bankalar kendi nam ve hesaplarina islem yapabildikleri gibi araci
kurumlar mutlak surette bankalar ile ¢aligmak zorundadir. Aract kurumlar miisterileri
tarafindan islem yapmak Uzere kendilerine plase edilen, yonlendirilen meblaglari
banka hesaplarinda takip ederler. Yatirnmcilar tarafindan yapilan islemlerin tiiriine
gore doviz cinsleri arasi doniisiimleri de aract kurumlara ait hesaplar tizerinden

bankalar gergeklestirir.

Diinya iizerinde faaliyet gosteren ve giinliik islem hacmi yaklasik olarak 1
milyar dolar1 bulan Deutsche Bank, Barclays Bank, Union Bank of Switzerland,
Citibank, Chase Manhattan Bank ve Standard Chartered Bank gibi bankalar Forex
piyasalarinda biiytik etkiye sahiptir (Investing, agis, 2019).

1.2.2.3.Sigorta ve Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatirnrm fonu 6denen katki paylarimin yatirnrma yonlendirildigi bir
yatirim fonudur. Emeklilik sirketleri tarafindan kurulur. Portfoy yonetim sirketlerince

yonetilir (EGM, agis, 2019a).

Diinya iizerindeki bircok gelismis ve gelismekte olan {lilkede kamu haricinde
olusturulan Ozel Emeklilik ve Sigorta Fonlar1 kurumsal yapisi ve ¢ok uzun vadeli fon
kaynag: yaratabilme giicii nedeniyle biiyiik 6nem tagimaktadir. Kamudan bagimsiz bir
sekilde islerlik kazanan bu fonlar Sosyal Giivenlik Sisteminde meydana gelebilecek

herhangi bir aksaklik aninda rahatlikla devreye girebilmektedir.

Diinya tizerinde emeklilik fonlarinda biriken varliklara birkag 6rnek vermek
gerekirse 2012 yili OECD rakamlarina gére Amerika Birlesik Devletlerinin 11.6
trilyon dolarlik bir fon varligi bulunmaktadir. Toplam fon biiyiikliiklerinde Amerika
Birlesik Devletleri'ni 2.3 trilyon dolar ile ingiltere, 1.4 trilyon dolar ile Japonya ve
Avustralya takip etmektedir (EGM, agis, 2019b).Tiirkiye’de ise 2019 yili Mayis ay1
verilerine gore 6.813.235 kisiden tahsil edilen yaklagik 93,8 milyon lira emeklilik fon
birikimi olusmustur (EGM, agis, 2019c). Devasa boyutlarda biriken ve yatirima
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yonlendirilmeyi bekleyen bu fonlar direkt ve dolayli olarak Forex piyasalari

vasitasiyla uluslararasi piyasalar igerisinde hareket etmektedir.

1.2.2.4 Bireysel Yatirimcilar

Tiirkiye’de 2011 yilinda yayimlanan teblig ile denetim ve gdzetim altina
alinan Forex piyasalarinda toplam yatirimer sayis1 2018 yilsonu itibariyle 201.336’ya
ulasmistir. Toplam islem hacmi ise 2018 yilsonu itibariyle yillik bazda
332.581.000TL"dir (Takasbank, agis, 2019).

Gelisen teknolojik altyap1 ve imkanlar sayesinde bireysel yatirimcilarin Forex
piyasalarinda daha aktif rol alabilmelerinin 6nii agilmistir. Ancak 10 Subat 2017
tarihli 29975 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan son teblig ile birlikte bireysel
nitelikli yatirimeilarin iilke sinirlari igerisindeki Forex Araci Kurumlarinda hesap
acabilmeleri teminata getirilen alt1 sinir nedeniyle kisitlanmistir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren araci kurumlarin hemen hemen hepsinin var olma sebepleri; 6zellikle sinirl
sermaye sahibi bireysel yatirimeilart portfoylerine katmaktir. Kaldirag etkisi
nedeniyle de zaten yiiklii yatirim tutarlarina sahip bireysel yatirimcilarin normal doviz
piyasasinda spot alim satim fiyatlarindan islem yapacagi diistiniilmektedir. Bu nedenle
Forex piyasalarinda islem yapan yatirimcilar agisindan bir degerlendirme yapmak
gerekirse; tabana yaygin goriintii giderek ortadan kalkmis, daha kurumsal ve nitelikli
yatirimeilarin Forex piyasalarinda islem yapmalari piyasanin tagidig riskler nedeniyle

daha ¢ok tercih edilmistir.

1.2.2.5.Hedge Fonlar

Hedge fon, varlikli kisilerden ve biiyiik kuruluslardan toplanan fonlar1 getiri
saglamaya ve sermayeyi degerlendirme amacina yonelik olarak olusturulmus finansal
varlik alim satiminda kullanan 6zel bir yatirnm fonudur. Diger yatirim araglarmin
tersine hedge fonlar, bir gosterge endeksle karsilastirilan getiri saglamak yerine, kesin

ve surekli getiri saglamaya odaklanmigtir (Chambers, 2008: 5-13).
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Piyasada kar amaci giiden aktorler oldugu gibi koruma (hedge) ve aracilik
faaliyetleri gibi islemler igin yer alan aktdrlerde bulunmaktadir. Ozellikle fon
yoneticileri son zamanlarda artan ve internet sayesinde daha kolay hale gelen Forex
islemleri ile portfoylerinde belirli oranlarda riskli para birimleri bulundurarak yiiksek

getirilere ulasmaya ¢alismaktadir (Atig, 2015: 1).

Forex piyasasinda ham haliyle hedge islemine bir 6rnek vermemiz gerekirse,
kaldirag seviyesinin ortadan kaldirildigi bir ortamda®, es zamanli olarak
gergeklestirilecek ayni miktarda hem alim hem de satim yonlii bir islem bu duruma
verilebilecek giizel bir 6rnektir. Tagima maliyetlerinin de ortadan kaldirilmastyla hem
alim hem de satim yonlii gergeklestirilen islem neticesinde ¢ok diisiik miktarlt alim —
satim fiyat farki cergevesinde ilgili doviz miktar1 hedge edilmis olmaktadir. Acgik
pozisyon riski de bulunmadigindan, klasik risk kontrol iiriinleri olan opsiyon ve
forward islemlerinde piyasanin talep ettigi komisyon oranlarinin ¢ok daha diisiigiine
islemler gergeklestirilmis olacaktir. Forex piyasasinda ayni anda hem alim hem de
satim yonlii yani hedge mantigiyla gergeklestirilen islemlerde, her pozisyon igin ayri
teminat talep edilmemektedir. Ik gerceklestirilen islem igin kabul edilen teminat,
gercgeklestirilen ikinci islem acik pozisyon riski tasimadigindan, ikinci islemin de

teminati olarak kabul edilmektedir.
1.2.3. Forex Piyasalarinin Caliysma Mekanizmasi

FX piyasas: kiiresel bir yap: igerisinde, diinyanin farkli yerlerinde faaliyet
gosteren biiyiik kurumsal bankalar vasitasiyla faaliyet gostermektedir. FX piyasasini
olusturan farkli tiirden piyasalar nedeniyle kurumsal bankalar diinyanin farkl
cografyalarinda faaliyet gosterdiklerinden, her biri farkli farkli caligma saatlerine
sahiptir. Calisma saatlerinde ortaya ¢ikan esneklik FX piyasasinin 5 giin, 24 saat aktif
olarak calismasin1 saglamaktadir. Kiiresel piyasalardan herhangi birinde piyasa
kapandiginda bagka bir kiiresel piyasa agilmaktadir. Bu dongii sayesinde islemler 5

giin 24 saat yapilabilmektedir.

% Kaldirag seviyesinin 1: 1 olarak belirlendigi varsayilmustir.
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Grafik 1.1: Forex Piyasas1 Islem Saatleri

London
F Tokyo
GMT + 03:00  Europe/lstanbul — EEST ¥ || Go 01:06

Kaynak : (World Time Zone, agis, 2019).

Yukarida yer alan grafikte de gorildiigli gibi kiiresel Olgekli en biiyiik
piyasalarin acilis ve kapanis saatleri birbirini takip eder ve gunun belirli saatlerinde
ise ayni anda birden fazla piyasanin acgik oldugu zamanlara rastlanabilir. FX
piyasasinda derinligin en yogun oldugu ve giiclii fiyat hareketlerinin olustugu zaman
dilimi; ayn1 anda birden fazla piyasanin agik oldugu donem ile bir piyasanin kapanip
bagka bir piyasanin agilisinin kesistigi zaman dilimidir. Belirtilen bu zaman
dilimlerinde  kiiresel  yatinmeilar  ylikli  miktarlarda  tutarlart  piyasaya

yonlendirdiklerinden volatilite derecesi ylkselmektedir.

FX piyasasinda yatirim yapabilmek i¢in ilk olarak araci kurum nezdinde hesap
actirmak gerekmektedir. Hesap ag¢im islemine miiteakip aract kurumun miisaade ettigi
alt limit dahilinde yatirim tutarin1 hesaba aktararak yatirim yapilmaya baslanabilir.
Forex piyasasinda islemler internet baglantisi olan herhangi bir bilgisayardan veya
mobil cihazlardan yapilabilmektedir. Birgok 6zelligi icerisinde barindiran, komplike
ve bir o kadarda kullanigli, kaydedildigi ortamda fazla yer kaplamayan, ucretsiz

yazilim sayesinde diinyanin her yerinden piyasaya emir iletmek mumkandr.

FX piyasasinda gergeklestirilen islemleri giinlik hayatta aktif olarak
kullandigimiz ddviz biirolarina benzetebiliriz. Herhangi bir déviz cinsinin yerel para
birimi cinsinden karsilig1 gelecekte artacaksa o doviz cinsinden satin alinir ve beklenti
gergeklestiginde ilgili doviz satilarak yerel para birimi cinsine geri dontlur. Bu surec
neticesinde elimizde ilk seferkinden daha fazla yerel para birimi cinsinden tutar

olacaktir. Gergeklesen bu islem dongiisii Forex piyasasinin igleyisinin temelidir.
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FX piyasasinda yapilan islemlere USD/TRY paritesinden bir 6rnek vermek

gerekirse;

Kaldirag oraninin 1: 100 olarak belirlendigi ve USD / TRY paritesinin USD
lehine yukar1 yonlii hareket edecegi diisiincesiyle 0,10 lot alim emri verildigini
varsayalim. Yapilan alim emri ile USD satin alirken, TRY satmis olacagiz. USD /
TRY paritesinde 1 lotluk islem 100.000 USD’lik islem hacmine tekabiil ettiginden
0,10 lotluk islem 10.000 USD’lik islem hacmine esdegerdir. Kaldirag oranimizin
1:100 olarak belirlendigini varsaydigimizdan 0,10 lotluk ve 10.000 USD’lik islem
hacmi i¢in 100 USD’lik yatirim tutari veya sermaye bu islemi gerceklestirmemize
yetecektir. Sisteme 0,10 lotluk alim emri girildigi andan itibaren 100 USD sermaye ile
10.000 USD’lik islem hacmi yaratilmis olacaktir. Alim emrini verdigimiz an kotasyon
ekraninda fiyatlarimizin alis ig¢in 5,55481, satis i¢in 5,55981 seklinde belirlenmis
oldugunu varsayalim. Islem agilir agilmaz kar / zarar durumumuz 50 TL zarar yani
9,00 USD zarar seklinde gergeklesecektir. Kotasyon ekraninda alis fiyat1 ne zaman
bizim islem a¢tigimiz andaki satis fiyatina erisir ise basa bas noktasina erisilecektir.
Bu noktadan sonraki yukari yonlii hareketler islem kar1 olarak hesabimiza
yanstyacaktir. Bu 6rnegimizde USD / TRY paritesinin alis i¢in 5,57450, satig i¢in
5,57950 seviyelerine yiikseldigini varsayarsak bu islem i¢in kar / zarar durumumuz
196,90 TL kar yani 35,32 USD kar seklinde gerceklesmis olacaktir. Agmis
oldugumuz alis emrini kapattigimiz yani karimizi realize ettigimiz anda ise islemi
gergeklestirdigimizdeki siirecin teorik olarak tam tersi gerceklestirilmistir. Diger bir
ifade ile USD satarken, TRY satin alinmistir. Bu dongii igerisinde gergeklesen

islemler neticesinde pozisyon karli bir bigimde kapatilmistir.

Yukarida vermis oldugumuz Ornekte fiyatin beklentiler paralelinde
gerceklesmeyerek USD / TRY paritesinin alis i¢in 5,42751 ve satis i¢in 5,43251
seviyelerine diistiigiinii varsayarsak bu islem i¢in kar / zarar durumumuz 1273 TL
zarar yani yaklagik 234 USD zarar seklinde gerceklesmis olacaktir. Zararimizi realize
ettigimizde de islemi gergeklestirdigimizdeki siirecin teorik olarak tam tersi
gerceklestirilmektedir. Yani USD satarken, TRY satin alinmaktadir. Ilk seferde
yuksek fiyattan satin aldigimiz USD’yi daha ucuzdan TRY’e doniistiirdiigiimiizden

aradaki fark kadar zarar gerceklesmistir.
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1.2.4. Forex Piyasalarinin Diger Piyasalarla Karsilastirilmasi

Kiresel anlamda en biiyiik islem hacmine sahip Forex piyasalari, birgok
ozelligi ile klasik anlamda ifade edilen sermaye piyasalarindan, borsalardan
ayrilmaktadir. Islem saatlerinin oldukca esnek olusu ve piyasaya erisim olanaklariin

neredeyse sinirsiz olusu bu piyasaya olan ilgiyi giin gectikge arttirmistir.

1970'li yillarda uygulamaya baslanan esnek dalgali kur rejimi ile FX
piyasalarinda iglemlerin etkinligi artarken Onceleri yalnizca diisiik maliyet ve hizl
alim satim amaciyla konumlanan piyasa, gelisen teknoloji ve enstriiman gesitliligi
sayesinde diinyanin en likit piyasast haline donligmistir. FX piyasasinda
gergeklestirilen  islemlere iliskin  ¢esitli  fiyatlardaki emirler tam olarak
bilinmemektedir. Bu bilginin tam olarak bilinememesi klasik menkul kiymet
borsalarinda uygulanan bir¢ok stratejiyi FX piyasalarinda uygulayamama riskini
dogurmaktadir. Kitlesel olarak hareket eden emirlerin hangi fiyatlarda yiginlara
dontistiigiiniin bilinmemesi FX piyasasinda islem yapan yatirimeilarin, pozisyona

girig ve ¢ikig seviyelerini dogru tespit edememesine sebep olmaktadir.

FX piyasast organize olmayan, tezgah {istii bir piyasadir. Islemler kendi
kurallar1 ¢ergevesinde herhangi bir merkeze bagl kalinmaksizin yatirimer birimlerin
terminalleri vasitasiyla gerceklesmektedir. Oysa klasik anlamda faaliyet gosteren
menkul kiymet borsalarinda merkezi bir birim vasitasiyla alim - satim iglemleri
gergeklestirilir. Menkul kiymet borsalarinda yatirimemin korunmasi maksadiyla
olaganiistii fiyat hareketlerine merkezi otorite tarafindan miidahale edilebilir, gunlik
fiyat hareketinin alt ve st sinirlar1 belirlenebilir. FX piyasalarina bdyle bir midahale
imkani bulunmamaktadir. Teorik olarak fiyat hareketleri smirsizdir. Ginlik iglem
hacminin yaklasik 6 Trilyon Dolar (Investaz, agis, 2019) oldugu bu piyasada arz ve
talep gergevesinde olusan fiyatlar1 maniplle etmek imkansizdir. Oysa ¢esitli menkul
kiymetlerin alinip satildigi organize piyasalarda herhangi bir finansal enstriiman

manipule etmek mumkuinddir.

Hisse senedi piyasalart ile Forex Piyasasi kiyaslandiginda; Forex piyasasi
islemlerinde bir para birimi diger para birimine gore fiyatlanirken, hisse senedi
piyasasinda paymn fiyat1 genellikle dolara veya yerli lilke parasina gore fiyatlanir.

Dolayisiyla pay piyasasinda elma ile portakal kiyaslanmaya c¢alisilirken, Forex
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piyasasinda elma ile elma kiyaslanmaktadir (Archer, 2010: 10). Forex piyasasindaki
para birimi alim satim islemleriyle pay piyasasindaki pay alim satimi islemleri
arasindaki temel fark; Forex piyasasinda her zaman iki enstriimanla islem
gerceklestirilirken pay piyasasinda her zaman tek bir enstriimanla islem

gergeklestirilir (Martinez, 2007: 22).

Pariteleri belirleyen belli ekonomik veriler bulunmaktadir. Pariteler bu verilere
bagli olarak hareket etmektedir. Bu verilerin agiklanacagi saatler 6nceden bellidir ve
yatirimcl beklentiye gore hareket etmektedir. Bu nedenle Forex Piyasasinda analistler
caligmalarini piyasa lizerine yogunlastirirlar ve alim satim sOylentilerinden daha az
etkilenirler (Dicks, 2010: 8). Hisse senedi piyasasinda ise diger sirketlerin alim satim
sOylentileri olabilir. Dolayisiyla bu durum hisse senedi piyasalarini spekilasyona daha
elverisli hale getirir (Archer, 2010: 9). Ozellikle kiiciik paylar biiyiik miktarli alim ya
da satimlardan etkilenmekte ve piyasanin gidisinin tersine hareket etmektedir (Dicks,
2010: 3).

FX piyasasinda herhangi bir finansal enstriimanin fiyatinin hem artisinda hem
de azalisinda kar elde etme imkani bulunmaktadir. Satis yonli pozisyonlarda klasik
sermaye piyasalarinda gergeklestirilen aciga satis isleminin  bir benzeri
gergeklesmektedir. Ancak ilgili islem klasik anlamda agiga satis islemine benzese de
aciga satis islemi degildir. Acgiga satis isleminde satis pozisyonunu kapatmak icin
ilgili finansal enstrimandan ilerleyen siiregte alim yapmak gerekirken FX
piyasalarinda daha dnce agilan satis pozisyonunun kapatilmasi, ayni anda kendi iginde
alim islemi gergeklestirerek ilave sermaye gereksinimi duyulmadan slreci

tamamlamaktadir.

Kaldirag 6zelligi diger birgok finansal piyasada bulunmayan énemli ve ayirt
edici bir ozelliktir. Kaldirag mekanizmas: sayesinde diisiik miktarda sermaye ile
yuksek hacimli yatirnmlar gergeklestirilebilir. Klasik menkul kiymet borsalarinda ise

FX piyasalarinda izin verilen oranlarda yiiksek kaldirag imkani bulunmamaktadir.

FX piyasalarinda islem maliyetleri, diger piyasalardaki islem maliyetlerine
gore nispeten daha diisiiktiir. Ayrica yatirim hesaplarmin fonlanmasi alternatif
bankacilik iiriinleri kullanilarak yapilabilmektedir (PayPal — Moneybooker — Kredi

Kart1 vb.) Hesaplardan para ¢ekim islemleri ise genelde internet {izerinden olusturulan
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yOnetim panelinden verilen talimat ile gerceklestirilmektedir. Oysa diger piyasalarda
belirli bir takas suresi beklenmekte ve nakde dénum siireci birkag giin alabilmektedir.
FX araci kurumlari genelde gergeklestirilen islemlerden eger &zellikli enstriiman
(6rnegin petrol) degil ise ilave komisyon almazlar. Ilgili enstriimanin alim satim
fiyatlar1 arasindaki spread yatirimci agisindan islem maliyetini olusturur. Ayrica FX
islemlerinden elde edilen kazanglar vergiye tabi olmayip herhangi bir stopaj
uygulamasi da s6z konusu degildir. Diger piyasalarda yapilan islemlerde ise alim
satim fiyat farkliliklarina ilave araci kurumlarin kendi politikalar1 cergevesinde

uyguladiklar1 komisyon ve ticretler s6z konusu olabilmektedir.

Forex piyasasinda normal piyasa kosullarinda alim satim emirleri hemen
gerceklesir. Diger bir degisle yatirimeinin emri girdigi fiyatla isleminin gerceklestigi
fiyat aymidir. Piyasanin oynak olmasi durumunda ise ¢ok nadiren emrin girildigi
fiyatla emrin gerceklestigi fiyat farkli olabilir (Dicks, 2010: 7). Pay piyasalarinda ise
islem hacmi Forex piyasasina gore diisiik oldugundan islemlerin ger¢eklesmesi igin
alict ve saticinin olmasi gerekmekte ve bu da isleme girmek i¢in zaman ge¢mesine

sebep olabilmektedir (Tacirler, 2013: 20).

Hedging olarak ifade edilen riskten korunma konusunda FX piyasasi
stratejileri, diger piyasalarda uygulanan stratejilerden ayrilmaktadir. Ayni hesapta,
ayni enstrimanda hem alim hem de satim pozisyonu agilmak suretiyle risk tamamen
ortadan kaldirilabilir. Diger piyasalarda ise riskin tamamen ortadan kaldirilmasi s6z
konusu olmayip gorece risk unsuru farkli alternatifler yaratilarak kontrol edilmeye

calisilmaktadir.

FX piyasasinda iglem goren paritenin ait oldugu iilkenin tamamen iflas etmesi
soz konusu degildir. Meydana gelen olumlu ya da olumsuz konjonktir, ilgili para
biriminin degerinde yliksek volatilite yaratabilirken degerinin tamamen sifirlanmasi
olasiligr bulunmamaktadir. Diger piyasalarda ornegin pay piyasasinda islem goren
sirketlerin ise iflas etme veya tamamen yaptiklari igi birakma tehdidi vardir. Bu
durumda pay degerleri sifira bile diisebilir (Martinez, 2007: 91). Forex piyasasi
istikrarlidir ve ¢okmez. Eger dolar ¢okerse bu sadece baska bir para biriminin
giiclendigi anlamina gelir (Krishnan ve Menon, 2009: 35). Bir yatirnmci belli bir

sirketin payin1 satin aldiginda ise bu payin gelecek donemlerde saglayacag: kar pay1
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ve sermaye kazanci gibi nakit akislarindan alma hakkini kazanir (Garner, 2012: 66).

Oysa FX piyasasinda yatirim yapan yatirimcilar bu tip ilave getirilerden yoksundur.

FX piyasalarinda manipiilasyona izin verilmemesi nedeniyle teknik analiz
araclarinin basar1 orani yiiksektir. Diger piyasalarda beklentiler ve temel analiz 6n
plandayken FX piyasalarinda teknik analiz yontemleri basat gli¢ konumundadir.
Gegmiste meydana gelen fiyat hareketlerinin teknik analiz araglariyla tespit edilerek
gelecekte de aynen gercgeklesebilecegi diisiincesi piyasada islem yapan yatirimcilarin
ortak kanisidir. Bu caligmamizda da teknik analiz yontemleri paralelinde ge¢miste
meydana gelen fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak gelecek fiyat hareketlerinin islem
platformu Uzerinde uzman danigsman yardimiyla tespit edilip, edilemeyecegi

arastirilmaktadir.
1.2.5. Forex Piyasalarinda Islem Goren Enstrimanlar

Ekonomik deger tagiyan, alinip satilabilen ve piyasada bir fiyati olan hemen
hemen biitiin finansal enstriimanlar FX piyasasinda islem gormektedir. Piyasada
faaliyet gosteren aract kurumlar arasi degiskenlik arz etmekle birlikte hisse
senetlerinden tarimsal {irlinlere, dijital para birimlerinden CDS’lere kadar tiim finansal
irlinler bu piyasada alic1 ve satict bulabilmektedir. Piyasada islem goren iirlinler

cesitli basliklar altinda degerlendirilecektir.
1.2.5.1.D0viz Pariteleri

Doviz kuru, yabanci paralarin yerli para cinsinden fiyatina denilmektedir.

Doviz kuru iki sekilde tanimlanmaktadir (Egilmez, 2014: 60-67):

o Direkt Kotasyon: Dviz kuru, bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal
para olarak tanimlanmaktadir. Ornek: 1$ = 3,57200 TL

e Dolayli Kotasyon: Bir birim ulusal para karsiligi olan yabanci para tutar
biciminde tanimlanmaktadir. Ornek 1 TL = 1/3,57200 USD

Parite ise, bir iilkenin para biriminin baska bir iilkenin para birimine karsi

degeridir (Egilmez, 2014: 68).
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FX piyasasinda uluslararasi dolanima sahip hemen hemen tim (lke para
birimleri alim satima konu olmaktadir. Piyasanin haftanin 5 giinli 24 saat agik olmasi,
ulusal nitelikte giliniin herhangi bir aninda gelisen veri akisinin uluslararasi
piyasalarda ¢ok c¢abuk yorumlanarak fiyatlanmasini saglamaktadir. FX piyasasinda
islem goren pariteleri islem hacimleri ve 6zellikleri g6z 6niinde bulundurarak 3 grupta

inceleyebiliriz.

1.2.5.1.1. Major Pariteler

Forex piyasasinda islem goren para birimlerinden likiditesi ve islem hacmi en
yiiksek olan pariteler (doviz ciftleri) bu grupta yer almaktadir. Finans piyasalarinda
islem goren 7 major para birimi bulunmaktadir. Bu iilkelerin ekonomilerinin diger
ulke ekonomilerine gore ¢ok daha saglam ve dinamik oldugu bilinmektedir (Meydan,
2013:11) .

Tablo 1.1 : Major Pariteler

Sembol Ulke Kapsami Para Birimi
uSD ABD Amerikan Dolar1
EUR Avrupa Bolgesi Euro
JPY Japonya Japon Yeni
CAD Kanada Kanada Dolar1
GBP Ingiltere Ingiliz Sterlini
AUD Avustralya Avustralya Dolari
CHF Isvigre Isvigre Frang:

Kaynak : (Meydan, 2013: 11).
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Major pariteler olusturulurken yukarida belirtilen 7 adet para birimi birbiriyle
doviz cifti olusturmaktadir. Major pariteler icerisinde ise en fazla islem hacmi
EUR/USD paritesinde gerceklesmektedir. 2016 yili Nisan ayr BIS (Bank for
International Settlement) verilerine gore FX islemlerinin yaklasik %23’lik kismi
EUR/USD paritesinde gerceklestirilirken, piyasada USD baz doviz olarak
gergeklestirilen islemlerin oran1 %87,6’dir (BIS, agis, 2017).

Forex piyasasinda Major paritelerde islem yapmak bir¢ok avantaji beraberinde
getirmektedir. Major paritelerde istisnai giinler haricinde haftanin 5 giinii ve 24 saat
yiiksek likidite oranlariyla islem yapilabilmektedir. Likiditenin oldukga yiiksek olmasi
volatilitenin dengeli olugsmasina neden olmakta ve aract kurumlarin uygulamakta
olduklar1 spread seviyesini genellikle diisiik tutmalarina neden olmaktadir. Mindr
paritelerde likiditenin azaldigi islem saatlerinde araci kurumlar spread seviyelerini
ylksek tutarak piyasada kisa siireli fiyat hareketlerine bagli spekiilasyonlari

engellemeyi planlamaktadir.

1.2.5.1.2. Minor Pariteler

Likiditeleri oldukca diisiik, islem hacimleri kisitli ve ait olduklar1 iilke
ekonomileri major paritenin ait oldugu iilkeye gore nispeten daha kiiciik olan
paritelerdir. Mindr pariteler, major paritelerde kullanilan para birimlerinden herhangi
biriyle olusturulur. Gorece kiigiik ekonomiye sahip bir iilke para biriminin, gorece
blyik ekonomiye sahip bir iilke para birimiyle degisimini ifade eder. En ¢ok islem

hacmine sahip minor pariteler:

Tablo 1.2: Minor Pariteler

Parite Ulke Kapsam
USD / HKD ABD / Hong Kong
USD / SGD ABD / Singapur
USD / ZAR ABD / Glney Afrika Cumhuriyeti
USD / NZD ABD / Yeni Zelanda

Kaynak : (Meydan, 2013: 12).
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1.2.5.1.3. Egzotik Pariteler

Major ve mindr pariteler diginda kalan diger tiim doviz ciftleriyle
gergeklestirilen islemler egzotik pariteler olarak adlandirilmaktadir. Genelde yerel
traderlar tarafindan o iilke para biriminin islem gordigli saatlerde talep goren
paritelerdir. Bu parite tiiriinde volatilite ve risk istah1 olduk¢a yiiksektir. Piyasa
derinliginin kayboldugu kimi islem saatlerinde spreadler asir1 derecede yuksek

olabilmektedir.
1.2.5.2.Emtialar

Emtia, degisim araci olan para birimi disinda alim satima konu olabilen mal
karmalarina verilen isimdir. Tirkiye’de fiziki olarak alim satimin gergeklestirildigi
113 adet ticaret borsast bulunmaktadir (Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, agis,
2019). Ulke iginde yer alan ticaret borsalarinda cesitli mallar alim satima konu

olmakta, fiziki olarak teslim yapilmaktadir.

Forex piyasalarinda ise hemen hemen mali degeri olan tiim emtialar fiziki
teslim olmaksizin alim satima konu olmaktadir. Piyasada alim sattima konu olan

emtialar1 dort gruba ayirabiliriz.
1.2.5.2.1. Sanayi Metalleri

Forex piyasasinda iglem goren sanayi metallerini; bakir, aliiminyum ve ¢elik
olarak siralayabiliriz. Sanayi metallerinde fiziki olarak teslimat yapilmamakta, alim -
satim islemleri kaydi olarak gerceklestirilmektedir. Agir metallerin fiziki olarak satin
alinmasi, bunlarin saklanmas1 ve yeniden piyasada satim islemleri olduk¢a zor iken
Forex piyasasinda oldukca diisiik teminat tutarlar1 ile operasyonel maliyet olmaksizin

yiiklii islemler yapilabilmektedir.
1.2.5.2.2. Degerli Metaller

Kiymetli madenler grubunda; altin, giimiis, paladyum ve platin yer almaktadir.
Uluslararasi piyasada islem goren kiymetli madenler fiziki olarak saklama dezavantaji
olmaksizin alinip satilabilmektedir. Ayrica fiziki olarak gergeklestirilen kiymetli

maden yatirimlarinda satis aninda is¢ilik gibi gesitli maliyetler kazanca olumsuz etki
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etmektedir. Forex piyasalarinda ilgili maliyetler sifirlanmakta ve yatirimcisina daha

fazla kazang elde etme imkéani sunulmaktadir.
1.2.5.2.3. Enerji Urunleri

Ham petrol ve tiirevleri, dogalgaz ve fueloil gibi enerji trtnleri fiziki teslim

sart1 olmaksizin Forex piyasalarinda alinip satilabilmektedir.
1.2.5.2.4. Tarim Uriinleri

Bugday, misir, pamuk, soya fasulyesi, seker, kahve ve kakao gibi tarimsal
emtialar Forex piyasasinda alternatif portfoy olusturmada kullanilan iiriinlerdir. Yine
ayni sekilde diger emtialarda oldugu gibi tarim {iriinlerinde de fiziki teslim s6z konusu
degildir. Sadece kaydi olarak tarimsal emtialar alinip satilabilir. Forex piyasasinda
tarimsal Uriinlerin fiyat1 spekiilatif arz ve talepten ziyade genellikle mevsimsel,

iklimsel, rekolte ve verim gibi ¢esitli etkilere bagli olarak degisiklik gosterir.
1.2.5.3.CFD (Fark Kontratlar)

Ingilizcesi “Contract for Difference” olan kisaca CFD olarak ifade edilen
finansal enstriiman Tirkce’de “fark sozlesmeleri” olarak ifade edilmektedir. Fiziki
teslimin olmadigr kaydi ortamda yalmizca meydana gelen fiyat farkliliklarindan
yararlanarak gerceklestirilen islemlerdir. CFD iiriin gaminda diinyaca iinlii sirketlerin
hisse senetleri ve bir¢ok lilke borsasina ait borsa endeksleri yer almaktadir. Forex
piyasalarinda islem goren diinyaca iinlii hisse senetlerine Microsoft, Facebook, IBM,
Google, Twitter ve Apple drnek olarak gosterilebilirken islem goren endekslere ise
Nasdaq 100, Nikei, Down Jones, S&P 500, CAC 40, FTSE, DAX 30 ve Topix 6rnek
olarak gosterilebilir (Baskent Yatirnm, 2015: 17). Forex piyasalarinin temelini
olusturan kaldirag mekanizmasi sayesinde oldukc¢a kiiclik miktarlarda teminat
yatirmak suretiyle yukarida belirtilen uluslararasi sirket hisse senetleri ve uluslararasi

borsa endekslerine yatirim yapilabilmektedir.

CFD iiriinlerinin her birinde sézlesme doniim tarihleri yer almaktadir. ilgili
vade tarihine gelindiginde aract kurum nezdinde agik olan alim ya da satim

pozisyonunuz varsa 1ilgili pozisyon aract kurum tarafindan kendiliginden
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kapatilacaktir. CFD {iriinlerinde alim ya da satim islemleri i¢in sézlesme doniim
tarthini bekleme zorunlulugu yoktur. Bu 6zelligi ile Amerikan Tipi Opsiyonlara

benzemektedir.*
1.2.6. Forex Emir Cesitleri

Teknolojik altyapinin gelismesi ile birlikte piyasaya erisimin kolaylagmasi,
piyasa oyuncularinin tabana yaygin yatirimcilar 6zelinde gelismesini saglarken,
piyasada gecerli emir tiplerinin karmasik olmasindan ziyade yalin hale gelmesi
zorunlu bir hal almistir. Borsa istanbul'da piyasaya iletilmek iizere kullanilan 10 adet

emir tipi mevcutken Forex piyasalarinda emir tiir adedi alt1 tanedir.

Organize bir piyasa olmamasi nedeniyle borsa Istanbul'da kullanilan bazi1 Emir
tirleri Forex piyasalarinda kullanilamamaktadir. Bekleyen Emir niteligindeki
emirlerin Forex piyasalarinda da kullaniliyor olmasi, fonksiyonellik agisindan
yatirimeilarin ihtiyaglarina yanit verirken, zaten borsa Istanbul'da islem yapan
yatirimcilara da araci kurumlarin bircogu yukarida belirttigimiz Borsa Istanbul’da

gecerli emir tiplerinden yalnizca birkag tanesini sunmaktadir.
1.2.6.1.Buy Limit (Ahs Limit)

Piyasada islem yapan veya yapmayi diisiinen yatirimci, yatirim yapmayi
diisiindiigi finansal enstriimanin o an i¢in piyasada olusan fiyatinin almak istedigi
seviyenin (stinde oldugunu diisiindiigiinde bu emri uygular. Yatirimci agisindan o an
icin piyasada olusan fiyat heniiz tam olarak diigmemistir. Daha da diisecegini ve
belirli seviyelere gelerek o seviyelerden ylikselme egilimine girecegini diisiindiigii
durumlarda bu emri uygular. Genelde destek seviyelerine uygulanan bu emir ile
piyasa fiyatlarinin istenildigi seviyelere gelmesinin ardindan pozisyona girilir.

Bekleyen alim emri olarak da ifade edilebilir (Uludag, 2006: 41).
1.2.6.2.Sell Limit (Satis Limit)

Piyasada islem yapan veya yapmayi diisiinen yatirimci, yatirim yapmayi

diislindiigii finansal enstriimanin o an i¢in piyasada olusan fiyatinin satmak istedigi

* Avrupa Tipi Opsiyonlarda vade sonu bekleme zorunlulugu bulunurken, Amerikan Tipi
Opsiyonlarda vade sonunu bekleme zorunlulugu bulunmamaktadir (Aybars, 2019: 15-25).
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seviyenin altinda oldugunu diisiindiiglinde bu emri uygular. Yatirimci agisindan o an
icin piyasada olusan fiyat heniiz tam olarak yeterince yiikselmemistir. Daha da
yiikselecegini ve belirli seviyelere gelerek o seviyelerden diisiis egilimine girecegini
diisiindiigii durumlarda bu emri uygular. Genelde direng seviyelerine uygulanan bu
emir ile piyasa fiyatlarinin istenildigi seviyelere gelmesinin ardindan pozisyona girilir.

Bekleyen satim emri olarak da ifade edilebilir (Uludag, 2006: 42).

1.2.6.3.Buy Stop (Alis Stop)

Herhangi bir finansal enstriimanda yatirim yapmak isteyen yatirimer direng
noktasinin kirilmasmin ardindan ilgili enstriimana ait piyasa fiyatinin daha da
yiikselecegini varsaydigi durumlarda bu emri kullanir. Bekleyen alim emir
thrlerindendir (Uludag, 2006: 42). Volatilitenin ilgili direng seviyelerinde yuksek

olusu emrin piyasaya iletiminde farkli fiyatlarla iletime sebebiyet verebilmektedir.

1.2.6.4.Buy Stop Limit

Buy Stop emrinin verildigi ve diren¢ noktasi olarak calisan piyasada asir1 bir
volatilitenin olmas1t muhtemeldir. Cilinkii diren¢ noktasinin kirilmasi bir anda yogun
emir girisineé sebebiyet vermektedir. Bu baglamda Buy Stop tiirii emirde emrin
piyasaya iletiminin saglanmasi anina kadar gececek siirede piyasa fiyatinda gesitli
degisikliklerin olabilmesi muhtemeldir. Ancak Buy Stop Limit emrinde belirlenen
fiyat ve belirlenen fiyatin altinda alim pozisyonu a¢ilmamaktadir. Bir nevi piyasada
olusan asir1 volatiliteye kars1 yatirimcilar korunmaktadir. Bekleyen emir tiirii olup

tiim fiyat sart1 ger¢eklesene kadar emir beklemektedir (Uludag, 2006: 43).

1.2.6.5.Sell Stop (Satis Stop)

Herhangi bir finansal enstriimanda yatirim yapmak isteyen yatirimer destek
noktasinin kirilmasmin ardindan ilgili enstriimana ait piyasa fiyatinin daha da
diisecegini varsaydigt durumlarda bu emri kullanir. Bekleyen satim emir
tirlerindendir (Uludag, 2006: 42). Volatilitenin ilgili destek seviyelerinde ylksek
olusu emrin piyasaya iletiminde farkli fiyatlarla iletime sebebiyet verebilmektedir

(Uludag, 2006: 43).
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1.2.6.6.Sell Stop Limit

Sell Stop emrinin verildigi ve destek noktasi olarak ¢alisan piyasada asir1 bir
volatilitenin olmasi muhtemeldir. Ciinkii destek noktasinin kirilmasi bir anda yogun
emir girisineé sebebiyet vermektedir. Bu baglamda Sell Stop tirli emirde emrin
piyasaya iletiminin saglanmasi anina kadar gececek siirede piyasa fiyatinda gesitli
degisikliklerin olabilmesi muhtemeldir. Ancak Sell Stop Limit emrinde belirlenen
fiyat ve belirlenen fiyatin Ustlinde alim pozisyonu agilmamaktadir. Bir nevi piyasada
olusan asir1 volatiliteye kars1 yatirimcilar korunmaktadir. Bekleyen emir tiirii olup

tim fiyat sart1 gerceklesene kadar emir beklemektedir (Uludag, 2006: 44).

1.2.6.7.Stop Loss (Zarar Durdur)

Bir islemin daha fazla zarar etmesini engellemek icin belirlenen ve
yatirnmcinin belli bir zararla, daha fazla zarardan kaginmak i¢in islemden ¢ikmasini

saglayan emirlerdir (Ponsi, 2007: 18).

Bir baska ifadeyle yatirimci tarafindan agilan pozisyonun belirlenen zarar
miktarma ulasmasi durumunda kendiliginden kapanmasini saglayan emir tiiriidiir.
Alim yonlii pozisyonlarda piyasa fiyatinin altinda bir zarar kez seviyesi belirlenirken,
satim yonlii pozisyonlarda piyasa fiyatinin {izerinde zarar kes seviyesi

belirlenmektedir.

1.2.6.8.Take Profit (Kar Al)

Yatirime1 tarafindan acilan pozisyonun belirlenen kar miktarma ulasmasi
durumunda kendiliginden kapanmasini saglayan emir tiiriidiir. Alim yonli
pozisyonlarda piyasa fiyatinin tizerinde bir kar al seviyesi belirlenirken, satim yonlii

pozisyonlarda piyasa fiyatinin altinda kar al seviyesi belirlenmektedir.

1.2.6.9.Takip Eden Zarar Durdur Emri (Trailing Stop)

Forex piyasalarinda volatilitenin asir1 yliksek oldugunu daha once de
belirtmistik. Yatirimcilar tarafindan agilan alim ya da satim yonlii pozisyonlarinin
karli bir bicimde kapatilabilmesi anlik fiyat hareketlerinin dogru degerlendirilmesine

baglhdir. Takip eden zarar durdur emri aslinda kar ettiren pozisyonun hedge edilmesi
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yani koruma altina alinmasi ile ilintilidir. Islem platformunda pip cinsinden
belirtilecek olan takip eden zarar durdurucu emri islem kapatilincaya kadar aktif
olarak calisacaktir. Takip eden zarar durdurucuyu kullanabilmek i¢in ac¢ilmig olan

pozisyonun mutlaka karli duruma ge¢mis olmasi gerekmektedir.

Karli duruma gegmis alim yonlii bir islem pozisyonunda takip eden zarar
durdur emri, zarar kes emrinin belirlenmesinde kullanilan yontemle ayni sekilde;
kullanicinin belirttigi pip cinsinden ve var olan piyasa fiyatinin altinda belirlenecektir.
Piyasa fiyatinin asagi yonlii hareket etmesine bagli olarak takip eden zarar durdur
emrinin emir durdurma fiyat1 sabit kalarak degismeyecektir. Ancak piyasa fiyatinin
yukart yonli hareket etmesine bagli olarak takip eden zarar durdur emrinin zarar
durdurma fiyati artis miktarma gore pip cinsinden yukart revize edilerek
giincellenecektir. Bu sayede zaten kar etmekte olan acik pozisyon igin piyasa
fiyatlarinda diisiis meydana gelmedigi slirece maksimum kar s6z konusu olacaktir.
Piyasa fiyatlarinda diisiis meydana gelmesi halindeyse giincel takip eden zarar durdur
noktas1 pozisyonun otomatik olarak kapatilacagi seviyeyi belirtmektedir. Satis yonlii

pozisyonlardaysa tam tersi s6z konusu olmaktadir.

1.3.FOREX PiYASASI TERIMLERI

1.3.1. Acik Pozisyon

Yatirimci tarafindan alim ya da satim seklinde gerceklestirilen emirlerin, kar
ya da zarar edecek sekilde kapatilmamis olanlaridir. Heniiz kar ya da zarar realize
edilmediginden piyasa fiyatlarinda meydana gelen hareketlerle islemlerin sonucu

pozisyonlar kapatilincaya kadar degiskenlik arz edecektir.
1.3.2. Ask-Bid

Ask, aract kurumun kotasyon ekraninda herhangi bir parite veya emtia igin
satmaya razi oldugu fiyat1 belirtirken, yatirnmci agisindan bakildiginda almaya razi

oldugu fiyat1 ifade etmektedir.
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Bid ise aract kurumun kotasyon ekraninda herhangi bir parite veya emtia igin
almaya razi1 oldugu fiyat1 belirtirken yatirimci iginse satmaya razi oldugu fiyati ifade

etmektedir.
1.3.3. Ay Piyasasi (Bearish) — Boga Piyasasi(Bullish)

Ay1 Piyasasi, genel trend igerisinde diisen fiyatlar1 ifade etmektedir. Piyasada
satig emirleri, alis emirlerinden daha fazladir ve fiyatlar genel seviyesi hem alim hem
de satim pozisyonlar1 i¢in diismektedir. Diismekte olan piyasa fiyatlarinin ayiya
benzetilmesinin nedeni ise ayinin avina penge atarak saldirmasidir. Pence hareketi
yukaridan asagiya dogru yapildigindan finansal piyasalarda diisiis egiliminde olan
herhangi bir parite veya emtia i¢in ay1 piyasast kavrami kullanilmaktadir (Erding,
2015: 46).

Boga piyasasi ise genel trend igerisinde yiikselen fiyatlar1 ifade etmektedir.
Piyasada alig emirleri, satis emirlerinden daha fazladir ve fiyatlar genel seviyesi hem
alim hem de satim pozisyonlart i¢in yiikselmektedir. Yukselmekte olan piyasa
fiyatlarinin bogaya benzetilmesinin nedeni ise boganin avina boynuzlariyla
saldirmasidir. Boynuz hareketi asagidan yukariya dogru yapildigindan finansal
piyasalarda yiikselis egiliminde olan herhangi bir parite veya emtia i¢in boga piyasasi

kavrami kullanilmaktadir (Erding, 2015: 49).
1.3.4. Back-test

Ozellikle Uzman Danisman 6zelligini kullanan yatirimeilar tarafindan, yatirim
yapilan finansal enstriimanin gegmis donemdeki fiyat hareketlerine gére kullanmakta
olduklar1 uzman danigsmanin basarisinin nasil oldugunun test edilmesidir. Secilen
zaman araliginda olusan fiyat hareketleri anlik olusuyormus gibi varsayilmakta ve
uzman danisman igerisine yiiklii aracin bu fiyat hareketlerine karsi nasil tepki verdigi
incelenmektedir. Tez ¢alismamizin sonug¢ boliimiinde kullandigimiz uzman danisman
sablonlariyla gegmis donem fiyat hareketlerinin 1s181inda teknik analiz yontemlerinden
ve araglarindan yararlanilarak gelecek donem fiyat hareketleri tespit edilmeye

caligilmustir.
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1.3.5. Baslangi¢ - Strdirme Teminati

Baslangi¢ teminati, aract kurum tarafindan belirlenen, genel gecer bir meblag
olmayip farkli farkli tutarlar {izerinden piyasada islem yapmak iizere hesap aciminda
kullanilan, yatirilmasi zorunlu teminat tutaridir. Aracit kurumlarin kendi stratejilerine
gore ilgili teminat tutar1 degisiklik arz edebilmektedir. 2017 yili Subat ayinda
yayimlanan teblig ile birlikte {ilkemizde faaliyet gosteren aract kurumlarda minimum
hesap agma tutar1 50.000 TL ve/veya muadili doviz olarak belirlenmistir (Resmi
Gazete, agis, 2019).

Stirdiirme teminati, yatirimcr tarafindan agilan pozisyonun, herhangi bir
olumsuzluk sebebiyle zarara donmesi halinde zorunlu kapatma seviyesine (stop out)
gelmemesi i¢in yatirnmci hesabinda bulunmasi gereken asgari tutar1 ifade eder.
Pozisyonlar stop out seviyesine geldiginde zarar1 en yiiksek pozisyondan baslanmak
uzere kendiliginden kapatilacagindan siirdiirme teminati islemlerin siirekliligi icin

Onem arz etmektedir.
1.3.6. Baz Ddviz

Kotasyon ekraninda yer alan para birimi ¢iftlerinden ilk sirada yazilan “baz
doviz” birimi olarak ifade edilir. Karsit doviz ise kotasyon ekraninda yer alan para
birimi giftlerinden ikinci sirada yazilan “karsit déviz” birimidir. Ornegin USD / TRY
doviz ¢iftinde Amerikan Dolar1 baz doviz para birimi iken Tiirk Lirasi karsit doviz

para birimidir.
1.3.7. Broker — Dealer (Trader)

Broker, kurumsal anlamda bakildiginda broker Forex islemlerini yaptiran araci

kurulusu ifade etmektedir.

Dealer, Forex piyasalarinda alim - satim islemi yapan yatirimcilari ifade

etmektedir.
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1.3.8. Destek - Direng Seviyeleri

Tez calismamizin “Teknik Analiz” boliimiinde detayli anlatilmakla birlikte
genel olarak destek seviyesi, fiyatlardaki diisiisiin durmasinin beklendigi seviye olarak
aciklanabilir. Destek seviyelerinde finansal iirindeki satisin durmasi, alicilarin bu
seviyeden tepki vermeleri olarak yorumlanir. Ancak, onemli destek seviyelerinin
kirilmas1 halinde, yani asagi yonli destek noktalarinin gegilmesi halinde, satiglarin
hizlanacag1 ve destek noktasinin artik bir direng noktas1 haline gelecegi

unutulmamalidir (Cetin, 2013: 12).

Direnc seviyesi kavrami, fiyatlardaki yiikselisin durmasinin beklendigi seviye
olarak agiklanabilir. Diren¢ seviyelerinde finansal {iriindeki alisin durmasi veya
yavaslamasi, saticilarin bu seviyeden tepki vermeleri veya kar realizasyonu yapmalari
olarak yorumlanir. Forex piyasalarinda tarihsel grafiklere baktigimizda goziimiize ilk
carpan, alislarin duruldugu, fiyatlarin bu seviyenin iistiine daha da ¢ikamadig yerler
direng seviyeleridir. Ancak, 6nemli direng seviyelerinin kirilmas1 halinde, yani yukari
yonlii direng noktalarinin gegilmesi halinde, aliglarin hizlanacagi ve direng noktasinin

artik bir destek noktasi haline gelecegi unutulmamalidir (Cetin, 2013: 12).

1.3.9. Scalping - Day Trading — Swing Trading

FX piyasasinda ¢esitli zamanlarda asir1 ylksek volatilite meydana
gelmektedir. Olaganiistii bir durum veya ekonomik verinin beklenenin tersine veya
beklenenden ¢ok iyi sekillenmesi bu volatilitenin kaynagi olabilir. Piyasa derinliginin
yiiksekligi ve islem hacimlerinin devasa boyutlarda olmasi bu tip olaganiistii haber

akislarinin ¢ok hizli fiyatlanmasina neden olmaktadir.

FX piyasasinda islem yapan kimi yatirnmcilar gergeklestirmis olduklar
islemleri ¢ok kisa siireli olarak agarak beklentisi igerisinde olduklar1 karlari almak
suretiyle pozisyonlarini kapatirlar. Cok kisa siireli agik pozisyon barindiran islemlere
scalping denir. Birka¢ dakikalik hatta kimi zaman birka¢ saniyelik islemler olan
scalping islemleri, riskli olmasina ragmen kimi zaman getirileri de yiiksek
olabilmektedir. Scalping islemi yapacak yatirimcilar genelde ekonomik takvimde
belirtilen verinin agiklanmasina birka¢ dakika kala kendi stratejileri dogrultusunda

pozisyon agarak isleme girerler.
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Day Trading, 6zellikle ¢ok uzun siireli agik pozisyonlarin kullanilmadigi, ayni
giin igerisinde ilgili pozisyonlarin agilip kapatildigi islem stratejisine denir. Scalping
islemlerine benzese de burada pozisyonu kapatmak icin daha genis bir zaman dilimi
ornegin; islem yapilan giiniin son igslem saati 6z konusudur. Genelde yatirimcilar bir
sonraki giine tasima maliyeti ile girmek istemediklerinden halihazirda agik

pozisyonlarmni kapatirlar.

Swing Trading, Forex piyasalarinda giinliik islem agip kapatan yatirimcilardan
farkli olarak iki giin ile iki hafta arasinda agik pozisyonlarini kapatmadan bekleyen

yatirimeilart ifade etmektedir.

1.3.10. Ekonomik Gosterge

Herhangi bir {ilke para biriminin degerini ilgilendiren ve o (lke para biriminin
diger iilke para birimleriyle olan deger iliskisini etkileyebilen istatistiki verilerdir.
Ekonomik gostergelerin agiklanmasi siirecinde FX piyasalarinda volatilite oldukca

yiiksek olabilmektedir.

Belli bagh ekonomik gostergeleri faiz oranlari, enflasyon, milli gelir, tarim dig1

istihdam ve issizlik oranlari olarak siralayabiliriz.

1.3.11. Kaldirag

Kaldirag, esasen yatirimcilarin sahip olduklari sermaye ile dogrudan yatirim
yoluyla miimkiin kilinabilecek olanin 6tesinde, bir pozisyon ya da yatirim {izerindeki
potansiyel kazan¢ ya da kayiplari artirabilmelerine izin veren finansal bir arag

olarak tanimlanabilir (D’Hulster, 2009: 1).

Kaldirag sistemi Forex piyasalarinin en onemli unsurlarindan bir tanesidir.
Uygulanan kaldirag seviyesi sayesinde ciizi miktarda teminat yatirarak ytiksek iglem
hacimleri yaratilabilir. Ancak yaratilan bu yliksek islem hacmi olumlu olabilecegi gibi
yliksek miktarda risk unsuru da tasir. Genelde riskten korunmak amaciyla Forex
piyasalarinda islem yapan yatirimcilar diisiik kaldirag oranlarimi tercih etmektedir.
Riskten korunmak amaciyla islem yapanlar disinda spekiilatif amagli islem yapanlarin

mutlaka yiiksek kaldira¢ oran1 kullanmalar1 gerekmektedir.
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Kaldirag mekanizmasi ¢ok yiiksek kar imkéani sunarken, sermaye riskini

azaltmaya yardimci olmaktadir (Altan ve Gizel, 2015: 203).
1.3.12. Kisa Pozisyon (Short Position) - Uzun Pozisyon (Long Position)

Uzun pozisyon, piyasada islem yapan yatirimcilar arasinda alim islemi
yapanlarin ifade edildigi pozisyon seklidir. Alim yapan yatirimcilar uzun pozisyon

riski tasir (Meydan, 2013: 5).

Kisa pozisyon, uzun pozisyonun aksine piyasada islem yapan yatirimcilar
arasinda satis pozisyon riski tasiyanlara verilen isimdir. Satim yapan yatirimcilar kisa

pozisyon riski tagir (Meydan, 2013: 5).
1.3.13. Kotasyon

En yalin haliyle bir déviz ¢ifti i¢in o anki fiyat olarak da tanimlanabilir (Shilov
ve Semenov, 2011: 53). Araci Forex firmasinin, bir paritenin veya emtianin
uluslararasi piyasada o an i¢in olusan ve uygulamakta oldugu alis ve satis fiyatlarinin
batunudir. Aract kurumlar kotasyon ekranlarinda uygulamakta olduklari piyasa
fiyatlarin1 anlasmali oldugu uluslararas1 finansal kuruluglardan alarak yatirimcilarina
iletirler. Araci kurumlar kullanmakta olduklar1 kotasyon fiyatlarin1 hangi uluslararasi

kuruluslardan aldigin1 Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirmekle yukimltdurler.
1.3.14. Lot — Mini Lot

Forex piyasalarinda lot kavrami, hisse senedi piyasasinda ifade edilen lot
kavramindan farklidir. Borsa Istanbul'da islem yapan bir yatirnmecinin ifade ettigi lot
kavrami1 1 TL nominal degerli pay1 ifade ederken, Forex piyasasinda parite ve diger
enstriimanlarda farkli farkli uygulamalar s6z konusudur. Ornegin paritede islem yapan
bir yatirimcei, bir lot alim veya satim yaptiginda 100.000 birimlik islem yapmis olur.
Ons altin islemlerinde 1 lot 100 ons islem hacmi yaratmakta iken ons glimiis

islemlerinde 1 lot 5000 onsluk pozisyon biiyiikliigii yaratmaktadir (Meydan, 2013: 9).
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Asagidaki tabloda birbirinden farkli finansal enstriimanlar i¢in uygulanan lot

miktarlar1 veya kontrat biiyiikliikleri belirtilmistir:

Tablo 1.3: CFD Kontrat Buytuklikleri

Finansal Enstriman Kontrat Biiyiikliigii
Pariteler (USD/TRY — EUR/USD vb.) 100.000 Birim
Altin (XAU/USD ) 100 Ons
Giimiis (XAG/USD) 5.000 Ons
Petrol 1.000 Varil
Dogal Gaz 10.000 mmBTU
Bakir 25.000 Lbs
Dax 25 Euro x Endeks Fiyat1
Nasdaq — 100 20 $ X Endeks Fiyati
S &P -500 50 $ X Endeks Fiyati
Dow Jones 5 $ X Endeks Fiyati

Kaynak : (QNB FinansFx, agis, 2019).

Mini lot ise standart lot olarak ifade edilen Forex Ol¢u biriminin, oransal
olarak daha kii¢lik lot miktarlarmi ifade etmektedir. Yatirimcilara mini lot ile ilgili
islem yapabilme izni araci firmadan araci firmaya degisiklik arz edebilmektedir. Kimi
aract firmalar 0.01 lotluk islem yapmaya izin verirken, kimi araci firmalar bu kadar
diisiik lot miktarina islem yapma izni vermemektedir. Kaldira¢ oranina paralel lot
miktart kiiclildiikge kazang orani da diismektedir. Genelde ¢ok uzun siireli yatirim
diisiincesinde olaganiistii fiyat hareketleri nedeniyle sermaye kaybi gibi bir durumla

karsilasmak istemeyen yatirimcilarin kullandig1 ve tercih ettigi lot miktaridir.

1.3.15. Marj — Marj Cagris1 (Margin Call)

Teminat, kaldiragchh islem piyasalarinda yapilan islemlerdeki kayiplarin
karsilanmasi amaciyla hesapta tutulan para olarak ifade edilebilir (Tuglu, 2010: 63).
Teminat tutari, agilacak pozisyonun miktarina ve kaldirag oranma gore degisiklik

gostermektedir.
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Forex piyasasinda teminat hesaplamasi asagida belirtilen formiil ile yapilir

(Yaslidag, 2014: 19).
Teminat = (Parite Fiyat1 X Islem Miktar1) / Kaldira¢c Oram

Bu baglamda bir 6nek vermek gerekirse; USD/TRY paritesinin 5,75 oldugu
bir yatinm aninda, yatirirm hesabinin USD bazli oldugu, 1:400 kaldira¢ uygulanan,
0,65 lot islem hacmi i¢in ne kadar teminata ihtiyacimiz oldugu asagidaki sekilde

bulunacaktir.
Teminat ihtiyac1 = (5,75 X 65.000) / 400 = 934,375 USD

Islem, ister alim ister satim y®énlii gerceklessin yatirimciya ait hesapta bulunan
bakiyeden 934,375 USD teminat amaciyla blokeye alinacaktir. Yatirimciya ait
hesapta ilave bakiye olmadigi varsayilirsa ve mevcut pozisyona ait zarar durumu
belirli seviyelere geldiyse diger finansal piyasalarda da kullanilan teminat tamamlama
cagrist “margin call” yapilmak suretiyle yatirnmcidan ilave fonlama talep edilir.
Pozisyona ait zararin, hesapta var olan tutarin belirli bir oranina denk gelmesi
durumunda teminat tamamlama cagrisi yapilir. Bu oran aract kurum ile yatirimei
arasinda serbestge belirlenebilirken kurumdan kuruma farkli uygulamalara
rastlanabilmektedir. Teminat orani agisindan belirlenen alt limite ulasilmasi
halindeyse en c¢ok zarar eden islemden baslanmak suretiyle pozisyonlar otomatik
olarak kapatilmaktadir. Bunun gerekcesi de Forex piyasasinda islem gergeklestiren
yatirimeilarin zararlarimin hesaplarina aktarmis olduklart yatirim tutarlariyla simirh
olmasindandir. A¢ik pozisyon riski taginmadigindan, yatirimcinin tam zarar durumu
sermaye tutari ile sinirlandirilan orana geldiginde gergeklesir ve ilave zarar etmesi

diistiniilemez.
1.3.16. Pip (Price interest point)

Piyasada islem goren finansal iirlinlerin fiyatlarinda meydana gelen en kiiciik
fiyat adim birimidir. Ozellikle kar ve zarar pip cinsinden ifade edilirken ilgili pip
degerinin agilan pozisyon miktarina gore parasal bir karsilig1r bulunmaktadir (Baskent

Yatirim, 2015: 18).
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Pip degerinin belirlenmesi 1ii¢ faktére baghdir: doviz ¢iftine, islem
biiyiikliigiine ve piyasanin likit olmasina. Piyasanin likit olmasi ise islem goren doviz
ciftlerin ait olduklari iilkelerin ekonomik, siyasi ve merkez bankalarinin uyguladiklari

politikaya gore degismektedir (Yashdag, 2014: 25).
1.3.17. Spread - Swap

Forex piyasasinda islem goren herhangi bir finansal {iriiniin alim ve satim
fiyat1 arasindaki farktir. Dolayli olarak ifade edilecek olursa aract kurumun her
islemde aldig1 karidir veya komisyon tutaridir diyebiliriz. Forex piyasalarinda islem
acilir agilmaz ilgili pozisyon, belirli bir spread karsiligi zarar ederek agilir. Normal bir
doviz biirosundan doviz aldiginizi ve ayni anda satmak istedigini diisiinelim. Ddviz
bilirosunun alis ve satig fiyatlar1 farklidir. Forex piyasalarinda da alis ve satis arasinda
spread bulunmaktadir ve ilgili fark aract kuruma kar olarak kalmaktadir. S6z konusu
fark, sec¢ilen her doviz cifti icin degismekle birlikte, likiditenin daha fazla oldugu,
yani daha fazla islemin yapildigi, finansal araglarda her zaman daha diisiik seviyede

gerceklesmektedir (Shilov ve Semenov, 2011: 42).

Swap terimi, Forex piyasalarinda bir sonraki giine tasima maliyeti anlaminda
kullanilmaktadir. Ayn1 giin igerisinde kapatilmayan pozisyonlar i¢in uygulanir. Alim
pozisyonlart i¢in hesabiniza negatif faiz olarak, satim pozisyonlarinda ise hesabiniza
pozitif faiz olarak yansitilmaktadir. Kural olarak bir giinliik swap faiz orani lizerinden
faiz hesaplara yansitilirken, swap faizlendirme isleminin yapildigr anda ilgili para
birimi piyasasinin kapali veya hafta sonu tatili olmasi sebepleriyle bir giinden fazla

swap faiz maliyeti de hesaplara yansitilabilmektedir (Meydan, 2013: 22).

Bazi arac1 kuruluglarin Islami hesap uygulamalar1 bulunmaktadir ve faizsiz

islem hesab1 agmaktadirlar (Shilov ve Semenov, 2011: 14).
1.3.18. Stop Out

Stirdiirme teminatinin, kurumun belirlemis oldugu oranin altina diismesi
halinde en c¢ok zarar eden agik pozisyondan baslanarak sistem tarafindan
pozisyonlarin otomatik olarak kapatilmasini ifade etmektedir. Kapanan pozisyonlar

ile birlikte zarar kesinlesmektedir. Stop out noktasi aract kurum nezdinde yer alan
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hemen hemen tiim bakiyenin tlikendiginin bir gostergesidir. Stop out orani araci
kurumlar nezdinde farklilik arz etmekle birlikte genel gecer kabul gormiis oran

%20’dir.
1.3.19. Uzman Danisman

Islem Platformu igerisine bagimsiz olarak yiiklenebilen, cesitli bilgisayar
programlama dilleri ile gelistirilebilen, teknik araglar1 kullanarak piyasalarda
yatirimeisindan bagimsiz kendi kendine islem yapabilme 6zelliklerine sahip yatirim

aracidir.

Insana has cesitli ozelliklerden soyutlanan karar verme yetisine sahip
bilgisayar programlari olan bu uygulamalar, platforma girdi seklinde belirtilen ve
ilgili girdilerin gergeklesmesi halinde belirtilen islemleri yapmasini emreden 6zellikli
program kodlaridir. Finansal piyasalarla ilgili ¢esitli olasi senaryolar daha 6nceden
planlanir ve ilgili senaryolarin gerceklesmesi halinde piyasada aktif olarak yatirim

kararina doniisiirler.
1.3.20. Volume - Volatilite

Volume, genellikle hacim ile ilgili teknik analiz araglarinda kullanilmak iizere
tasarlanan, belirlenen zaman dilimi igerisinde fiyatlarin ka¢ kez hareket ettigini ifade
eden sayisal degerdir. Fiyatlarda meydana gelen her artis ve azalis volume degerinde

artisa sebep olmaktadir. Bir ¢esit saya¢ gorevi gormektedir.

Volatilite finansal piyasalarda, asir1 dalgali fiyat hareketlerinin ortaya ¢ikmasi
anlaminda kullanilir. Ozellikle herhangi bir para birimini etkileyen ekonomik verinin
aciklanmas1 veya beklenti dis1 nitelikte haber ve gelismelerin ortaya c¢ikmasi

piyasalarda volatiliteyi arttirir.

Doéviz kurlarinda meydana gelecek hizli ve beklenmedik degisiklikler doviz

kuru riskinin kaynagini olusturur (Mishkin, 2006: 17).
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1.4 FOREX ISLEM PLATFORMU VE OZELLIKLERI

FX piyasasinda faaliyet gosteren aract kurumlarin hemen hemen hepsi Meta
Trader yazilimmi kullanmaktadir. Hazir bir yazilim olan Meta Trader, FX
faaliyetlerinin yiiriitiildiigii ¢esitli iilkelerde, yalnizca o iilkeye hizmet etmek amaciyla
temsilcilikler vermekte ve FX piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlara yazilim

tabanli hizmet sunmaktadir.

Meta Trader yaziliminin kullanim orani oldukea yiiksek olsa da kimi firmalar
kendi yazilimlar1 vasitasiyla FX piyasasinda faaliyet gostermektedir. Bu firmalarin
piyasada olusan fiyatlara yazilim iizerinden miidahale imkani1 her zaman mimkiinken
olusan fiyatlarin ne derece dogruyu yansittigini kontrol edebilmek neredeyse

imkansizdir.
1.4.1. Meta Trader islem Platformu

Meta Trader 4 islem platformu Rusya menseli Meta Quotes Software firmasi
tarafindan 2002 yilinda gelistirilmeye baslanmis ve hala gilinlimiizde de en stabil
versiyon olarak kabul edilen Meta Trader 4 versiyonu 2005 yilinda tamamlanmistir
(MetaQuotes, agis, 2019).

2009 yili icerisinde Meta Trader yaziliminin 5. versiyonu duyurulmus, 2010
yilinda ise resmen FX araci kurumlan tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Ancak
gunimizde hala Meta Trader 4 popularitesini sirdurmektedir. Meta Trader
yaziliminin hemen hemen tiim isletim sistemi platformlarina uyarlanmis versiyonu

mevcuttur.

Meta Trader yazilimi ile aract kurumlara hem server hizmeti hem de client
hizmeti sunulmaktadir. Bu sayede aracit kurumlar Meta Trader ilizerinden saglanan
veri akisim1 kendi kurumsal politikalart ¢ergevesinde glincelleyebilmekte ve
dizeltebilmektedir. Serbest piyasa kosullarinda her bir araci kurum kendi spread ve
komisyon oranlarmi sistemlerine rahatlikla yiikleyebilmekte ve rekabetci fiyatlar

sunarak miisteri tabanlarini1 genisletebilmektedir.
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1.4.2. islem Platformunun Genel Ozellikleri

Meta Trader islem platformu her seyden 6nce tiim isletim sistemi platformlar
icin {licretsiz olarak dagitilmaktadir. Herhangi bir araci kurum nezdinde gergek yatirim
hesap sahibi olunmasa dahi piyasada sadece fiyatlar1 izlemek amaciyla da
kullanilabilir. Yazilimin, kii¢iik boyutta olusu, ¢ok fazla sistem kaynagina gereksinim
duymamast ve yiiksek hizli internet baglantis1 ihtiyacinin olmamasi tercih

edilmesinde 6n plana ¢ikan 6zellikleridir.

Islem platformu tiim dilleri desteklemektedir. Dil paketlerinin yiiklenmesiyle
tim oOzellikler yerel dile g¢evrilebilmektedir. Ayrica teknik analizde kullanilan tiim
araglar parite veya emtia fiyat ekranina kolaylikla eklenebilmekte ve basit islemlerle

yatirnmcinin istedigi bi¢imde sekillendirilebilmektedir.

Meta Trader platformu igerisinde yer alan uzman destegi sayesinde daha 6nce
test edilen cesitli stratejilere gore kendi kendine yatirnm kararlari verebilen
programciklar olusturulup piyasada aktif olarak kullanilabilir. MQL programlama dili
sayesinde (Java Programlama Dili Temelli)cok daha profesyonel kodlamalar

kullanarak tiim yatirim kararlarini bilgisayarlara yaptirmak miimkiin olabilmektedir.
1.4.3. Uzman Danmisman ve Ticaret Robotlar:

Yapay zeka projelerinin giiniimiizde bir¢ok alanda kullanilmaya baslanmasiyla
onceden programlanan canli organizma davranislar taklit edilerek canli organizmaya
olan ihtiya¢ ortadan kaldirilmak istenmektedir. Endiistri 4.0 kavrami cergevesinde
sekillenen ve Cin’in baskin isgiicli avantajin1 ortadan kaldirmay1 amaclayan bu siireg,
insan giiciiniin kullanildigi ve ana maliyet unsurunu isgiiciine O6denen maliyet
kaleminin olusturdugu yapilanmay1 kendi araclarini kullanarak ortadan kaldirmayi

planlamaktadir.

Meta Trader yazilimi igerisinde yer alan “Uzman Danisman” yardimci araci
sayesinde kodlanabilir ticaret robotlari olusturulabilmekte, oOnceden kendisine

bildirilen varyasyonlara gore karar almasi1 saglanabilmektedir.
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Bir insanin en basit karar1 almasi ortalama 300 ila 700 milisaniye zaman
alirken, robotlar bu silire igerisinde binlerce alim-Satim emrini borsaya iletmis
olabiliyor. Robotlarin yazilimina gore piyasada belli hareketlilik oldugunda otomatik
emirleri devreye alarak volatilite olusturdugu belirtilebilir (Para Sesi, agis, 2019).
2015 yili Aralik ayinda BIST’te meydana gelen diisiik islem hacimleriyle desteklenen
volatilitenin Borsa’ya entegre robotlar nedeniyle olustugu bilinmektedir (Uzman

Para, agis, 2019).

Tez c¢alismamizin son boliiminde “Uzman Danisman” aracindan
faydalanilmak suretiyle gecmis donem fiyat hareketlerinden gelecek donem fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi Uzerinde durulacak ve bu kapsamda kullanilan uzman
danigman kodlar1 vasitasiyla gergeklestirilen tahminlerin ve alinan kararlarin
dogrulugu degerlendirilerek, bu islemler neticesinde kar — zarar durumlartyla ilgili

istatistiki bir ¢aligmaya yer verilecektir.
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IKiINCi BOLUM

TEKNIK ANALiZ YONTEMLERI

Yatirim kararlariin verilmesinde dogru zamanin belirlenmesi ancak bir dizi
strateji  olusturmak suretiyle miimkiin olabilmektedir. Yiginlar halinde yatirim
kararlarinin ayni diislinceye sahip olmasi, alman bu kararin gelecekteki fiyat
hareketiyle paralelligine olumlu yonde etki etmektedir. Hangi yatirim enstriimani
olursa olsun asil gizem konusu kar elde etme giidiisiiyle hareket eden yiginlarin veya
yatirimet kitlelerinin hangi olusumlara gére alim ya da satim kararlarini verdikleridir.
Bu kapsamda kullanilabilecek analiz yontemleri ikiye ayrilmaktadir (Persembe, 2001:
4).

1 — Temel Analiz
2 — Teknik Analiz

Teknik analiz ve temel analiz her ne kadar birbirine rakip iki farkli analiz
yontemi gibi gorinse de uygulamada teknik analiz, temel analizi ikame etmek yerine

ona yardimcet olmak i¢in kullanilan bir yontemdir (Karagin, 1987: 81).

Temel analizin konusu makroekonomik dengeler ve olusumlarin ilgili finansal
enstriimana olan etkilerinin aragtirildigi ve alim ya da satim kararlarinin makro
pencereden alindigr analiz yontemidir. Tez ¢alismamizda temel analize genel
perspektiften deginilecek olup direkt teknik analiz iizerinden ¢ikarimlar
gergeklestirilecek ve ¢esitli enstrimanlarda gelecek fiyat hareketlerinin uzman
danigman yontemiyle yani bir nevi ticaret robotu kullanilarak tahmini Uzerinde

durulacaktir.

Teknik analiz ise daha cok istatistiki verilerden yararlanilarak gecmis donem
fiyat hareketlerinin ayni senaryo kapsaminda yeniden olusabilecegi beklentisiyle alim
ya da satim karar1 verilmesine yardimci olmayi amaglayan analiz yontemidir.
Incelenen fiyat hareketleri herhangi bir sirkete ait ise, olaylarin aciklanmasi
konusunda sirketin ismi, cismi, o kadar 6nem tasimamaktadir. Teknik analiz, ele

alinan emtianin, paritenin(doviz ¢iftinin) ve aligveris yapilabilen her seyin teknik
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yonden kuvveti veya zayifliginin incelenmesi, para girisi yasanip yasanmadigi, arz ve
talep dengesinin ne tarafa dogru meyletmeye basladiginin saptanmasi ve gelecekte ne
gibi hareketlerde bulunabilecegine yonelik arastirma yapmaktir. Bazilarinca fiyat
hareketlerinin yansitildigi grafikleri okuma sanati olarak da nitelendirilebilir (Mergen,

2015: 13).

Calismamizda teknik analiz araglarindan yararlanilarak kodlama veya uzman
danisman yontemiyle gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmin edilerek alim ya da

satim kararlarinin verilip verilemeyecegi lizerinde durulmaktadir.

2.1. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi VE TEMEL ANALIZ

2.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Finansal piyasalarda yatirim yapan her bir karar merciinin yapmis oldugu
yatirimlarda, her zaman en rasyonel tercihi hiir iradesiyle benimseyerek kabul ettigi
diisiiniilmektedir. Ancak kimi zaman ¢esitli ¢evresel ve psikolojik unsurlar bir araya
gelerek rasyonel kararin aslinda oldukga yetersiz veya rasyonel olmayan 6zelliklerin

etkisi altinda gelistigi soylenebilir.

Herhangi bir finansal piyasa tanimi i¢inde yer almak flizere herhangi bir
finansal enstriimana ait var olan tum bilgilerin eksiksiz ve tam olarak ortaya kondugu
piyasalara etkin piyasalar adi verilmektedir (Fama, 1970: 2). Bu hipoteze gore;
herhangi bir piyasada islem gergeklestiren herhangi bir yatirimei serbest bir bigimde
bilgiye erisebilmekte, piyasada islem yapan yatirimecilar agisindan istinasiz risk ve
getiri beklentileri Ortlismekte, yatirim islemini gergeklestiren yatirimcilar nihai
zenginlik amaciyla finansal piyasalarda islem gerceklestirmektedir. Ayrica finansal
piyasada islem yapan yatinmcilar agisindan bilgiye erisimde herhangi bir
sinirlandirma  olmadigindan herhangi bir yatirimcinin asir1  derecede kar elde

edemeyecegi savunulmaktadir (Tamer ve Kayalidere, 2002: 1-2).

Aslinda, gecmis donem fiyat hareketlerinin, gelecek donem fiyat
hareketlerinin olugsmasina higbir etkisinin olmadigini savunan bu hipotez teknik analiz
ara¢ ve yontemlerini kullanilabilir olarak kabul etmemistir (Cevik ve Yal¢in, 2003:
21-36).
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Finansal yatirimlarin yonlendirildigi piyasalarin, etkin piyasa tanimina
uyabilmesi i¢in her seyden once islem maliyetlerinin olmamasi gerekmektedir. Ayrica
piyasa katilimcilar1 talep etmis olduklar1 bilgilere herhangi bir maliyete
katlanmaksizin ulagabilmekteyken elde edilen bilginin yatirimcilar nezdinde
olusturdugu etki aym diizeydedir veya aymi dogrultudadir. Yatirnmcilarin fiyat
mekanizmasin1  kontrol edemedikleri de etkin piyasa teorisinin ortaya attigi

diisiincelerdendir (Kahraman ve Erkan, 2005: 15).

Etkin piyasa kavrami veya hipotezi, teknik analiz ara¢ ve yontemlerinin
gelecek donem fiyat hareketlerinin tespiti hususunda herhangi bir sonu¢ ortaya
koyamayacagini, ortaya koyacagi herhangi bir alim ya da satim yonlii kararin ise
kesinlikle basarisiz sonuglanacagini savunmaktadir. Calismamizda etkin piyasa
hipotezinin gelecek donem fiyat hareketlerinin teknik analiz ara¢c ve ydntemleriyle
tespit edilemeyecegi diisiincesine karsi c¢ikilmakta ve bu paralelde gelecek donem

fiyat hareketlerinin tespitinin miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir.

2.1.2. Temel Analiz

Temel analiz ve teknik analiz her ne kadar farkli perspektiflerden finansal
piyasalara yaklagsa da asil ortak gaye veya amag yatirim kararlarinin tam zamaninda
ve karl sekilde sonuglanmasina yoneliktir. Temel analiz herhangi bir malin veya
finansal enstriimanin degerini ya da fiyatin1 belirleyen ve hatta bu deger veya fiyati
etkileyen tiim sosyal, politik, ekonomik ve kendine has diger sebepleri de inceleyerek

sonuca ulagsmaya ¢alisan analiz tiiriidiir (Persembe, 2001: 44).

Temel analiz yonteminde herhangi bir finansal enstriimanin degerini etkileyen
en genel ekonomik unsurlar, rekabet unsurlari, i¢ dinamikler, sosyo — politik unsurlar
ve ulusal, uluslararasi konjonktiir etkin ve etkili olmaktadir. Yapilan analiz ¢alismalari
neticesinde ilgili finansal enstriimanin degerinin piyasada islem goren fiyattan ytliksek
cikmasit yani piyasada islem goren fiyatin olmasi gereken degerden asagida olmasi
ilgili finansal enstriimanin yatirim yapilabilir nitelik tasidigini bize gostermektedir

(Karsli, 2004: 478).
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Temel analizde kullanilmakta olan ¢esitli parametreler hangi finansal
enstriiman olursa olsun ilgili finansal enstriimana yatirim asamasinda kullanilabilir

niteliktedir (Karagin, 1987: 4-6):

e GSMH

e Paraarzi

e Faiz oranlan

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi
e Enflasyon

o Issizlik

e Insaat endiistrisindeki gelismeler

e Para ve maliye politikalari

Yukarida belirttigimiz genel oncii parametreler, bir ekonomi hakkinda detayl
bilgi edinmemize yardimci oldugu gibi ilgili ekonomi i¢inde yer alan tiim aktorler

hakkinda genis bir perspektiften bakis acisina sahip olmamiza katki saglamaktadir.

Herhangi bir doviz cifti i¢in agiklanan temel gostergelerin, uygulanan para ve
maliye politikalariin asir1 olumlu olmasi ilgili para birimi i¢in kimi zaman olumsuz
yatirim kararlar1 verilmesine sebep olmaktadir. Ornegin herhangi bir para birimi igin
Merkez Bankasi’nin politika faizinde gerceklestirdigi yiikseltme ya da indirim sonrasi
o iilke para biriminin temel analize aykir ters tepki vermesi oldukga sik karsilasilan
bir durumdur (Baskent Yatirim, 2015: 103). 2019 yilinda FED’in faiz indirim

politikas1 bu duruma verilebilecek en glizel 6rneklerdendir.®

Hisse senedi ve tahvil — bono piyasasinda islem goren herhangi bir finansal
enstriimana yatirim yapilmasi planlanan siirecte temel analiz oldukc¢a 6nemli bilgileri
barindirmaktadir. Faiz oranlari, bilangolar ve para ve maliye politikalari burada 6nem
arz eden c¢esitli parametrelerdir. Bu parametrelerin kullanilarak gelecek donem
meydana gelmesi muhtemel piyasa hareketleri tahmin edilebilirken, kimi zaman
piyasada olusan siireg temel analizi desteklemeyen olusumlara da sebep
olabilmektedir (Berk, 2010: 60-70).

%2019 y1l i¢inde FED’in gergeklestirmis oldugu faiz indirim siirecinde EUR/USD paritesi
Temmuz 2019°da ki son indirim 6ncesi 1,1180 seviyelerindeyken; Agustos ay1 igerisinde
Dolar lehine diiserek 1,1050 seviyelerine gerilemistir (MetaTrader Yazilimi, 2019).
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Ozellikle yogun islem hacminin ve volatilitenin oldugu Forex piyasalari
yukarida belirttigimiz olugsma 6rnek olarak gosterilebilir. SOyle ki agiklanan oldukga
olumlu bir haber sonrasi beklentilerin tam zitti yonde piyasada hareketler
gozlemlenebilirken hisse senedi veya tahvil piyasalarinda temel analizi dogrular
nitelikte piyasa hareketleri gozlemlenmektedir. Iyi agiklanan bir bilanconun ardindan
piyasa degeri ylikselen hisse senedi veya faiz oranlarinin diismesinin ardindan deger
kazanan tahvil piyasasi temel analizi desteklerken, faiz oraninin diismesinin ardindan
degerlenmesi gerekirken deger kaybeden doviz ciftleri ise Forex piyasasinda temel

analizin ¢ok da basarili olmadigina 6rnek olarak gosterilebilir (Meydan, 2013: 143).

Finansal piyasalarda meydana gelen veya gelebilmesi muhtemel fiyat
hareketlerine temel analiz yontemi makro diizeyden yaklasir. Makro diizeyden mikro
diizey dogru inildik¢e finansal yatirnm kararmin verilmesi bakimindan yatirimcilara
cesitli tercihler sunulur. Bu sunulan tercihlerin en uygun zamanda yatirim kararina
yonlendirilmesi ise ¢esitli farkli tiirev bilesenlerin bir araya gelmesi ile mimkun
olabilmektedir. Bu tiirev bilesenlerin bir araya gelmesi ise olduk¢a masrafli ve zaman
alan bir bilgi toplama siirecini zorunlu kilar ki; Forex piyasalarindaki dinamik yap1

tam kapsamli temel analiz ¢alismasina higbir zaman olanak tanimamaktadir (Meydan,
2013: 23).

Forex piyasasinda etkin ve kullanilabilir temel analiz g0stergelerini
siralayacak olursak (Meydan, 2013: 67):

e Faiz orani ile ilgili kararlar
e Ekonomik biiylime oranlari
e Issizlik oranlar (Issizlik orani1 / Tarim Dis1 Istihdam Oranlari)

e Gayrisafi Milli Hasila

Yukarida belirttigimiz ve temel analizin konusu olan bilesenler anlik olarak
piyasa fiyatlarina  tepkisini = gostermekteyken, uzun donem  konjonktiir
degerlendirildiginde teknik analize ait yontem ve varsayimlardan uzak, tek basina
yetersiz bir nitelige sahip oldugu savunulabilir. Bunun en biiyiik nedeni ise Forex
piyasalarinin dogas1 geregi yiiksek kaldirag etkisi ve volatiliteden besleniyor

olmasidir (Meydan, 2013: 70).
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2.2.TEKNIK ANALIZ

Her ne kadar etkin piyasalar hipotezi, gelecek donem fiyat hareketlerinin
tahmin edilemeyecegini savunsa da gelistirilen teknik analiz ara¢ ve yOntemleri bu

tartismanin golgesinde ilerlemistir ve ilerlemektedir.

Yatirnmcinin fiyat ve islem hacmi grafiklerinde gerceklesen gecmis hareket ve
sekilleri yorumlamasidir. Ayrica bazi istatistiki yontemlerden de elde edilen
sinyallerin alim, satim sinyali olarak kabul edilmesi suretiyle gelecekte fiyatlarin
yoniinli ve miimkiin oldugu kadar bu fiyat degismelerinin ne zaman gerceklesecegini
kestirmeye ¢alisan analiz yontemlerine teknik analiz denilmektedir (Akman, 2004:
273).

Teknik analiz yontemine gore piyasa fiyatlar1 gesitli zaman dilimlerinde
kendini tekrarlar. Dolayisiyla “ge¢mis donemde belirlenen bir zaman dilimi igerisinde
olusan fiyat hareketleri, ilgili fiyat hareketine ait senaryonun yeniden olugmasi
halinde tekrarlayacaktir” varsayimindan hareket etmektedir. Elbette fiyat
mekanizmas1 basit iktisadi kuramlara gore piyasada arz ve talep cercevesinde
sekillenmektedir. Teknik analiz yonteminin bu iktisadi kuramin 6niine gegerek piyasa
fiyatim1 kendi yoOntemine gore olusturdugunu sdylemek miimkiin degildir. Ancak
yatirimcr  kitlelerinin alim ya da satim kararlarin1 vermelerine teknik analiz
yonteminde kullanilan araglarin referans noktasi olusturmasi agisindan biiyiik katkisi

olabilir.

Teknik Analiz, gelecekteki fiyatlarin yoniinii tahmin etmek amaciyla, fiyat
grafikleri kullanilarak, piyasa hareketinin incelenmesidir (Persembe, 2001: 12).
Teknik analiz yonteminde alim ya da satim kararlarinin verilebilmesi ancak

grafiklerin dogru okunarak yorumlanmasiyla miimkiin olabilmektedir.

Teknik analiz, temel analizden farkli olarak makro c¢erceveden ilgili
enstrimanla ilgili ¢ikarimlarda bulunmaz. Daha kisa siireli zaman araliklarin
kendisine referans edinerek alim ya da satim kararmin en iyi zamanlamayla
alinmasini saglar. Teknik analiz yontemlerinde fiyat kavrami disinda diger 6zellikli
durumlar g6z ardi edilmektedir ve yatirim karari alinmasinda bu 6zellikli durumlarin

ek bilgi olmas1 disinda higbir fonksiyonu yoktur.
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Teknik analiz yonteminin temelleri DOW Teorisi ¢ercevesinde yillar once
atilmistir ve her gelisim DOW Teorisi lizerine ilave eklentiler konulmak suretiyle
olusturulmustur (Persembe, 2001: 72). Kisaca yatirimci yiginlarina ya da kitlelerine
ait psikolojik Ongoriilerin piyasaya birebir yansimasi olarak kabul edilebilecek bu
teorinin incelenmesi gunumiz teknik analiz yontemlerinin temellendirilmesine katki

saglayacaktir.
2.2.1. Teknik Analizin Temeli — DOW Teorisi

DOW teorisi, Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki Dow Jones and Company’nin
kurucusu ve The Wall Street Journal’in editori olan Charles Dow tarafindan 1900-

1902 yillar1 arasinda gelistirilmistir (Ozcam, 1996: 26).

Robert Rhea 1932' de "Dow Theory" adli ¢ok daha tamamlayici ve diizenli bir
kaynak yaymlamigtir. Bu calismada Rhea Dow Teorisi'ni alti temel varsayima

dayandirmistir. Bu varsayimlar asagidaki sekilde siralanabilir (Karan, 2004: 504):

e Herhangi bir piyasada ortalama fiyatlar tim faktorleri barindirmaktadir.

e Borsadaki meydana gelen tum fiyat hareketleri, trendleri takip etmektedir.

e Herhangi bir piyasada ortalama fiyatlar birbirini mutlaka teyit etmelidir.

e Piyasada meydana gelen islem hacmi trend ile paralel bir sekilde hareket
etmelidir ve trendin yonUna takip etmelidir.

e Herhangi bir finansal piyasada ana trend i¢ asamadan olusmaktadir.

e Trend degisimleri kaginilmazdir anca tren degisim sinyali ortaya ¢ikana kadar

var olan trend gegerlidir.

2.2.1.1.Teorinin Temel ilkeleri

Teknik analizin ilk prensibi olan fiyat mekanizmasi, igerisinde tim 6zellikleri
barindirmaktadir. Piyasalarda islem yapan yatirimcilarin  korkulari, hirslari,
beklentileri, umutlart ve tiim sosyo-politik etmenler fiyatin olusum siirecinde ilgili
enstriimanin fiyatina yansimakta ve bu etmenler fiyat mekanizmasi igine girerek
kaybolmaktadir. Tlgili finansal enstriiman ile ilgili gegmis, su an olup bitenler ve

gelecek icin olan beklentiler, diger bir ifade ile mevcut tim bilgiler fiyatlara
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yansimistir. Bu sebeple de fiyati anlayarak strateji belirlenebilmektedir (Persembe,
2001: 37).

Fiyat analizi yapilirken ilgili zaman diliminde meydana gelen en diisiik ve en
yiksek fiyatlar dikkate alinmaksizin degerlendirilir ve ilgili zaman diliminin kapanis
fiyat1 analize konu edilir (Ozg¢am, 1996: 33). Zaten tiim finansal enstrimanlar icin en
diisilk piyasa fiyatindan alim yapilmasi ve en yiiksek piyasa fiyatindan satim
yapilmasi piyasayr yukli miktarda islemler yaparak manipiile edebilen kurumsal
yatirnmcilar tarafindan yapilabilmektedir. Kii¢iik yatirimer olarak ifade edilen
yatirimeilarin, en disiik fiyattan alip en yiikksek fiyattan satmalar tesadif etmesi

disinda imkansizdir.

DOW teorisi ortaya ¢ikarken endeks fiyatlarindan yararlanilmistir. Birbiriyle
ilintili endekslerin genel trendi destekliyor olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla piyasa
ortalama fiyatlarinin da birbiriyle ilintili endeksler paralelinde hareket etmesi bu

teorinin olagan bir sonucudur.

DOW Teorisine gore piyasada her zaman gegerli olan ii¢ cesit trend s6z
konusudur. Trendler kisa zaman dilimi (birkac saatten, iki haftaya kadar), orta zaman
dilimi (¢ haftadan, ¢ aya kadar) ve uzun zaman dilimi (bir yildan daha uzun)
ozellikler tasiyan trendler olarak siralanir ve bu her bir trend farkli zaman dilimleri
icerisinde aynmi1 Ozellikleri gosterir. Herhangi bir piyasada gegerli olan trend yoni
islem hacmiyle desteklenmedigi siirece eksik ve hatali olarak nitelendirilebilir. DOW
Teorisine gore genel trend ile ayn1 yonde yiikli hacimlerde piyasa hareketi
beklenmelidir. Ayrica DOW Teorisi kisa zaman dilimli sure¢lerde meydana gelen
fiyat hareketlerini dikkate almazken onlar1 yalmizca orta ve uzun zaman dilimli

trendleri olusturuyor olmalari nedeniyle inceler (Persembe, 2001: 62).

Piyasalarda gecerli olan genel trendin sona ermeye baslamasi ancak ¢esitli
sinyaller vasitasiyla test edebilmektedir. Ana trendin gegerli oldugu zaman dilimleri
arasinda aksi yonde meydana gelen fiyat hareketleri trendin sona erdigi seklinde
yorumlamamali, farkli kontrol noktalar1 ile ¢capraz kontrol yapilarak genel trend yonu
yeniden degerlendirilmelidir. Bir trendin degistigine dair kesin sinyaller aliana dek
(egimin degisecegine dair) her trend gegerlidir ve devam etmektedir (Murpy, 1986:

24-28).
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2.2.1.2.Teoriye Gére Muhtemel Piyasa Trendleri

Teoride her bir yiliksek deger ve diisiik deger, bir onceki yiiksek deger ve
diisiik degerden daha yukarida olusuyor ise bir yukari trend s6z konusudur. Baska bir
deyisle yiikselis trendi, yiikselen tepeler ve diplere sahip bir goriinimde olmalidir.
Diisiis trendinde ise, bunun tam tersine, diisen tepe ve dipler gozlenir. Yukariya dogru
olan ¢ikislarin boyu, asagiya dogru olan inislerin boyundan daha kisadir ve ana akim
asag1 yonludir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 307). Teoriye gore ¢ tlr trendden s6z

etmek mimkindur.

2.2.1.2.1. Ana Trend

DOW Teorisine gore bir yildan uzun siirelerde olusan trendler ana trendi
olusturur. Kisa vadeli ve orta vadeli trendlerin bir araya gelmesi ana trendi olusturur
Ki; kisa vadeli trend veya orta vadeli trend goriiniimiinde ana trendin aksine
gerceklesen fiyat hareketleri ana trende iliskin yonii kolay kolay degistiremez. Ancak
bir araya gelen asir1 giicli kisa ve orta vadeli trendler ana trendin yoniini
degistirebilir ve bu siirecin devaminda da zaten orta vadeli trendler uzun vadeli ana

trendin yerini alir.

DOW Teorisi ele alindiginda uzun vadeli yatinm yapan yatirimcilar orta ve
kisa vadeli fiyat dalgalanmalarini dikkate almaz (Magee ve Edwards ve Basetti, 2019:
15). Trendin yukar1 yonlii olmasi fiyatlarin siirekli arttigina isaret ederken artan
fiyatlarin olusturdugu boga piyasasi ilgili piyasaya hakimdir. Tam tersi asagi yonlii
trend durumunda ise azalan fiyatlarin meydana getirdigi ay1 piyasasi ilgili piyasaya

hakim olmaktadir.

Birinci bolimde FX piyasas: terimlerinde irdelendigi lizere herhangi bir
finansal enstriimanin ortalama fiyatinda bir dnceki kapanis fiyatina gore yukart yonli
bir hareket s6z konusu ise burada boga piyasasi, bir dnceki kapanis fiyatina gore
asag1 yonlii bir hareket s6z konusu ise ay1 piyasasindan soz edilmektedir. Kisa zaman

dilimi araliklarinda meydana gelen uyumsuzluklar g6z ardi edilmektedir.

Ana trend kendi i¢inde {i¢ asamadan gegerek olusur. Birinci asamada herhangi

bir finansal enstriimanin fiyatinda Oncli gOsterge olarak daha 6nce gorulen dip
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noktalarin altina inilmemeye baslanir. Belirlenen zaman dilimi igerisinde kapanis
fiyat1 giderek bir onceki kapanis fiyatinin iizerinde olusmaya baslamistir. Toparlanma
stireci olarak da ifade edebilecegimiz bu donem, ilgili enstriimanin ay1 piyasasindan
cikarak boga piyasasina gececeginin onemli gostergelerindendir. Ikinci asama
yatirimer kitlelerin kitlesel olarak ilgili enstriimani alima gectigi donemdir. Yiiksek
hacimler meydana gelmekte ve alimlar yiiksek hacimlerle desteklenmektedir. Ugiincii
ve son asama ise ilgili enstriimanin fiyatinin daha da artacagi beklentisinin piyasa
katilimcilarina hissettirilmesi ve birinci asamada piyasaya giren yatirimcilarin
karlarmni realize ederek siireci tersine ¢evirmeleri siirecidir. Yiikselis trendinin sonu
ise tepelerin onceki tepelerin iizerine ¢ikamamasi, diplerinde 6nceki diplerin altinda
gerceklesmeye baslamasi ile teyit edilmis olur (Ozeksi, 2005: 15-16). Yukarida
saydigimiz ana trendin olusum siireci boga piyasalari i¢in ele alinmigsa da sireci
tersten ele alarak ay1 piyasast i¢in ana trendin olusum siirecinin nasil olustugunu

gorebiliriz.
2.2.1.2.2. Orta Vadeli Trend

Orta vadeli trendler, ana trendlerin seyrini kesen ve ana trendlerin tersi
yoniinde hareket eden trendlerdir. Ikincil duizeltmeler (corrections) olarak da
adlandirilir (Francis, 1988: 584).

Orta vadeli trend icin zaman dilimi olarak genelde bir ile ¢ ay gibi bir
referans zaman dilimi segilerek analiz islemi gerceklestirilir. Orta vadeli trendin
tespiti i¢in; ana trende sadik kalinarak, ana trendin zit yoniinde, ilgili zaman diliminin
en yiksek ve en diisiik fiyat araliginda yaklasik ylzde elli oraninda bir hareket

g6zlenmesi gerekir.
2.2.1.2.3. Kisa Vadeli Trend

Genellikle bir gun ile ¢ haftalik referans zaman dilimini kullanarak olusan
DOW teorisine gore herhangi bir anlam ifade etmeyen trenddir. Bu kisa siireleri
nedeniyle manipiilasyonlara acgiktirlar ve dogal olarak sonuglart da aldatict
olabilmektedir (Ozeksi, 2005: 13-14). Kisa vadeli trendler genellikle orta vadeli

trendlerin olusumlar1 esnasinda meydana gelen diizeltme hareketlerinin ve ilgili
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enstriiman ile ilgili ortaya ¢ikan cesitli haberlerin veya bilgilerin sonucu olarak

karsimiza cikar.

DOW teorisine gore herhangi bir anlam ifade etmese de FX piyasalarinda
kullanilan teknik analiz aracglarimin biliyiikk ¢ogunlugu kisa vadeli trendlerin iizerine
inga edilmistir. Giinliik islem hacmi alt1 trilyon dolara (Investaz, agis, 2019) yakin
oldugundan kisa siirede yiiksek kar elde etme giidiisiiyle hareket eden yatirimei

kitleler analizlerini kisa siireli trendlere gore gergeklestirmektedir.

2.2.1.3.Teorinin Giiclii ve Zayif Yonleri

DOW Teorisi, ortaya atildigr 1900’lii yillardan giiniimiize gelininceye degin
temel Ozellikleri ayn1 kalmakla birlikte teknik analiz yontemlerine 151k tutmus ve
kendi bilinyesinden bir¢ok analiz yontemi tiiretmistir. FX piyasasinda kullanilan
birgok arag ve gosterge giiniimiiz teknolojisi ve istatistiki hesaplamalariyla dahi tam
olarak trendin yoniinii kusursuz olarak tespit edemezken yaklasik yiizyil 6nce yapilan

aragtirmanin giiniimiiz finansal piyasalarina hala 151k tutuyor olmasi 6nemlidir.

Teorinin en zayif noktalarindan birisi sinyal iiretme isleminin tepe ve dip
noktalarina gére zaman anlaminda geg tiretiliyor olmasidir. Tepe ve dip noktalarin geg
tespit ediliyor olmasi yatirimcilarin erken zamanda igsleme girmesini engellemektedir.
Ana trend icerisinde meydana gelen, ana trende ters fiyat hareketlerinin trend degisimi
mi yoksa olagan diizeltme hareketi mi oldugunun anlasilmasi belirli bir zaman ve
kontrol islemi gerektirmektedir. Bu siire zarfinda ana trendde eger herhangi bir
degisiklik meydana gelmigse gecikmis sinyal olarak nitelendirilebilir. Teoriye yapilan
bu elestirinin ¢ok da nesnel oldugu diisiiniilemez. Zaten simdiye kadar tiiretilen tiim
teknik analiz yontemleri ve araglar1 bize tepe ve dip noktalarini direkt
verememektedirler. Birden fazla kontrol noktalari vasitasiyla trendin yonii dogru

tespit edilmeye ¢aligilmaktadir.

Teorinin kurulusu uzun donem zaman dilimi aralifinin secilerek analiz
yapilmas1 gercegine dayandigindan teori kisa vadeli donem zaman dilimini ele
almamaktadir. Dolayisiyla bu teorinin, kisa vadeli yatirim yapan yatirimcilara faydali

olmadig diisiiniilebilir (Sahin, 1992: 23).
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2.3.TEKNIiK ANALIZIiN ILKELERI VE VARSAYIMLARI

Teknik analiz, yatirrm kararinin zamanlamasi agisindan onemlidir. Teknik
analiz teorisyenleri, piyasada olusan fiyatlarin yalnizca arz ve talep eksenli olarak
belirlendigini savunurlar. Arz ve talep ise piyasaya girisin kisitlanmadig1 ortamlarda
kusursuz ¢alistigindan herhangi bir enstriimanin 6zelinde gegerli olan nitelikler zaten
arz ve talep cercevesinde degerlendirmeye alinmistir. Fiyat mekanizmasi tim
unsurlar1 i¢inde barindirdigindan gerek ekonomik gerek siyasal gerek psikolojik
gerekse davranigsal tutumlarin  ayrica degerlendirilmesi  geregini  ortadan

kaldirmaktadir.

Fiyat mekanizmasi kisa siireli volatiliteler disinda genel trend ile uyumlu
olarak hareket etmektedir. Zaten kiigiik zaman dilimleri arasinda gergeklesen
volatiliteler bir araya gelerek uzun zaman dilimlerini olugturmakta ve bu toplam uzun
stirede olusan aksi yonlii hareketler genel trend egilimini degistirmektedir. Teknik
analiz hem gecis slireclerinin tespiti hem de trendin ayni egilimle devam edip

etmedigini belirleyebilmektedir.

Teknik analiz piyasada yatirnrm yapan Kkitlelerin sahip oldugu bilgiler
anlaminda iceriden disartya dogru bir bilgi akisinin oldugunu varsaymaktadir.
Halihazirda giincel bilgiler piyasaya aninda ulasmasina ragmen karar veren birimlerce
belirli bir siire¢ zarfinda anlamlandirilmakta ve bu anlamlandirma siireciyle de fiyatlar

ile ilgili genel trend egilimleri olugsmaktadir.

Teknik analizin temel varsayimi, "Tarih tekerriirden ibarettir." seklinde
Ozetlenebilir. Bu ilke, yatirnmcilarin birbirine benzeyen kosullarda benzer kararlar
verdigi varsayimina dayanmaktadir. Teknik analiz ile ilgilenen ekonomik kitleler s6z
konusu trend degisimlerini 6nceden ya da degisim asamasinda belirleyebilmek igin
daha birgok yontem ve kural gelistirmislerdir. Ge¢mis fiyat ve islem miktarlarina
bakarak hakkinda bilgi sahibi olunmayan herhangi bir finansal enstriiman i¢in dahi
alim-satim karar1 teknik analiz gerceklestiren yatirimcilar tarafindan verilebilmektedir

(Sahin, 1992: 4-7).
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2.4 TEKNIiK ANALIZIN AVANTAJLARI

Herhangi bir finansal enstriiman i¢in yapilan herhangi bir analiz yonteminde
mutlak surette bilgi ve belge gerekmekte olup ilgili bilgilerin glvenilir kaynaklardan
elde edildiginin teyit edilmesi onem arz etmektedir. Ilgili belgelerde gercegi
yansitmayan cesitli bilgilerin varligi, yapilan analizin basarisini olumsuz yonde
etkiledigi gibi kullanilan teknige de duyulan giiveni azaltmaktadir. Oysaki teknik
analiz yontemlerinde uygulanan metodoloji i¢in genellikle fiyat hareketleri ve islem
hacimleri secildiginden amaci1 disinda kullanilabilecek, gerceginden farkli herhangi
bir kaynak ihtiyaci veya gereksinimi bulunmamaktadir. Zaten fiyat ve hacim bilgileri
yatirnm gerceklestiren tiim piyasa katilimcilari tarafindan serbestce elde

edilebildiginden bu bilgilere erismek amaciyla ilave maliyete katlanilmamaktadir.

Teknik analizde kullanilan gostergeler ve formasyonlar diinya iizerinde tek ve
aym finansal bir dili yansitmaktadir. ilgili teknik analiz araclarinin anlatmak istedigi
tek olup bundan farkli farkli yorumlar ¢ikarma islemini yatirnmcilar kendileri
yaparlar. Finansal okuryazarlik agisindan teknik analizin tiim finansal enstriimanlar
icin ayn1 Ozelliklere sahip olmasi, bu yontemin genel geger tim finansal enstrimanlar
icin kullanilmasina olanak tanimaktadir. Hicbir kisisel yatirim diisiincesinin
bulunmadig: finansal enstriiman i¢in bile teknik analiz kullanilarak yatirnm karar

alinabilir.

Genel trendin farkli analiz yontemleriyle tespit edilebildigi yatirim ortaminda,
yatirim karariin ne zaman hayata gecirilmesi gerektigi teknik analizin konusudur.
Dolayisiyla piyasalar hakkinda genel geger trend analizinin yapilmasinin ardindan
teknik analiz sayesinde islemlere giris ve ¢ikis noktalarinin tespit edilmesi
mumkundir. Boylece temel analizin teknik analiz ile desteklenmesi yatirim

kararlarinin basarili olmasina katki saglar.

Teknik analiz yaparak yatirim karar1 verecek yatirimcilarin yiiksek miktarda
karmagik bilgiyi ve veriyi analiz etmesi ¢ok da gerekli degildir. FX piyasasinda
kullanilan araglar kendi biinyesinde teknik analiz araglarini zaten barindirdigindan
yalnizca tablo ve grafik okuma vasitasiyla yorum giicii kazanarak ilgili finansal

enstrimanda yatirimcilarin islem yapmalart miimkiin olabilmektedir.
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2.5.TEKNIiK ANALIZIN DEZAVANTAJLARI

Teknik analiz, tarihsel fiyat hareketleri belirlenen zaman dilimi icerisinde
yeniden kendini tekrarlayacaktir varsayimina dayandigindan ge¢misteki fiyat
hareketinin kendine has o anki 6zellikli durumlarini birebir aynen tekrarlayamayabilir.
Analiz yonteminin ele aldig1 birincil referans noktasi finansal enstriimanin fiyati
oldugundan ilgili enstriimanla ilgili anlik olusan bir haber veya bilgi akisi, gegmisteki
arz ve talep miktar1 gelecek donem fiyat tahmini i¢inde yer alamayabileceginden

teknik analiz yonteminin basar1 sansini diisiirebilmektedir.

Teknik analiz amaciyla kullanilan bircok formasyon ve indikator
bulunmaktadir. Ve bunlarin hepsinin aslinda ifade ettigi alim ya da satim emirlerinin
girilmesi ile ilgili zamanlamanin en iyi sekilde nasil yapilabileceginin belirlenmesidir.
Insan psikolojisinin ve davramslarinin var olmadigi bir ortamda teknik analiz
yontemlerinin oldukca basarili olabilecegi diisiiniiliirken, her bir karar verme yetisine
sahip yatirimet kitlenin farkli diisiinceler, farkli psikolojik ve demografik ortamlar ve
farkli yatirim olanaklar1 oldugu disiliniildiigiinde tek bir davranis kalibinin

olusamayacagi yadsinamaz bir gergektir.

Yatirim kararlar1 verirken makro pencerenin ¢ok da fazla ele alinmadig: teknik
analiz yonteminde yatirim kararlarinin tek bir kurala gore verilmesi imkansizdir.
Ancak birbirini destekleyen sayisiz teknik analiz aracinin ayni anda ve zamanda
yatirim kararint desteklemesi, yatirim kararmin basariya ulagmasinda Onemlidir.
Dolayisiyla herhangi bir finansal enstriimanin alim veya satim kararlarinin verilmesi
stirecinde daha komplike ve yalin olmayan bir sistemin varligindan ve kullanilmasi

gerekliliginden soz edebiliriz.

Teknik analiz islem yapilan finansal enstriimanlarin fiyatin1 belirleyen
yonlendirici gugclerin varligimi tamamen yok saydigindan ve aymi teknik analiz
yontemini kullanan yatirimer kitlelerin aym1 yonde alim ya da satim yonlii karar

verdiklerinden analiz yontemini verimsizlestirebilmektedir.
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2.6.TEKNIiK ANALIiZDE KULLANILAN GRAFIiKLER

Teknik analiz yonteminde birden fazla ¢esit grafik ile analiz islemleri
gergeklestirilebilmektedir. Teknik analiz islemini gergeklestiren kisinin kendi bakis
acis1 ve grafik okuma yetkinligine gore en uygun grafik lizerinden alim ya da satim
karar1 verilebilmektedir. Bilimsel anlamda mum c¢ubugu grafikleri daha detayl bilgiyi
icinde barindirdigindan tercih edilebilmekte, kimi zaman yalnizca mum grafikleri

kullanilarak teknik analiz islemi de yapilabilmektedir.

2.6.1. Bar Grafik

Grafik 2.1: Bar Grafik Olusumu

Zaman dilimi en yiksek fiyat

Zaman dilimi kapams fiyat

Zaman dilimi acihis fiyat

Zaman dilimi en disik fiyat

Kaynak : (Persembe, 2001: 96).

Bar grafikler, mum c¢ubugu grafiklerinin tagidigi tiim bilgileri tagimakla
birlikte grafiklerin okunmasi ve yorumlanmast mum c¢ubugu grafiklerine gére daha
zordur. Ilgili zaman diliminde agilis fiyat1 bar grafigin sol tarafinda, kapanis fiyati ise

sag tarafinda tek ¢izgiyle olusmaktadir.
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Grafik 2.2: Bar Grafik Toplu Gdsterimi

: : : Ladass
: : 114400
Ladase

+ b 1

ﬂrm =

: : B L3

| La3a80
b i : i b Lanms

143780

i : i 113688

o or pr 2
Yardim igin F1'e basin Default @ 162/ 73 Kb

**1 F }*+1} l*}

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Bar ¢ubuklar1 bir araya gelerek yukaridaki grafigi olusturmaktadir. Bir dnceki
bar ¢gubugunun kapanis fiyati, kendinden sonraki bar ¢ubugunun acilis fiyatina denk
gelmektedir. Bu sekilde olusan grafik belirlenen zaman dilimi i¢in bar c¢ubugu

grafigini olusturmaktadir ve analiz yapanlar ortaya ¢ikan grafigi bir bitun olarak ele

alirlar.
2.6.2. Cizgi Grafik

Grafik 2.3: Cizgi Grafik Gosterimi
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Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

flgili finansal enstriimanin belirtilen zaman dilimi icerisinde gerceklesen
kapanis fiyatina gore diiz bir ¢izgi seklinde olusan grafik tiiriidiir. Igerisinde yalnizca
kapanis fiyat: bilgisini tasidigindan verimli olarak kullanildigi sdylenemez. Sadece

trendin yoniiniin tespitinde kullanilmalidr.
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2.6.3. Mum Cubugu Grafikleri

Grafik 2.4: Mum Cubugu Grafigi Olusumu

En yiiksek fiyat

Zaman dilimi kapams fiyat

Zaman dilimi agihs fiyat

En disik fiyat

Kaynak : (Persembe, 2001: 85).

Teknik analiz yontemlerinde kullanilan grafiklerden belki de en anlamh
bilgileri igerisinde tasiyan grafik mum cubugu grafikleridir. Grafik goriintii itibariyle
yanan muma benzediginden dolayr bu ismi almistir. Tarihte ilk kez Japonlar
tarafindan kullanilan mum c¢ubugu grafikleri belirli zaman dilimi i¢in olusturulan ve
bir araya gelmeleri halinde anlamlandirilan grafikler biitiintidiir (Nison, 1991: 16-17).
Secilen zaman dilimi i¢in olusturulan mum ¢ubugu grafiginde ilgili finansal
enstrimanin ilgili zaman dilimi i¢in agilis fiyati, kapanis fiyati, ulastig1 en yiiksek
fiyat, ulastig1 en diisiik fiyat ve bir 6nceki zaman diliminde olusturulan mum ¢ubugu

grafigine gore fiyatin yiikseldigi veya diistiigli bilgileri yer almaktadir.

Grafik 2.5: Mum Cubugu Grafigi Birlikte Gosterimi
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Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).
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Mum ¢ubugu grafiklerinden anlamli sonug ¢ikarabilmek i¢in yan yana birkag
tane mum c¢ubugu grafiginin analiz edilmesi yeterlidir. Tek bir adet mum ¢ubugu,
ilgili zaman dilimi ile ilgili ¢ikarimda bulunmaya yeterli olabilirken genel trendin
yonu ve piyasada meydana gelmesi muhtemel hareketler igin birden fazla mum
cubugu grafiginin bir araya getirilerek yorumlanmasi gerekmektedir. Mum
cubuklariyla analiz yapilirken bir 6nceki zaman diliminde yer alan mum ¢ubugunun
kapanis fiyati, kendinden sonraki mum g¢ubugunun acilis fiyatin1 olusturmaktadir.
Teknik analiz tiirlerinin ele alindig1 boliimde mum ¢ubugu grafikleriyle ilgili genis

kapsamli analiz gergeklestirilecektir.

2.7.TEKNiK ANALiZ YONTEMLERI

Hangi teknik analiz yontemi kullanilirsa kullanilsin asil amag belirlenen
Olciide, yatirnmciyr tatmin edecek kar diizeyine ulasma diisiincesidir. Yatirimeilar
kendi stratejileri ¢er¢evesinde yatirimlarini yaparlarken her zaman i¢in bir tane de
yedek plan hazirhigi iginde olmalar1 gerekmektedir. Forex piyasasi gibi asir1 fiyat
dalgalanmalarin oldugu piyasalarda bir¢ok kez gerceklestirilen yatirim, istenildigi gibi
sonu¢lanmayacaktir. Ancak kullanilacak ilave ydntemlerle yatirimin zamanlamasi
kontrol edilebilirken, her ihtimale karsilik bir de farkli bir yatirim stratejisi mutlaka
hazir bekletilmelidir. Gerek sermaye yonetimi gerekse zararin minimal seviyedeyken
realize edilmesi gibi stratejiler en azindan piyasa fiyatlarinin istenildigi seviyelere

gelmesi siirecinde yatirimceiya ilave bir sans taniyacaktir.

2.7.1. Genel Trend Analizi

Trendler, siireg itibariyle uzun bir olusum evresinden gectikten sonra yavas
yavas etkisini kaybederek degisime ugrarlar. Devinim halinde birbirini stirekli takip
eden trendler piyasa fiyatlarina, trendin konumuna gore sekil verirler. Genel trendin
aksine finansal piyasalarda yatirim yapmak oldukca riskli ve zarar ile sonuglanmasi
muhtemel yatirimlardandir. Trend ile ayni dogrultuda yatirim kararlarmin verilmesi,
yatirimin asil amaci olan kar ile yatirimin sonuclanmasina olanak taniyan onemli
durumlardan biridir. Oldukga derin ve yiiksek hacimli bir piyasa olan Forex
piyasalarinda trendin aksi yonde gerceklestirilen islemlerin biiylik bir orani zarar ile

sonu¢lanmaktadir.
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Fiyatlar genel seviyesinin yoninin tayin edilebilmesi agisindan trend 6nemli
bir arac iken trendin tespitinin nasil yapildigi ayri bir uzmanlik konusudur. Bu
baglamda calismamizin bu boliimiinde genel trend belirleme siireglerine deginilerek

konu derinlemesine irdelenecektir.

2.7.1.1.Genel Trend(Akim)

Finansal piyasalarda trend kavrami, kisa siireli meydana gelen fiyat
hareketlerini g6z ardi ederek, fiyatlarda meydana gelen kalici ve uzun zaman dilimini
kapsayan degisim olgusunu ifade etmektedir. Finansal piyasalarda trend (akim) Ug¢
yonlii olmaktadir. Bunlar yiikselis yonli, distis yonli ve yatay yonli olarak ifade
edilir. Fiyatlarin belirli bir yonde devamli olarak gitmeleri akim i¢inde olduklarini

goOstermektedir (Mergen, 2015: 83).

Cikis akimi, her erigilen yeni zirvenin (erisilen yeni fiyat Seviyesinin)bir
onceki zirvenin Ustiindeki fiyat seviyesinde olusmasi ve fiyat diizeltmesi hareketinde
de (diistisler) her erisilen dip noktasinin (distisiin durdugu fiyat seviyesi)bir onceki
dip noktasindan daha yiiksek bir fiyat seviyesinde ger¢eklesmesidir. Elde edilen dip
noktalarindan gegecek sekilde ¢izilen ¢izgide, dip noktalar daima daha ylksek
seviyede olduklarindan tabii olarak yukariya dogru egim gosterecektir. Cizginin
cizilmesi iginde en az iki dip noktasina ihtiya¢ vardir. Ayn1 sekilde iki zirve noktasi
da birlestirilerek Ust akim kanali ¢izgisi de elde edilebilir. Daha da emin olabilmek
amacityla bu cizgiler olusmas1 beklenen direng ve destek bolgeleri ile de karsilastirilir.
Herhangi bir fiyat ayarlanmasi sonucu diisiis destek bolgesine yaklasiyorsa ve ¢izilen
gizgiye carpip tekrar yon degistirerek yukari gidise devam ediyorsa ¢ikis akimi
stirekliligini korumakta olup yapilan alimlar dolayisiyla para kaybetme riski
azalmaktadir. Eski zirvelerin ve direng bolgelerinin fiyatca kirilis1 (gecilmesi) yapilan
testlerin basarili oldugunu kanitlar ve c¢ikis akiminin devam etmekte oldugunu

vurgular (Mergen, 2015: 83-85).

Trend yoniniin aksine meydana gelen diisiislerin adetsel anlamda ¢oklugu ve
uzun zaman dilimi igerisinde gerceklesiyor olusu trendin ne derece giiglii oldugunu
anlamamiza ve kuvvetini tespit etmemize yardimci olur. Her dlizeltme hareketinin
dontiginde fiyatin tekrar daha yukari giderek yeni bir zirveye ulagmasi yiikselis

seklinde gergeklesen trendin kuvvetli olarak siirdiigiinii gostermektedir. Uzun zaman
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diliminde gerceklesen trendlerin, kendinden sonra ortaya ¢ikabilecek farkli bir trendin

giiciine gii¢ katabilecegi genel gecer kabul edilmis bir olgudur.

En ideal ¢ikis ¢izgisi 45 derecelik agiya sahip olanidir. Teknik analistlere gore
akim c¢izgisinin kirilmasi yiizde ii¢ oranindan fazla olmadigi miiddetge akimin devam

etmekte oldugu kabul edilmektedir (Mergen, 2015: 86).

Grafik 2.6: Yiikselis Trendi Gosterimi
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Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Grafikte yer alan ve yiikselis trendini simgeleyen bu siregte duzeltme
hareketleri neticesinde ortaya ¢ikan dip noktalar kendinden bir 6nceki dip noktalarin
lizerinde olustugundan trendin yiikselen trend (akim) oldugu teyit edilmektedir.
Grafik Uzerinde 1, 2, 3, 4 ve 5 dizeltme hareketleri hep kendinden bir onceki
dizeltme hareketinde meydana gelen dip seviyesinin iizerinde olusmustur.

Dolayisiyla burada trendin devam ettigi rahatlikla gortilebilmektedir.

Yiikselis trendinin tam zittt konumundaki olusum diisiis trendidir. Diisiis

akiminda fiyatlar ortalama fiyatlarin altinda islem goriirken, zaman zaman kismi
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zirveler yapsa da yeniden ilgili finansal iirliniin fiyat1 ortalama fiyatin altina

inmektedir.
Grafik 2.7: Algalan Trend Gaosterimi
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Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

llgili finansal enstriimanin fiyati zigzag ¢izerek devamli olarak deger
kaybeder. Akimin belirli hale gelmesi i¢in tepeleri birlestiren ve yonii asagiya olan
cizgi cekilir. Diisiis akimi ¢izgisinin kuvvetli islem miktari ile gegilmesi ve fiyatlarin
hareketli ortalamalarin iistiinde kalabilmesi akimin yakinda yon degistirecegine
isarettir. Diisiik islem miktar1 ile gecilen akim ¢izgisinin tutmayacagi ve fiyatlarin pek
yakinda terse donerek asagi yonde yeniden diisiise ge¢meleri beklenmelidir (Mergen,
2015: 89-90).
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Ister yiikselen trend olsun isterse diisen trend olsun fiyatlarda ve islem
hacimlerinde mutlaka belirli seviyelerde dinlenme ka¢inilmazdir. Finans literatiiriinde
gic toplama seklinde ifade edilen bu seyir, trend veya akim anlaminda

degerlendirildiginde yatay trend olarak adlandirilmaktadir.

Grafik 2.8: Destek ve Direng Noktalar1 Kirilimlari
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Kaynak : (Mergen, 2015: 99).

Dar bir fiyat araligi mesafesinde destek ve diren¢ noktalarinda hareket eden
fiyatlar ilgili destek veya direng noktalarin1 kirmak tizere sert hareketlerde bulunurlar.
Ancak yatay akimda, yatay akimin 6zelligi geregi ne destek ne de direng noktalar

hemen kirilamaz. Belirli bir siire bu deneme siireci devam eder ve bu deneme
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stirecinin yasandig1 trend, yatay trend olarak adlandirilir. Yatay trend siirecinin
herhangi bir finansal enstriiman icin glc toplama evresi oldugu daha 6nce belirtmistir.
Bu evrenin uzun stre devam etmesi kendisinden sonraki hareketin ne derece gicli

olacagini ortaya koymasi agisindan 6nemlidir.

Direng ve destek noktalari arasinda belirli bir siire gili¢ toplayan finansal
enstruman, diren¢ noktasin1 kirmasiyla yiikselis akimini stirdiiriir. Zaten yiikselis
akiminda yatay trend yasayan finansal enstriiman icin yiikselisin devam edecegi
¢ikariminda bulunulabilirken; diisiis trendinde meydana gelen yatay trend sonrasi
diren¢ noktasini kiran finansal enstriiman i¢inse akim degisiminin gerceklestigi ve
diisiis trendinden yikselis trendine gegildigi belirtilebilir. Yine ayni1 sekilde destek
noktasiin kirilmasiyla diisiis akimi1 devam eder. Zaten diisiis akiminda yatay trend
yasayan finansal enstriman i¢in diislisin  devam edece8i ¢ikariminda
bulunulabilirken, yiikselis trendinde meydana gelen yatay trend sonrasi destek
noktasini kiran finansal enstriiman i¢inse akim degisiminin gergeklestigi ve yiikselis

trendinden diisiis trendine gecildigi belirtilebilir.

2.7.1.2.Destek ve Diren¢ Kavramlari

Teknik analizci igin herhangi bir enstriimanda destek kavrami veya destek
bolgesi, diismekte olan fiyatlarin, yeteri kadar aliciyr cezbedip piyasaya getirerek,
diistisiin (baz1 zamanlarda gegici de olsa) durdurulabilecegi ve fiyatlarin tekrar
yiikselise gecebilecegi bolgedir. Bir baska sekilde tanimlayacak olursak alicilarin
giiclii olarak kendini gosterdigi iki fiyat araliginda kalan bolgedir (Mergen, 2015:24).

Finansal enstriimana ait gegcmis donem fiyat hareketleri incelendiginde destek
bolgelerinin ~ belirli  donem  Oncesinde diren¢  bolgesi  olarak  calistig
gozlemlenebilmektedir. Ayni sekilde gegcmis donem fiyat hareketleri incelendiginde
diren¢ bolgesi olan bolgelerin de halihazirda destek noktasi gorevini istlendigi
gorulebilmektedir. Trend degisimlerinde destek bolgeleri direng bolgelerine, direng

bolgeleri de destek bolgelerine doniisebilmektedir.
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Grafik 2.9: Destek ve Diren¢ Noktalar1 Kirilimlar
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Kaynak : (Mergen, 2015: 101).

Grafikle agiklamak gerekirse, ¢ikista goriilen sikigsma veya tikaniklik bolgeleri
diistis sirasinda destek bolgesi olacaktir. Ciinkii ¢ikis sirasinda fiyati yakalayamayan
alicilar diislis sirasinda fiyatt uygun goriip tekrar piyasaya gelerek alim yapmak
isteyecektir. Teknik analizde, fiyat hareketlerinin incelenmesinde, ¢ikistaki direng
bolgesinin, diisiiste destek bolgesi olmasina ve ayni sekilde dististeki destek
bolgesinin daha sonraki ¢ikis sirasinda fiyatin ¢ikisina engel olarak, direng bolgesi
olusturmasina rol degisimi denmektedir (Mergen, 2015: 25).

Direng seviyelerinde veya direncg bolgelerinde, genellikle ¢ikis akimi iginde

belirli bolgelerde olusan tikanmalar, sikismalar yukari giden fiyatlar i¢in engel teskil
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eder. Teknik analizciler igin fiyat yiikselislerin durulmasi ve gerilemeye baslamasi
fiyatlarda dirence carpildig1 seklinde yorumlanir. Her diislis sirasinda belirli fiyat
seviyelerinde fiyatlardaki diisiislerin duruldugu ve kisa siireli de olsa yiikselmeler
yasandig1 goriiliir. Denilebilir ki evvelki diisiiste gecici olarak destek olusturan
bolgeler yeni ¢ikis akiminda genellikle direncin olusabilecegi bolgedir. Clnkl ¢ok
miktarda satic1 piyasaya gelip alicilar1 doyuracaktir. Eger yatirimcilar alim yaptiktan
sonra pozisyonlarini uzun siire tutmuslarsa ve fiyat onlarin alimlarindan sonra epey
diismiigse, fiyatlar eski alim seviyelerine yaklastiginda ellerindeki pozisyonlari
bosaltacaklardir. Diren¢ bu yizden kuvvetli olabilir. Daha 6nceki destek bdlgesinin
olusumu uzun zaman siireci icinde gergeklesmisse ayni noktalara gelindiginde

direncin kirilmas1 da zaman alabilir (Mergen, 2015: 58).
2.7.1.3.Trend (Fiyat) Kanallar:

Yiikselis trendinde veya diisiis trendinde yer alan bir finansal enstriiman i¢in
fiyatlar trend yoninde hareket ederek, yiikselis trendinde; her bir zirve noktasi
kendisinden onceki zirve noktasinin {izerine ¢ikmaya ¢alisirken, her bir dip noktasi da
kendinden 6nceki dip noktasinin {izerinde kendine tutunacagi bir bolge arayisindadir.
Diisiis trendinde ise; her bir dip nokta kendisinden onceki dip noktanin altina inmeye
calisirken her bir zirve noktast da kendinden 6nceki zirve noktasinin altinda kendine
tutunacagi bir bolge arayisindadir. Trendin yonii dogrultusunda her bir dip ve tepe
noktasiin birbirine paralel iki ¢izgi ile ¢gizilen ve kanala benzeyen alan fiyatlarin

potansiyel hareket alninin belirlenmesine yardime1 olmaktadir.
Grafik 2.10: Trend Kanal Cizgileri Gosterimi
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Kaynak : (Mergen, 2015: 103).
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Dip ve tepe noktalarindan yola ¢ikarak olusturulan ve fiyatlarin igerisinde
hareket ettigi kanali andiran, birbirine paralel iki sinir ¢izgisi arasinda list ¢izgi direng
noktasini ve alt ¢izgi de destek noktasini olusturmaktadir. Yiikselis trendinde yani
c¢ikis kanali icerisinde 1 — 3 — 5 — 7 ile numaralandirilan fiyat seviyeleri direng noktasi
olarak ¢alisirken, 2 — 4 — 6 — 8 ile numaralandirilan fiyat seviyeleri destek noktasi
olarak ¢alismistir. Kanal igerisinde yer alan 9 ve 10 numarali fiyat seviyeleri ise ¢ikis

kanalindan ¢ikildigini diisiis kanalina gecildigini kanitlamaktadir.

Diuslis trendi siiresince kanalin Uist noktalar1 olan 2 — 4 — 6 — 8 ile
numaralandirilan fiyat seviyeleri diren¢ noktast olarak ¢alisirken, 1 — 3 — 5 — 7 ile
numaralandirilan fiyat seviyeleri destek noktasi olarak calismigtir. Yine disiis
kanalimiz i¢inde yer alan 9 ve 10 numarali fiyat seviyeleri ile trend degisiminin

gerceklesebilecegini teknik analiz teamiilleri geregi degerlendirilmelidir.
2.7.2. Formasyon Analizi

Kitleler halinde hareket eden insan psikolojisine ge¢mis donemden bir drnek
vermek gerekirse; 16. yiizyilin sonlarinda yasanan lale ¢ilginlig1 giizel 6rneklerden bir
tanesidir. Osmanli Imparatorlugu'ndan alinarak Hollanda'ya gotiiriilen lale, zaman
icerisinde onemli bir statii simgesi haline gelmistir. Asir1 talep ile birlikte iiretilen
lalelerin yerine daha pahali laleler satin alinmis ve 6nemli bir piyasa enstriimani
haline doniligmiis, yapilan ticari anlagsmalar neticesinde lale bir 6deme araci haline
gelmistir. Degerinin ¢ok tizerinde fiyatlarla islemlere konu olan lale sogani ticareti,
likiditenin sikismasi nedeniyle isleyemez hale gelmis ve 1630'lardan sonra lale
cilginligr ekonomik ¢okiintiiye ve trajediye sebep olarak birgok kisinin mal varligim
kaybetmesine sebep olmustur. Bu durum, giiniimiiz modern finansal piyasalarinda da
kitle psikolojisi ile hareket edilen ¢esitli yontem, ara¢ ve metodolojilerle alim ve satim

kararlarin1 destekleyerek ortaya ¢ikmaktadir (Baskent Yatirim, 2015: 72).

Finansal enstriimanlarin islem gordiigii piyasalarda trendler belirli zaman
dilimlerini kapsayan fiyat hareketlerinden meydana gelmektedir. Trendin olusumu
icerisinde meydana gelen fiyat hareketleri higbir zaman dogrusal 6zellik
tasimamaktadir. Formasyon adini verdigimiz fiyat hareketlerinden meydana gelen
grafikler, ¢esitli sekillerde trendin devamliligin1 desteklerken, kimi zaman da trendin

dontlistime ugrayacaginin sinyalini vermektedir.



Formasyon kelimesi icerdigi anlam ag¢isindan birden fazla 6genin belirli bir
diizlem {tzerinde uyum igerisinde yer alma sekli olarak ifade edilebilir (Yaslidag,
2014: 44). Finans piyasalart i¢in ise formasyon; belirli bir zaman dilimi icerisinde bir
araya gelen fiyat hareketlerinden, teknik analistin, yorum guciine de dayanarak
olusturulan, gelecek fiyat hareketleri ile ilgili gesitli ipuglar1 veren ve bu dogrultuda
karar alinmasini saglayan; ornek, onciil sekillere benzetme yetenegi denebilir.
Platform {izerinde mum grafiklerinin bir araya gelmesiyle olusan sekil tek basina bir
anlam tasimazken; teknik analistin bilingli yorum giiciine gore anlamlandirilarak

piyasada islem yapmak Uzere ¢esitli kararlar alinabilmektedir.

Analisti yapan kisiden, belirlenen formasyonun birebir (tipatip) ayni olarak
tespit etmesinin beklenmesi, nesnel bir bakis agis1 gerektirdiginden oldukga zordur.
Daha ¢ok analisti gergeklestiren kisinin ilgili formasyona benzetme gucuni katarak
ortaya Onemli sonuglar koymasit beklenmektedir. Genel geger kabul gormiis
formasyonlar finansal piyasalarda islem yapan Kkitleler tarafindan ortak karar
alinmasina da yardimci olmaktadir. Ne var ki finansal piyasalarda islem yapilirken

hicbir formasyon tek basina %100 basarilidir denemez.

Caligmamizda, finansal piyasalarda kabul gdrmiis, basarili sonuclar verdigi
orneklerle  ispatlanmis ve stk kullanilan  formasyonlarin  incelemesi

gerceklestirilecektir.
2.7.2.1.1kili Dip Formasyonu

Grafik 2.11 : Ikili Dip Formasyonu Gosterimi
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Kaynak : (Persembe, 2001: 108).
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Diisiis trendindeki herhangi bir finansal enstriman i¢in 6nemli trend degisim
gostergelerinden bir tanesi olan ikili dip formasyonu, birbiriyle hemen hemen esit
yikseklikte ve derinlikte, “W” sekline benzer goriintiiye sahip bir olusumdur. ilgili
finansal enstriimana ait piyasa fiyatlari, satig baskist altinda belirli seviyelere kadar
diiserken, diisiisiin yasandigr dip noktasindan tepki alimlariyla birlikte diistisiin
basladig1 seviyelere kadar yeniden vyiikselir. ilgili finansal enstriimana ait piyasa
fiyatlar1 ytikselisin ardindan yeniden satis agirlikli bir olusum ile bir 6dnceki zaman
diliminde gergeklestirdigi hemen hemen dip seviyeler olarak kabul edilebilecek
fiyatlara geri doniis yapar. Formasyonun son asamasinda ise diisen piyasa fiyatlar1 bir
onceki zaman diliminde diisiisiin basladig1 seviyelere tekrar yiikselir. Klasik anlamda
dip noktalar1 birer destek seviyesi iglevi goriirken; diisiisiin basladig1 seviyeler ise
birer direng seviyesi olarak kabul edilebilir. Direng seviyesinin yukar1 yonlii olarak

kirilmasiyla birlikte yiikselis trendine ge¢ildigi kabul edilir.

Ikili dip formasyonlarinda yon belirtici olarak ortaya ¢ikacak tek teknik sinyal
islem hacminden gelir (Persembe, 2002: 105).

2.7.2.2.1kili Tepe Formasyonu

Grafik 2.12 : Ikili Tepe Formasyonu Gosterimi
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Kaynak : (Persembe, 2001: 108).

Yikselis trendindeki herhangi bir finansal enstriman igin 6nemli trend

degisim gostergelerinden bir tanesi olan ikili tepe formasyonu, birbiriyle hemen
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hemen esit yilikseklikte ve derinlikte, “M” sekline benzer goriintiiye sahip bir
olusumdur. Ilgili finansal enstriimana ait piyasa fiyatlar1, alis dalgasi ile birlikte belirli
seviyelere kadar yukselirken, tepe noktalarda kar satislariyla birlikte yiikselisin
basladig seviyelere kadar yeniden diiser. Ilgili finansal enstriimana ait piyasa fiyatlar:
kar satiglarinin ardindan yeniden alis agirlikli bir olusum ile bir onceki zaman
diliminde gergeklestirdigi hemen hemen tepe seviyeler olarak kabul edilebilecek
fiyatlara yikselerek geri donilis yapar. Formasyonun son asamasinda ise Yukselen
piyasa fiyatlart bir onceki zaman diliminde yiikselisin basladigi seviyelere tekrar
diiser. Klasik anlamda tepe noktalar1 birer direng seviyesi islevi goriirken; yiikselisin
basladig1 seviyeler ise birer destek seviyesi olarak kabul edilebilir. Destek seviyesinin

asag1 yonlii olarak kirilmasiyla birlikte diisiis trendine gecildigi kabul edilir.
2.7.2.3.0muz — Bas - Omuz Formasyonu

Yiikselen trende sahip herhangi bir finansal enstriimanin tepe noktalarinda
olusan ve sekil itibariyle bir insanin sol omuzunu, ardindan basini ve ardindan sag
omuzunu tasvir eden sekle sahip Onemli trend doniisim formasyonlarindan bir
tanesidir. ingilizce deyimiyle “head and shoulders” teriminden Tiirk¢e’ye ¢evrilen bu
formasyon, ilk bakista bir bas ve yaninda daha algakta iki yanda omuz goriintiisiiyle

anilan tabire uyumlu bir gorinim sergiler (Yaslidag, 2014: 69).

Grafik 2.13 : Omuz — Baz — Omuz Formasyonu Gosterimi

Bas
A - B = Yiikseklik

Sag Omuz

B Kontrol Seviyesi

Hedef Fiyat

A

Kaynak : (Mergen, 2015: 118).
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Ilgili finansal enstriimanin fiyati, belirli bir siire yiikselen trendin gerektirdigi
sekilde artarak yoluna devam etmis, sol omuzun olusum asamasinda ise ilgili finansal
enstriimandan yeteri kadar kar elde ettigini diislinen finansal karar alma birimlerince
kar realizasyonu gerceklestirilmis ve fiyatlar boyun seviyesi olarak ifade
edebilecegimiz destek seviyelerine kadar gevsemistir. Ardindan gevseyen fiyatlardan
trendin heniiz sona ermedigini diisiinen yatinmcilar alim gergeklestirilerek piyasa
fiyatlarin1 sol omuz seviyelerine yeniden yukseltmistir. Sol omuzun olusmasinin
ardindan yine yiikselen trendin devam ettigi ve trend yoniinde alim gergeklestirmek
isteyen yatirnmcilarin alim yapmalariyla bas olarak ifade edilen, omuzdan da
yukarilarda piyasa fiyatlar1 olugsmaktadir. Tekrar kar realizasyonuna sahne olan bas
seviyeleri, ilgili finansal enstriimanin fiyatinin sol omuz seviyelerinin altinda yer alan,
bir nevi destek seviyesine yani boyun seviyesine, kadar diismesine sebep olur.
Fiyatlarin yeteri kadar diistiigline inanan yatirimcilar ge¢ de olsa trend yOniinde islem
gerceklestirme diisiincesiyle alim yaparlarken bu siire¢ sag omuzun olusum siirecinin
tamamlamasina neden olur. Ancak geg¢mis donemde gerceklesen zirve fiyat
seviyelerine ulagilamadigindan, trendin degistigi diisiincesine sahip yatirimcilar
tarafindan satis sinyali seklinde yorumlanarak ilgili finansal enstriimanin fiyati
yeniden destek seviyeleri olan boyun seviyelerine iner. Artik yeteri kadar aliciya hitap
etmeyen trend, boyun seviyelerinin yani destek seviyelerinin de kirilmasiyla degisime

ugrayarak diisiis trendinin basladig1 seviyeler olarak yorumlanir.

Omuz — bas — omuz formasyonunun islem teyit seviyeleri boyun kisminda
olusan fiyat seviyeleri olup bu dogrultuda islemlerin yapilmasi teknik analiz siirecinin
dogru sonuglar vermesi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica hedef fiyatlama
acisindan degerlendirme yapilirken bas olarak ifade edilen bolgedeki fiyat seviyesi ile
boyun olarak ifade edilen destek veya kontrol seviyesi arasindaki fiyat farki mesafesi

kadar boyun seviyesinden asagi yonlii bir fiyat hareketi beklenebilir.
2.7.2.4.Ters Omuz — Bas — Omuz Formasyonu

Omuz — bas - omuz formasyonunun yiikselen trendin tepe noktalarinda
olustugunu ve O6nemli bir trend doniisiim sinyali oldugunu daha once belirtmistik.
Ayni formasyonun diisen trend icerisinde goriildiigii, ters omuz — bas — omuz

formasyonundaysa tam tersi bir durum s6z konusudur. Ilgili finansal enstriimana ait
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fiyatlar oldukca diismiisken, finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar fiyatlarin
daha da diisecegi beklentisi igerisine girmektedir. Kontrol noktamiz olan boyun
cizgisi bu formasyonda da etkin rol oynar. ilgili finansal enstriimana ait fiyatlarin
boyun cizgini tam bir diren¢ seviyesi olarak kullanmasi ve sonrasinda direng
seviyesinin kirilmasiyla algalis yonlii siiregelen trend degisime ugrayarak yikselen

trende doniismektedir.

Omuz — bas — omuz formasyonunda oldugu gibi ilgili finansal enstriimana ait
piyasa fiyatlarinin boyun olarak ifade edilen direng seviyesini kirmasinin ardindan bas
ile boyun kontrol c¢izgisi arasindaki fiyat farki mesafesi kadar bir yiikselis
beklenebilir.

2.7.2.5.Bayrak ve Flama Formasyonu

Herhangi bir finansal enstriimanin piyasa fiyatinda asir1 bir yiikselme sonrasi
meydana gelen olagan kar realizasyonunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bayrak ve
flama formasyonlari, aslinda trendin devam ettigine, alim firsatin1 degerlendiremeyen
alicilarin bu iki formasyon ile alim yapabilecekleri seviyelerin belirlenmesine
yardimc1 olmaktadir. Teknik analistler tarafindan trend degisim sinyali olarak
degerlendirilmemekte olup kar realizasyonu sonrasi hangi seviyelerin ilgili finansal

enstriimana yatirim yapilabileceginin belirlenmesinde kullanilabilir.
Grafik 2.14 : Bayrak ve Flama Formasyonu Gosterimi

Hedef Fiyat Seviyeleri
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Kaynak : (Persembe, 2001: 178).
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Flamalar ¢ok kisa siire i¢inde olusup sonuglanirlar ve mevcut trendde gegici
bir soluklanmadan baska bir sey degildirler. Bu olusumlar birer devam formasyonu
olduklarindan dolay1, tamamlandiklarindan sonra formasyon oOncesi gegerli olan
trendin ayn1 yonde devam etmesi beklenir. Flamalara benzeyen bagka bir kisa siireli
devam formasyonu ise bayrak ismi verilen ve hafif yiikselen veya diisen bir

dikdortgeni andiran sikisma alanlaridir (Persembe, 2002: 170).

Bayrak ve flamalari, hem devam hem de birer geri donilis formasyonu
olabilecek sikisma alanlar1 ve iiggenlerle karistirmamamiza yarayacak en Onemli
ozelliklerden bir tanesi de, bu formasyonlarin dncesinde olugsmus ve hayli dik bir fiyat
ylikselis veya diislislinli temsil eden bayrak(flama) diregidir. Formasyon sonrasi fiyat
hareketinin hangi yone dogru gidecegi muhtemelen belli oldugundan son derece
giivenilir formasyonlardir. Bayrak ve flama siireleri ¢ok kisadir ama yine de

kiriliglarda yiiksek islem hacmi bir 6n kosuldur (Persembe, 2002: 171).
2.7.3. Indikator(Gostergeler) Analizi

Indikatorler de dahil olmak iizere kullanilan hi¢ bir yontem herhangi bir
trendin veya piyasa hareketinin baslayacagimi ya da bitecegini kesin olarak
belirtemez, teknik analistlere yalnizca olasi bir durum iizerine yogunlagsmalarina
yardim eder. Zaten gelecek fiyat hareketlerinin tahmini tamamen indikatorlere veya

formasyonlara bagli olarak gelismis olsaydi piyasa kavramina gerek kalmayacakti.

En yogun kullanilan gostergelerde basari sansinin artmasi tek bir ve ayni
nitelikte gostergeye bagli kalinmamasit ile miimkiin olabilmektedir. Yani
kullanilmakta olan indikatérden farkli disiplinlere sahip bagka nitelikte bir
indikatOrler serisi ile stirecin yonetilmesi gerekmektedir. En ¢ok kullanilan herhangi
bir indikatoriin alim ya da satim yonli sinyal vermesinin ardindan o sinyali
destekleyen ek bilesenlere de ihtiyag duyulmaktadir. Indikatdrler genel olarak trendi
teyit edici veya piyasada asir1 alim ya da asir1 satim olan bolgelerin tespiti seklinde
caligmaktadir. Asir1 alim ya da asir1 satim olan bdlgelerin belirlenmesi muhtemel

trend degisikligine neden olacagindan takip edilmektedir.

Kullanilan indikatorlerin tamami istatistiki cesitli hesaplamalar vasitasiyla

olusturulmustur ve bugiin birbirinin tiirevi olarak olusturulmaya da devam etmektedir.
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Gelisen teknoloji sayesinde maliyet unsuru olmaksizin yiizlerce finansal piyasa araci
ve indikator tiremistir. 1970 lerin basinda destek ve diren¢ noktalar1 dahil olmak
iizere en basit teknik analiz araglar fiyat grafikleri {izerinde tespit edilirken dahi elle
cizim yapilmistir. Gelisen bilgisayar teknolojileri sayesinde emek yogun analiz siireci

daha komplike ama basit bir hal almistir (Persembe, 2001: 16).

Gelecek fiyat hareketlerinin tahmini konusunda bir basar1 varsa, bu basarinin
arkasinda yatan yontemler mutlaka “bilgi + disiplin + risk yonetimi + sistematik

yaklagim” yOntemini igeriyor. Yani basarmin tek anahtar1 gelece8i iyi tahmin

edebilmek degil (Persembe, 2001: 23).

Indikatorler kullanilirken dikkat edilmesi gereken bir diger husus da
uyusmazlik kavramidir. Uyusmazlik kavrami indikatorlerin vermis oldugu sinyallerin
piyasa fiyatlarinca desteklenmemesi, piyasa fiyatlarinin tam zit yonde hareket etmesi
ve indikatdrlerin tepe veya dip noktalari isaret etmesine ragmen fiyatlarin aslinda tepe
veya dip fiyatlara erisememis olmasi seklinde ifade edilebilir. indikatérlerin {iretmis
oldugu alim veya satim sinyalleri piyasa fiyatlarinca desteklenir nitelikte olmadigi
siirece anlamsizdir. Ister ay1 piyasasi olsun ister boga piyasasi olsun indikatdrlerin
urettigi cesitli sinyaller, fiyatlarin verdigi farkli mesajlar nedeniyle islem yapan
yatirimeilara gegici bir tuzak kurabilir. Dolayisiyla piyasanin kurdugu bu tuzagin
ayirimina varan bilingli yatirimcilarin, indikatorlere bu agidan yaklasmalar: olasi

zararlarin minimize edilmesi anlami tasiyacaktir.

Finansal piyasalarda uyumsuzluklar kendi aralarinda pozitif ve negatif

uyumsuzluk olarak ikiye ayrilirlar.

Pozitif uyumsuzluk, piyasada kullanilan herhangi bir indikatoriin dip
noktalarinin ylikselmesi akabinde fiyatlarin diigme egilimi i¢ine girdigi durumlarda
ortaya ¢ikan uyumsuzluktur. Aslinda piyasa katilimcilar: tarafindan olumlu karsilanir.
Indikatdrlerin  verdigi sinyal yiikselme sinyali iken piyasa fiyatlar1 diisiis
egilimindedir. Indikatoriin verdigi alim sinyali ilerleyen dénemde biiyiik olasilikla
gergeklesecektir (Ayan, agis, 2019). Teknik analizi gerceklestiren analistler burada
fiyatlarin diisme egilimine devam etmeyecegini varsayarlar ve ilgili diisiigiin sahte bir
diisiis oldugunu, trend degisiminin gerceklesecegi diislincesiyle hareket ederek bu

kapsamda ilgili finansal piyasada islemlerini gergeklestirirler.
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Negatif uyumsuzluk, piyasada kullanilan herhangi bir indikatérin tepe
noktalarinin diismesi akabinde fiyatlarin yiikselme egilimi i¢ine girdigi durumlarda
ortaya ¢ikan uyumsuzluktur. Piyasa katilimcilari tarafindan olumsuz karsilanir.
Indikatorlerin  verdigi sinyal diisme sinyali iken piyasa fiyatlar1 yikselme
egilimindedir. Indikatoriin verdigi satim sinyali ilerleyen dénemde biiyiik olasilikla
gergeklesecektir. Negatif uyumsuzluk durumunun gergeklestigi fiyat seviyelerine
bakildiginda genelde tepe fiyat seviyelerinde olustugu goézlemlenmektedir (Ayan,
agis, 2019). Teknik analizi gerceklestiren analistler burada fiyatlarin yiikselme
egilimine devam etmeyecegini varsayarlar ve ilgili yiikselisin sahte bir yiikselis
oldugunu, trend degisiminin gerceklesecegi diisiincesiyle hareket ederek bu kapsamda

ilgili finansal piyasada iglemlerini gergeklestirirler.

Ister indikatorlerin klasik anlamda iirettigi alim ya da satim sinyali olsun
isterse uyumsuzluk i¢inde meydana gelen alim ya da satim sinyali olsun mutlaka
farkli tiirden indikatorler ve teknik analiz aracglarinca desteklenmesi islem

sonuclarinin olumlu olmasina yardimci olacaktir.

Tez calismamizda indikatorlerin nasil hesaplandigina yani formiillerinin
kullanimina uzun uzadiya yer verilmemistir. Zaten FX piyasalarinda kullanilmakta
olan iglem platformu iizerinde sayisiz ara¢ ve hesaplama yontemi halihazirda
bulunmaktadir. Calismamizda genel cerceve cizilerek ilgili teknik analiz araglarindan
gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmini hususunda nasil yararlanabilecegimizin

iizerinde durulmaktadir.
2.7.3.1.Hareketli Ortalamalar(Moving Avarages)

Tez ¢alismamizin formasyon analizi ile ilgili boliimiinde de ifade ettigimiz
gibi ornek formasyonlarin kisiden kisiye farkli sekilde yorumlanabileceginden
bahsetmistik. Herhangi bir finansal enstriiman i¢in teknik analiz gergeklestiren iki
farkli birim aymi1 grafige bakarak iki farkli sonu¢ c¢ikartabilmektedir. Teknik
analistlerden bir tanesi ilgili formasyona flama diyebilirken diger teknik analist ayni

grafige bakarak bayrak formasyonu oldugunu tartigabilir, savunabilir.

Hareketli ortalamalar indikatoriinde yukarida belirttigimiz iki farkli diisiinceye

sebebiyet verecek gri bir alan yoktur. Tamamen matematiksel hesaplamalar ile
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bulunan hareketli ortalamalar indikatériine ait veri, teknik analiz islemini
gergeklestiren herkes icin aymidir. Matematiksel formiil ile belirlenen periyot igin
hesaplanan indikatér o an icin piyasada gecerli olan fiyatin ortalamaya gore hangi
seviyelerde oldugunun belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bir hareketli ortalamada her
gelen yeni fiyat ve o fiyatin en son fiyata eklenmesiyle ileri (gelecege) dogru hareket
eden bir ortalamadir (Persembe, 2001: 32).

Sadece ortalama yerine hareketli ortalama denmesinin nedeni; gerceklesen son
zaman dilimini de icine alarak ortalama hesaplanmasiyla ilgilidir. ilgili zaman
diliminin hareketiyle daha dnce hesaplamaya tabi tutulan ilk fiyat verisi hesaplama
dis1 birakilarak hesaplama yapilir ve teknik analiz grafigi olusturulur. Si1g ve yatay
piyasalarda hareketli ortalama teknik analiz araci, piyasa fiyatinda asir1 hareket
olmadig: i¢in ¢ok sayida ve sik araliklarla sinyal iireteceginden, yatirimcilarin ¢ok

fazla pozisyon ile riske girmelerine sebebiyet verebilir.

Grafik 2.15: Hareketli Ortalama

[1.139:5 ]

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi)

Hareketli ortalamalarin teknik analiz uygulamalarinda en fazla kullanima;

piyasa fiyatlarinin hareketli ortalama c¢izgisini asagidan yukariya dogru kesmesiyle
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olusan al sinyali ve piyasa fiyatlarinin hareketli ortalama ¢izgisini yukaridan asagiya
dogru kesmesiyle olusan sat sinyali seklinde yorumlanarak kullanimidir. Ayrica
trendlerin teyidi amaciyla ilgili finansal enstriimana ait fiyatlarin, hareketli
ortalamanin altinda seyretmesiyle ay1 piyasasi; hareketli ortalamanin {iizerinde

seyretmesiyle ise boga piyasasi teyit edilir.

Kiigiik zaman dilimlerinin bir araya gelmesiyle olusan biiyiik zaman dilimleri,
ilgili finansal piyasalarda DOW teorisinin de 1sik tuttugu trend dedigimiz sireci
olusmaktadir. Teknik analizi gergeklestirilen ilgili finansal enstriimana ait fiyatlar
iizerine bir tanesi uzun doneme ait bir tanesi kisa doneme ait hareketli ortalama verisi
eklenirse trendin hangi yonde degismekte oldugu anlasilabilir. Kisa doneme ait
hareketli ortalamanin, uzun déneme ait hareketli ortalamay1 asagidan yukari yonlii
olarak kesmesi ilgili finansal piyasada alim sinyali, asag1 yonlii olarak kesmesi ise

ilgili finansal piyasada satim sinyali olarak degerlendirilmelidir.

Hareketli ortalamalarin en sik kullanildigi gesitleri basit ve iissel hareketli
ortalamalardir (Cetin, 2013: 17). Basit hareketli ortalama; teknik analizi
gerceklestirilen finansal enstriiman ic¢in kapanig fiyatlar1 toplam degerlerinin,
hesaplamaya tabi tutulan periyoda ait adetsel zaman dilimi sayisina boliinmesiyle
bulunur. Ornegin 1 giinliik zaman dilimi igin saatlik periyotlara gére hesaplanan
hareketli ortalamada toplam adetsel zaman dilimi sayis1 24 olacaktir ve bu bir giinliik
periyod i¢in hareketli ortalama; kapanis fiyatlari toplaminin 24 sayisina bollinmesiyle
hesaplanacaktir (Cetin, 2013: 18).

Ussel hareketli ortalama; basit hareketli ortalamalara gore daha saglikl
sonuglar ortaya koydugu savunulmaktadir. Teknik analize tabi tutulan periyodun son
zaman dilimine ait 6nem derecesi, daha 6nceki zaman dilimlerine gorece daha yiksek
kabul edilerek (agirliklandirilarak) hesaplama yapilir. Bu sayede giincel trendin hangi
yone dogru yoneldigi belirlenebilir (Cetin, 2013: 18).

Gergeklestirilen analizin vadesine gore kullanilan hareketli ortalama
periyotlar1 da degiskenlik arz etmektedir. Cok daha hassas degerlendirmeler yapmak

amaciyla ilgili periyotlar tercihe gore secilerek farkli sonuglara ulasilabilir.

86



Kisa, orta ve uzun vadeli analizlerde siklikla kullanilan hareketli ortalama

periyotlar1 agagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2.1: Hareketli Ortalamalar VVade / Periyot Gosterimi

VADE HAREKETLI ORTALAMALARIN PERiYODU
Cok Kisa 7veld
Kisa 14 ve 21
Orta 22 ve 50
Orta Uzerinde uzun 50 ve 100
Uzun 100 ve 200

Kaynak : (Integral Forex, agis, 2019).

2.7.3.2.MACD - Moving Avarage Convergence Divergence

MACD indikatorii 1970’11 yillarda Gerald Appel tarafindan gelistirilmistir ve 0
donemden baslayarak teknik analizin 6nemli araglarindan birisi haline gelmistir
(Cetin, 2013: 32). Gerek hisse senedi piyasalarinda gerekse FX piyasalarinda siklikla
kullanilan MACD indikatorii hareketli ortalamalardan yararlanilarak olusturulmustur.
Teknik analizde fiyatin kisa donemli egilimiyle, uzun donemli egilimi arasindaki
iligkiy1 gosterir. Kisa vadeli (12 giin) tissel ortalama ile uzun vadeli (26 giin) tssel

ortalama arasindaki farkin alinmasiyla olusturulmustur (Cetin, 2013: 84).

Hemen belirtmek gerekir ki zaman birimi dilimi olarak orijinal MACD
analizlerinde fiyatlar giin olarak segilmisse de gerceklestirilen islemin tiirtine goére
(kisa donemli — uzun dénemli) zaman dilimi 5 dakika, 15 dakika, 30 dakika, saatlik ve
dort saatlik birimler seklinde secilebilir. Burada kisa vadeli iissel ortalamadan kasit
secilen zaman birimi diliminden, son on iki adetinin {issel ortalamasiyken; uzun vadeli
ussel ortalama ile kastedilen ise se¢ilen zaman birimi diliminin son yirmi alt1 adetinin

ussel ortalamasidir.

Kullanilmakta olan islem platformunda segilecek birim say1 adeti
ozellestirilebilmekte, daha biiyiik bir saymm girilmesi MACD indikatorindn
hassasiyeti arttirilabilmektedir. Kullanilacak stratejinin niteligine gore belirlenen

islem birimi say1 adetleri yatirnmer profiline gore giincellenebilir. Tez ¢aligmamizda
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0z tamiml1 adetler olan kisa vadeli iissel ortalama ic¢in 12, uzun vadeli Ussel ortalama

icin 26 islem birimi say1 adeti kullanilmistir.

Grafik 2.16: MACD Indikatérii Gosterimi
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Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Islem platformuna yiiklenen MACD indikatorii yukaridaki gorsele benzer
sekilde konumlanmaktadir. Islem platformunun alt tarafinda sifir olarak belirtilen
bolge kontrol noktast olup, 12 giinlik tissel ortalamadan, 26 giinliik iissel ortalamanin
cikarilmasiyla elde edilen MACD degeri pozitif veya negatif olarak histograma
islenir. Pozitif alana dogru yonelen ve merdiven basamaklarini andiran histogramda
boga piyasast etkinliginin arttig1, negatif alana dogru olusan histogramda ise ay1

piyasast etkinliginin arttig1 kabul edilir.

Ayrica histogram Uzerinde 9 giinliik iissel ortalamanin yer aldigi ve kesik
cizgilerle gosterilen tetik cizgisi veya sinyal cizgisi isimleriyle adlandirilan bir egri
yer almaktadir. Pozitif bdlgede yer alan MACD histograminin yoniinii asagiya
cevirmesi ve sinyal ¢izgisini yukaridan asagiya dogru kesmesi satis sinyali olarak
degerlendirilmelidir. Tam tersi durumda yani negatif bolgede yer alan MACD
histograminin yoniinii yukariya cevirerek sinyal ¢izgisini asagidan yukariya dogru

kesmesi alis sinyali olarak degerlendirilir.
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2.7.3.3.RSI — Géoreceli Gii¢ indeksi(Relative Strength Index)

RSI, aslinda bir makine miihendisi olan ve ADX, Parabolik Sar gibi bir¢ok
teknik analiz gdstergesinin gelistiricisi J. Welles Wilder tarafindan 1978 yilinda
Teknik Yatirim Sistemlerinde Yeni Kavramlar kitabinda yayinlanmis bir gostergedir
(Cetin, 2013: 35). Dikkat edildigi gibi halen giiniimiizde de kullanilan birgok
indikator, 1970’li yillarda finans sektoriinde meydana gelen degisimin bir sonucu
olarak glindeme gelmistir ve o giinlerden baglamak suretiyle giiniimiize degin finansal

enstriimanlarla ilgili teknik analiz kavraminin odagini olusturmustur.

Goreceli gilic indeksi seklinde Tiirkge’ye c¢evrilen RSI indikatorii, genel
itibariyle herhangi bir finansal enstriiman i¢in ge¢mis donem fiyat hareketlerinden
yola ¢ikarak i¢inde bulunulan fiyat evresinin hangi gii¢le azaldigini ya da hangi giigle
arttigin1 bize gostermektedir. Ayrica finansal piyasalarda higbir finansal enstriimanin
fiyat: icin siirekli artar ya da siirekli azalir diyemeyiz. Ancak; RSI indikatorii teknik
analizi gergeklestirilen finansal enstriimanin asiri alim ya da asir1 satim evresine

girdigini kolaylikla tespit edebilmektedir.

Grafik 2.17 : RSI Indikat6rii Gosterimi
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Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

RSI indikatérii, Islem platformuna eklendiginde alt tarafta histogram iizerinde

yer alan tek bir egri ¢izgi seklinde takip edilmektedir. 0 ile 100 arasinda degerler alan
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RSI indikatorii olas1 trend degisikliklerinin takibinde ve asir1 alim — satim bolgelerinin
belirlenmesinde kullanilir. Tek ¢izgi seklinde histogramda takip edilen RSI
indikatorii, 100 seviyelerine yaklastik¢a asir1 alim1 ve 0 seviyelerine yaklastikca asirt
satimi ifade eder. Kontrol noktalart ise 30 ve 70 seviyeleridir. Yani RSI indikator
cizgisi 0 — 30 araligindan 30 kontrol seviyesini asagidan yukar1 yonlii kirarsa trendin
artik alim yoniinde degistiginin veya 70 — 100 araligindan 70 kontrol seviyesini
yukaridan asagir yonlii kirarsa trendin artik satim yoniinde degistiginin sinyalini
vermektedir. Ayrica kimi teknik analistler 30 — 70 seviyelerinin orta noktasi olan 50
seviyesini de onemli bir teknik seviye olarak kabul ederken tez ¢alismamizda her iki

goriis i¢in de fiyat tahmin caligmasi gergeklestirilmistir.

RSI, trend degisim hesab1 yaparken belirtilen periyot icindeki giinlere ait
diisiisleri ve ylikselisleri ayr1 ayri toplar, ortalamalarini hesaplar ve su anki fiyat
seviyesi ile karsilastirir. Bu sayede yatirim aracinin kendi i¢ giiciiyle talebi karsilayip
kargilayamayacagini anlamaya c¢alisir. Gegmis donemdeki talepler karsisinda olusan
fiyat cevab1 RSI icin en 6nemli veridir ve gostergenin temeli bu belirtilen i¢ giice
dayalidir (Yashdag, 2014: 73). RSI gostergesinin gergeklestirmis oldugu hareket, fiyat
hareketlerinin gergeklestirmis oldugu hareketin hemen hemen aynini sergilemekte
olup ilgili finansal enstriiman igin fiyatlarin dikey ya da yatay yonde nasil hareket

ettiginin belirlenmesinde de kullanilmaktadir.

2.7.3.4.CCl — Commodity Channel Index

1980’11 yillarda Donald Lambert' in 11 adet zaman dilimi birimini kullanarak,
emtia piyasalari(mal piyasalari) icin gelistirdigi, hesaplama yontemine goére birgok
finansal enstriiman i¢in rahatlikla Ozellestirilebilen ve kullanilabilen, hesaplama
yonteminin ise ilgili zaman birimi dilimine ait en yiiksek, en diisiik ve kapanis
fiyatlarinin toplanarak, ortalamasinin alinmasi ve belirlenen periyoda ait tim
fiyatlarin hareketli ortalamasi ile olusturulan sapma yardimiyla ¢alisan indikatordiir.
Genelde yatay fiyat hareketlerinin gozlemlendigi finansal enstriimanlara ait teknik

analizlerde daha olumlu sonuglar ortaya koyabilmektedir (Cetin, 2013: 62).
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Grafik 2.18: CCI indikatorii GOsterimi

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Emtia piyasalarinda islem gerceklestiren Donald Lambert, ilgili piyasalarda
emtia fiyatlarinin belirli bir periyot cergevesinde kendini tekrar eden hareketler
gerceklestirdigini belirlemistir. Indikatoriin olustururken de bu siireci kullanan
Lambert, 22 ginliik zaman diliminde trendin degisime ugradigini, emtia piyasasinda
11 giin siireyle yiikselen piyasa fiyatlariin 11 giin siireyle diistigiinii, bu nedenle de
11 giinliik zaman birimi dilimini kullandig1 bilinmektedir. Tabi ki kullanilan iglem
platformu tiim indikatorler i¢in 6zellestirme olanag tanidigindan ilgili zaman dilimi

biriminin kullanim, teknik analistin kendi uygulama alanina gore degismektedir.

CClI indikatori -100 ile 100 arasinda cesitli degerler alir ve bu degerler
platformdaki histogram Gzerinden takip edilir. CCI indikatortinden yararlanarak asiri
alim ve asir1 satim bolgeleri de tespit edilebilir. RSI indikatoriinde kullanilan 70
seviyeleri bu indikator icin 100 seviyelerine, 30 seviyeleri ise bu indikator igin -100
seviyelerine esdeger kullanima sahiptir. Unutulmamalidir ki CCI indikatorii oldukca
hizli sinyaller {iiretebilirken, ¢ok uzun zaman dilimine ait periyotlarda (5-25 gin

arasinda) kullanilmasi 6nerilmemektedir.
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2.7.3.5.Bollinger Bantlar:

John Bollinger gelistirmis oldugu Bollinger Bantlarinda, yirmi periyotluk
hareketli bir ortalamanin altina ve tstiine iki standart sapma degeri kadar birer bant
cizer. Standart sapma, bir veri dizisinin yani fiyatlarin bir ortalama deger etrafinda
nasil konuslandigini1 gosterir (Persembe,2001:91). John Bollinger, uygulamada yirmi
zaman birimi degeri kullansa da kullanilmakta olan islem platformunda zaman
dilimine ait periyot istenildigi sekilde degistirilebilmektedir. Ancak ilgili periyot
arttirildikca standart sapma degerinin de o oranda arttirilmasi, periyot azaltildikca

standart sapma degerinin de 0 oranda azaltilmasi 6nerilmektedir.

Bollinger Bantlari, ortalamanin iist ve altina iki standart sapma seklinde
cizildigine gore; bu da fiyat hareketinin %95’inin bu iki bandin arasinda kalacagi

anlamina gelir (Persembe, 2001: 92).

Grafik 2.19 : Bollinger Bantlar1 Gosterimi

Ewd

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Finansal piyasalarda Bollinger Bantlar1 kullanilirken birden fazla yontem ile
bu bantlardan faydalanilmaktadir. Bunlardan bir tanesi ii¢ adet ¢izgiden olusan {ist,
orta ve alt Bollinger Bantlarinda; iist ¢izgi direng noktasi, alt ¢izgi destek noktasi

olarak degerlendirilir. Klasik destek ve direng¢ noktasi ¢calisma prensibinde oldugu gibi
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destek noktasina yaklasan fiyatlarda ilgili finansal enstriman i¢in alim
gergeklestirilirken, direng noktasina yaklasan fiyatlarda ise ilgili finansal enstriiman

icin satim islemi gergeklestirilir.

Bollinger Bantlarinin yon tahmin edemedigi durumlarda genelde piyasada
fiyat kanal araliklar1 anlaminda bir daralma gézlemlenmektedir. Sikilasan Bollinger
Bantlar1 iyice daralarak tek bir hat iizerinde yogunlagsmakta, Bollinger Bantlarinin
kullaniminda ve basarisinda 6nemli unsurlardan biri olan ¢izgiler aras1 mesafenin agik
olma durumu ortadan kalkmaktadir. Bu siirecin yasanmasi, bir sonraki zaman dilimi
icerisinde keskin bir fiyat hareketinin gergeklesebilecegini bizlere ©dnceden
goOstermektedir.

Bollinger Bantlarmin bir diger kullanim1 ise; Bollinger Bantlarini olusturan
cizgilerin fiyat hareketleri neticesinde yukar1 ya da asagi yonlii olarak kesilmesidir.
Calismamizda diger indikatorlerde de anlatildigi gibi teknik analizi gergeklestirilen
finansal enstriimanin piyasa fiyatinin kontrol seviyesi veya teyit seviyesine verdigi
tepki, fiyatlarin gelecekteki durumu hakkinda bilgiler vermektedir. Bollinger
Bantlarinda kullanilan teyit seviyesi orta kanal ¢izgisidir. Tlgili enstriimana ait fiyatlar
orta banttan yonelerek alt banda dogru hareket ediyor ise; piyasada fiyatlarin dists
icerisinde oldugu veya diismekte oldugu, orta banttan yonelerek iist banda dogru
hareket ediyor ise; piyasada fiyatlarin yiikselme egilimi igerisinde oldugu

degerlendirilmelidir.
2.7.3.6.Stochastic Gostergesi

George C. Lane tarafindan 1950’li yillarda gelistirilen Stochastic gdstergesi
teknik analizi gergeklestirilen finansal enstriimanin asir1 alim ya da asir1 satim
bolgelerinde olup olmadiginin teyidini gergeklestirmektedir. Stochastic gdstergesi, bir
yukari trendde kapanislarin giinliik islem araliginin ist taraflarinda, bir asagi trendde
de alt taraflarinda yogunlagacagi varsayimi iizerine insa edilmistir (Persembe, 2001:

142).

Stochastic gostergesinde %K ve %D olmak iizere iki adet deger yer alir. Ilki
%K ve ikincisi %D olarak isimlendirilen iki egri ile gosterilen Stochasticte %K,

bugiiniin kapanisindan periyodun en diisiik gliniiniin ¢ikarilmasi ile bulunan degerin,
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periyottaki en yiiksek ile en diisiik farkina boliinmesinin ytzdesel bir ifadesidir. Ana
egrimiz olan %K’ nin bulunmasinin ardindan ikinci egrimiz olan %D’yi de %K’ nin

hareketli ortalamasi alinarak bulunur (Cetin, 2013: 87).

Grafik 2.20: Stochastic Gostergesi Gosterimi

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Hesaplanan stochastik degeri daha once anlatmis oldugumuz indikatorlerde
oldugu gibi belirli say1 araliklarinda deger almaktadir ki; Stochastic i¢in bu deger
araligi 0 ile 100 deger araligindadir. Stochastic indikatoriinde asirt alim ve asirt satim
bolgelerinin tespit edilmesini asamasinda 20 ile 80 degerleri kullanilir. Islem
platformunun Uzerine eklenen stochastic gostergesinde iki adet egik ¢izgi
bulunmaktadir. %K ile ifade edilen diiz egri ana egri olup teknik analizi
gerceklestirilen ilgili  finansal enstriimanin  yavaglatilmis degisim  degerini
gostermektedir. %D ile gosterilen egik ¢izgi ise daha dinamik ve duyarli bir hat
olusturur (Yaslhidag, 2014: 79).

Stochastic indikatoriniin kullanimi ise; ana egrinin %D olarak gosterilen
dinamik degeri yukar1 yonlii olarak kesmesiyle alig sinyali, asagi yonlii olarak

kesmesiyle satis sinyali alindig1 teknik analistlerce varsayilmaktadir.

Stochastic gostergesinin kullaniminda asir1 alim ve satimi bolgeleri olan 80 ve
20 seviyeleri on plana ¢ikmaktadir. Stochastic ana gostergesi veya ana egim ¢izgisi,

asir1 satim bolgesi olan 20 seviyelerini asagidan yukar: dogru keserse alim sinyali;
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asir1 alim bolgesi olan 80 seviyelerini yukaridan asagiya dogru keserse satim sinyali

olarak degerlendirilmelidir.
2.7.3.7.Volume

Giinliik yaklagik 6 Trilyon Dolarlik (Investaz, agis, 2019) islem hacminin
gergeklestigi FX piyasalarinda teknik analiz gergeklestirilirken kullanilan yontemin
islem hacimleri ile de desteklenmesi dogru ¢ikarimlarda bulunmak adina 6nemlidir.
Ozellikle trend degisimlerinde islem hacimlerinin yiikseldigi ve yiikselen bu hacim ile

birlikte trend degisiminin gergeklestigi veya gergeklesecegi ongoriilmektedir.

Volume indikatorii yorumlanirken, herhangi bir finansal enstriimanda diisiis
trendi s6z konusu ise; ilgili piyasada gerceklesen islem hacimlerinde muteber bir artig
g0zlemleniyorsa olas1 bir trend degisiminin yaklastigi varsayimi ile hareket edilebilir.
Yiikselis trendinde olan herhangi bir finansal enstriiman i¢in trend degisimin hacim
gostergesi ile tespiti islem hacimlerinde meydana gelen azalmayla ortaya
konmaktadir. Finansal piyasada islem hacimlerinde meydana gelen azalma olasi bir
trend degisiminin Onciil gostergelerinden bir tanesini olusturur. Unutulmamalidir ki
teknik analiz gerceklestirilirken tek bir indikator kullanilmamali, birbirini destekleyen

farkli tiir ve 6zelliklere sahip gostergelerden yararlanilmalidir.

Destek direng bolgelerinde de durum aymidir. Bir destek ya da direncin
kirilmast sirasinda artan islem hacminin azalmaya baslamasi bir baska destek ya da
dirence yaklasildigi ve burada oyalanacagi belki de donecegi anlamina gelirken,

artisin ayn1 hizda devami trendin ayn1 yonlii olarak devam edeceginin bir belirtisidir

(Cetin, 2013: 58).
2.7.3.8.Parabolic SAR

RSI indikatoriinii de gelistiren J. Welles Wilder’in gelistirdigi Parabolic SAR
indikatord, ismini grafige dokiildiigiinde bir parabolii andirmasia borgludur. SAR

harfleri de Ingilizce’deki Stop and Reverse (dur ve geri don) ifadesinin kisaltilmigidir

(Persembe, 2001: 116 — 117).
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Aslinda tasarim agamasinda finansal piyasalarda siirekli alim — satim yapmak
amaciyla tasarlanan bir ticaret sistemi seklinde kurgulanan SAR, gosterge niteliginden
ziyade tipki bir ticaret robotu gibi islev gérmektedir. SAR tarafindan satim seklinde
uretilen sinyale gore alim pozisyonu tasiyan bir yatirimet, ilgili pozisyonu kar ya da
zarar fark etmeksizin kapatarak satim yoOniinde yeni bir pozisyon agmak
durumundadir. Keza aymi sekilde satim pozisyonu tasiyan bir yatirnrmec1r SAR’in
iirettigi sinyale gore kar veya zarar durumu dikkate alinmaksizin pozisyonlarini
kapatarak alim y&niinde pozisyon agmak durumundadir. Indikatoriin veya ticaret
sisteminin siirekli alim ve satim amaciyla pozisyon riski tasiyor olmasi yiiksek

kaldirag riski olan FX piyasalarinin i¢ dinamikleri agisindan dnemli ve risklidir.

Yapilan arastirmalar SAR gostergesinin yatay piyasalarda ¢ok da efektif
olarak kullanilamadigi, trend yapan piyasalarda ise; iyi sonug¢ veren bir tiir iz siiren
stop yontemi gorevi goren bir gosterge olarak kullanildigi yoniindedir (Persembe,

2001: 117).

Grafik 2.21: Parabolic SAR Indikatorii Gosterimi

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

SAR indikatorii islem platformuna eklendiginde ilgili finansal enstriimanin
piyasa fiyatinin etrafinda noktalar seklinde konumlanmaktadir. Fiyatlarin altinda
olusan noktalar ilgili finansal enstriiman i¢in piyasa fiyatlarinda yiikselis

ongordiigiinden alim yapilabilecegini belirtirken; fiyatlarin Uzerinde olusan noktalar
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ilgili finansal enstriiman igin piyasa fiyatlarinda diisiis 6ngdrmesi nedeniyle satim
yapilabileceginin sinyalini vermektedir. Yukarida da detayli olarak bahsettigimiz gibi
ticaret sistemi olarak tasarlanan SAR indikatorii farkli tiir Ozelliklere sahip
indikatorlerle kullanilmasi halinde islemlere giris ve ¢ikis zamanlarinin belirlenmesi

amaciyla efektif olarak kullanilabilir.

2.7.3.9.Fibonacci Gostergesi

1202 yilinda yayimlanan kitabinda “Dort yani duvarlarla cevrili bir yere bir
cift tavsan konmustur. Her ¢ift tavsanin bir ay icinde yeni bir ¢ift tavsan yavruladig,
her yeni ¢iftin de erginlesmesi i¢in bir ay gerektigi ve tavsanlarin Olmedigi
varsayilirsa, 100 ay sonunda dort duvarin arasinda kag cift tavsan olur?” sorusuna
verdigi yanit yer alan Fibonacci, bu sekilde diisliniildiigii takdirde tavsan giftleri
aylara gore su siralamayi ortaya koymaktadir: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89.
Gorildugi gibi ilk iki sayr harig, her sayr kendisinden once gelen iki saymnin
toplamina esittir. Bu sayilarin arasindaki oran ise bize altin oranit vermektedir

(Akdeniz, 2016: 9).

Fibonacci sayilar1 ve 6zellikle altin oran, matematik¢ilerin oldukg¢a ilgisini
cekmis ve birgok aragtirmaya konu olmus bulgulardir. Bunun sebepleri; Fibonacci
dizisindeki sayilarin orani olan 1,61803... sayisinin ki, buna altin oran denilmektedir,
tarihte oyun Kkartlarindan, piramitlerin yapimina kadar bir¢ok alanda kullanilmis
olmasi, say1 teorilerinde ortaya ¢ikmasi ve dogada bir¢ok varlikta gézlemlenmesidir

(Akdeniz, 2016: 13).

Basit bir problemden yola ¢ikarak matematik basta olmak {izere sanat,
fotografcilik, mimari ve bircok alanda literatlire giren altin oran ve bu baglamda
ortaya konan Fibonacci sayilari bulunmasinin {izerinden yaklagik 8 yiizyil gegmesine

ragmen teknik analizin 6nemli araglarindan da birisi olma vasfin1 kaybetmemistir.

Teknik analiz yontemlerinden bir tanesi olan Fibonacci gdstergesi 0 ile 100

arasinda altin oran olarak kabul edilen 1,6180°’¢ goére siralanmis degerlerden
olusmaktadir. Bunlar 23.60, 38.20, 50, 61.80 ve 100 seviyeleridir. Teknik analizi

gergeklestirilen enstriimanin ilgili zaman dilimi i¢inde tepe ve dip noktalarinin islem
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platformu Uzerinde O ile 100 rakamlarina denk getirilmesi suretiyle yorumlama

yapilir.

Grafik 2.22: Fibonacci Indikatdri Gosterimi

Kaynak : (Meta Trader Yazilimi).

Fibonacci seviyeleri, direkt alim ya da satim sinyali seklinde
degerlendirilmemeli, farkli indikatorler tarafindan alim ya satim yonlii ek sinyaller ile
teyit edilmeli ve Fibonacci seviyelerine gore islemlere giris — ¢ikis noktalariyla destek
— direng seviyelerinin tespiti amaciyla kullanilmalidir. Islem platformuna eklenen
gOstergede, ister yukselis trendi olsun isterse diislis trendi olsun piyasada olusan
fiyatlar Fibonacci kanallarinin i¢inde hareket etmektedir. Teknik analistler Fibonacci
seviyelerinden bir tanesinin kirilmast ile fiyatlarin bir sonraki Fibonacci seviyesine
kadar hareket edebilecegini varsaymaktadir. Bu nedenle Fibonacci gostergesi
genellikle kar al seviyelerinin tespiti ve destek — direng noktalarinin belirlenmesinde

efektif olarak kullanilmaktadir.
2.7.4. Mum Cubugu Grafik Analizi

Ticari tarih, 1500 — 1600 yillar1 arasinda Japonya’da siiregelen savas ortami ve
sonrasinda gelisen ticari faaliyetler neticesinde 1600’1l yillarin sonuna dogru piring
borsasmin kurulduguna atifta bulunur. ilk zamanlarda piring emtia olarak almip
satilirken, ilerleyen donemde depo edilmek ve karsiliginda makbuz sunulmak

suretiyle borsada islemlere konu olmustur ki tarihte goriilen ilk vadeli islem
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kontratlar1 bu gekilde ortaya ¢ikmistir. On yedinci yiizyilda Japonlar piring kontrat
fiyatlarinin 6nceden tespitine yonelik olarak yaptiklart ¢alismada mum g¢ubugu
grafiklerini kesfetmiglerdir. Bu sayede tarim ile ilgili bir enstriimanin gelecek
fiyatinin nerelerde olabilecegini tespit etme diislincesi tim diinyada kullanilabilen

analiz aracini ortaya ¢ikarmistir (Nison, 1991: 13-16).

Yazar ve arastirmaci Steve Nison mum c¢ubugu grafiklerinin analizi {izerine
yazdig1 kitaplarla Amerika Birlesik Devletlerinde mum ¢ubugu grafikleriyle analiz
yonteminin popiiler olmasina katki saglamistir. Yazdigi kitaplar ve verdigi seminerler
internet lizerinden de hizla yayilmis ve mum ¢ubugu grafikleriyle analiz yonteminin

en 6nemli temsilcilerinden birisi haline gelmistir.

Gliniimiiz modern teknik analiz kuraminin kurucusu olarak kabul edilen DOW
teorisinin kurucusu Charles Dow’dan yillar 6nce mum ¢ubugu grafikleriyle Japonlarin
teknik analiz yaptiklarinmi diisiiniirsek, mum c¢ubugu grafiklerinin o giinlerden

giiniimiize degin ulagsmalari tutarli ve dogru sonug iiretiyor olmalariyla alakalidir.

Japonlar ilk mum grafigi analizlerini gergeklestirirlerken, teknik analiz
islemini formasyonlar1 kullanarak degil, piyasa psikolojisi Uzerine odaklanarak
gerceklestiriyorlardi. Ornegin The Foundation of Gold — The Three Monkey Record
of Money (Altin Cesmesi — Paranin U¢ Maymun Hikayesi) isimli Japon kitabinda
“herkesin olumsuz oldugu piyasalarda bir yiikselis, herkes olumlu diislindiigiinde de

bir diisiise gebe oldugu” yazar (Persembe, 2001: 18).

O ginlerden, giiniimiize devinim i¢inde gelisimini siirdiiren mum g¢ubugu
grafikleri ve formasyonlari, teknik analize konu diger araglarla kullanilmalar1 halinde
kayda deger sonuglar iiretmektedir. Bu bolimde, finansal piyasalarin genel alim
sattma konu olan islemler asamasinda meydana gelen mum c¢ubugu grafiklerinin
tasidigr anlamlar tizerinde durularak ilgili finansal enstriimanla ilgili gelecek donem

fiyat hareketlerinin tahmini tizerine yorumlar yapilacaktir.
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2.7.4.1. Temel Mum Cubugu Formasyonlari

Mum c¢ubugu grafikleriyle ilk analiz iglemlerinin Japonlar tarafindan
gergeklestirildigini daha once belirtmistik. Her bir mum ¢ubugu kendi basina anlamca
finansal piyasanin i¢inde bulundugu durum ile ilgili baz1 seyleri ifade ederken, bir

araya getirilerek olusturulan mum ¢ubuklarina yiiklenen anlamlar daha kuvvetlidir.

Basli basina anlam ifade tek bir mum ¢ubuguna gore olusturulan stratejilerin
basarisi, farkli teknik analiz araglarinin desteklemesiyle miimkiin olabilmektedir.
Soyle ki; kisa zaman dilimi; 6rnegin 1 dakikalik grafiklerin yorumlanmasiyla ve tek
bir mum ¢ubugunun verdigi mesaja gore gergeklestirilen yatirim kararlar1 gogu zaman
basarisiz olmaktadir. Bunun yerine daha uzun zaman dilimi birimi tagiyan 6rnegin 15
veya 30 dakikalik zaman dilimine gore tek bir mum ¢ubugunun verdigi herhangi bir
sinyalin, indikatorlerce de ayni dogrultuda sinyal vererek desteklenmeleri halinde

ilgili finansal enstriimana ait yatirim karar1 gerceklestirilebilir.

Bu bolimde, tek mum c¢ubugundan olusan temel mum c¢ubugu
formasyonlarmin tasidigi anlamlarin aktarilmasinin ardindan birden fazla mum
cubugunun bir araya gelerek olusturdugu ve trend degisimine sebebiyet verebilecek
nitelikte anlamlar tasiyan mum c¢ubugu formasyonlarinin degerlendirilmesi

yapilacaktir.

® Mum gubugu formasyonlarina ait kaliplar Steve Nison’a ait “Japanese Candlesitck Charting
Techniques” adl1 kitaptan almmustir. Calismada kullanilan ¢izimler ise tez yazarmin kendisi
tarafindan Photoshop programi ile olusturulmustur.
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2.7.4.1.1. Kisa Beyaz — Siyah Mum Cubugu

Grafik 2.23: Kisa Beyaz — Siyah Mum Cubugu Olusumu

0.

Kiza Beyaz Kisa Siyah

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).

Kisa Beyaz Mum Cubugu, ¢ok giiclii olmamakla birlikte alim yoniinde hafif

bir baskiya isaret etmektedir.

Kisa Siyah Mum Cubugu, cok gii¢lii olmamakla birlikte satim yoniinde hafif
bir baskiya isaret etmektedir. iki durumda da gévdelerin ufak olmasi 6nem arz
ederken, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar kapsaminda olusan gdlgelerin 6nemi yoktur

(Nison, 1991: 20-21).
2.7.4.1.2. Beyaz — Siyah Marubozu

Grafik 2.24: Beyaz — Siyah Marubozu Mum Cubugu Olusumu

Beyaz Siyah
Marubozu Marubozu

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).
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Beyaz Marubozu, talep ve fiyat anlaminda asir1 yiikselmis piyasaya isaret
etmektedir. Tek basina alim ya da satim karar1 vermeye yeterli olmayan bu mum
cubugu grafigi, asir1 ylikselmis fiyatlardan geri doniise isaret edebilecegi gibi diisiis
trendinde olan bir siirecin destek noktasinda olusarak trend degisikligine de isaret

edebilir.

Siyah Marubozu, talep ve fiyat anlaminda asir1 diismiis piyasaya isaret
etmektedir. En belirgin 6zelligi alt ve ist tarafta golge olusmamasidir. Tek basina
alim ya da satim karar1 vermeye yeterli olmayan bu mum ¢ubugu grafigi asir1 diigmiis
fiyatlardan geri doniise isaret edebilecegi gibi yiikselis trendinde olan bir siirecin

diren¢ noktasinda olusarak trend degisikligine de isaret edebilir (Nison, 1991: 21).

Marubozu mum grafiklerinin basat o6zelligi alt ve iist kisimlarinda golge
olusumlarinin yer almiyor olmasidir. Yani secilen zaman diliminde net bir bi¢imde ya

ay1 piyasasi ya da boga piyasasi karakteristik 0zellikleri gzlemlenmektedir.

2.7.4.1.3. Beyaz Ag¢ilan — Siyah Ac¢ilan Marubozu

Grafik 2.25: Beyaz — Siyah Agilan Marubozu Mum Cubugu Olusumu

J_ Siyah Acilan

Marubozu

Beyaz Acilan
Marubozu

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).
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Beyaz ag¢ilan marubozu, alt gélgenin olmadigi, ayirt edici olarak Ust gdlgenin
var oldugu asin1 yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan mum c¢ubugu grafigidir. Mum
cubugunun gdvdesi nispeten uzundur. Genel olarak yiikselis trendinin gézlemlendigi
piyasalarda ortaya cikar. Kapanis fiyatinin nispeten en yiiksek fiyattan asagida
olusmas1 trend degisikligi sinyali olarak da degerlendirilebilir. Siirekli alicilarin
egemen oldugu piyasalarda, trend degisikligi i¢in kendinden sonra ortaya c¢ikan
formasyonlarin konumuna gore teknik analiz daha net sonuglar verebilmektedir
(Nison, 2012: 63-65).

Siyah ac¢ilan marubozu, iist gdlgenin olmadigi, ayirt edici olarak alt gdlgenin
var oldugu asir1 diisen piyasalarda ortaya c¢ikan mum c¢ubugu grafigidir. Mum
cubugunun goévdesi nispeten uzundur. Genel olarak diisiis trendinin gdzlemlendigi
piyasalarda ortaya cikar. Kapanig fiyatinin nispeten en disiik fiyattan yukarida
olusmasi trend degisikligi sinyali olarak da degerlendirilebilir. Siirekli saticilarin
egemen oldugu piyasalarda, trend degisikligi i¢in kendinden sonra ortaya ¢ikan
formasyonlarin konumuna gore teknik analiz daha net sonuglar verebilmektedir
(Nison, 1991: 23).

2.7.4.1.4. Beyaz Kapanan — Siyah Kapanan Marubozu

Grafik 2.26: Beyaz Kapanan — A¢ilan Marubozu Mum Cubugu Olusumu

Siyah Kapanan
Marubozu

T

Beyaz Kapanan
Marubozu

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).
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Beyaz kapanan marubozu, asir1 yiikselis trendini teyit etmekle birlikte beyaz
kapanan marubozunun ayirt edici 6zelligi sekil {izerinde {list gblgenin olmayisidir.
Uzun govdeye sahip olan marubozu ilgili zaman dilimi igerisinde alicilarin egemen
oldugu piyasalar1 tanimlamaktadir. Genel olarak yiikselis trendinin devam edecegine
isaret eden bu formasyon diger teknik analiz araglariyla ele alinarak alim ya da satim

karar1 verilebilir (Nison, 2012: 63-65).

Siyah kapanan marubozu, asir1 diisiis trendini teyit etmekle birlikte siyah
kapanan marubozunun ayirt edici 6zelligi sekil ilizerinde alt gdlgenin olmayisidir.
Uzun govdeye sahip olan marubozu ilgili zaman dilimi icerisinde saticilarin egemen
oldugu piyasalar1 tanimlamaktadir. Genel olarak diisilis trendinin devam edecegine
isaret eden bu formasyon diger teknik analiz araglartyla ele alinarak alim ya da satim

karar1 verilebilir (Nison, 1991: 28-32).
2.7.4.1.5. Doji — Duz Doji — Uzun Doji

Grafik 2..27: Doji Mum Cubugu Olusumu

_|_

Doji

Diz Doji Uzun Doiji

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).

Doji, ilgili finansal enstrimanin, ilgili zaman dilimi igerisinde acilis ve
kapamig fiyatlarinin aym oldugunu gosteren grafiktir. ilgili zaman dilimi igerisinde
alicilar ile saticilar arasinda herhangi bir istiinliik kurulamadigindan ilgili grafik
olusmaktadir. Govde uzunlugu sifir veya sifira yakindir. Finansal piyasalar i¢in gegici

bir durulma ve dinginlik an1 olarak nitelendirilebilir. Firtina 6ncesi sessizlik olarak da
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nitelendirilebilecek olan bu siire¢ genel trendin degisebilecegine isaret etmektedir.
Uzun beyaz mum ¢ubugunun ardindan olusan doji, yiikselis trendinin degiserek diisiis
trendinin baslayacagina igaret ederken; uzun siyah mum c¢ubugunun ardindan olusan

doji ise diisiis trendinin degiserek yiikselis trendinin baslayacagina isaret etmektedir.

Diiz doji, asag1 ve yukari golgeleri barimdirmayan ufak ¢izgi seklinde
gozlemlenen ilgili zaman diliminde fiyat degisikligi olmayan grafiktir. Mum
grafiginin tasidig1 agilis fiyati, kapanis fiyati, en yiiksek fiyat ve en diisiik fiyat
bilgilerinin birbirine esit olmasi halinde olusmaktadir. Cok nadir goértlen bir format
olup, genelde piyasada islem hacimlerinin ¢ok diisiik veya hi¢ olmadig1 durumlarda

gOzlemlenmektedir (Nison, 2012: 65-67).

Uzun doji, agilis ve kapanis fiyatlarinin ayn1 oldugu asag1 ve yukar1 golgelerin
uzun oldugu bir formasyondur. Tek basina bir anlam ifade etmeyen grafik, genelde
fiyatlarin tepe nokta yaptigi durumlarda geri doniislerin olabilecegine isaret

etmektedir.
2.7.4.1.6. Beyaz — Siyah Topacg

Grafik 2.28: Beyaz — Siyah Topa¢ Mum Cubugu Olusumu

Beyaz Siyah
Topacg Topag

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).

Beyaz Topa¢ grafiginde, nispeten kendi govdesinden daha uzun alt ve iist

golgelere sahip kapanis fiyatinin, agilis fiyatindan daha yukarilarda oldugu bir durum
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s0z konusudur. Uzunca bir siire diisiis trendinde devam eden piyasa fiyatlarinda
trendin degiserek yiikselis trendinin baslayabilecegine isaret etmektedir (Nison, 1991:
56).

Siyah Topag¢ grafiginde, nispeten kendi gdvdesinden daha uzun alt ve fist
golgelere sahip kapanis fiyatinin, agilis fiyatindan daha asagilarda oldugu bir durum
s6z konusudur. Uzunca bir siire yiikselis trendinde devam eden piyasa fiyatlarinda

siyah topa¢ olusmasi trendin degiserek diisiis trendinin baslayabilecegine isaret

etmektedir (Nison, 2012: 75).

2.7.4.1.7. Semsiye — Ters Semsiye Formasyonu

Grafik 2.29: Semsiye — Ters Semsiye Mum Cubugu Olusumu

Semsiye  Ters Semsiye

Kaynak : (Nison, 1991: 132-145).

Ters Semsiye, diger ismi de mezar tas1 dojisi olan bu grafikte alt golge yoktur.
Acilis fiyat: ile kapanis fiyati ayni iken iist golge oldukca uzundur. Ters semsiye
grafiginde, alicilarin ilgili zaman dilimi igerisinde gii¢lii olduklari; ancak ilerleyen
zaman diliminde gorece giicli konumunu kaybettikleri anlagilmaktadir. Diisiis
trendinin yani siyah uzun mum g¢ubugunun ardindan olusmasi giiglii bir destek
noktasina isaret ederken, yiikselis trendinin yani beyaz uzun mum c¢ubugunun

ardindan olusmasi giiglii bir direng noktasina isaret etmektedir (Nison, 1991: 59-64).
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Semsiye grafiginde iist golge bulunmamaktadir. A¢ilis fiyati ile kapanis fiyati
ayni1 iken alt golge olduk¢a uzundur. Semsiye grafiginde saticilarin ilgili zaman dilimi
icerisinde giiclii olduklari; ancak ilerleyen zaman diliminde gorece giiglii konumunu
kaybettikleri anlagilmaktadir. Diisiis trendinin yani siyah uzun mum c¢ubugunun
ardindan olusmasi gii¢lii bir destek noktasina isaret ederken, yiikselis trendinin yani
beyaz uzun mum cubugunun ardindan olusmasi gii¢lii bir diren¢ noktasina isaret

etmektedir (Nison, 2012: 83-87).
2.7.4.2.Boga Piyasast Mum Cubugu Formasyonlari

Diisen trend icinde goriillen ve ilgili trendin artik zayiflamaya basladigini
varsayan mum c¢ubugu formasyonlari, boga piyasast mum c¢ubugu formasyonlari
olarak adlandirilir. Diger formasyonlar ve indikatorler ile degerlendirildiginde efektif
sonuclar ortaya koymakta ve ilerleyen zaman diliminde piyasada olusan fiyatlarin

hangi yone dogru hareket edecegini dnceden haber vermektedir.

Gerek ay1 piyasasi formasyonlar1 gerekse boga piyasast formasyonlari tek
basma belli basl bir olusumu 6nceden haber vermedigi siirece tek bir adet mum
cubugundan ziyade birden fazla mum c¢ubugu grafigiyle degerlendirilmektedir. Bu
sayede onceden verilen sinyalin teyidi daha saglikli bir sekilde gerceklestirilmektedir.
Tek basina anlam ifade eden en 6nemli mum c¢ubugu grafik formasyonu doji olup

zaten ilgili formasyon tek basina kullanilabilir niteliktedir.
2.7.4.2.1. Ceki¢c Boga Formasyonu
Grafik 2.30: Ceki¢ Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Teyit
Dusus Trendi Seviyesi Yukselis Trendi
Zarar Kes

Seviyesi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).
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Ceki¢ boga formasyonu genellikle diisilis trendinin goriildiigii piyasalarda dip
noktalarda ortaya ¢ikmaktadir. Kiigiik bir govdeye ve uzunca bir alt gélgeye sahip
olan bu tek sekilli formasyonda iist gdlge bulunmamaktadir. Dip seviyelere temas
ettikten sonra yukariya dogru tepki alimlariyla fiyatlarda yukari yonlii hareket
ettiginden cekice benzetilmektedir. Alt golge, olusan ufak gévdenin en az iki kati
kadar olmalidir. Dip noktalardan diisiis trendinin sona erecegi ve trend degisikliginin
erken sinyali olarak nitelendirilebilir. Islem teyit seviyelerine baktigimizda olusan
¢ekic formasyonun kapanis fiyati teyit seviyesi olup zarar kes seviyeleri ise ¢ekic
mum ¢ubugunun ilgili zaman birimi diliminde eristigi en diisiik fiyattir (Nison, 2009:
56-64).

Steve Nison, bu formasyonun isminin Japonca’da “dibe bir sey sarkitarak
derinlik Olgcmeye caligmak” anlamina gelen “takuri” oldugunu anlatir (Persembe,
2001: 25). Finansal piyasalara benzetme yaptigimizda ise ilgili finansal enstriimanin
fiyatinin oldukga diistiiglinti, ancak fiyatin ucuz olarak algilanmasi nedeniyle ilgili
zaman birimi dilimi a¢ilis ve kapanis aralifinda gelen taleple yiikseldigi
anlagilmaktadir. Diger argiimanlarla desteklendiginden 6nemli bir geri doniis sinyali

olarak degerlendirilebilir.
2.7.4.2.2. Doji Yildiz Boga Formasyonu

Grafik 2.31: Doji Yildiz Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Teyit

Dusus Trendi Seviyesi Yukselis Trendi

Zarar Kes Seviyesi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Genel olarak diisiis trendi igerisinde ortaya ¢ikan ve trendin degisecegine isaret

eden 6nemli formasyonlardan bir tanesidir. Bir 6nceki zaman dilimi igerisinde siyah
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uzunca bir mum ¢ubugu olusur ve onun ardindan acilis ve kapanis fiyatlar1 birbirine
esit doji ortaya ¢ikar. Ay1 piyasasi ve boga piyasasi karakteristik 6zellikleri birbirine
baskin degildir. Trend degisikliginin muhtemel gdstergelerindendir (Nison, 2009: 56-
64).

Islemlere giris seviyesi olarak birinci mum cubugunun ulastigi en diisiik
seviye veya birinci mum ¢ubugunda olusan alt kuyrugun en alt seviyesi segilebilirken
zarar kes seviyesi olarak ise ikinci mum ¢ubugunun ulastig1 en alt seviye yani alt

kuyrugun ulastig1 en alt seviye sec¢ilmelidir.
2.7.4.2.3. Hamile Boga Formasyonu

Grafik 2.32: Hamile Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

l Teyit I

Seviyesi
Yukselis Trendi

Zarar Kes Seviyesi

Dusus Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Cift mum ¢ubugundan olusan formasyonda, siyah mum ¢ubugunun ardindan
olusan ve bu mum c¢ubugunun smnirlart iginde kalan beyaz mum c¢ubugu
goriilmektedir. Genel goriintii itibariyle hamile bir insan1 andiran bu olusumda siyah
mum ¢ubugu hamile insan1 ve beyaz mum c¢ubugu da dogacak olan ¢ocugu tasvir
etmektedir. Dogum olaymnin ger¢eklesmesinin ardindan muhtemel trend degisikligi
beklenebilir. Satis trendindeki piyasa, alima gecen bogalar yardimiyla karar

degistirerek alim trendine girebilmektedir (Nison, 2009: 56-64).
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Ilgili formasyondaki teyit seviyesi ilk zaman dilimindeki siyah mum
cubugunun orta noktasi olarak belirlenirken, zarar kes seviyesi ilk zaman dilimindeki
siyah mum cubugunun alt gdlgesidir. Ikinci zaman dilimindeki mum ¢ubugunun alt
gblgesinin, ilk zaman dilimindeki mum ¢ubugunun alt gélgesinden asagida olugmasi
halinde ise zarar kes seviyesi ikinci zaman dilimindeki mum c¢ubugunun alt noktasi

olarak belirlenir.

2.7.4.2.4. Kros Hamile Boga Formasyonu

Grafik 2.33: Kros Hamile Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Dusus Trendi

Teyit Yukselis Trendi
Seviyesi

Zarar Kes Seviyesi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Diisiis trendinin sona erdiginin onemli gostergelerinden birisi olarak ortaya
cikan bu formasyon onemli yukari doniis gostergesidir. Siyah bir mum g¢ubugu
siirlari i¢inde kalan doji ile tasvir edilen bu formasyon diisiis trendinin artik sona
erdigini ve finansal piyasada giiclin biiyiik kismimin bogalar tarafindan ele alinmaya
baslanacaginin erken isaretlerindendir. Son olusan mum ¢ubugunda agilis ve kapanis

fiyatinin ayn1 olmasi 6nemli bir kararsizliga isaret eder (Nison, 2009: 56-64).

Kros Hamile Boga formasyonunun teyit seviyesi birinci zaman dilimindeki
siyah mum ¢ubugunun orta noktasi olarak belirlenirken, zarar kes seviyesi ilk zaman

diliminin alt g6lgesi olarak belirlenir.
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2.7.4.2.5. Ters Ceki¢c Boga Formasyonu

Grafik 2.34: Ters Ceki¢ Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Iki mum ¢ubugundan olusan formasyon, uzun ve siyah bir sekle sahip ilk mum
cubugundan sonra ortaya cikan ters ¢ekic ile gosterilmektedir. Asagi yonlii trendde
meydana gelen ters ¢eki¢ formasyonu muhtemel doniislere isaret etmektedir. Ortaya
cikan c¢ekicin muhtemel goriintiisii cok uzun olmayan kiigiik bir gévde iizerinde en az
gOvdenin iki misli kadar tst golge ve sifira veya sifira yakin alt gélgeden olusur. Ay1
piyasasmin karakteristik Ozelliklerini yitirerek boga piyasasina dogru gegecegine

isaret etmektedir (Nison, 2009: 64-73).

Islemlere giris seviyesi olarak ikinci mum c¢ubugunun kuyrugunun orta
seviyeleri belirlenmelidir. Zarar kes seviyesi olarak ise ikinci mum ¢ubugunun en alt

seviyesi belirlenebilir.
2.7.4.2.6. Yutan Boga Formasyonu

Grafik 2.35: Yutan Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

ssssssss

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).
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Iki mum ¢ubugundan olusan, ilk mum ¢ubugunun nispeten uzun ve siyah bir
sekle sahip oldugu ikinci mum ¢ubugunun ise ilk mum ¢ubugunu tamamen
kapsayacak sekilde zit yonlii yani beyaz ve uzun oldugu formasyon tiiriidiir. Diisiis
trendinin yasandig1 yani ayilarin egemen oldugu piyasada ortaya ¢ikan bu formasyon
trend degisikligine isaret etmektedir. Ortaya ¢ikan bu formasyon sayesinde piyasada
agir basan, nispeten gii¢lii konumdaki ayilarin giiglerini kaybederek bogalarin

hakimiyeti ele aldiklar1 gézlenmektedir (Nison, 2009: 64-73).

Islem teyit seviyesi ise ikinci mum c¢ubugunun kapanis fiyat1 ve zarar kes
seviyesi ise ikinci mum c¢ubugunun eristigi en diisik seviye veya ikinci mum

cubugunun alt kuyrugunun eristigi en diisiik seviye olarak belirlenebilir.
2.7.4.2.7. Sabah Yildiz1 Boga Formasyonu

Grafik 2.36 : Sabah Yildizt Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

I Teyit I

—_——— Seviyesi
Dusus Trendi i vukselis Trendi

Zarar Kes Seviyesi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

U¢ mum ¢ubugundan olusan, &nemli olagan sonuglar ortaya koyan
formasyonlardan birisidir. Diisiis trendinde goriiliir. ik zaman diliminde diisiis
yasayan siyah mum ¢ubugunu, kiigiik beyaz alt golgesi olan mum g¢ubugu izler. Bu
sekilde {i¢lii formasyonun ikinci agamasi tamamlanmis olur. Son asamada ise yukari

yonlii beyaz mum gubugu olusarak formasyon tamamlanir (Nison, 2009: 64-73).

Teyit seviyesi Uclincli zaman diliminin kapanis fiyat1 ve zarar kes seviyesi ise

ikinci mum ¢ubugunun alt gélgesi olarak belirlenir.
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2.7.4.2.8. Doji Sabah Yildiz1 Boga Formasyonu

Grafik 2.37: Doji Sabah Yildizt Boga Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Diisiis Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Ug¢ mum ¢ubugunun bir araya gelmesiyle olusan ve trend degisikligine isaret
eden 6nemli formasyonlardandir. Formasyonun ilk mum ¢ubugu siyah uzun gévdeden
olusan, agilis fiyatinin kapanis fiyatinin iizerinde oldugu mum ¢ubugudur. ikinci mum
cubugunda acilis fiyatr ile kapanis fiyatinin birbirine esit oldugu doji olusmaktadir.
Doji sonrast zaman diliminde ise ilk zaman birimi diliminde olusan mum c¢ubugu
grafiginin acilis ve kapanig fiyati arasinda beyaz bir mum g¢ubugu olusmaktadir

(Nison, 2009: 73).

Teyit seviyesi olarak liclincii mum cubugunun kapanis fiyati belirlenirken,
zarar kes seviyesi ikinci mum cubugunda olusan dojinin en alt seviyesi yani alt
kuyrugun ulastig1 en alt seviyedir. Bu sekilde teyit seviyeleri tespit edilen formasyon

sonrast muhtemel piyasa hareketi, diislis trendinden yiikselis trendine dogrudur.
2.7.4.3. Ay1 Piyasast Mum Cubugu Formasyonlari

Finansal piyasalarda alimlarin asir1 derecede yogunlastigi ve potansiyel kar
satist gelme olasiliginin bulundugu fiyat bolgelerinin indikatorler araciligiyla nasil
tespit edildigini onceki boliimlerde belirtmistik. Indikatdrlere ek olarak boga
piyasasmin giliciiniin azaldigi yoniinde cesitli emarelerin de var olmasi trend

degisiminin kacinilmaz oldugunun tipik gostergesidir.
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Bu kisimda boga piyasasinin giiciiniin azaldigini1 ifade eden ve muhtemel geri
dontisii simgeleyen belli bashi formasyonlar acgiklanacak olup, tez calismamizin
tclincli  boliimiinde ilgili formasyonlarin reel piyasa verilerine eslestirmeleri

gerceklestirilecektir.

2.7.4.3.1. Asih Adam Ay1 Formasyonu

Grafik 2.38 : Asili Adam Ay1t Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Zarar Kes
| Seviyesi |

Teyit

| Seviyesi |

Yikselis Trendi

Dususg Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Boga piyasalarinda meydana gelen bu formasyon genelde yiikselen bir trendin
sonunda tepe noktalarda olusur. Kiigiik bir govde ve uzun bir alt goélge bu
formasyonun ayirt edici 6zelliklerindendir. Ust golge yoktur, alt gélge en az gévdenin
iki kat1 kadardir ve olusan formasyonda ilgili zaman diliminde kapanis fiyati, agilis

fiyatindan asagidadir (Nison, 2012: 101).

Asilt adam ay1 formasyonunda teyit seviyeleri alt gdlgenin ortasi iken zarar
kes noktasi ise ilgili zaman dilimi birimi i¢in agilis fiyatidir. Bu formasyon asagi
donlis sinyali olarak degerlendirilmelidir. Finansal piyasalarda tepe ve direng

noktalarinda olugsmasi sinyal agisindan anlamlandirilabilir.
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2.7.4.3.2. Yutan Ay1 Formasyonu

Grafik 2.39: Yutan Ayt Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

Zarar Kes Seviyesi

| Teyit Seviyesi I

Yukselis Trendi Dusis Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Yiikselis trendinin gecerli oldugu finansal piyasalarda kendinden Onceki
zaman diliminde meydana gelen kii¢lik, beyaz mum ¢ubugunun gdévdesini tamamen
icine alan siyah bir mum g¢ubugu ile olusan ve iki mum cubugundan ibaret olan
formasyondur. Beyaz mum c¢ubugunun alt ve {ist goélgeleri onem arz etmezken,
govdenin tamaminin siyah mum ¢ubugu i¢inde kalmasi beklenir. Yiikselis trendinin
sona ererek finansal piyasanin diisiis trendine gectigi ongoriilebilir (Nison, 2012: 101-
111).

Islemlere gecis asamasinin ikinci mum ¢ubugunun kapanis fiyat: seviyelerinde
gerceklesmesi gerekirken zarar kes seviyeleri olarak ise ikinci mum ¢ubugunun en

yiiksek fiyat seviyesi ya da iist kuyrugun en {ist seviyesi belirlenmelidir.
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2.7.4.3.3. Doji Yildiz Ay1 Formasyonu

Grafik 2.40: Doji Yildiz Ayt Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

| Zarar Kes Seviyesi |
I Teyit I

I Seviyesi

Yukselis Trendi Dugis Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Yiikselis trendinin goriildiigli finansal piyasalarda dnemli dontis sinyallerinden
bir tanesi olarak degerlendirilmektedir. Beyaz, uzunca bir mum ¢ubugunun ardindan
gorece alicilarin giiclinii yitirmek suretiyle saticilarin giiclenmesi seklinde olusan ve
ilgili zaman diliminin agilis kapanis fiyatlarindaki esitlige dayanan iki mum ¢ubuklu
formasyondur (Nison, 2009: 61-64).

Bu formasyon i¢in, alim yonlii piyasadan satim yonlii piyasaya doniisiimiin
simgesi olan dojinin {ist kuyrugunun uzun olmasi satis baskisinin bir hayli agir
bastigin1 bize gdstermektedir. Islemlere giris asamasi olarak ise ikinci zaman birimi
diliminde olusan dojinin alt kuyrugu belirlenirken, zarar kes seviyeleri dojinin Ust

kuyrugu olarak belirlenebilir.
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2.7.4.3.4. Hamile Ay1 Formasyonu

Grafik 2.41: Hamile Ayt Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

| Zarar Kes |

I Teyit |

| Seviyesi

Yukselis Trendi Dugis Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Goriiniis itibariyle hamile bir kadina benzeyen iki mum ¢ubugundan olusan bu
formasyonda, birinci zaman dilimi biriminde beyaz bir mum ¢ubugu, ikinci zaman
dilimi biriminde ise beyaz mum ¢ubugunun i¢inde kalacak sekilde ve konum olarak
ortasinda siyah bir mum g¢ubugu olusmaktadir. Olusan ikinci siyah mum g¢ubugu,

birinci mum ¢ubugunun boyundan kii¢iik olmalidir (Nison, 2009: 73-84).

Genel olarak ilgili finansal enstriimanda yiikselis trendi yasanmaktadir.
Bogalarin basat giic konumunda oldugu piyasada ortaya ¢ikan hamile ay1
formasyonuyla bogalarin giicliniin ayilara gecebilecegi varsayilabilir. Cilinkii bogalar

piyasada eski giiclerine sahip degillerdir.

Islem teyit seviyelerinin belirlenmesinde; ikinci mum ¢ubugunun kapanis
fiyatinin islemlere giris seviyesi olarak kullanilabilirken zarar kes seviyesinin ise
birinci mum ¢ubugunun en yiiksek fiyat seviyesi veya iist kuyrugun en {ist seviyesi

seklinde kullanilabilir.
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2.7.4.3.5. Kros Hamile Ay1 Formasyonu

Grafik 2.42: Kros Hamile Ayt Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

| Zarar Kes Seviyesi |

I Teyit I
I Sevisi I

Yikselis Trendi Dugus Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Goriiniig itibariyle hamile bir kadina benzeyen, birinci zaman dilimi biriminin
beyaz bir mum g¢ubugu, ikinci zaman dilimi biriminin ise piyasalarda dengelenme
slirecinin baglamaya yakin oldugunun belirteci Doji’den olusan bu iki mum gubuklu

formasyon, piyasalarda geri doniis sinyali olarak degerlendirilmelidir (Nison, 2009:
73-84).

Yiikselen trendin yagandig: finansal piyasalarda bogalarin giiciiniin azalmaya
basladiginin bir gostergesidir. Soyle ki; ilgili finansal enstriimanin fiyat1 zaman i¢inde
yiikselmekteyken, son mum g¢ubugu ile birlikte ilgili zaman dilimine baslangi¢ ve
ilgili zaman dilimini bitiris fiyatt ayni seviyelerde ger¢eklesmistir. Burada meydana
gelen kararsizlik durumu alim yoniinde ilerlemekte olan finansal piyasanin satici

agirlikli olma yoniine kayabilecegini gosterir.

Islem teyit seviyelerine baktigimizda ikinci zaman birimi diliminde olusan
Doji’nin agilis veya kapanis fiyatinin iglemlere giris seviyeleri oldugu sdylenebilirken
zarar kes seviyelerinin birinci zaman birimi diliminde olusan mum ¢ubugunun en iist

seviyesi yani olusan iist kuyrugun en iist seviyesi oldugu belirtilebilir.
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2.7.4.3.6. Kayan Yildiz Ay1 Formasyonu

Grafik 2.43: Kayan Yildiz Ayt Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

| Zarar Kes Seviyesi |
I Teyit I

I Seviyesi

Yikselis Trendi

Disusg Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Yiikselis trendinde goriilen Kayan Yildiz Ayr Formasyonu klasik trend
degisim formasyonlarindan bir tanesidir. Ilgili finansal piyasaya bogalar hakimken
yikselme egilimi devam ettigi asamada belirli seviyelerden satis gelir ve alim yonlii
trend satis yonlii trende doniisiir. Bu formasyonda ikinci zaman birimi diliminde yer
alan mum gubugunun ist gélgesinin govdesinin en az iki kati kadar olmasi, ay1
piyasasinin giiclinii 6lgmek agisindan onemlidir. Ayrica alt golgenin olmayist ilgili
finansal enstriimana alt fiyattan dahi anlamli bir talebin olmadig1 ¢ikarimi yapilabilir
(Nison, 2009: 73-84).

Islem teyit seviyesi ikinci zaman birimi diliminde olusan siyah mum
cubugunun kapanis fiyat1 olup, zarar kes seviyesi yine ikinci siyah mum ¢ubugunun

en st seviyesi yani Ust kuyruk seviyesinin en Ust seviyesi olarak belirlenmelidir.
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2.7.4.3.7. Aksam Yildiz1 Ay1 Formasyonu

Grafik 2.44: Aksam Yildiz1 Ayt Mum Cubugu Formasyonu Olusumu

| Zarar Kes Seviyesi |

Teyit
Seviyesi

Yukselis Trendi Dusis Trendi

Kaynak : (Nison, 1991: 145-192).

Yiikselis trendinde yer alan herhangi bir piyasanin tepe noktalarinda olusan
Aksam Yildizi Ayr Formasyonu, iic mum g¢ubugundan olusan onemli bir trend
degisim gostergesidir. Anlamli sayilabilecek bir yiikselis trendinin ardindan azalarak
yukselen beyaz bir mum g¢ubugu olusur ve ardindan tigiincii asamada ise bir dnceki
ufak beyaz mum g¢ubugunu da i¢ine alacak sekilde siyah bir mum ¢ubugu olusur.
Meydana gelen bu formasyonun ardindan finansal piyasalarda fiyatlarin diismesi
beklenmektedir (Nison, 2009: 109).

Islem teyit seviyesi ii¢iincii zaman birimi diliminde olusan siyah mum
cubugunun kapanis fiyat1 olup zarar kes seviyeleri ise ikinci mum ¢ubugunun eristigi

en st seviye yani ust kuyruk seviyesinin en iist seviyesi seklinde belirlenebilir.
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UCUNCU BOLUM

TEKNIK ANALIiZ YONTEMLERI KULLANILARAK GELECEK FiYAT
HAREKETLERININ TAHMINI

3.1.ARASTIRMANIN AMACI

Teknik analiz konusuna degindigimiz béliimde de ifade ettigimiz gibi herhangi
bir finansal piyasada fiyatlarin hangi seviyelere kadar gelebilecegini 6nceden tam ve
dogru olarak bildiren hi¢bir yontemin olmadigi genel kabul géren bir diisiincedir.
Baska bir deyisle piyasa fiyatlarinin ister alim yonli ister satim yonlii olsun hangi
seviyelere gelebileceginin bilinmesinin, tam etkin piyasa sartlarinda olusamayacagi
genel kabul gérmektedir. Bu yontemin heniliz bulunamamis olmasinin en biiyiik delili
ise banka ve araci kurumlar nezdinde ¢alisan piyasa analistlerinin varligidir. Eger
herhangi bir piyasada arz ve talep kosullar1 serbestge belirleniyorsa ki; ¢alismamizin
konusunu olusturan Forex Piyasalari, gerek islem hacmi gerekse derinlik anlaminda
buna en iyi 6rneklerden bir tanesidir, dogas1 geregi fiyatlarin tam olarak nerelere
geleceginin dogru ve net bir sekilde belirlenememesi gerekmektedir. Piyasa fiyatinin
belirli bir seviyeye kadar diiseceginin kesin ve net biliniyor olmasi ilgili fiyat
seviyelerine gelene kadar herhangi bir alim yonlii talep olusturmayacakken ayni
sekilde piyasa fiyatinin belirli bir seviyeye kadar yiikseleceginin kesin ve net biliniyor
olmasi ilgili fiyat seviyelerine gelene kadar satim yonlii herhangi bir talep

olusturmayacaktir.

Herhangi bir finansal enstriimana yatirim yapma karar1 veren birimler sermaye
anlaminda tabandan tavana dogru gidildik¢e insana 6zgii, onun hata yapmasina miisait
duygulardan armnan ve en az insan zihni kadar iyi calisan insan dis1 bilgisayar
programlarina yerlerini birakmislardir. Bu bilgisayarlar ya da ticaret robotlari, gerek
teknik analiz yontemlerini gerekse islem hacimlerini belirli algoritmalar yardimiyla
kullanarak karli yatirnmlar yapmak amaciyla islemler gerceklestirirler. Iste insan

duygularindan arinan bu iglem robotlarinin, islemlere giris ve ¢ikis siireclerinde

121



kullandiklar1 herkesge bilinen teknik analiz yontem, formasyon ve mum g¢ubugu
grafiklerinin analizleri tez ¢alismamizda ¢esitli pariteler iizerine uygulanarak karli

yatirnmlar gerceklestirip, gerceklestiremedikleri stnanmistir.

Literatiirde genelde hisse senetleri veya menkul kiymet borsalari bazinda
teknik analiz caligmalar1 yapilmis olup, FX piyasalarinda islem goren pariteler iizerine

cok fazla ¢caligma bulunmamaktadir.

Arastirmamizda gerek indikatorlerin gerek formasyonlarin gerekse mum
cubugu grafiklerinin alim ya da satim yonli verdigi sinyaller 6nctl gostergelerle
birlikte son 10 yillik siiregte olusan doviz ciftlerine ait piyasa fiyatlar {izerine saatlik,
dort saatlik ve gunlik zaman birimi dilimlerinde uygulanarak 6énemli sonuclar elde
edilmistir. Bu sonuglarin en 6nemlisi rasyonel anlamda duygunun karistirilmadigi
stireglerde yatirim anlaminda 6nemli karlar elde edilmesidir. FX piyasalarinda islem
yapmay1 kolaylastiran en 6nemli uygulamalardan bir tanesi olan Meta Trader
yaziliminin sagladigi 6zgiinlestirilebilme kolaylig1 ile bircok parametre ile hassas
denemeler dogrultusunda ge¢mis dénem fiyat hareketlerinden, gelecek donem fiyat
hareketlerinin tespiti amaciyla islemler gergeklestirilmistir. FX piyasalar1 dogasi
geregi yliksek kaldirag oranlariyla iglemlere agik oldugundan ve ilgili piyasada
kaldirag oranlar ¢esitliligi olduk¢a yiiksek oldugundan ¢aligmamizda cesitli

standartlar kullanilmigtir.

Arastirmamiz, bilimsel gerceklikleri barindiran, g¢esitli hesaplamalarla ortaya
konan, ylzyillardir kullanilan teknik analize yoOnelik araclar ve gostergeler
paralelinde, duygularin karistirilmadigi, rasyonel insan davraniglarina gore karar alma
stireclerinin finansal piyasalarda gerceklestirildigi yatirimlarda karli sonuglar ortaya

koyup koymadiginin belirlenmesine yoneliktir.
3.2.ARASTIRMANIN HiPOTEZI

Finansal piyasalarin, fiyat anlaminda tekerriirden ibaret oldugu varsayimiyla
gecmis donem fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak, trend analizi, formasyon analizi,
indikator analizi ve mum ¢ubugu grafigi analizi yontemlerinden yararlanmak
suretiyle, birden fazla zaman dilimi birimi(1 saat, 4 saat ve 1 glnluk) girdilerinin

kullanilmasiyla mikro 6lgekli yatirnrmeidan, kurumsal nitelikli yatirimeiya genis bir
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yelpazede karlilik, yatirrmin dogru zamanlama ile yapilmasi ile arttirilabilecektir. Bu

varsayimdan hareketle hipotezler su sekilde olusturulmustur:

HO = Teknik analiz yontemleri kullanilarak gelecek donem fiyat hareketleri

tahmin edilemez ve karl1 yatirim kararlar1 bu yontemler kullanilarak verilemez.

H1 = Teknik analiz yontemleri kullanilarak gelecek donem fiyat hareketleri

tahmin edilebilir ve karl1 yatirim kararlar1 bu yontemler kullanilarak verilebilir.

Yapilacak arastirmanin sonucunda teknik analiz yontemleri kullanilarak
gerceklestirilen islem sonuclarinin veya bulgularin HO hipotezini desteklemesi halinde
teknik analiz yontemleri ile gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegi

sonucuna ulasilacaktir.

Bununla beraber elde edilen islem sonuglarinin veya bulgularinin HI
hipotezini desteklemesi halinde teknik analiz yontemleri ile gelecek fiyat
hareketlerinin tahmin edilebilecegi sonucuna ulasilacak, dolayisiyla bu yontemlerin
finansal enstriimanlar icin finansal piyasalarda alim ya da satim yonlii, yuksek kar

elde etme amaciyla kullanilmasi yararl olacaktir.

3.3.ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmanin kapsamina 01.01.2008 — 31.12.2018 tarihleri arasindaki veri
setine sahip FX piyasalarinda islem goren bazi paritelerin fiyatlar1 alinmigtir.
Arastirma kapsaminda yer alan s6z konusu donem igerisinde islem goéren paritelerin

listesi agagidaki tablo gosterilmistir.

Tablo 3.1: Arastirma Kapsaminda Degerlendirilen Finansal Enstriimanlar

PARITE SiIMGESI PARITE ADI
EUR/USD EURO - AMERIKAN DOLARI
USD/TRY AMERIKAN DOLARI-TURK LIiRASI
EUR/TRY EURO-TURK LiRASI
GBP/USD INGILiZ STERLINI - AMERIKAN DOLARI
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Her ne kadar fiyat calismamiz son 10 yillik fiyat veri setine dayali olarak
gergeklestirilmisse de 6zellikle TRY kapsamindaki paritelerde son 8 yillik fiyat veri

seti, teknik analiz iglemlerine daha uygun oldugundan tercih edilmistir.
3.4 ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmamizin veri saglayici uygulamasi Meta Trader 4 ve Meta Trader 5
uygulamalar1 olup fiyat saglayict sunucu olarak ise Meta Trader firmasinin kendi
ortak sunucusu secilmistir. Kullanilan ticaret robotlar1 ise Meta Trader uygulamasi
altinda programlamaya olanak tantyan Exper Advisor kismindan gelistirilmistir. Islem
sonuclarina ve kullanilan ticaret robotlarina ait kodlar
https://drive.google.com/drive/folders/1rdlpdgc61BHPSCO4adlelIMpPXVHIRG

adresinden temin edilebilir.

Aragtirmamizda, teknik analiz boliminde anlatilan analiz yontemleri
arastirmaya konu paritelere 1 saatlik, 4 saatlik ve 1 ginlik zaman dilimi birimleri
cergevesinde uygulanarak alim ya da satim sinyali g¢ercevesinde karli yatirim
islemlerinin gerceklestirilip gerceklestirilemedigi test edilmistir. Test asamasinda
kullanilan teknik analiz yontemleri tek tek alim ya da satim sinyali iireten duruma
gore uygulanmis, bu kapsamda ortaya ¢ikan sonuglar her bir teknik analiz yontemi
altinda degerlendirilmek {izere kayit altina alinmistir. Zaman dilimi birimi olarak
dakika cinsinden se¢im yapilmamasi ise teknik analizin dogasi geregi kisa zaman
dilimlerinde ortaya c¢ikan sinyallerin biiylik ¢ogunlugunun hatali sonuclar ortaya

koymasi veya gercegi yansitmamasindandir.
3.5.ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Arastirmamizda, ticaret robotlarmin alim ya da satim yonlii verdigi sinyaller
neticesinde (kullanilan teknik analiz yonteminin izin verdigi durumlarda) zarar kes
seviyesi kullanilmaksizin kar al seviyesi ve kar al — zarar kes seviyelerinin birlikte
belirlenerek  kullanildigi  durumlar ¢ergevesinde islemlerle alakali testler

gerceklestirilmistir.

Yalnizca kar al seviyesinin belirlendigi, zarar kes seviyesinin belirlenmedigi

durumlarda alinan sinyale gore gergeklestirilen islemin bir an 6nce kar al seviyelerine
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ulagarak kapanmasi beklenirken, kar al — zarar kes seviyelerinin birlikte belirlendigi
islem pozisyonlarindaysa zarar kes seviyelerinden ziyade kar al seviyelerine
ulagilmas1 beklenmektedir. Teknik analiz aracinin miisaade ettigi Olgiide her iki
secenek de ayr1 ayri teste tabi tutularak sonuclar olusturulmustur. Caligmamiza 6rnek

teskil etmesi agisindan sekiz adet teknik analiz araci se¢ilerek kullanilmistir. Bunlar ;

o Bollinger Bantlar1

o CCI Indikatoru

o Fibbonacci Gostergesi

o MACD

o MA

o Mum Cubugu Formasyonlar1
o RSI

o Stochastic Gostergesi

seklindedir. Bunlardan Mum Cubugu Formasyonlari, Bollinger Bantlar1 ve RSI
Gostergesi hem kar al hem de kar al — zarar kes segenegi igin ayri ayri sonuglar ortaya
koyarken, Hareketli Ortalama (MA), MACD, CCI, Stochastic ve Fibonacci teknik
analiz yontemleri yalnizca kar al — zarar kes secenegi dogrultusunda arastirmaya
yonelik sonuglar tiiretmistir. Teknik analiz araglar1 6zelinde bu tarz bir yontem
secilerek sonsuz bir dongii icerisinde islem acgilmasi veya agilan bir islemin tiim test

stiresince korunmasi engellenmeye caligilmistir.

Belirlenen kar al ve zarar kes seviyeleri ise parite Ozelinde degisiklik
gOstermektedir. Arastirmamizin konusu yatirilan teminat tutarinin parasal degerinin
arttirtlmasindan ziyade teknik analiz aracinin ortaya koydugu sinyale gore alim ya da
satim yonli islemlerin diisiik miktarlarda da olsa karli konuma gegmesi ve akabinde
de ilgili pozisyonun kapatilmasidir. Ozellikle volatilitenin yiiksek oldugu islem
saatlerinde spreadlerin asir1 yiiksek olmasi nedeniyle islemlerin agilmasi ile zarar
olarak kapanmasi birbiri ardina gergeklesmekte, aslinda aract kurumun uyguladig
fiyat politikasina bagl olarak objektif degerlendirmeye izin vermemektedir. Bu ve

benzeri durumlara sebebiyet vermemek ve arastirmamizin objektif sonuglar tiretmesi
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adma pariteler dzelinde farkli farkli pip’ cinsinden kar al ve zarar kes seviyeleri

kullanilmastir.

Gergeklestirilen islem hacmi ise tiim pariteler 6zelinde 0.01 lot olarak
belirlenmistir. Mikro lot olarak secilmesi tim sermayenin erimesini engelleyerek
secilen tiim zaman dilimi igin testin siirdiiriilebilir olmasina katki saglamigtir. Testin
gerceklestirildigi hesaba ait kaldirag orant 1:100 iken sermaye tutari ise degiskenlik
arz etmektedir. Agilan lot miktarinin mikro diizeyde olmasi ve arastirmamizin
konusunun kar ya da zarar sonuclu islemlerin tutarlarindan ziyade sayilariyla

ilgileniyor olmasi nedenleriyle bu tarz bir yontem izlenmistir.

Kullanilan teknik analiz yonteminin her bir parite i¢in ayri ayr1 olmak {izere
zaman birimi dilimlerine gore (1 saat, 4 saat ve 1 giin) irettigi sonuglar toplanarak
ilgili teknik analiz aracina ait nihai sonuca ulagilmistir. Gergeklestirilen tiim iglemler
icinde karli sonug¢ olusturan islemlerin oransal hesaplamasi yapilmis ve teknik analiz

aracinin basarisi ortaya konmustur.
3.6.ARASTIRMAYA AIT BULGULAR

Sekiz ayr1 teknik analiz yOnteminin ge¢mis donem fiyat hareketlerine
uygulanmasiyla onemli ve nitelikli sonuglara ulasilmigtir. Her bir teknik analiz
aracinin  veya yonteminin farkli farkli paritelere verdigi tepkiler birbirinden
ayrilmaktadir. Ozellikle yatirim tutarmim yani sermayenin yeterli oldugu ortamda,
zarar kes seviyeleri kullanilmaksizin %90’larin iizerinde basar1 saglayan teknik analiz

araclar1 da bulunmaktadir.

Ozellikle volatilitenin yiiksek oldugu Tiirk Lirasi tabanli paritelerde teknik
analiz aracinin genel ekonomik konjonktiirden bagimsiz, yalin; 6zellikle tirettigi satig
yonlu sinyallere ait islemlerin zararla sonuglandigi gorulmektedir. Halbuki burada
teknik analizden ziyade temel analiz kavrami devreye girmektedir ki Tiirk Lirasi
tabanli paritelerde basarili islemlerdeki oransal diisiikliigiin veya basarisizhigin temel

analiz yontemleri kullanilarak giderilmesi miimkiin olabilmektedir.

" Pip, Forex piyasalarinda herhangi bir finansal enstriimanin piyasa fiyatinda meydana gelen
en diisiik deger azalis veya artigidir. Klasik menkul kiymetlerinde kullanilan fiyat adimi
terimine es degerdir (Sivas, 2016: 45).
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Asagida islem sonuglarina ait {ic adet tabloya yer verilmistir. Buradaki
tablolarda teknik analiz sirecine tabi tutulan finansal enstrimana ait kar al ve/veya
kar al — zarar kes opsiyonu kullanilarak gergeklestirilen islemlere ait basarili ve
basarisiz sonuglar toplami yer almaktadir. Tabloda ayrica basarili ve basarisiz
islemlerin tiim islemler icerisindeki oranina da yer verilmek suretiyle nihai bir sonuca
ulasilmaya calisilmistir. Islemlere ait tiim islem dokiimleri ve kullanilan ticaret
robotlarina ait program kodlar1 kullanilabilir durumda ve indirilmeye hazir olarak
https://drive.google.com/drive/folders/1rdlpdgc61BHPSCO4adlelIMpPXVHIRG _

adresinde yer almakta ve kullanima acgik bir sekilde sunucuda barindirilmaktadir.
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Tablo 3.2 : Teknik Analiz Test Sonuglar1 (Mum Cubugu Formasyonlari, MA, Bollinger Bantlar1)

YILLAR 2008 - 2018
|, | MUMGUSUGUFORMASYONLAN | WARECETUORTAAMA | BOLNGERBATAN |
s Kar Al / Zarar Kes Kar Al Kar Al / Zarar Kes Kar Al / Zarar Kes Kar Al
2
"7, S = S o S = S = S =
z S 5 S 5 S 5 G 5 ; 5
N N N N N
EUR/USD 8379 3988 12180 187 17165 2354 8379 3988 12180 187
%67,75 %32,25 %98,49 %1,51 %87,94 %12,06 %67,75 %32,25 %98,49 %1,51
Toplam 12367 12367 19519 12367 12367
USD / TRY 5708 3463 9010 161 20934 2874 5708 3463 9010 161
%62,24 %37,76 %98,24 %1,76 %87,93 %12,07 %62,24 %37,76 %98,24 %1,76
Toplam 9171 9171 23808 9171 9171
EUR / TRY 5523 3979 9338 164 21742 3129 5523 3979 9338 164
%58,12 %41,88 %98,27 %1,73 %87,42 %12,58 %58,12 %41,88 %98,27 %1,73
Toplam 9502 9502 24871 9502 9502
GBP / USD 7868 4743 12429 182 20479 2562 7868 4743 12429 182
%62,39 %37,61 %98,56 %1,44 %88,88 %11,12 %62,39 %37,61 %98,56 1,44
Toplam 12611 12611 23041 12611 12611
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Tablo 3.3 : Teknik Analiz Test Sonuglar1 (MACD, RSI, CClI)

YILLAR 2008 - 2018
. me e | |
‘E‘ Kar Al / Zarar Kes Kar Al / Zarar Kes Kar Al Kar Al / Zarar Kes
:a S S S S
5 © o ] o o o ] o
Z 7 o ~ S 7 I 7 o
2825 1454 1423 770 901 213 4753 2185
EUR/USD
%66,02 %33,98 %64,89 %35,11 %380,88 %19,12 %68,51 %31,49
Toplam 4279 2193 1114 6938
USD / TRY 3221 1015 3844 1727 1260 162 5902 2224
%76,04 %23,96 %69,00 %31,00 %88,61 %11,39 %72,63 %27,37
Toplam 4236 5571 1422 8126
EUR / TRY 3527 1221 3700 1572 1290 119 6031 2531
%74,28 %25,72 %70,18 %29,82 %91,55 %8,45 %70,44 %29,56
Toplam 4748 5272 1409 8562
GBP / USD 3210 1700 1616 842 1007 221 5817 2718
%65,38 %34,62 %65,74 %34,26 %82,00 %18,00 %68,15 %31,85
Toplam 4910 2458 1228 8535
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Tablo 3.4 : Teknik Analiz Test Sonuglar1 (Stochastic, Fibonacci)

YILLAR

2008 - 2018

|

‘E‘ Kar Al / Zarar Kes Kar Al / Zarar Kes
:a S S
2 5 S 5 S
Z ¥ S ¥ S
EUR/USD 8430 4400 1914 777
%65,71 %34,29 %71,13 %28,87
Toplam 12830 2691
44517 22859 12648 14970
USD / TRY
%66,07 %33,93 %45,80 %54,20
Toplam 67376 27618
44528 21069 7539 7803
EUR / TRY
%67,88 %32,12 %49,14 %50,86
Toplam 65597 15342
GBP / USD 12042 6345 1950 768
%65,49 %34,51 %71,74 %28,26
Toplam 18387 2718
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3.6.1. Mum Cubugu Formasyonlar1 Analiz Yontemi Islem Sonuclari

Tekil ve cogul olmak iizere arastirmamiza konu olan tim mum cubugu
formasyonlar1 dort pariteye de uygulanmis ve anlamli sonucglara ulagilmistir. Kar al
secenegi kullanilarak gerceklestirilen islemlerde tiim pariteler icin %98 iizeri basari
orani saglanmistir. Kar al segenegi dogrultusunda basari orani en yliksek parite
GBP/USD doviz giftidir. Formasyonlarin alim veya satim yonlii ortaya koydugu
toplam 12.611 islemin 12.429 adedi basarili sekilde (karli) sonuglanirken 182 adedi
ise basarisiz sekilde (zararli) sonuglanmistir. EUR / USD doviz ¢iftinde ise toplamda
12.367 adet islem gerceklestirilirken bunlardan 187 tanesi basarisiz, 12.180 tane iglem
ise basarili sonuglar ortaya koymustur. Gergeklestirilen toplam islem sayisinda da
GBP/USD déviz cifti birinci siradadir. ikinci sirada EUR/USD, iigiincii sirada
EUR/TRY ve dordiincii sirada USD/TRY doviz ciftleri gelmektedir.

Tiirk Lirast bazli teknik analiz islemlerinde 2010 oncesi veriler saglikli
olmadigindan kullanilmamistir. Olagandisi olaylarin Tiirk Lirast bazli para
birimlerinde yogun baski olusturmasi teknik analizin dogrulugu agisindan olumsuz
kargilanmaktadir. Ancak zarar kes seviyesi belirlenmeden kar al opsiyonunun
kullanilmas1 Tiirk Lirast bazli paritelerde de basari oranini arttirmistir. EUR/TRY
doviz ciftinden gerceklestirilen toplam 9.502 islemin 164 tanesi basarisiz
sonuglanirken 9.338 tanesi basarili sonuglanmistir. USD/TRY doviz ¢iftinde de bu
rakamlara yakin basar1 gozlemlenmektedir. Toplam 9.171 islemin 9.010 tanesi

basarili sonuglanirken, 161 tanesi basarisiz sonuglanmistir.

Mum ¢ubugu formasyonlarina gore kar al seviyesinin yanina ilave zarar kes
seviyesi kullanilarak gerceklestirilen islemlerde ise en basarili parite EUR/USD
paritesi olup basar1 ylizdesi %67,75 seklinde gerceklesmistir. EUR/USD paritesini
%62,39 basar yiizdesiyle GBP/USD paritesi takip ederken, %62,24 basar1 yiizdesi ile
USD/TRY paritesi iclincii siradadir. EUR/TRY paritesi %58,12 basarili islem

yiizdesiyle son sirada yer almaktadir.

Japonlar tarafindan teknik analiz araci olarak kullanilmaya baglanan mum
cubugu grafiklerinin basarisi, yapmis oldugumuz testlerle de ortaya konmustur.
Arastirmamiza konu dort parite icin kar al — zarar kes seviyelerinin belirlendigi

testlerde toplamda ortalama %62,94 oranli basarili islem gerceklestirilmistir.
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3.6.2. Gostergeler (Indikatorler) Analiz Yontemi Islem Sonuclar

Hareketli ortalama(MA), MACD, CCI, Stochastic ve Fibonacci
gostergelerinde ucu agik kar al segimine gore islemler efektif sonuglar
gergeklestirememistir.  Yalnmizca kar al seceneginin aktif oldugu durumda kimi
gosterge uzun siire duragan kalarak, ilave islemler agma konusunda yetersiz kalmistir.
Sermaye yoOnetiminin de g6z ardi edilememesi gerekgesiyle bu secgenek

kullanilmaksizin islem sonuclarina ulasilmistir.

Bollinger Bantlar ve RSI gostergelerinde ise hem kar al hem de kar al —zarar
kes seviyeleri belirlenerek ge¢mis donem fiyat hareketlerinden hareketle gelecek
donem fiyat hareketlerinin tespiti iizerinde durulmustur. Diger gostergelerin izin
vermedigi yalnizca kar al seviyelerinin belirlendigi islem stratejisi, olasi fiyat
hareketlerinin  0nceden belirlenebilecek dar bir bant beklentisi veya ilgili
gostergelerinin - dogast  geregi olusan smirli  hareket beklentisi nedeniyle

kullanilabilmistir.

Hareketli ortalama ile ilgili klasik yénteme gore 2008 — 2018 yillar1 arasinda
gerceklestirilen toplam 91.239 adet islemin 80.320 adedi planlandig: {izere karli bir
bicimde sonuglanmistir. 10.919 adet islem ise planlananin aksine zarar kes
seviyelerine ulasarak sonlandirilmistir. Toplam islem sayisindaki basar1 oran1 %88,03
dolaylarindadir. Oldukca yiiksek bagsar1 oranina sahip olan Hareketli Ortalama
gostergesi, gelecek zaman dilimi fiyat hareketlerinin tahminin de kullanilabilecek
yontemlerin basinda gelmektedir. Arastirmamiza konu dort parite igerisinde
GBP/USD paritesindeki basar1 oran1 %88,88, EUR/USD paritesinde %87,94,
USD/TRY paritesinde %87,93 ve EUR/TRY doviz ciftinde %87,42 seklinde
gergeklesmistir. GBP/USD paritesi ortalamanin tizerinde basarili sonuglar Uretirken
diger pariteler basarili sayilmakla birlikte ortalamanin hemen altinda bir oranla

basarili olmustur.

MACD gostergesi ile 2008 — 2018 yillart arasinda gergeklestirilen toplam
18.173 adet islemin, 12.783 adedi basarili sekilde karla sonuglanmig, 5.390 adedi ise
basarisiz olmustur. Toplam islem adetleri bazinda basari oran1 %70,34 seklinde
gerceklesmistir. Pariteler 6zelinde baktigimizda yiiksek volatilite ve teknik analize ek

temel analizin de basat giic konumda oldugu USD/TRY paritesinde en yiiksek basari

132



oraninin yakalandigi goriilmektedir. TRY ile ilinti paritelerde, temel analiz farkli
sonuglar ortaya koymasina ragmen teknik analizin ortaya koymus oldugu sonuglarin
degerlendirilmesi ¢ogu kez olumlu olarak gergeklesmistir. USD/TRY paritesinde
gerceklestirilen toplam 4.236 adet islemde basar1 oram1 %76,04’tiir. MACD teknik
analiz aracinda USD/TRY paritesini basarili islemler gergeklestirme konusunda
%74,28 basar1 orantyla EUR/TRY takip etmekte, iiglincii basar1 oranina sahip parite
ise %66,02°1ik oranla EUR/USD gelmektedir. GBP/USD doviz ¢ifti ise MACD teknik
analiz aracinda en basarisiz sonuglar iireten parite olmustur. Ortalamanin altinda
%65,38’lik basar1 oraniyla 3.210 adet basarili islemi 1.700 adet basarisiz islem takip
etmistir. Brexit siirecinde yasanan volatilitenin teknik analiz araclarinin olumlu

sonuclar vermesini engelledigi savunulabilir.

CCI gostergesi ile gergeklestirilen toplam islem adedi 32.161°dir. Bunlardan
22.503 adedi kar al seviyesine gelerek karli bir bigimde sonuglanmistir. CCI
gostergesinin basar1 oran1 %69,96 olup 9658 adet islem beklenilenin aksine zarar kes
seviyelerine ulasarak sonlandirilmistir. Bu gosterge Ozelinde en basarili parite
gerceklestirilen islemlerin %72,63 oran ile karla sonuglanan USD/TRY doviz gifti
olurken; en basarisiz parite gerceklestirilen iglemlerin %68,15 oran ile karla

sonucglanan GBP/USD paritesi olmustur.

Stochastic gostergesi, kullanilan teknik analiz araglari icerisinde en fazla
sinyal iireten ve islem gerceklestirilen ara¢ olmustur. 2008 — 2018 yillar1 arasinda
164.190 adet islem sinyali alinmis, 109.517 adedi kar al hedefine ulasarak basarili bir
bi¢cimde sonu¢lanmistir. Basar1 oran1 %66,70°dir. Secilen dort doviz ¢iftinde de basari
orani hemen hemen birbirine yakin olan Stochastic gostergesinde en basarili
parite%67,88’lik basar1 oraniyla EUR/TRY olmustur. Diger ii¢ paritenin de basari
orani yaklasik olarak %65 dolaylarinda gergeklesmistir.

Aragtirmamizda Fibonacci sayilar1  kullanmilarak  altin  orana  gore
gerceklestirilen toplam islem adedi 48.369°dur. Gergeklestirilen islemlerin %49,72’si
yani 24.051 adedi basariyla sonuglanirken 950,28’1 24.318’1 basarisizlikla
sonug¢lanmistir. Arastirmamiza konu dort parite igerisinde Tiirk Lirast bazl paritelerde
Fibonacci gostergesinde basarisiz sonuglar ortaya koymustur. Tiirk Liras1 bazinda

basarisiz sonuglanan islemlerin aksine EUR/USD ve GBP/USD paritelerinde basari
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orani %70’in lizerindedir. Trend yapan piyasalarda genelde basarili sonuclar iireten
Fibonacci gostergesi, asir1 volatilitenin oldugu para birimlerinde basarili sonuglar
iretememektedir. Keza Tiirk Lirast bazinda gerceklestirilen iglemlerde zararla
sonug¢lanan durumlarin hemen hemen hepsi volatilitenin asir1 olmasi nedeniyle bir {ist
fiyat cizgisine (interaktif olarak belirlenen kar al seviyelerine) erisemeyen islemler

nedeniyle gergeklesmistir.

Bollinger Bantlari, dogas1 geregi oldukg¢a interaktif bir zeminde hareket
serbestisi bulmustur. Siirekli islemlere girme sinyallerinin iretiliyor olmasi, {iretilen
bu alim ya da satim yonlii sinyalin gergeklesen duruma uygun bigimde revize edilerek
degistirilmesi interaktif olma 6zelliginin bir gostergesidir. Calismamizda gostergenin
iirettigi sinyallere gore toplam islem adedi 43.651 adet olarak gergeklesmistir. Kar al
ve kar al — zarar kes opsiyonlarinin ayr1 ayr1 uygulandigi islemler 6zelinde kar al —
zarar kes segenegine goOre toplam 27.478 adet islem 962,94 oranla basariya
ulagmistir. Yalnizca kar al segceneginin belirlendigi islem segenegine goreyse toplam
42.957 adet islem yaklasik olarak %98 oranla basariya ulagsmistir. Bollinger Bantlari
icerisinde kar al — zarar kes segenegi kullanilarak gergeklestirilen islemlerde en
basarili parite %67,75 oranla EUR/USD olmustur. USD/TRY ve GBP/USD
paritelerinde yakalanan basar1 orani hemen hemen birbirine yakin %62 dolaylarinda
gerceklesirken ilgili teknik analiz aracinda en basarisiz sonuglart %58,12 oranla

EUR/TRY ortaya koymustur.

RSI, asir1 alim ve satim bolgelerinin tespitinde etkin olarak kullanilan énemli
teknik analiz araclarindan bir tanesidir. 2008 — 2018 yillar1 arasinda gerceklesen fiyat
hareketlerinde RSI gostergesi hem kar al hem de kar al — zarar kes opsiyonuyla
birlikte kullanilarak sonuglar elde edilmeye calisilmistir. Kar al secenegi ¢ergevesinde
gergeklestirilen toplam 5.173 adet islemin 4.458 adedi %86,78 oranla basarili
sonuclanmistir. En bagarili parite 1.290 adet basarili islemle EUR/TRY olup basari
orant yuzdesi %91,55’dir. EUR/TRY paritesini basarili sonuglar gergeklestirme
acisindan %88,61 ile USD/TRY, %82’lik oranla GBP/USD ve %80,88 ile EUR/USD
takip etmektedir. Kar al — zarar kes segenegi cergevesinde gergeklestirilen toplam
15.494 adet islemin 10.583 adedi %68,30 oranla basarili sonuglanmistir. En basarili
parite 3.700 adet basarili islemle EUR/TRY olup basari yiizdesi %70,18dir.
EUR/TRY paritesini basarili sonuglar gergeklestirme agisindan %69 ile USD/TRY,
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%65,74’lik oranla GBP/USD ve %064,89’luk basar1 oramyla EUR/USD takip

etmektedir.
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SONUGC

Calismamizda genel olarak herhangi bir finansal enstriiman i¢in teknik analiz
yontemlerinden yararlanilarak gelecek donem fiyat hareketlerinin tespit edilip
edilemeyecegi tlizerinde durulmustur. Calismamizin birinci boéliimiinde literatiir
kapsaminda finansal piyasalarin ¢alisma sistematigi ve tanimi iizerinde durularak
finansal piyasalarin nasil isledigi detaylandirilmigtir. Bu baglamda finansal
piyasalarda islem goren enstriimanlarin 6zellikleri, fiyat mekanizmasi igerisinde arz
ve talep olusum siiregleri, FX piyasalarinda siklikla kullanilan g¢esitli finansal
terimlerin acgiklanmasi ve sistemin isleyisi temellendirilerek teknik analiz ile ilgili
ikinci boliime temel olusturulmustur. Calismamizin ikinci boliimiinde ise literatiir
cercevesi cizilen kapsamda gelecek fiyat hareketlerinin tahmin konusu, teknik analiz
ara¢ ve yoOntemlerine uyarlanmis, teknik analiz ara¢ ve yontemlerinin fiyat
hareketlerine verdigi tepkiler ortaya konmustur. Calismamizin son bdliimiine temel
dayanak olusturan, ikinci boliimde irdeledigimiz teknik analiz ara¢ ve ydntemleri
ozellikli ¢esitli bilgisayar uygulamalar1 vasitasiyla, gercek fiyat hareketlerine nasil
tepkiler verdiginin anlasilmasi amaciyla bir takim testlere tabi tutulmus; bu testler
neticesinde de teknik analiz ara¢ ve yoOntemlerinin basarili olup olmadig
degerlendirilmistir. Teknik analiz arag ve yontemlerinin, analize tabi finansal
enstriimanlarda  sasirtict  sekilde basarili  sonuglar ortaya koydugu acikga

gorulmektedir.

Yapmis oldugumuz bu galisma ile belli bash teknik analiz yontemlerinden
yararlanarak gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi ve bu baglamda
Forex piyasalarinda gerceklestirilecek islemlerin ne derece karli bigimde

sonuglanacagi konulari tizerinde durulmustur.

Mevzuat anlamina mikro yatirimci kategorisine giren ve bu piyasada Ulke
sinirlari igerisinde aract kurumlar nezdinde hesap agmaya yetecek minimum tutarda
sermayesi bulunmayan yatirimcilara, piyasada halihazirda islem gergeklestirirken
ortaya ¢ikan risk olgusunun yaninda sececekleri aract kurumlarin da bagl basina birer
risk unsuru olusturabilecegi bir kez daha hatirlatilarak altinin ¢izilmesi gerekmektedir.
Yurtdist yerlesik sirketler nezdinde internet yardimiyla ¢ok basit birka¢ kimlik

dogrulama isleminin ardindan islem yapmaya baslanabildigi gerceginden hareketle
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Ulkemizde uygulanan ve yayimlanan tebliglerle giivence altina alinan asgari 50.000
TRY veya muadili doviz tutar1 {izerinden hesap agma sartinin, Forex piyasasinin
tabana yaygin goriintiisiine ¢ok da uygun olmadigi genel kabul gérmektedir. Zaten
mikro 6lgekli yatirimcr kitlesinin biiyiik boliimii yasal olmamasina ragmen yurtdisi
yerlesik firmalarda islemlerini siirdiirdiigli diisiiniilmekte ve bu piyasada islem
gergeklestiren mikro dlgekli yatirimcilara ait sermayenin yurtdigina transferine dolayh
olarak izin verildigi genel kabul goren bir diisiince olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Piyasanin islerlik tasiyan en onemli unsurlarindan bir tanesi olan kaldira¢ oraninin
1:10 seklinde simirlandirilmasi, piyasanin c¢ekiciligini ortadan kaldiran 6nemli
unsurlardan bir tanesi olarak belirtilebilir. Hi¢ siiphesiz yatirimcilari korumaya
yonelik 6nemli bir Onlem olan kaldirag orani sinirlandirmasi giliniimiiz Forex
piyasalarinda ne yazik ki uygulanabilir degildir. Zaten yayimlanan tebligin ardindan
bircok Forex firmasi kapanmis, istthdam ettigi personeli isten c¢ikarmis ve kiiciik
yatirnmcilarin, hi¢bir kontrol mekanizmasina tabi olmadigi, yapilan islemlerde
tamamen firma insafina birakilan, yurtdis1 yerlesik firmalara yonelmesine sebebiyet
verilmistir. Kaldira¢ oraninin 1:100 seviyelerine ¢ikarilmasi ve asgari yatirim tutarina
getirilen 50.000 TL tutarinin kaldirilmasi piyasaya olan ilgiyi arttirarak yatirimcilarin,
5 glin 24 saat isleyen bir mekanizma igerisinde giiniin herhangi bir saatinde acik
banka subesi bulma zorunlulugu olmaksizin doviz piyasalarinda islem yapabilme

yetisine kavugmalari saglanabilir.

Son 10 yila ait fiyat verilerinden hareketle cesitli paritelerde gergeklestirilen
teknik analiz araglarina ait back-testlerle, aslinda kar eden islemlere ulagmak
anlaminda 6nemli olanin sermaye yonetimi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kar eden
miisterilerin hesaplarinda yapilan bir arastirmaya gore; kapanan karli iglem sayisinin,
toplam agilan islem sayisina orant %50 dolaylarindadir (Persembe, 2001:248).
Buradan da anlasilacag iizere gergeklestirilen islemlerin yarisi zararla kapanmaktadir.
Bu da gostermektedir ki kar eden hesaplarin bir¢ogu riske ettigi yatirim tutarindan
daha fazlasim1 kendisine kar hedefi koymak suretiyle karli islemlerin varligim
stirdiirmektedir. Teknik analiz araclarinin higbirisi %100 olumlu sonu¢ vermeyecegi
gibi yardimei, farkli analiz araglari olmaksizin kullanilmalarinda da riskli sonuglar
ortaya koyabilmektedir. Calismamizda kullanmis oldugumuz teknik analiz araglarinin

secili paritelerde olduk¢a olumlu sonuglar ortaya koydugunu gormekteyiz.
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Dolayisiyla teknik analiz araglarindan yararlanarak gelecek donem olas1 fiyat

hareketlerinin tahmini rahatlikla gergeklestirilebilmektedir.

Tablo 3.5 : Tekniz Analiz Test Sonuclar1 Ozet

KAR iLE ZARAR iLE
SONUCLANAN SONUGLANAN TOPLAM

278498 130167

KAR AL / ZARAR KES 408665
68,15% 31,85%
65514 1739

KAR AL 67253
97,41% 2,59%
344012 131906

TOPLAM 475918
72,28% 27,72%

Yukaridaki islem sonug 6zetleri dikkate alindiginda kar ile sonuglanan toplam
islem oranm1 %72,28 olup zarar ile sonuclanan toplam islem oram1 %27,72’dir.
Indikatérlerin ve mum ¢ubugu formasyonlarinin vermis oldugu alim ya da satim
yonlii sinyaller neticesinde gerceklestirilen islemlerin biiyiik ¢ogunlugu hedeflenen

karl1 islem sonucu seklinde neticelenerek ¢calismamiza katki saglamistir.

Ortaya c¢ikan karli sonuglar dogrultusunda ¢alismamaiza ait hipotezlerden “HO
= Teknik analiz yontemleri kullanilarak gelecek donem fiyat hareketleri tahmin
edilemez ve karli yatirim kararlar1 bu yontemler kullanilarak verilemez.” ret edilirken;
“H1 = Teknik analiz yontemleri kullanilarak gelecek donem fiyat hareketleri tahmin
edilebilir ve karli yatirim kararlar1 bu yontemler kullanilarak verilebilir.” hipotezi

kabul edilmistir.

Bu baglamda Forex piyasalar1 giiniin bircok saatinde ¢ok cazip yatirim
firsatlar1 verebildigi gibi sermayenin tamaminin yok olabilecegi riskleri de iginde
barindirmaktadir. Yogun egitim programlarina dahil olmadan Forex piyasalarina

yatirim yapilmasi tavsiye edilmemektedir.
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