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OZET

Bretton Woods para sisteminin 1974 yilinda resmen sona ermesi ile birlikte
olusmaya basladig1 kabul edilen Foreks piyasalari, ulastigi giinliik yaklasik 5.5 trilyon
dolarlik islem hacmi ile diinyadaki en biiylik tezgahiistii piyasadir. Bu caligmamizda
Tirkiye’de 2011 yilina kadar yasal bir diizenlemeye tabi olmayan Foreks piyasalarinin,
yapilan yasal diizenlemeler sonrasindaki uygulama degisikliklerinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu amagla Foreks’in diinyadaki gelisimi ve bu konuda etkin olan
ilkelerdeki uygulamalar incelenmis ve Tiirkiye’deki uygulamalar ile karsilastirilmistir.
Tirkiye’de Foreks piyasalari, 2017 yilina kadar olan siirecte diinya uygulamalarina benzer
bir yap1 gostermis, piyasa genel bir gelisme ve yiikselme egilimine sahip olmustur.
Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2017 yili subat ayinda kaldirag¢ oranini
diisiirme ve baslangi¢ teminatini yiikseltme uygulamasi ile beraber Foreks islem hacimleri
Tiirkiye’de dramatik bir sekilde diisiis gostermistir. Ulkemizde Foreks piyasalarinin
canlandirilmas1 ve alinmasi gereken Onlemler konusunda diizenleyici otoriteye, islem

aracilarina ve piyasa yatirimcilarina 6nerilerde bulunmaya ¢aligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Foreks Piyasalari, Kaldiraglt Alim Satim, SPK Mevzuati, Tiirkiye.
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ABSTRACT

The Forex market, which is accepted as having formed during the official collapse
of the Bretton Woods monetary system in 1974, is the largest over-the-counter market in
the world with a transaction volume of approximately $ 5.5 trillion per day. The aim of this
study, is to examine the changes in the practices of Forex markets after legal regulations
were carried out, which the Forex markets had never been subjected to before 2011 in
Turkey. For this purpose, the development of Forex in the world and the applications in the
countries that are active in this issue are examined and compared with the applications in
Turkey. In Turkey, Forex markets have shown a similar structure to world applications in
the period up to 2017, and the market showed a general development and upward
tendency. However, with the Capital Markets Board decreasing the leverage ratio and
raising the initial collateral in February 2017, the Forex trading volumes have dropped
dramatically in Turkey. We have tried to offer suggestions to regulatory authorities, trading
agents and market investors about the activation of Forex markets in our country and the

measures to be taken.

Key Words: Forex Markets, CMB Regulation, Turkey.
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BOLUM I. FINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasa Kavraminin Kapsami

Finansal piyasa, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar ile bunlarin arasindaki iliskiyi
saglayan kurumlar, yatirim ve finansman araclari ile tiim bu iligkileri diizenleyen hukuki ve

idari diizenlemelerden olusmaktadir.

1.1.1. Finansal Piyasa Kavraminin Tanim

Iktisadi yonden “piyasa” alici ve saticilarin birbiriyle karsilikli iletisim iginde

oldugu ve alim satimin yapildig1 yer olarak tanimlanur.

Bir piyasadan s6z edilmesi i¢in ii¢ temel kosul vardir:
1- Alici,
2- Satic,

3- Alim ve satima konu olan unsur.

Piyasa, arz ve talebin karsilastigi belirli bir yerde olusmaktadir. Bu piyasa bir
tilkenin siirlar1 i¢inde o iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna ‘i¢ piyasa-ulusal piyasa’
yapilan islemler iilke sinirlarini asiyorsa buna da ‘uluslararasi piyasa’ denilmektedir

(Rodoplu,1996).

Bir tilkede fon fazlasi olanlar ile fon talep edenler arasinda fon akimlarini saglayan
kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapiya finansal piyasa denir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2001).

Finansal piyasalar elinde fon fazlasi olanlardan, fon acig1 bulunanlara fon aktarimi
gerceklestirerek temel bir ekonomik fonksiyon iistlenmislerdir (Mishkin,2011). Merkez
bankalari, para basta olmak iizere diger finansal araclar, finansal kurumlar, finansal sistemi

olusturan temel unsurlardir. Bunlarin her biri, bir ekonomide temel rol oynamaktadir



(Parasiz, 2007). Finansal (Mali) piyasalar, para ve sermaye piyasalarini da i¢ine alan genis

bir kavramdir. Finansal piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir (Sekil 1);

a) Fon fazlasi olanlar (Tasarruf sahipleri),
b) Fon gereksinimi olanlar (Yatirimcilar),
¢) Yatirim ve finansman araglart,

d) Finansal aracilar,

e) Hukuki ve idari diizen (Aydin ve digerleri, 2013).

Sekil 1. Finansal Piyasalar

B Hukuki ve idari Duzen

Diizenleyici Kurallar ve ilkeler
Duzenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Fon Akimi Saglayan

Finansal Kuruluslar

; Bankalar Fon Talep
Araci Kurumlar Edenler
Portfoy Yonetim (Yatinmcilar)
Sirketleri Hane halki,
Yatirim Ortakliklari isletmeler,
Yatirim Fonlari Devlet,
Borsalar Yabancilar
Sigorta Sirketleri
Sosyal Giivenlik
Kuruluslar
Varlik Kiralama
Sirketleri
Tuketici Finansman
Sirketleri
Leasing Sirketleri
Faktoring Sirketleri
Emeklilik Sirketleri
Kooperatifler
Varlik Yénetim
Sirketleri

Fon Arz
Edenler
(Tasarruf
Sahipleri)
Bireyler, Hane
halki, Devlet,
isletmeler,
Yabancilar

Yatirim ve Finansman Araglari
Para (Nakit), Mevduat, Kredi, BES-Bireysel Emeklilik Fonlari, Hisse Senetleri,
Bonolar, Tahviller, Repo, ipotekli Borg ve irat Senetleri, Gelir Ortakligi
Senetleri, Kira Sertifikalan, Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Sermaye Piyasasi:
Vadesi bir yildan
fazla orta ve uzun
vadeli fon arz ve
talebinin
karsilastigl piyasa

Para Piyasasi:
Vadesi bir yildan
az fon arz ve
talebinin
karsilastigi piyasa

Kaynak: Aydin ve digerleri (2013)



1.1.2. Finansal Piyasalarin Islevleri

Finansal piyasalarin ana islevleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

a. Fiyat olusturma: Finansal varliklarin getiri oranlar1 ve buna dayali olarak
fiyatlar1, fon arz edenler ile fon talep edenlerin (alic1 ve saticilarin) piyasalarda karsi

karsiya gelmesi ile belirlenir.

b. Likidite saglama: Fon talep edenler ile fon arz edenlerin piyasalarda kolaylikla
islem yapabilmeleri finansal tirtinlerin likiditesini artirir. Likiditenin artmasi bir taraftan
daha fazla yatirimciyr piyasaya ceker, diger taraftan isletmelerin finansman maliyetini
diisiirtir. Her piyasanin likidite derecesi farkli olmakla birlikte, piyasalar olmasa finansal
tiriinlerin istenildigi anda paraya doniismeleri miimkiin olamayacaktir. Finansal {iriin bir
hisse senedi ise, hisse senedini satabilmek i¢in pay sahibinin, ayni1 oranda hisseye yatirim
yapacak tasarruf sahibini bulmasi ya da sirketin tasfiyesini beklemesi gerekecektir. Eger bu

bir tahvil ise vade sonuna kadar beklemesi gerekecektir.

c. Bilgi elde etme ve arastirma maliyetini azaltma: Finansal piyasalar gerek finansal
tirtinleri ¢ikaran kurumlara gerekse tasarruf sahiplerine finansal irtinlerle ilgili bilgilere

kolaylikla ulasilmasini saglayarak maliyet tasarrufu saglar.'

1.2. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal Piyasalar, siirelerine, orgilitlenme bigimine, finansal varligin niteligine gore
farkl1 sekillerde ele alabilir IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).

Sekil 2’°de finansal piyasa tiirleri sematik olarak gdsterilmistir.

o Fonlarn siireleri goz oniine alindiginda;
o Sermaye piyasasl,

o Para piyasasi.

! Tiirkiye Bilimler Akademisi, Ulusal Agik Ders Malzemeleri. Finansal Kurumlar. 19 Ocak 2017

<http://www.acikders.org.tr/mod/resource/view.php?id=2716>.


http://www.acikders.org.tr/mod/resource/view.php?id=2716

 Orgiitlenme sekline gore;

o Organize olmayan piyasalar,

o Organize piyasalar.

o Finansal iiriinlerin dogrudan ya da ikincil olarak alinip satilmasina gore;
o Birincil piyasalar,

o Ikincil piyasalar.

o Finansal varhigin alacakhilik ya da ortakhik hakki verme durumuna gore;
o Borg piyasalari,

o Oz sermaye piyasalari.

« Odemelerin yapilma siiresine gore;

o Spot ya da nakit piyasalar,

o Vadeli piyasalar.

Sekil 2. Finansal Piyasa Tiirleri

Kaynak: Aydin ve digerleri (2013)

1.2.1. Fon Arz ve Talep Siirelerine Gore Piyasalar

1.2.1.1. Para Piyasasi

Finansal piyasalarin siire dikkate alindiginda ana iki bdliimiinden biri olan para
piyasalari, vadesi bir yil ya da bir yildan daha az olan fon arz ve talebinin karsilastigi

piyasalardir. Para piyasalarindan igletmeler, ¢cogunlukla kisa siireli, hammadde, yardimc1



madde, malzeme ve iscilik gibi gecici fon ihtiyaclarini karsilamak igin faydalanir.
Bankalardan temin edilen kredilerle, senet iskontosu, senet teminati, finansman bonosu
thraci1 gibi yontemlerle isletmelerin aylik, haftalik, giinliik gibi kisa siireli fon ihtiyaglar
karsilanir. Belli bash para piyasasi araglari olarak, Hazine Bonosu, Finansman Bonosu,
Banka Bonolar1 ve Repo gibi iiriinler sayilabilir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2001).

1.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Vadesi bir yildan fazla olan orta ve uzun siireli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalar genis anlamda sermaye piyasalari olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore
sermaye piyasasi, hisse senedi ve tahvil piyasasi yaninda yatirim kredileri, konut kredileri
gibi orta ve uzun vadeli fonlarin alim ve satiminin yapildig1 birincil ve ikincil piyasalar1 da
iceren bir kavramdir. Sermaye piyasalar1 dar ve teknik anlamda ise, sadece hisse senedi ve

tahvil piyasalarini kapsamaktadir. Sermaye piyasasinin temel araglar1 olarak;

e Hisse senetlerti,

e Devlet tahvilleri,

o Ozel sektor tahvilleri,

e Hisse senediyle degistirilebilir tahvil,

) Ipotekli borg ve irad senedi, katilma intifa senedi,

e Kar ve zarar ortaklig1 senedi,

e Gelir ortaklig1 senetleri sayilabilir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler
Kilavuzu, 2001).

1.2.2. Orgiitlenme Bicimine Gore Piyasalar

1.2.2.1. Organize Piyasalar

Organize piyasalar, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin gozetimi altinda bulunan
ve belirli, yasal (resmi) bir piyasa yerinin bulundugu piyasalardir. Ticari bankalar bu
piyasalarin énemli kuruluglarindan olup, isletmelere senet iskonto ederek veya kisa siireli

kredi vererek bu piyasalarda ¢ok etkin bir rol oynamaktadir.



Organize piyasalarin Onemli kurumlarindan bir digeri de menkul kiymet
borsalaridir. Organize olmus sermaye piyasalarinda yasalar, kurallar, islemlerin yapildig
binalar, liyeler ve yonetenler bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle borsalarda menkul
kiymetlerin el degistirmesi ve fiyatlarin olusmasi belirli diizenlemeler ve kurallar dahilinde

olmaktadir.

Organize piyasalarin temel islevi menkul kiymetler i¢in siirekli bir piyasayi
olusturmasidir. Bu da yatirimcilara istedikleri anda yeni menkul kiymetleri alma veya
ellerindeki menkul kiymetleri satma olanagi sunmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin
diger onemli bir islevi de menkul kiymet fiyatlarinin standardize edilmesine olanak
saglamasidir. Borsalarda olusan fiyatlarin kitle iletisim araglarindaki gelismeye bagh
olarak diinyanmn her yerine ulagmasi miimkiindiir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2001).

1.2.2.2. Organize Olmayan Piyasalar

Organize olmayan piyasalar, finansal iriinlerin alim ve satiminin gerceklesecegi
belirli bir mekanin olmadig1 piyasalardir. Finansal iriinlerin alimmin ve satiminin
gerceklestigi herhangi bir yerde serbest piyasa olusmaktadir. Organize olmayan piyasalara

tezgahiistii piyasalar (Over the counter- OTC) da denir.

Kamu ve 6zel sektor kuruluslarinin borsaya kayitli olamayan menkul kiymetlerinin

alinip satildig1 yerler, organize olmayan piyasalar olarak tanimlanir.

Organize olan piyasalarin aksine, gozetim ve denetimin tam olmamasi nedeniyle
bosluklarin bulunmasi organize olmayan piyasalarin en 6nemli olumsuzlugu olup, bunun
yatirimcilarin risklerini artirtyor olmasidir. Bu olumsuzluguna karsin bazi formalitelerin
bulunmamasi, iglem maliyetlerinin diisiik olmasi gibi nedenlerle organize olmayan
piyasalarin her gegen giin gelistigi goriilmektedir. Tezgah iistii piyasalarin en biiylik drnegi

Foreks piyasalaridir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).



1.2.3. Finansal Varhgin Piyasaya Ilk Defa Sunulmus Olmasina Gore Piyasalar

1.2.3.1. Birincil Piyasalar

Finansal {irtinlerin ilk ihraglarinin yapilarak alim satimlarinin gergeklestirildigi
piyasalardir. Ilk kez dolasima cikan finansal varliklarin islem gordiigii piyasa birincil
piyasa olarak adlandirilir. Bu piyasada hisse senedi ve bor¢lanma araclarmi ihrag¢ eden
sirketler ile tasarruf sahipleri yani alicilar dogrudan dogruya karsilasir. Finansal varliklarin
thraggidan yatinmciya dogrudan satildigi piyasalardir. Dolayisiyla sirketlerin  fon
yarattiklar1 piyasalar olup, birincil piyasada yapilan bor¢lanma araci ve pay senedi satislar
sonucunda firmaya yeni sermaye girmis olur. Birincil piyasada finansal iirlinii ihra¢ eden
sirket ile fon fazlasi olan ekonomik birimler dogrudan ya da bir finansal arac1 vasitasiyla
dolayl olarak karsilasabilir. Bu ihracglarda sirketin dogrudan bulunmayip arada bir banka
ya da aract kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina engel degildir

(IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).

1.2.3.2. ikincil piyasalar

Ikincil piyasalar, ilk ihrag ile birlikte alim satim1 gerceklestirilen finansal {iriinlerin,
daha sonra tekrar alim satima konu teskil ederek islem gordiikleri piyasalardir. Menkul
kiymet borsalar1 ikincil piyasalarin en 6nemli kuruluslaridir. Sadece mevcut finansal
tirtinlerin el degistirdigi ikincil piyasalarda sermaye piyasasina yeni finansal varliklarin
thract s6z konusu degildir. Dolayisiyla ikincil piyasalarda finansal varliklar el
degistirdiginde, bu varliklarin ilk ihracimi gerceklestiren kuruluslara fon girisi saglanmis
olmaz. Birincil piyasalarda finansal varliklar bir kez el degistirirken, ikincil piyasalarda
alim ve satimlarm bir simir1 bulunmamaktadir (IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler

Kilavuzu, 2001).

1.2.3.3. Ugiinciil Piyasalar

Daha 6nce birincil piyasada ilk ihrag ile birlikte islem goérmiis ve menkul kiymetler
borsasina kote olmus bir finansal tirliniin ikincil piyasa islemi olarak kote edildigi borsada
degilde borsa diginda alim satiminin gergeklesmesi ile olusan piyasaya “li¢iinciil piyasa”

denilmektedir. Dolayisiyla {iglinciil piyasalarin yapisi bu sekliyle organize olmayan



piyasalara benzemekte olup, piyasalardaki aracilar hemen her yerde piyasa olusturmaya

calisarak organize piyasalardaki aracilarin rakibi gibi goriiniir.>

1.2.3.4. Dordiinciil Piyasalar

Dordiinciil piyasalar, menkul kiymetlerin, cogunlukla kurumsal yatirimcilar
tarafindan dogrudan (herhangi bir araci kurulus kullanmadan) ve blok olarak alim ve
sattminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalar bireysel yatirimcilarla ilgili olmayip
kurumsal yatirimcilara hizmet veren bir piyasadir. Fon sirketleri ve emeklilik fonlar1 da
dahil olmak iizere, biiyiik hacimli menkul kiymet islemi yapan kurumsal yatirimcilar
dordiinciil piyasa olarak adlandirilan alanda faaliyet gostermektedir. Ornegin karsilikli iki
biiyiik fon biiyiik bloklar halinde islem gerceklestirebilir. Islemlerin dérdiinciil piyasada
gerceklesmesi taraflari ticret, komisyon gibi maliyetlerden kurtarmaktadir. Tezgahiistii bir
piyasa Ozelligi tasimakta olup islemler daha cok elektronik ortamda gerceklesmektedir.

Burada gerceklesen islemlerin ortalama bir yatirimer {izerinde etkisi bulunmamaktadir.?

1.2.4. Finansal Varhgin Niteligine Gore Piyasalar

1.2.4.1. Borg¢ Piyasasi

Borglanma sureti ile fon temin edilmesi finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan
finansman yontemidir. Fon temini amaciyla bor¢lanma araglar1 ihrag etmek suretiyle fon
fazlas1 olanlardan bor¢lanma yapilabilecegi gibi, dogrudan bankalardan da bor¢lanma
saglanabilir. Belirlenmis bir faizinin ve vadesinin bulunmasi bor¢lanma araglarinin iki
temel Ozelligidir. Bor¢ alanlar, borcun faizini ve ana parasini belirlenen vade iginde
O6demek zorundadir. Borcun vadesi, bor¢glanmanin amacina bagl olarak kisa vadeli, orta

veya uzun vadeli olabilmektedir.

Devletin kisa vadeli fon ihtiyacini gidermek i¢in en fazla kullandig1 para piyasasi

aract hazine bonolaridir. Yine aynmi sekilde isletmeler de kisa vadeli fon ihtiyaglarini

% Sermaye Piyasas1 Analizleri. 19 Ocak 2017
<http://celalettinuyanik.com/wp-content/uploads/2014/01/SermayePiyasasi.doc>.
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kargilamak i¢in 6zel sektor bonosu ihrag etmekte ve banka kredilerini kullanmaktadir

(IMKB Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).

1.2.4.2. Oz Sermaye Piyasasi (Pay Piyasas)

Hisse senedi ya da pay piyasast olarak da ifade edilen 6z sermaye piyasasinda
yatirimcilar hisse senedi satin alarak sirkete ortak olmaktadir. Yatirimcilar elde ettikleri
ortaklik hakki disinda ayrica oy kullanma, kardan pay alma gibi haklara da sahip
olmaktadir. Bor¢lanma araglari, yatirimeilarina alacaklilik hakki saglarken hisse senetleri
ortaklik hakki saglamaktadir. Sirketin tasfiyesi halinde ise bor¢ verenlerin oncelik hakki
bulunmaktadir. Tasfiye sonrasinda 6nce alacaklilara 6demeleri yapilir, sonra kalan bir tutar
s6z konusu olursa bundan 6z sermaye sahiplerine 6deme yapilir (IMKB Sermaye Piyasasi

ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001).

1.3. Finansal Kurumlar

Fon arz edenler ile (tasarruf sahipleri), fon talep edenlerin (yatirimcilar) finansal
piyasalarda dogrudan karsilagsmalar1 az karsilasilan bir durumdur. Finansal piyasalara fon
sunulmast ya da bu piyasalardan fon temin edilmesi ¢ogunlukla aracilar vasitasi ile
olmaktadir. Temel faaliyetleri finansal iiriinler iizerine olan ve ana gelirlerini bu {irlinlerle

ilgili islemlerden elde eden kurumlara topluca finansal kurumlar denilmektedir.

Finansal kurumlar1; faaliyetlerini gerceklestirdikleri piyasalar dikkate alinarak
sermaye piyasasi finansal kurumlar1 ve para piyasasi finansal kurumlar1 olarak ayirimlarini
yapmak miimkiin oldugu gibi, finansman siirecinde dogrudan ya da dolayl olarak faaliyet
gostermeleri agisindan, aract kurumlar ve finansal pazarlama kurumlar1 gibi bir ayirim
yapmakta miimkiin olmaktadir. Ayrica finansal kurumlarin, para yaratan, para yaratmayan
finansal kurumlar veya yar1 finansal kurumlar ve hizmet goren finansal kurumlar seklinde

de ayirimlar yapilabilmektedir.

Finansal kurumlarin bir kismi, fon talep eden piyasa katilimcilarinin ihrag ettikleri
finansal varliklar1 fon fazlasi olanlara sunulmasinda pazarlama hizmeti vererek dolaysiz

finansman siirecinde faaliyet gostermektedir.



Diger bir bolimii ise, kendileri finansal araglar c¢ikarip elde ettikleri fonlarla
finansal varliklar satin alip, fon talep edenlere kaynak aktararak dolayli finansman

siirecinde faaliyet gostermektedir.

Finansal kurumlarin hem fon talebi bulunanlara hem de fon fazlasi olanlara

sagladigi temel faydalar sunlardir:

Risk dagitimmm gerceklestirmek: Finansal kurumlar, herhangi bir piyasa
katilimcisinin tek basina gergeklestiremeyecegi Olgiide ¢esitli finansal {iriinlere yatirimlar

yaparak risk ayarlamasi yapabilir.

Fon maliyetlerini diisiirmek: Fon arz ve talep edenlerin kendilerinin yapmalari
halinde ¢ok maliyetli olabilecek finansal analiz, portfoy yonetimi, yatirim faaliyetleri ve
piyasa arastirmasi gibi konular1 finansal kurumlar onlar adina tistlenerek, taraflar agisindan

fon maliyetlerini azaltarak tasarruf saglamis olur.

Vade ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar hem fon talep edenlerin hem de fon
sunanlarin ihtiyaclarina uygun vade ayarlamasi yapabilmek i¢in kullanilan finansal

tirtinlerin vadelerinde farklilagtirma yapabilir.

Miktar ayarlamasi1 yapmak: Fon sunanlar ile fon talep edenlerin fon biiyiikliikleri
farliliklar gostermektedir. Finansal kurumlar bu farkli biiyiikliikteki talepleri finansal
iriinlere miktar ayarlamasi yaparak, fon sunanlara, tutar1 her ne miktarda olursa olsun her
biiyiikliikteki tasarruflarinin degerlendirilmesinde ¢esitli secenekler sunmus olur. Yine ayni
sekilde fon talep edenlere de ¢esitli biiylikliiklerdeki tasarruflarla olusan fonlardan

istedikleri biiyiikliikte fonlar1 kullanabilme firsat1 saglar.

Finansal damymanhk hizmeti sunmak: Finansal kurumlar fon sunanlar ile fon
talep edenlere, portfoy yonetimi, piyasa analizi, her tiirlii finansal iirlin degerlemesi ve
sirket degerlemesi gibi hizmetler de sunar (IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler

Kilavuzu, 1993).
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1.4. Finansal Piyasalarin Onemi

Finansal Piyasalarin iki 6nemli temel gorevi bulunmaktadir:

1. Tasarruflar tesvik etmek ve artmasina katkida bulunmak, bu yolla da sermaye
birikimini saglamak,

2. Ulke fonlarinm etkin kullanimini saglamak.

Bireyler esas olarak tasarruflarini kendileri i¢in makul sinirlarda risk tasiyan ve
diizenli gelir saglayan yatirimlara doniistiirmek diisiincesini tasimaktadir. Ancak tasarrufcu
bireylerin dogrudan iiretim yatirimlar1 yapmasi yani girisimei olarak tasarruflarini yatirima
doniistiirmesi beklenemez. Ote yandan gerek diisiince asamasinda yatirimlar tasarlayan
gerekse mevcut yatirimlarini genisletmek isteyen yatirimcilarin da yeterli birikimleri
olmayabilir. Finansal piyasalar yatirimcilarin yatirimlarini gergeklestirmek ve firmasinin
faaliyetlerini aksatmadan yiirlitmek i¢in gereksinim duydugu fonlarin, tasarruf sahibi

bireylerden girisimcilerin, yatirimcilarin hizmetine sunulmasinda énemli rol oynar.
Tasarruf sahiplerinin Oniinde birikimlerini degerlendirebilecegi oldukga farkli
yatirnm enstriimanlart bulunmaktadir. Bu farkli yatirnm segeneklerinden ekonomik
gelismeyi saglayacak, iilke ekonomisine dogrudan katki yapacak olan1 iiretime
yonlendirilebilecek olan enstriimanlar olacaktir (Sarikamis, 2000).
1.5. Tiirkiye’de Finansal Piyasalar
Piyasalara organize ve organize olmayan agisindan bakildiginda {ilkemizde
organize piyasalar olarak TCMB, BIST ve Takasbank faaliyet gostermektedir. Organize
olmayan piyasalar ise bankalararasi piyasalar ve serbest piyasadir.

1.5.1. Organize Piyasalar

Organize piyasalar olarak iilkemizde TCMB, BIST ve Takasbank faaliyet

gostermektedir.
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Organize piyasalar biinyesinde yer alan alt piyasalar asagida yer almaktadir.**

A- Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalari biinyesinde bulunan alt

piyasalar ve bu piyasalarda gerceklestirilen islemler asagida yer almaktadir:

1- Acik Piyasa

Tiim merkez bankalar1 tarafindan gerek likidite gerekse kisa vadeli faiz yonetimi
amaci ile kullanilan agik piyasa islemleri merkez bankaciliginin en etkin para politikasi
araglarindan biridir. Ulkemizde para arzin1 ve likiditeyi diizenlemek amaciyla agik piyasa
islemleri yapma yetkisi kanunla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina (TCMB)
verilmistir. Merkez Bankasi bu yetkiyi kullanarak asagidaki islemleri gerceklestirmektedir.

- Repo

- Ters Repo

- Dogrudan Alim

- Dogrudan Satim

- Likidite Senedi Ihrac1

- Depo (Vadeli Mevduat) Alim1 ve Satim1

Merkez Bankas1 agik piyasa islemlerinde ihale ve kotasyon yontemlerini
kullanmaktadir. Piyasanin katilimcilari ise bankalar ve belirlenen kriterlere gore secilmis

arac1 kurumlardir.

2- Bankalararasi Para Piyasasi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 2 Nisan 1986 tarihinde biinyesinde interbank
Para Piyasasini faaliyete gecirmistir. Bankalararasi para piyasasinda sadece bankalar islem
yapabilmektedir. Teminat yatirmak suretiyle islem yapabilen bankalarin, bankalararasi

para piyasasinda gerceklestirdikleri islemler sunlardir:

* Diger Teskilatlanmis Piyasa Ve Borsalar. 19 Ocak 2017
<http://akademikpersonel.kocaeli.edu.tr/nimet.cakir/ders/nimet.cakir22.06.2010_11.34.12ders.pdf>.

* Tiirkiye’de Finansal Piyasalar. 19 Ocak 2017
<https://www.academia.edu/8242270/T%C3%BCrkiyede_Finansal_Piyasalar>.
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- Tiirk Liras1 Depo Islemleri,
- Geg Likidite Penceresi (GLP) Islemleri,
- Giin I¢i Limit (GIL) islemleri.

3- Bankalararasi1 Doviz Piyasasi

TCMB’nin temel gorevleri arasinda, Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in
hiikiimetle birlikte gerekli tedbirleri almasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki
muadeletini belirlemeye yonelik kur rejimini tespit etmesi, Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve
satimi ile dovizlerin Tirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmasi, finansal
sistemde istikrar1 saglayict ve para ve doviz piyasalan ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almas1 hiikiimleri bulunmaktadir. Yine ayrica TCMB’nin uyguladigi para politikasi
cercevesinde, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla,
doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile sartlar1 6nceden belirlenmek
suretiyle dovizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemleri yapabilmesi hiilkmii de
yer almaktadir. TCMB bu temel goérevleri yerine getirmek amaciyla dnce 14 Eyliil 1988°de
TL/Déviz ve TL/Efektif piyasalarini, sonra 21 Eyliil 1988'de Doviz/Efektif, Doviz/Doviz
ve Efektif/Efektif piyasalarini faaliyete gecirmistir.

Yukaridaki maddelere gore kur rejimi, TCMB ve hiikiimet tarafindan ortaklasa
belirlenirken, kur rejimi ¢ercevesindeki kur politikasi, diger bir deyisle doviz alim ve satim
kararlar1 TCMB yetkisindedir. Kur politikasina iliskin operasyonlar, Doviz ve Efektif

Piyasalar1 Miidiirliigii'nce yiirtitiilmektedir.

Bu kapsamda Doviz ve Efektif Piyasalart Midiirligii’niin gorevleri su sekilde

siralanabilir:

e Doviz piyasasini yakindan takip etmek, para politikasi ve piyasalarin
gerektirdigi durumlarda doviz piyasalarina miidahale etmek.
e TCMB tarafindan giinliik olarak ilan edilen gosterge kurlarini belirlemek.
e TL’nin yurtdis1 piyasalarda doviz karsiliginda islem gormesini saglamak

amactyla TL banknot géndermek.
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e Bankalarin TCMB nezdinde agtirmis olduklar1 iki giin ihbarli DTH hesaplarina
ait doviz ve efektif yatirma ve doviz ¢ekme islerini takip etmek.

e Piyasa katilimcilariyla doviz karsiligr doviz ve efektif ile efektif karsiligr efektif
islemleri yapmak.

e Doviz depo piyasasindaki bankalar arasinda gercgeklestirilen islemlere aracilik

etmek.

Bankalararas1 doviz piyasasinda bankalar belirlenmis teminatlar karsilifinda islem

yapabilmektedir.

B- Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde bulunan alt piyasalar ve bu piyasalarda

gerceklestirilen islemler soyledir.’

1- Pay Piyasasi

BiST’te farkli sektorlerden sirketlerin paylari, yeni pay alma haklari, varantlar,
borsa yatirim fonlar1 ve sertifikalar islem gormektedir. Pay Piyasasi’nda islemler
elektronik alim satim sistemi aracilifiyla fiyat ve zaman Onceligi kurali baz alinarak
‘Siirekli Islem’, ‘Piyasa Yapicili Siirekli islem’ ve ‘Tek Fiyat' yontemlerinde otomatik

olarak gerceklesmektedir.

Pay Piyasasinda islemler asagidaki pazarlarda gerceklestirilmektedir:

- Yildiz Pazar

- Ana Pazar

- Gelisen Isletmeler Pazar

- Yakin izleme Pazari

- Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilnis Uriinler Pazari
- Nitelikli Yatirimer islem Pazar

- Piyasa Oncesi Islem Platformu

SBIST. 21 Ocak 2017 <http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar>.
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2- Borclanma Araclar Piyasasi

Bor¢lanma Araglart Piyasasi'nda, Tiirk Lirasi ve doviz 0demeli ihrag edilmis;
borglanma araglari, gelirlere dayali bor¢lanma araglar1 ve menkul kiymetlestirilmis varlik,
kira sertifikalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ edilen likidite
senetleri ile borsa yonetim kurulu tarafindan islem gormesine karar verilen diger sermaye
piyasast araglar1 islem gorebilir. Bunun yaninda repo ve ters-repo islemleri ile menkul
kiymet tercihli repo islemleri yapilmaktadir. Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi hem kesin alim-
satim islemleri hem de repo-ters repo islemleri igin organize bir piyasadir. Bor¢lanma
Araglar1 Piyasasi’'nda alim satim islemleri elektronik olarak ¢ok fiyat-siirekli miizayede
sistemine goOre yapilmaktadir. Bor¢lanma Aracglari Piyasasi’nda; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ile borsa iiyeleri ve Sermaye Piyasast Kurulu’ndan yetki belgesi almak
kosuluyla bankalar islem yapabilmektedir. Takas islemleri, Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. tarafindan gerceklestirilmektedir. Bor¢clanma Aracglar1 Piyasasi’nda islemler

asagidaki pazarlarda gerceklesmektedir:

- Kesin Alim Satim Pazari

- Repo — Ters Repo Pazari

- Bankalararas1 Repo — Ters Repo Pazari
- Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari

- Pay Senedi Repo Pazari

- Pazarlikli Repo Islemleri Pazari

- Nitelikli Yatirimciya Thrag Pazar

- Uluslararas: Tahvil Pazari

3- Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Pay Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri,
Endeks Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, Déviz Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri, Kiymetli Madenler, Emtia ve Enerji Vadeli Islem Sozlesmeleri islem
gormektedir. Piyasada iglem goéren sdzlesmelerin tiirlerine ve islem esaslarina gore pazarlar
olusturulmustur. Emirlerin eslestirilmesi ve 6zel islem bildirimleri ilgili pazar altinda

gerceklesmektedir. Vadeli islem pazarlari sunlardir:
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- Doviz Tiirev Pazari

- Elektrik Tiirev Pazari

- Emtia Tiirev Pazar

- Endeks Tiirev Pazar

- Kiymetli Madenler Tiirev Pazari

- Pay Tiirev Pazan

- Yabanci Endeksler Tiirev Pazari

- Metal Tiirev Pazari

- Borsa Yatirinm Fonu (BYF) Tiirev Pazari

- Faiz Turev Pazari

4- Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Istanbul Altin Borsasinin kurulusu ile ilgili ilk ydnetmelik 1993 yilinda
yayimlanmustir. S6z konusu yonetmelige dayanilarak 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul
Altin Borsasi faaliyete gegmistir. Ancak 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri
cercevesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Istanbul Altin Borsasinin tiizel
kisilikleri sona ermistir. 03.04.2013 tarihinde yeni borsanin kurulmasi ile Borsa Istanbul
A.S. faaliyete ge¢mis olup bu tarihten itibaren kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri
Istanbul Altin Borsas1 yerine Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler

ve Kiymetli Taglar Piyasas1 Boliimii tarafindan yiiriitiilmeye baslanmistir.

Borsa Istanbul biinyesinde kiymetli madenlere ve kiymetli taslara iliskin olarak
standart, standart disi, cevherden iiretim altin, giimiis, platin ve paladyum iizerine spot
islemlerin yapildig1 Kiymetli Madenler Piyasasi, ddiing ve sertifika islemlerinin yapildig
Kiymetli Madenler Odiing Piyasas! ile elmas ve kiymetli taslarin islem gorebildigi Elmas

ve Kiymetli Tag Piyasas1 yer almaktadir.

C- Takasbank biinyesinde bulunan alt piyasalar ve bu piyasalarda gerceklestirilen

islemler soyledir:®

® Takasbank. 21 Ocak 2017 <https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Piyasalar.aspx>
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1- Takasbank Para Piyasasi

Takasbank para piyasasi 1996 yilinda Takasbank tarafindan kurulan ve isletilen
organize bir para piyasasidir. Fon gereksinimi ya da fon fazlasi olan iiyelerin talep ve
tekliflerinin karsilagmasini saglamaktadir. Takasbank bu piyasayr isletmekte olup
islemlerinde katilimec1 olmamaktadir. Takasbank para piyasasinda, bankalar, araci
kurumlar, Merkez Bankasi ve yonetmelikte belirtilen ve TPP taahhiitnamesini imzalamig

diger finansal kuruluslar islem yapabilmektedir.

2- Odiing Pay Piyasasi

Takasbank tarafindan belirlenen tiir, miktar ve donemlerde teminat gostererek
odiince konu kiymet o6diing vermek veya almak isteyen aract kurum ve bankalar ile
bunlarin miisterilerinin talepleri ile tekliflerinin karsilasmasini saglayan, Takasbank
tarafindan kurulan ve isletilen piyasadir. Takasbank OPP islemlerinde acik teklif yontemi
ile merkezi kars1 taraftir. Odiing verene kars1 ddiing alan, 6diing alana kars1 6diing veren

konumundadir.

3- Nakit Kredi

Aract kurumlara, sermaye piyasasi iglemlerinde etkinlik ve kolaylik saglayip, takas
bor¢larmin erken kapatilmasi sureti ile, takas alacaklarindan erken yararlanmalarim
saglamak ve piyasalara derinlik kazandirilmasina yardimci olmak amaciyla Takasbank

tarafindan kullandirilan nakdi kredidir.

Nakit kredi kullanmak isteyen aract kurumlarin, Takasbank’a hitaben tizerinde tutar
iceren ‘Nakit Kredi Taahhiitnamesi’ni imzalamalar1 gerekmektedir. Araci kurumlarin
imzaladiklar1 taahhiitname tutarindan daha yliksek miktarda kredi kullanmalar1 miimkiin

degildir.
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4- Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu

Yatirim fonu katilma belgelerinin elektronik bir merkezi platformda fon kurucular
tarafindan, platformda yer alan dagitim kuruluslar1 aracilifiyla satilmasina ve geri
alinmasina imkan veren, takasin ve saklamasiin Takasbank-MKK sistemi ile entegre bir
sekilde tam otomasyona dayali olarak gerceklestirilmesine imkan saglayan elektronik bir

platformdur.

1.5.2. Organize Olmayan (Tezgahiistii) Piyasalar

Ulkemizdeki  organize olmayan piyasalar asagida bashklar  halinde
acgiklanmaktadir:*

1- Bankalararas1 TL Piyasasi

Bankalar, Tiurk Liras1t islemlerini TCMB biinyesindeki Bankalararas1 Para
Piyasasi'nda TCMB kotasyonlari ile gergeklestirebildikleri gibi tezgahiistii piyasa olarak da
ifade edilen organize olmayan piyasada 6zel bir diizenlemeye bagli olmaksizin kendi
aralarinda da yapabilmektedir. TCMB biinyesinde yapilan her islem ig¢in teminat
alinmasina karsin bankalarin kendi aralarinda fon aligverisinde herhangi bir teminat
istenmemektedir.  Islemlerin  teminatsiz  yapilmasindan  dolayr  bankalar islem
yapabilecekleri bankalara ve islem miktarina smirlama getirmislerdir. Buna piyasada
kisaca "line" denilmektedir. Her banka ancak "line"1 olan bir bankayla ve "line" limitleri
dahilinde islem yapabilmektedir. Bu piyasada islem oranlar1 piyasadaki likidite ve
bankalarin nakit akisina gore belirlenmektedir. Piyasadaki likiditenin artmasi ve bankalarin
nakit ihtiyaclarinin azalmasi bor¢ verme oranlarmi diisiirmekte, likiditenin azalmasi ve

bankalarin bor¢ ithtiyacinin artmasi oranlari arttirmaktadir.

2- Bankalararasi Repo Piyasasi

Araci  kuruluslar repo islemlerini BIST’deki Repo-Ters Repo Pazari'nda

* Tiirkiye’de Finansal Piyasalar. 19 Ocak 2017
<https://www.academia.edu/8242270/T%C3%BCrkiyede_Finansal_Piyasalar>
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yapabildikleri gibi kendi aralarinda 6zel bir diizenlemeye bagli olmaksizin da
yapabilmektedir. Araci kuruluslar repo islemlerini daha ¢ok BIST’deki Repo-Ters Repo
Pazari'nda yapmalarma karsin, BIST tarafindan kendilerine belirlenen limitleri yetersiz
geldiginde islemleri kendi aralarinda yapmayi tercih etmektedir. Tiim ikincil piyasalarda
oldugu gibi bu piyasada da ancak "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde islem
yapilabilmektedir. Piyasada oranlar daha ¢ok BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda gerceklesen

oranlar baz alinarak tespit edilmektedir.

3- Bankalararasi Tahvil Bono Piyasasi

Araci kuruluslar tahvil ve bono dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini
BiST deki Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari'nda yapabildikleri gibi kendi
aralarinda 6zel bir diizenlemeye bagli olmaksizin da yapabilmektedir. Araci kuruluslar,
tahvil dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini daha ¢ok BIST’deki Kesin Alim-Satim
Pazari'nda yapmalarina karsm, BIST’in kendilerine tanmidigi limitlerin yetersiz oldugu
durumlarda 6zellikle ileri valdrlii islemlerini kendi aralarinda yapmayi tercih etmektedir.
Tiim ikincil piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da islemler ancak "line"1 olan bankalarla
ve "line" limitleri dahilinde yapilabilmektedir. Piyasada oranlar daha ¢ok islemlerin biiyiik
boliimiiniin gerceklestigi BIST Kesin Alim Satim Pazari'nda gerceklesen oranlar baz

alinarak tesbit edilmektedir.

4- Bankalararasi Doviz Piyasasi

Bankalararas1 doviz piyasasinda gergeklestirilecek islem tiirlerini belirleyen
herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Bankalar, yetkili miiesseseler, katilim bankalar
dovize dayali her tiirlii islemlerini 6zel bir diizenlemeye bagli olmaksizin piyasada kendi
aralarinda  gerceklestirmektedir.  Islemlerin  vadeleri yoniinden de bir kisit
bulunmamaktadir. Islemler spot veya vadeli olarak gergeklestirilmektedir. Tiim ikincil
piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da islemler ancak "line"1 olan bankalarla ve "line"
limitleri dahilinde yapilabilmektedir. Islemlerden dolayr herhangi bir teminat

alinmamaktadir. Islemler ilan edilen kotasyon ya da pazarlik usulii ile ger¢eklesmektedir.
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5- Serbest Altin Piyasasi

Piyasalar igin higbir diizenleme bulunmamaktadir. Islemler pazarlik usulii ile
gergeklestirilir. Altin fiyatlar1 yurt disindaki altin piyasalarinda altinin dolar karsisindaki
fiyat1 ve yurt icinde dolarin Tiirk Liras1 karsiligindaki degerine bagli olarak degismektedir.

6- Serbest Doviz Piyasasi

Serbest efektif piyasasi olarak da adlandirabilecegimiz bu piyasada islemler
bankalar ve yetkili miiesseselerce gerceklestirilmektedir. Fiyatlar efektif talep ve arzina
gore degismektedir. Bu piyasada fiyatlar yerel piyasalarda yasanan olaylardan oldukca
fazla etkilenmektedir. Ornegin, vergi 6deme giinleri, hazine ihale 6demesinin yapilacagi
giinler, piyasalarda likiditenin sikisik oldugu giinlerde efektif doviz fiyatt diismekte,
piyasalarda likiditenin yiiksek, ihale itfasinin yapildigi ve borsanin distiigii gilinlerde
efektif fiyatlar1 yiikselmektedir. Doviz piyasasinda islemlerin ¢ogu aninda teslim (spot)
islemlerden olusmakta, daha sinirli bir boliimii de vadeli islemleri kapsamaktadir. Spot ve

vadeli islem piyasalarinda kurlar birbirinden farkli olarak olusmaktadir.

1.6. Borsa Istanbul Vadeli islem Sozlesmeleri, Doviz Uzerine Vadeli islemler

Vadeli islem s6zlesmeleri, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikli mali, dovizi,
kiymetli madeni, finansal gostergeyi ve sermaye piyasast aracini alma ya da satma
yiikiimliigiinii veren sozlesmelerdir. Ulkemizde vadeli islem sozlesmelerinin alinip
satilacagi ilk organize piyasa olan Vadeli Islem Borsasi (VOB) A.S. 2002 yilinda kurulmus
ve 2005 yilinda Izmir’de faaliyete gegmistir. 2012 yilinda ise Borsa Istanbul (BIST)
biinyesinde islem goren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim satiminin yapildigi
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) kurularak faaliyetine baslamistir. Daha sonra
2013 yilinda VOB ve VIOP birlesmis olup halen tek cati altinda VIOP piyasasi olarak

faaliyetine devam etmektedir.’

" SPK- Vadeli islem ve Opsiyon sézlesmeleri Haziran 2016 Kitapgigi. 16 Mart 2017
<http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx ?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf>.
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Halen BIST biinyesinde islem goren dovizli vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri;

Dolar Vadeli islem sozlesmesi,

Euro Vadeli islem sézlesmesi,

EUR/USD c¢apraz kuru vadeli islem sézlesmeleri ile

USD/TL opsiyon sozlesmesidir.

Vadeli islem sozlesmeleri (futures), sozlesmeyle taraf olanlara nitelikleri dnceden
belirlenmis belirli miktar ve kalitedeki bir emtiayi, kiymeti veya finansal gostergeyi
belirlenen ileri bir vadede, bugiinden {izerinde anlasilan fiyattan alma veya satma

yiikiimliiliigl getiren s6zlesmelerdir.

Vadeli islem sozlesmelerinin standardize edilmis temel unsurlart bulunmaktadir.
Bunlar;
- Nitelik,
- Fiyat,
- Miktar ve
- Vadedir.

Vadeli islemler ile ilgili kullanilan bazi terimler asagida agiklanmagtir:®

Baslangic Teminati: Baslangic teminati, gelecekte herhangi bir temerriit
durumunun ortaya c¢iktigir hallerde, temerriidiin ortaya c¢iktig1 tarihten pozisyonlarin
kapatilmasina kadar gegecek siire icinde maruz kalinabilecek risklerin karsilanabilmesini

teminen baglangigta talep edilen giivence olarak tanimlanmaktadir.

Kaldira¢: Sahip olunan anaparanin daha {stiinde finansal islemler
gerceklestirilmesini saglayan bir mekanizmadir. Finansal piyasalarda yatirimcinin daha

fazla yer almasinda etkin rol oynayan daha az sermayeyle daha biiyiik hacimli islemler

¥ Takasbank. 30 May1s 2017
<https://www.takasbank.com.tr/tr/Documents/T%C3%BCrev%20D%C3%B6k%C3%BCmanlar%C4%B 1/Risk%20ve%
20Teminat%20Y %C3%B6netimi %20Hizmeti %20K %C4%B 11avuzu.pdf>.
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yapilmasina imkan saglayan sisteme kaldirag (leverage) denilmektedir. Kaldirag sistemi

yatirimcilara kiiciik teminatlarla biiyiik pozisyonlar agma olanagi saglamaktadir.

Span: SPAN ‘Standart Portfolio Analysis of Risk’ in kisaltmasi olup, portfoy riski
bazinda, takas kurumu ve miisteri detayinda gerekli teminati hesaplayan bir sistemdir.
Baslangi¢ teminati, SPAN portfoy bazinda teminatlandirma yontemi kullanilarak belirlenir.
SPAN tanimlanan farkli senaryolara gore portfoyiin maruz kalabilecegi riski analiz ederek,
teminat gerekliligini olmasi gerekene en yakin sekilde hesaplayan risk Ol¢iim ve

teminatlandirma yontemidir.

Siirdiirme Teminati: Bulunmasi gereken minimum teminat tutari olup, teminat

degerinin %75'1 olarak dikkate alinmaktadir.

Teminat Tamamlama Cagrisi: Toplam teminat miktarinin, olusan zararlar
dolayistyla siirdiirme teminatinin altina diismesi durumunda teminatin tamamlanmasi igin

yapilan uyaridir.

Vadeli islemler ile ilgili diizenleme ve uygulamalari SPK, BIST ve Takasbank
birlikte yapmaktadir.

Vadeli islem so6zlesmelerinde islem yapabilmek i¢in belirlenen baslangic
teminatinin bir araci kurumun vasitast ile takas kurumuna yatirilmasit gerekmektedir.
Yatirilan baglangic teminatinin seans sonunda olusacak fiyata gore siirdiirme teminatinin
altinda olusmas1 durumunda yatirimciya kurumu tarafindan teminat tamamlama cagrisi

yapilmaktadir.

Vadeli piyasalarda, riskten korunmak isteyen yatirimeilar, spekiilatorler ve
arbitrajcilar islem yapmakta olup vadeli islem sozlesme oOzellikleri Tablo 1’de

gosterilmistir.’

° BIST, Vadeli islem sozlesmeleri. 16 Mart 2017 <http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-

islem-sozlesmeleri>.
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Tablo 1. Dolar/TL Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varhk ABD Dolar /Tiirk Liras1 (USD/TRY)

1 Adet Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 ABD Dolart.
Vade Aylan Vade dongii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik'tir.

Uzlasma Sekli Vade sonunda TCMB alim ve satim kuru ortalamasi ile nakdi uzlagsma.

Kaynak: BIST

Vadeli islem sozlesmelerinde pozisyonu alabilmek icin yatirilmas: gereken
baslangi¢ teminati tutarlar1 Takasbank tarafindan belirlenmekte olup, “span parametreleri”

olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 2°de bir adet vadeli islem sozlesmesi icin yatirilmasi gereken baslangic

teminati, alinan s6zlesme biiyiikliigii ve kaldirag oranlar gosterilmektedir.

Tablo 2. Baslangi¢c Teminati- Sozlesme Biiyiikliigii- Kaldira¢c Oram

Alnan Pozisyon

Baslangi¢c Teminati

Biiyiikliigii
So6zlesme (TL) (TL) Kaldirag Orani
DolarTL VIS 190 3.524 18,55
EuroTL VIS 200 3.963 19,82
EUR/USD VIS 200 4.458 22,29
Altm VIS 15 146 9,75
Dolar/Ons Altin VIS 282 4.536 16,08

Kaynak: BIST, Takasbank

Tabloda da goriilecegi iizere 2017/Mayis ayi itibariyle Dolar vadeli s6zlegsmesinde
190 TL’lik teminat karsiliginda 3.524 TL’lik pozisyon biiyiikliigii alinabilmekte olup bu da
yaklasik 1: 18’lik bir kaldira¢ oranina karsilik gelmektedir.
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Déviz Uzerine Vadeli Islem Sozlesmelerine iliskin Ornekler

ORNEK 1:

Tasarruflarin1 doviz olarak degerlendiren bir yatirimci elinde bulundurdugu bir
milyon ABD Dolari’n1 3 ay sonra geri almak iizere bir yakinina bor¢ olarak veriyor. Bu
donem igerisinde dovizde yasanacak diisme yatirimci i¢in risk tasimaktadir. Yatirimet
kurdaki diisiis riskine karst Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda déviz vadeli islem

sozlesmelerini kullanarak kendini doviz diisiisiine karsi koruyabilecektir.

Doviz kurundaki diisme riskine karsi vadeli islem soézlesmesinde SHORT (kisa)

POZISYON almasi yani, satis yapmas1 gerekmektedir.

Yatirimcei, kurdaki fiyat hareketlerinden kazang saglama amacinda olmayip kur
hareketlerinden olumsuz etkilenmeme istegindedir. Bu amag dogrultusunda VIOP’ta doviz
dolar vadeli islem sozlesmelerinden islem yaparak ilerideki bir tarih i¢in USD doviz
kurunu bugiinden sabitleyerek mevcut doviz durumunu olas1 disiislere karsi

koruyabilecektir."

1 Ornekler, Oyak Yatirim A.S.’nin internet sitesinden alinmigtir. 10 Nisan 2017
<https://www.oyakyatirim.com.tr/CompanyProfile/DownloadFile fileUrl=V %C4%B0OP %20G%C3 %BCncel %20Bilgi
%20Version%201.0.pdf>.
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USDTRY Spot Fiyat 3,6335 TL
F _USDTRY0617 (Haziran 2017 vadeli s6zlesme) ’ 3,7335 TL
Korunmak Istenilen Doviz Miktan 100.000 USD
VIOP "Dolar" Sézlesme Biiyiikliigii 1.000 USD
ViOP "Dolar" Baslangic Teminati f 200 TL

— L

Korunma Icin Gerekli Sozlesme Adeti

Korunmak istenilen tutar / Sozlesme biiytikligii 100.000$ / 1.000$ = 100 adet

Islemi i¢cin Gerekli Baslangic Teminati 100 adet x 200 TL = 20.000 TL

Satis Sonras1 Alinan Pozisyon Tutan

Pozisyon sayis1 x vadeli fiyat x sdzlesme biiylikligi 100 x 3,7335TL x 1.000 = 373.350 TL

20.000 TL ile 373.350 TL'lik (100.000 USD) pozisyon alinmis olur

USDTRY Spot Fiyat 3,5635 TL

¥

F_USDTRY0617 (Haziran 2017 vadeli s6zle sme) 3,6000 TL

(Vadeli Fiyatl — Vadeli Fiyat2) x Pozisyon Sayis1 x
Vadeli Piyasa Kar/Zaran = Sozlesme Biiylikligi
(3,7335 — 3,6000) x 100 x 1.000 = 13.350 TL kar

Vadeli Islem Piyasasmda fiyatlar %3,7 (3,7335 — 3,6000) degismesine ragmen, yatirimer 20.000 TL'lik
baslangic teminati ile 13.350 TL yani %49,8 oraninda bir getiri saglanmug olur.

Spot piyasada ise dolar fiyatlar: diistiigii i¢in yatirimei (3,5635 — 3,6335) x 100.000$ = -7.000 TL zarar etmistir.

Sonug olarak; vadeli islem piyasasmnda iglem yapilarak kurdaki diisiise kars1 korunulmus ve spot kurdaki
diislisten dolay1 olugan zarar telafi edilmistir.
Kaynak: Oyak Yatirim
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ORNEK 2:

Doviz borcu olan bir igletme sahibi 3 ay i¢inde 100,0008’lik bir bor¢ 6demesi
yapacaktir. Bu siire icinde doviz kurlarinda olusacak yiikselme isletme sahibi igin risk
teskil etmektedir. Bu riskten korunmak isteyen isletme sahibi doviz vadeli islem

sozlesmesinde LONG (uzun) POZISYON almasi yani, alis yapmasi gerekmektedir.

Isletme sahibi piyasadaki fiyat degisimlerinden yarar saglamaktan ziyade,
gelecekteki olas1 olumsuz fiyat degisimlerinden zarar gérmemek icin vadeli islem
piyasasinda gelecekteki bir tarih i¢in dolar kurunu simdiden sabitleyerek olasi yiikselislere

kars1 koruma saglayabilecektir.'

19 Ornekler, Oyak Yatirrm A.S. nin internet sitesinden almmustir. 10 Nisan 2017
<https://www.oyakyatirim.com.tr/CompanyProfile/DownloadFile fileUrl=V %C4%B0OP %20G%C3 %B Cncel %20Bilgi
%20Version%201.0.pdf>.
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USDTRY Spot Fiyat 3,7000 TL
F_USDTRY0617 (Haziran 2017 vadeli s6zlesme) 3,8600 TL
Korunmak Istenilen Doviz Miktan 100.000 USD
VIOP "Dolar" Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 USD
VIOP "Dolar" Baslangic Teminati f 200 TL

— L

Korunma i¢cin Gerekli Sozlesme Adeti

Korunmak istenilen tutar / S6zlesme biiyiikligii 100.000$ / 1.000$ = 100 adet

Islemi i¢in Gerekli Baslangi¢c Teminati 100 adet x 200 TL = 20.000 TL

Ahs Sonrasi Alinan Pozisyon Tutan

Pozisyon sayis1 x vadeli fiyat x sozlesme biiylikligii 100 x 3,8600TL x 1,000 = 386.000 TL

20.000 TL ile 386.000 TL'lik (100.000 USD) pozisyon alinmis olur

— L
e e

USDTRY Spot Fiyat 3,8600 TL

F_USDTRY0617 (Haziran 2017 vadeli s6zlesme) 3,9500 TL

(Vadeli Fiyatl — Vadeli Fiyat2) x Pozisyon Sayist x

Vadeli Piyasa Kar/Zaran = Sozlesme Biiylikligii
(3,9500 — 3,8600) x 100 x 1.000 = 9.000 TL kar

Vadeli islem Piyasasmnda fiyatlar %2,3 degismesine ragmen, isletme sahibi 20.000 TL'lik baslangic teminati
ile 9.000 TL yani %45 oraninda bir getiri saglanustir.

Spot piyasada igletme sahibinin zarar1 = (3,7000 — 3,8500) x 100.000$ = 15.000 TL zarar

Sonug olarak; vadeli piyasada iglem yapilarak kurdaki artiga karsi korunma saglanmig olup, spot kurdaki
yiikselisten olusan zarar telafi edimigtir.

Kaynak: Oyak Yatirim
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BOLUM II. FOREKS PiYASASI UYGULAMALARI

2.1. Foreks Piyasasinin Ozelikleri

Islem yapma sartlar1 diinyanin her yerinde aymi olan Foreks, haftanin 5 giinii
(Sadece hafta sonlar1 kapali) 24 saat islem yapilabilen diinyanin en biiyiik finans
piyasasidir. Foreks piyasalar1 pazar giinii Tiirkiye saati ile gece yarisi, Sydney’de giin
dogumu ile baglamakta ve cuma gecesi New York borsasi kapanana kadar islemler devam
etmektedir. islemler 6zellikle saat 10:00 ile 11:00 arasinda Tokyo ve Londra piyasalarinin,
saat 15:00 ile 19:00 arasinda ise Londra ve Amerika piyasalarin acilmasiyla birlikte
hareketlilik kazanmakta ve en yiiksek islem hacimlerine ulagmaktadir. Tablo 3’te foreks

piyasasi diinya islem saatleri verilmistir."

Tablo 3. Foreks Piyasasi Diinya islem Saatleri

Foreks Piyasa Merkezi | Ulke Tiirkiye A¢ilis Saati | Tiirkiye Kapanis Saati
Sidney Avustralya | 00:00 08:00
Tokyo Japonya 02:00 11:00
Londra Ingiltere 10:00 19:00
New York Amerika 15:00 00:00

Kaynak: Garanti FX

Sekil 3. Foreks Islem Saatleri Dongiisii

il on
iy

- 7
-

Kaynak: http://www.unitedgoldltd.com/en/tradeTime.php?tabld=2

" Garanti FX. 10 Nisan 2017 <https://www.garantifx.com.tr/islem-saatleri>.

28


http://www.unitedgoldltd.com/en/tradeTime.php?tabId=2

Bu hali ile {izerinde giines batmayan piyasa olarak da adlandirilmaktadir. Diinya
finansal piyasalarmin nabzi adeta FOREKS ile ol¢iilmektedir. Diinya para piyasasinin
kalbini olusturan FOREKS piyasasi, en hizli reaksiyon veren piyasa olma Ozelligindedir.
FX piyasasindaki ortalama giinliik islem hacmi 2007 yilinda 3.3 trilyon USD iken, 2016
yilinda bu rakam yaklasik 5.5 trilyon Amerikan Dolari’na (New York Borsasi’nin giinliik
islem hacminin yaklasik 50 kati) ulasmistir. Merkezi bir piyasa olmadigi icin islemler
tezgahiistli piyasada yani bankalar arasinda dogrudan veya elektronik aglar yoluyla
gergeklestirilmektedir.”? Foreks islemlerinde kullanimi yaygin olan para birimleri Tablo

4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Foreks islemlerinde Kullanilan Onemli Para Birimleri

Ulke Para birimi Doviz Kodu | Takma ismi
Amerika Birlesik Devletleri Amerikan Dolar1 USD Buckorgreenback
Avrupa Birligi Euro EUR Fiber

Ingiltere Ingiliz Sterlini GBP Cable orsterling
Isvicre Isvigre Frangi CHF Swissy
Avustralya Avusturalya Dolar1 AUD Aussie

Yeni Zelanda Yeni Zelanda Dolari NZD Kiwi

Kanada Kanada Dolar CAD Loonie

Giiney Afrika Giiney Afrika Randi ZAR

Singapur Singapur Dolar1 SGD

Danimarka Danimarka Kronu DKK

Polonya Polonya Zlotisi PLN

Kaynak: O’Keefe R. Making Money in Foreks 2010

Ekonomileri kalkinmis, finansal sistemleri gii¢lii olan iilkelerin paralari, en c¢ok

islem goren baslica (Major) para birimleri olarak adlandirilmakta olup, bu para birimleri

sunlardir:

EUR: Euro

USD: Amerikan Dolar1
CAD: Kanada Dolar1
GBP: ingiliz Sterlini

12 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.

15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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JPY: Japon Yeni
AUD: Avustralya Dolar1

CHF: isvicre Frang:

Kaldirach alim satim islemleri, altin ve giimiis olarak iki emtiay1 da kapsamaktadir.'?

2.2. Foreks Piyasasimin Katihmeilar

Doviz arz ve talebinin karsilastigi piyasalar, doviz piyasalaridir. Bu piyasalarin

amaci, bir iilke parasindaki satin alma giiciiniin diger bir {ilke parasina doniistiiriilmesidir.

Doviz piyasalarinda alict ve saticilar ¢esitli nedenlerle faaliyette bulunmaktadirlar. Bunlar;

Ticari nedenler,

Atil fonlarin degerlendirilmesi ile ilgili,
Spekiilasyon nedeni ile,

Arbitraj amaciyla,

Traderlarin ve yatirimcilarin faaliyetleri ile ilgili olabilmektedir.

Doviz piyasalarinda islem yapan kurum ve kurulus ve bireyler agisindan bakildiginda ise,

Japon ev kadinlarindan, giiclii merkez bankalarina kadar genis bir yelpazede katilimcilarin

oldugu goriilmektedir. Doviz piyasalarinin baslica katilimeilart;

Merkez bankalari,

Bankalar,

Kurumsal traderlar (Fon, portfoy yoneticileri),
Doviz brokerlari,

Ithalatc1 ve ihracatcr isletmeler,

Doviz piyasasindaki piyasa yapicilari,
Spekiilatorler,

Arbitrajcilar,

Yatirim amaciyla islem yapan kisi ve kuruluslardir.

Doviz ticaretinin popiileritesi arttikga diinya genelinde 6zellikle bireysel Foreks

yatirimcilarin sayist da artmaya devam etmektedir (Sayilgan, 2004)."

13 0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrom baskent-e boks. 14 Subat 2017.
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2.3. Temel Foreks Terminolojisi'**

2.3.1. Para Birimleri

Her para birimi 3 harf kodu ile tanimlanir. Genellikle bas harflerinden tanimlanan
para birimlerinden EUR, USD, JPY (Japon yeni), GBP (Ingiliz poundu ya da sterlini),
CHF (Isvigre frang1), AUD (Avustralya dolar1) ve CAD (Kanada dolar1) belli basl para

birimlerindendir.

Para birimleri, ciftler olarak kabul edilmekte ve dyle arz edilmektedir. Ug harfli
para birimi kodlanip bolme isareti konmakta ve sonra diger iic harfli para birimi

kodlanmaktadir. EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD gibi.

2.3.2. Baz Doviz, Karsit Doviz

[k yazilan para birimi ‘baz’, “belirleyici” ve ‘standart para’ olarak kabul edilirken,
ikinci para birimi ‘karsit doviz’, ‘ikincil para’ veya ‘kote edilen doviz’ olarak kabul
edilmektedir. Para ikilileri, bir birim baz déviz alabilmek i¢in ne kadar kars1 dovizden

alinmasi gerektigini belirlemektedir.

En Fazla Islem Yapilan Para Birimleri (BAZ/KARSIT DOViZ),
EUR/USD  (Euro/ABD Dolar)

GBP/USD  (ingiliz Sterlini/ABD Dolari)

USD/IPY (ABD Dolari/Japon Yeni)

USD/CHF  (ABD Dolari/Isvigre Frangi)

AUD/USD  (Avustralya Dolari/ABD Dolar1)

USD/CAD  (ABD Dolari/Kanada Dolar1)

NZD/USD  (Yeni Zelanda Dolari/ABD Dolar1)’dir.

EUR/USD paritesinde, EUR, baz ddvizdir. (Birinci para birimi), USD ise karsit veya kote

edilen dévizdir (Ikincil para birimi).

13 0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrombaskent-e boks. 14 Subat 2017.
' ALB Foreks A.S. Foreks Nedir? Kitapgig1. 11 Subat 2017 <https://www.albForeks.com.tr/tr/E%C4%9Fitim>.
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Foreks piyasalarinda “Pozisyon Biiyiikliigli’, baz doviz {lizerinden belirlenmekte,

“Kar/Zarar” ise kote edilen doviz lizerinden hesaplanmaktadir.

2.3.3. Lot

Foreks piyasalarinda islem birimi olarak LOT kullanilmaktadir. Piyasada standart
lot buytikligl, 100.000 birimdir. 100.000 birim, genellikle 100K olarak kisaltilmaktadir.
Bazi araci1 kurumlar, “Mini Lot” olarak 10.000 birimlik bir lot biiyiikligi (10K veya 0.1
lot) ve “Mikro Lot” olarak 1.000 birimlik lot biiyiikligiinde de (1K veya 0.01 lot) islem
yapmaktadir.

2.3.4. Pip

"Price Interest Point" sozciliklerinin bas harflerinin kisaltilmasidir. Bir doviz
ciftinde en kiigiik degisime "pip" denilmektedir. Paritelerin cogunda 1 pip, bildirilen fiyatin
on binde biridir. Ornegin, EURUSD paritesinde 1.3056 fiyatlamasinda dérdiincii dijit olan
6, pip degeridir. EURUSD paritesinde 1 pip 10 USD’dir. Tablo 5’te 6nemli bazi pariteler

ve kiilgeler (majorler) goriilmektedir.

Tablo 5. Pariteler ve Kiilceler (Majorler)
PiP DEGERLERI

Para Ciftleri Lot Séz[e_sme Digit Pip
BlylklGgd Sayisi  Basamag 1 pip Degeri 1 pip degeri (USD cinsinden)

EURUSD 100000 EUR 3 4 10 UsD 10 UsD
USDIPY 100000 usb 3 2 1000 JPY 12 UsD
GEBPUSD 100000 GBP E] 4 10 UsD 10 UsD
USDCHF 100000 usb 5 4 10 CHF 10.3 UsD
EURGEP 100000 EUR 5 4 10 GBP 15.6 USD
EURCHF 100000 EUR 5 4 10 CHF 10.3 UsSD
EURIPY 100000 EUR 3 2 1000 JPY 12 UsD
AUDUSD 100000 AUD 5 4 10 UsD 10 UsD
EURTRY 100000 EUR 4 4 10 TRY 5.6UsD
USDTRY 100000 Uso 4 4 10 TRY 5.6UsD
XAUUSD 100 ONS 2 1 10 UsD 10 UsD
XAGUSD 5000 ONS 4 3 5 UsD 5 UsD

Kaynak: Oyak Yatirim

XAUUSD — 100 ONS — Altin’da 1 pip’indegeri 10 USD’dir.
XAGUSD — 5000 ONS — Gilimiig’te 1 pip’in degeri 5 USD dir.
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2.3.5. Point

Son donemde doviz giftlerinde 5 digit kullanilmaya baslanmasiyla en kii¢iik birim
olarak “point” kullanilmaktadir. Point, pip degerinin onda biridir. EUR/USD paritesinde
1.30568 fiyatlamasinda besinci digit, point degeri olup, 0.1 pip’e esittir. Point degeri,
EUR/USD paritesinde 1 USD’dir.

2.3.6. Margin- Marjin (Teminat)

Margin kavrami bir iglemin yapilmasi i¢in gerekli olan minimum sermaye tutaridir.
Kaldirag kavramiyla iliskilendirilmekte olup kullanilan kaldirag oranina gore
degismektedir. Ornegin sahip olunan paranin 20 katina kadar islem yapma izni varsa yani
kaldirag oram1 (1:20 ise) o zaman 10.000 dolarlik parite islemi yapabilmek icin
10.000/20=500 dolar para olmasi yeterlidir. Bu 500 dolar, 10.000 dolarliklik islemin

marjidir.

2.3.7. Margin Call (Teminat Tamamlama Cagrisi)

Acilan bir pozisyonun eksiye gitmesi sonucunda teminatin diismesi ile kars1 karsiya
kalinabilir. Bu durumda sistem tarafindan hesapta bulunmasi gereken minimum miktarin
altina diistildiiglinii bildirmek icin teminat tamamlama ¢agris1 (margin call) ad1 altinda bir
uyar1 yapilmaktadir. Bu ¢agrinin anlami, pozisyonun otomatik olarak kapatilacagi seviyeye

(stop out) yaklastigidir. Kisaca pozisyonu tasimak icin gerekli olan teminatin eridigidir.
2.3.8. Stop Out / Pozisyonlarin Kapatilmasi

Stop out seviyesi, acik pozisyonlarin otomatik olarak kapanacagi varlik seviyesidir.
Bu oran kurumdan kuruma degismekle birlikte genellikle % 30 civarindadir. Bu durumda

varlik biiyiikliigii, kullanilan marginin %70'ine geldigi anda sistem, tiim acik pozisyonlari

kapatmakta, ayrica tiim acik emirleri de iptal etmektedir.

33



2.3.9. Kaldirag¢ (Leverage)

Kaldirag  sahip olunan anaparanin daha iistiinde finansal islemler
gerceklestirilmesini saglayan bir mekanizmadir. Kaldirag ile risk birbiriyle iliskilidir.
Yiiksek bir kaldirag oran1 hem kazang hem de zarar miktarini arttirir. Foreks piyasasinda
acilan her pozisyon i¢in pozisyon kapatilana kadar belirli miktarda bir para bloke edilir.
Bloke edilmesi gereken bu paraya "gerekli teminat" (required margin), bloke edildikten
sonra da bu paraya "kullanilmis teminat" (used margin) denilmektedir. Bloke edilen bu
para kaybedilme riski altinda olan para degildir. Bu para bir depozito gibidir. Pozisyon
acik oldugu siirece bu para kullanilamaz, ancak pozisyon kapatildiginda bu para yeniden
serbest birakilir. Kaldira¢ orani ne kadar yiiksek ise bloke ettirilmesi gereken para o kadar
az olmakta, kaldirag orani1 ne kadar diisiik ise bloke ettirilmesi gereken para o kadar fazla

olmaktadir.

2.3.10. Spread (Kur Farki)

Finansal varliklarin alis ve satis fiyati arasindaki farka spread denilmektedir. Foreks
islemlerinde doviz ¢ifti i¢in iki fiyat verilmektedir: Alis (Bid) ve Satis (Ask). Bu iki fiyat
arasindaki farka "spread" (kur farki veya makas) denilmektedir. Ornegin;

EUR/USD’da 1,35200-1,35230 olarak goriilen kotasyonda spread 3 pip olacaktir.
EUR/USD’da 1,35200-1,35203 olarak goriilen kotasyonda spread 0.3 pip olacaktir.

2.3.11. Parite

Bir iilke para biriminin diger bir iilke para birimi karsisindaki degerini yani yabanci

para birimlerinin birbirlerine gore oranini ifade etmektedir.

2.3.12. Swap (Gecelik Tasima Maliyeti)

Acilan pozisyonlarin giiniin sonunda kapatilmayarak ertesi gline tasinmasi halinde
taginan bu pozisyonlar i¢in para birimlerinin arasindaki giinliik faiz farklarinin olusturdugu
tasima maliyetidir. Herhangi bir tagima maliyeti olmadig1 i¢in giin i¢i pozisyonlarda swap

uygulanmamaktadir.
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Swap, yatirim yapilan doviz ¢iftinin birbiri arasindaki faiz farkina gore yatirimcinin
hesabina pozitif (+) ya da negatif (-)etki eden gecelik tagima maliyetidir. Swap
degerleri, ilgili paritedeki karsit birim (sag tarafindaki doviz) cinsindendir. Ornegin,
EUR/USD i¢in USD, EUR/TRY i¢in TRY cinsindendir. EUR/USD nparitesi ¢iftinde alim
yapildiginda, pozisyon Euro lehinde, satis yapildiginda USD lehinde pozisyon alinmig

demektir.

Agilan pozisyon bir giinden fazla agik tutuluyor ise ve lehinde pozisyon alinan para
biriminin faizi, diger para biriminin faizinden yiiksek ise agilan pozisyonun biiyiikliigline
gore yatirimciya faiz 6denmekte, tersi durumda ise yatirimer faiz 6demektedir. Ayni giin
icerisinde agilip kapatilan pozisyonlar icin swap hesaplanmamaktadir. Swap hesaplamasi
gece 00.00 da TSI yapimakta olup bir islem bu saatten Once kapatilirsa swap

uygulanmamaktadir.

2.3.13. Hedging

Ayn1 para ikilisinden farkli yonlerde islem acgilmasina Hedging adi verilmektedir.
Eger islem hacimleri alis ve satis igin esit ise kullanilan marj (teminat) sifirdir. Ornegin
EUR/USD paritesinde 100 Long pozisyon varken, bu pozisyon kapatilmadan 100 Short
pozisyon alindiginda, hedging yapilmis olmakta ve bu esit miktardaki iki pozisyon igin

marj sifir olmaktadir.

2.3.14. Scalping

Cok kisa bir zaman araliginda sik ve ¢ok kiiciik fiyat araliklarinda islem yaparak

paritenin fiyat farkindan kar elde etme amacli gerceklestirilen islemdir.

2.4. Foreks’te Emir Cesitleri™"

Foreks piyasalarinda emir islemi girilirken “piyasa emri” ve “bekleyen emir” seklinde iki

13 0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrombaskent-e boks. 14 Subat 2017.
'Y ALB Foreks A.S. Foreks Nedir? Kitapgig1. 11 Subat 2017 <https://www.albForeks.com.tr/tr/E%C4%9Fitim>.
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tir emir ile karsilagilir. Anlik al-sat yapilmast durumunda girilen emir tiirii “Market
Execution” (Piyasa Emri) olarak adlandirilir. Bir de bekleyen emir tiirleri mevcuttur. Bu
emirler dort segenek seklinde verilir: Buy Stop, Buy Limit, Sell Stop, Sell Limit. Asagida

bazi emir ¢esitlerinden 6rnekler verilmektedir.

2.4.1. Zarar Kesme Emri (Stop-Loss Order)

Zarar kesme emri, bir pozisyon agtiktan sonra piyasanin beklenin aksi yoniinde
hareket etmesi durumunda olas1 zarar1 aza indirmek i¢in teknik olarak destek veya direng
kabul edilen noktaya konulan emirlerdir. Stop loss emri yatirimcinin alim satim disiplini ve
pozisyondan az zararla ¢ikmasi i¢in dnemlidir. Ciinkii sermayenin erimemesini saglayacak

ve bu da yatirimcinin diger firsatlar1 yakalamasina imkan tantyacaktir.

2.4.2. Kar Alma Emri (Take Profit Order)

Yatirnmcinin emri verdikten veya gerceklestirdikten sonra piyasanin gitmesini
varsaydigi noktada kar almak i¢in, kar alma emri (take profit order) vermesidir. Kar alma
emri, uzun (alis) pozisyonlarda fiyatin istiine, kisa (satis) pozisyonlarda fiyatin altina

konulur.

2.4.3. Korunma Emri (Hedge Order)

Korunma emri (hedge order), herhangi bir nedenden dolay1 agilan iglemin tersi bir
islem a¢cmak istenildiginde tek tiklamayla yatirimciya bu sansi veren islemdir. Bu da

sonugta bir yeni pozisyon agma emridir.

2.4.4. Sell Stop

Bu emir tiriinde iki varsayim gecerlidir. Birincisi fiyatlarin diisecegi
diisiiniilmektedir. ikincisi ise belirlenen destek seviyesinin kirilip asagi yonlii hareketine
devam etmesi beklenmektedir. Sell stop, avantajli olmayan fiyattan satimdir. Sell stop emir

tiirlinlin destek seviyesinin bir miktar altina konulmasi uygundur.
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2.5. Foreks’in Avantajlar1 ve Dezavantajlar1™"

Avantajlar:

e (Qilnlik 5,5 trilyon dolarlik islem hacmiyle diinyadaki en biiyiik ve en likit
piyasadir. Bu nedenle spekiilasyon ve manipiilasyon yapilamaz, islem yapma
sartlar1 ve fiyatlar diinyanin her yeri i¢in gecerlidir.

e 24 saat aciktir. Islem yapmak igin piyasanin ag¢ilmasini beklemeden gelen haberlere
gore hemen tepki verilebilir.

e Bilgi akis1 ve seffafligin en yogun oldugu piyasadir.

e Emir c¢esitliligi sayesinde zarar1 smirlandiracak ‘stop emirleri’ ve Kkarin
alinabilecegi “take profit emri” ile diger strateji emirleri mevcuttur.

e Yiiksek kaldirag etkisi. 1:50, 1:100 gibi.

e internete baglanabilen her yerde bilgisayardan, cep telefonundan ve avug ici
bilgisayarlarindan 24 saat aninda islem yapilabilmektedir.

e Yiiksek likiditeye sahip bir piyasadir. Piyasa yapicilari, her an kotasyon girmek

zorundadir.

Dezavantajlari:

e 24 saat agik olmasi nedeniyle devaml takibi zordur.

e Kaldirag orani arttik¢a, kazanca oranla risk de ayn1 seviyede artmaktadir. Stop emir
konulmazsa ve pozisyon kapatilmazsa sermaye eriyebilmektedir.

e Yogun bilgi akist oldugundan analiz etmek icin profesyonel destege ihtiyag
duyulmaktadir.

e Aciklanan ekonomik veriler sonrasinda ani sert hareketler goriilebilmekte, bu sirada

yapilan acele ve panik islemler zarara yol acabilmektedir.

13 O0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrombagkent-e boks. 14 Subat 2017.
'* ALB Foreks A.S. Foreks Nedir? Kitap¢igi. 11 Subat 2017 <https://www.albForeks.com.tr/trt/E%C4%9Fitim>.
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2.6. Foreks’te Hesaplamalar'

2.6.1. Margin (Teminat) Hesaplama

Foreks piyasalarda margin hesaplamaya iliskin 6rnek asagida yer almaktadir.

BAKIYE 7000 USD
VARLIK 7000 USD
EUR/USD (Islem girilen fiyat) 1.11000
KALDIRAC 1:50

LOT 1 (=100000 birim)
TUR Alig (=Buy, Long)

Margin = (Parite Fiyat1 * Lot) / Kaldirag Orani1
= (1.11000*100000) /50 = 2200 USD. Goriildiigii lizere bu Ornekte yatirilmasi
gereken teminat 2.200 USD seviyesindedir.

BAKIYE 5000 USD
VARLIK 5000 USD
EUR/USD (Isleme girilen fiyat) 1.11000
KALDIRAC 1:100

LOT 1 (=100000 birim)
TUR Alis (= Buy, Long)

Margin= (Parite Fiyat1 * Lot) / Kaldirag Oran1
= (1.11000*100000) /100 = 1100 USD . Bu 6rnekte ise 1.100 USD teminat
yatirtlmalidir.

2.6.2. Margin (Teminat) Seviyesi Hesaplama

Margin seviyesi hesaplama ile ilgili 6rnek asagida verilmistir.

BAKIYE 7000 USD
VARLIK 7000 USD
EUR/USD (Isleme girilen fiyat) 1.10900
KALDIRAC 1:50

LOT 1 (=100000 birim)
TUR Alis (=Buy, Long)

Teminat = (1.10900*100000) /50 = 2218 USD
(Varlik / Teminat) *100 = (7000 / 2218) *100 = %315. Ornekten goriilecegi iizere teminat
seviyesi %315°dir.

'Y ALB Foreks A.S. Foreks Nedir? Kitapgig1. 11 Subat 2017 <https://www.albForeks.com.tr/tr/E%C4%9Fitim>.
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2.6.3. Margin Call (Teminat Tamamlama Cagris1) Hesaplama

Teminat tamamlama c¢agrisi ile ilgili 6rnek asagida yer almaktadir.

BAKIYE 5000 USD
VARLIK 5000 USD
EUR/USD (Isleme girilen fiyat) 1.10900
KALDIRAC 1:50

LOT 1 (=100000 birim)
TUR Alis (=Buy, Long)

Teminat= (1.09000*100000) /50=2180 USD

2180 USD * (0.50) = 1090 USD Varlik, 1090 USD oldugunda teminat tamamlama ¢agrisi
yapilir (margin call olunur).

5000 USD-1090 USD=3910 USD zarar edince teminat tamamlama ¢agris1 yapilir.

3910/10 USD=391 pips hareket edince teminat tamamlama ¢agris1 yapilir.
1.0900-0.03910=1.05090 (buy islemi oldugundan, fiyat diistiikkce teminat tamamlama
cagrist i¢in risk artar). Parite 1.05090 seviyesine geldiginde teminat tamamlama cagrisi

yapilir.

2.6.4. Stop Out Hesaplama

Asagida yer alan 6rnek Stop Out hesaplamasinin nasil yapilacagina iligkindir.

BAKIYE 5000 USD
VARLIK 5000 USD
EUR/USD (Isleme girilen fiyat) 1.10900
KALDIRAC 1:50

LOT 1 (=100000 birim)
TUR Alis (= Buy, Long)

Teminat= (1.09000*100000) /50=2180 USD

2180 USD (0.30) = 654 USD Varlik, 654 USD oldugunda stop out olunur.

5000 USD-654 USD=4346 USD zarar edince stop out olunur.

4346/10 USD=434.6 pips hareket edince stop out olunur.

1.09000-0.04346=1.04654 (buy islemi oldugundan, fiyat diistiik¢e stop out riski artar).

Parite 1.04654 seviyesine geldiginde stop out olunur.
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2.6.5. Kar/Zarar Hesaplama

Forex piyasasinda kar/zarar hesaplamasi asagida 6rnekte yer almaktadir.

EUR/USD (Ilk Fiyat) 1.10855
LOT 1 (= 100000 birim)
TUR Alis (=Buy, Long)
EUR/USD (Son Fiyat) 1.10955

Fiyatin 1.10855 iken, 1.10955 olmas1 EURUSD paritesinin 10 pip yiikselmesi demektir.
Pratik olarak, pip 10 USD ile ¢arpildiginda; 10 pip*10 USD=100 USD kar elde edilmis
olmaktadir. S6zlesme biiyiikligii ile hesaplandiginda ise;

(1.10955-1.10855) *100000=100 USD kar elde edilmis olmaktadir.

2.7. Foreks’te Teknik Analiz ve Temel Analiz'>"*

2.7.1. Teknik Analiz

Fiyatlarin, serbest piyasa kosullarinin gegerli oldugu platformlarda arz ve talep
sartlarina gore serbestce dalgalandigi kabul edilmektedir. Teknik analiz ge¢miste olusan
fiyat hareketlerinin benzerinin ileride de olabilecegini varsayarak gelecege doniik
tahminler yapmakta kullanilan bir analiz tiiriidiir. Bu tahminler fiyat ve zaman grafikleri

kullanilarak yapilmaktadir.

Piyasadaki alici ve saticilarin zaman i¢inde farkli fiyatlara gdstermis olduklar
tepkiler, grafikler araciligiyla ifade edilebilmektedir. Teknik analiz, onceki zamanlarda
olusan fiyat, arz ve taleplerin sartlar benzer oldugunda daha sonraki zamanlarda da
tekrarlanabilecegi esasina dayanan teorilerden faydalanmaktadir. Bodylece gelecekte
olusabilecek fiyatlar1 ol¢iilebilir sapmalar ¢ercevesinde dngérmeye calismaktadir. Teknik

analiz, Foreks islemleri yapan yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemli bir yardimci tekniktir.

Dow Teorisine gore teknik analiz yaklagiminin temelinde {i¢ ana ilke yatmaktadir.

Bunlar;

13 0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrombaskent-e boks. 14 Subat 2017.
'Y ALB Foreks A.S. Foreks Nedir? Kitapgig1. 11 Subat 2017 <https://www.albForeks.com.tr/tr/E%C4%9Fitim>.

40



1- Piyasada olusan fiyatlar her tiirlii bilgiyi barindirmaktadir, yani her sey fiyatlara
yansimigtir. Piyasada olusan her tiirli bilgi, hareket (haberler, data, savas vb.
gibi) fiyatlarda yerini almaktadir.

2- Fiyatlar trendler halinde hareket etmektedir. Piyasalar ne kadar kaotik de olsa
fiyatlar mutlaka bir trend olusturur ve o egilimde hareket eder.

3- Gegmis kendini tekrar eder. Ge¢miste olusan fiyat hareketlerinin benzerleri

gelecekte de olacaktir.

2.7.1.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafik Cesitleri

En cok kullanilan grafik cesitleri; cizgi grafik, bar grafik ve mum grafik olup
asagida ozellikleri belirtilmistir.

1- Cizgi Grafik

Fiyatlarin kapanislarini birlestiren yontemdir. Daha cok ilgili enstriimanin yonii
hakkinda genel bir bilgi edinilmesini saglamaktadir. Eger zaman aralig1 giinliik ise giinliik
kapanis verileri, 4 saatlik ise 4 saatlikteki kapanis verileri birlestirilerek olusturulmaktadir
(Sekil 4).

Sekil 4. Cizgi Grafik

Tijseaainn i CRiRETHI

Kaynak: Online Trading Concepts

2- Bar Grafik

Bar grafigi de yaygin olarak kullanilmakta olup ¢ubuk grafigi de denilmektedir.
Sadece kapanis degerini gostermediginden, daha ¢ok bilgi sunmaktadir. Biinyesinde dort

adet veri saklar. Bunlar; acilis fiyati, en yiiksek fiyat, en diisiik fiyat ve kapams fiyati

41



verileridir. Bu verilerden dolayi, o zaman dilimi igerisinde nelerin gergeklestigi daha iyi

anlasilmaktadir (Sekil 5 ve 6).

Sekil 5. Bar Grafik Veri Anlamlari
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Kaynak: Foreks 4 Noobs

Sekil 6. Bar Grafik
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3- Mum Grafik

Bar grafiginin gorsel acidan zenginlestirilmis halidir. Teknik analizde sik¢a

basvurulan bir grafik tiirtidiir.

Sekil 7. Mum Grafik Veri Anlamlari

Er “wilksek Fivat

.—o—'-'-")
— Acihs Fivats

—— Haparnis Fivat

RS

En wWiliksek Fivat
o Haparints Fiyvat

I Aacilis Fivad

g

Er Diasilik Fiyat Er Dk Fiyst

Kaynak: Online Trading Concepts

Mumun boyutu kapams fiyat1 ile acilig fiyat1 arasindaki farka gore artip
azalmaktadir. Kapanis fiyati agilis fiyatina gére daha ytliksekse mumun i¢ kismi bos olarak
gosterilmekte, tersinde ise, yani kapanis fiyat1 agilis fiyatina gore daha diisiikse o zaman da
mumun i¢i dolu yani rengi koyu olarak gosterilmektedir. Mumun i¢inin dolu yani koyu

renkli olmasi, satislarin aliglara gore daha fazla oldugunu gostermekte ve diisiisii ifade

etmektedir (Sekil 7 ve 8).

Sekil 8. Mum Grafik
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Kaynak: ALB Foreks
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Acilis fiyatinin en yiiksek fiyata, kapanis fiyatinin ise en diisiik fiyata, esit olmasi
halinde mumun altindaki ve tlizerindeki ¢izgi yer almamakta ve i¢i dolu olarak tesekkiil
etmektedir. Tersi durumda ise, kapanisin en yiiksek fiyattan olusmasi ve agilisinda en
diisiik fiyata esit olmasi durumunda yine alt ve iist ¢izgileri olmayan ama i¢i bos olan bir

mum sekli olusmaktadir.

Mum grafiklerinde de diger grafik sekillerinde olusan formasyonlar benzer sekilde
meydana gelmektedir. Mum grafiklerinde, i¢i dolu sekiller diisiisii ve piyasanin zayifligina

isaret ederken, i¢i bos mum sekilleri ise yiikselisi ve piyasanin saglamligini gostermektedir.

2.7.1.2. Teknik Analizde Kullanilan Bazi Terimler

Destek Direnc: Fiyatlarin belli bir diislisten sonra gelen talep artisi ile belli bir
seviyede yogunlagsmasina destek seviyesi, fiyatlarin belli bir yiikselisten sonra azalan talep

artist ile belli bir seviyede yogunlasmasina ise direng seviyesi denilmektedir.
Fiyatlar takildigi seviyelerde ne kadar oyalaniyorsa, ilgili destek ve direng
seviyelerinin o kadar gii¢lii oldugu ifade edilmektedir. Kirilan destek seviyesi direng,

kirilan direng seviyesi de destek gorevini iistlenmektedir (Sekil 9).

Sekil 9. Destek ve Direnc
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Trend: Fiyatlarin trendler dogrultusunda hareket ettigi trendin varsayimlarindandir.
Fiyatlar ii¢ ¢esit trend olusturmaktadir. Bunlar, ana trend, ikincil trend ve kii¢lik trenddir.
Bunun disinda trendler yon olarak yukari, asagi ve yatay trend seklinde de ifade
edilmektedir. Ayrica trendler kisa, orta ve uzun vadeli olarak da takip edilmektedir. Uzun
vadeli trendler, ana trendler olup genel goriiniim hakkinda bilgi vermektedir. Ana trend
ikincil ve kiiciik trendlerin toplami1 seklinde yorumlanmaktadir. Orta vadeli trendler, ikincil
trendler veya diger adiyla geri c¢ekilmelerdir. Kisa vadeli trendler ise pek dikkate

alinmayan trendlerdir.

Fibonacci Analizi: Destek ve direng belirlemede yararlanilan giiclii bir aragtir.
Fibonacci ismi Italyan asilli Orta ¢ag matematikgisi Leonardo Fibonacci'den gelmektedir.
Leonardo Fibonacci, Hint-Arap sayilarin1 Avrupa'ya getirmesiyle ve 'Liber Abaci' adli
kitabryla taninmaktadir. Fibonacci, 'Liber Abaci' adli kitabinda Fibonacci sayilarindan
bahsetmektedir.

Her say1 kendinden 6nce gelen iki sayinin toplami seklinde devam etmektedir.

0,1, 1 (0+1], 2 (1+1], 3 (1+2], 5 (2+3], 8 (3+5], ...

Bu sayilarin olusturdugu diziye de Fibonacci dizisi denilmektedir. Bu sayilar1 6nemli
yapan ise altin oran sayisina ulagilmasidir. Bir say1 kendinden 6nce gelen sayiya boliiniir
ve yaklasik olarak 1,618 sayisina ulasilir. 8/5=1,618...

Altin oran kisaca doganin matematiksel diizenidir. Bu diizenin finansal piyasalarda da
olacag varsayilmistir. Buradan yola ¢ikarak Fibonacci Analizleri belirli oranlara gore

teknik analizde uygulanmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagida gosterilmektedir.

a. Fibonacci Retracement: Trendlerden sonra olusan geri ¢ekilmelerin hangi oranlar
ile geri ¢ekilecegini anlatan bir aragtir. Yukari veya asagi yonlii bir trendin
ardindan olusacak geri cekilmelerde belirli oranlar destek ve direng seviyeleri

olusturmaktadir.
b. Fibonacci Time Zones: Fiyatlarin nerelerde tersi hareket edecegini sdylemektedir.

Ornegin, yukar1 yonlii bir fiyat hareketinden sonra fiyatin artik yatay ya da asag

yonlii gidecegini anlatmaktadir.
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c. Fibonacci Expansion: Fiyatlarin diisiis ya da yiikselis trendinden sonra bir miktar
geri ¢ekilmesinin ardindan hangi oranlarda hareketine devam edecegini ifade

etmektedir.
2.7.1.3. Teknik Analizde Formasyonlar

Finans piyasalarinda hareketler trend halindedir. Fakat bu hareketler dogrusal
degildir. Ciinkii finans piyasalar1 kaotik yapiya sahiptir. Formasyonlar aslinda
diizensizligin i¢inde bir diizendir. Ayrica formasyonlara gegmisteki bazi kalip hareketlerin

tekrar1 denilebilir. Teknik analizde kullanilan formasyonlardan bazilar1 asagida verilmistir:
1- Omuz Bas Omuz Formasyonu

Fiyatlarin yiikselis trendinden sonra diisiis trendine gececeginin haberini verir.
Fiyatlar ytikselisini tamamladiktan sonra saticilarin baskin gelmesi ile bir miktar geri
cekilir. Ardindan alicilarin harekete gegmesi ile biiyiik bir ivme ile yiikselir. Ardindan yine
bir diisiis gergeklesir. En sonunda zayif bir yiikselmenin ardindan fiyatlar yoniinii asagiya

cevirir (Sekil 10).
Sekil 10. Omuz Bas Omuz Formasyonu
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Kaynak: ALB Foreks
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2- Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu

Fiyatlarin diisiis trendinden sonra yiikselis trendine gececegini sdyler. Fiyatlar
diisiislinii tamamladiktan sonra alicilar ile harekete gecer fakat ardindan tekrar diiser. Sonra

giic kazanir ve yiikselir fakat yine diiser. Son olarak beklenen artik alicilarin baskin

gelmesi ile yiikselis trendine gecilmesidir.

3- ikili (Cift) Dip Formasyonu

Asag1 yonlii trendin ardindan destek seviyesi ile karsilagan fiyatin yoniinii tekrar
yukari ¢evirmesi ve gelecek satis baskisi ile tekrar ikinci dibi olusturmasidir. Bundan sonra
beklenen diisiis trendinin yoniinii yiikselis trendine ¢evirmesidir. Bu formasyonda iki dip

ve bir tepe olusur (Sekil 11).

Sekil 11. ikili Dip Formasyonu

USDIPY,H4 82,297 82,379 82,074 82,082 100,785

95,255

97.725
- 96,150
94.620
93.045
91,515
£9.940
. £8.410
230ct2008 6 Nov16:00 21 Nov 08:00 8 Dec00:00 22Dec16:00 9Jan00:00 23)an16:00 9 Feb08:00 25Feb12:00 12 Mar 04:00
Kaynak: ALB Foreks
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4- Bayrak ve Flama Formasyonu

Bayrak ve Flama formasyonu trendin i¢inde dinlenmedir. Asag1 ya da yukar1 yonli
trend hareketlerinde bir miktar geri ¢ekilen fiyatlarin iggen ve dikdortgene benzer bir yapi
olusturmasidir. Ucgen yapiya flama, dikdortgen yapiya bayrak denir. Geri gekilmeden

once olusan uzun fiyat hareketi ise direk olarak adlandirilir.

5- Ucgen Formasyonu

Uggen formasyonu belirli bir daralmadan sonra fiyatlarin yon belirlemesidir.

Yiikselen ticgen, zirve seviyeleri birlestirildiginde yatay bir dogru ve dip seviyeleri
birlestirildiginde yiikselen bir dogru olusturan, iicgene benzer bir hareketin daralma

sonunda yukar1 yonlii hareket etmesidir.

Algalan tliggen, zirve seviyeleri birlestirildiginde alcalan bir dogru ve dip seviyeleri
birlestirildiginde yiikselen bir dogru olusturan, iicgene benzer bir hareketin daralma

sonunda asag1 yonlii hareket etmesidir.

Simetrik ticgen, fiyatlarin hem zirve hem dip seviyeleri birlestirildiginde gittikge
daralan bir yap1 olusturmasidir. Bundan sonra beklenen hareket asagi yonlii de yukar

yonlii de olabilir.

2.7.1.4. Teknik Analizde Kullanilan indikatorler ve Osilatorler’den Ornekler

1- Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar, se¢ilen zaman aralifindaki fiyatlarin ortalama bir fiyatini
gosterir ve her bir zaman dilimi eklendiginde ortalama giincellenir (Sekil 12). Genelde ii¢

sekilde kullanilir: Basit, agirlikli ve lissel hareketli ortalama.

Basit Hareketli Ortalama; Segilen zaman diliminin basit bir ortalamasi alinir. Her

fiyata ayn1 6nem derecesiyle yaklasir.
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Agirlikli Hareketli Ortalama; Son donemlere daha fazla agirlik verilerek hesaplanan

bir hareketli ortalamadir.

Ussel Hareketli Ortalama; Basit ve Agirhik hareketli ortalamalarin karmasi

seklindedir. Giivenilirligi digerlerine gore yiiksektir.

Sekil 12. Hareketli Ortalamalar

200 gunlok 0ssel hareketli ortalama
100 glnlik Ossel hareketli ortalama

50 gunlik dssel hareketli ortalama

T ns T- EOnil EWn il Sl Gowi Cheiis PPl SRl Sden Gepil Ebe D0 (el Dleml GMIE LAgNE Sl

I&aynak:—. -AL-I;F(-)rek-sw

Hareketli ortalamalar {ic 6nemli gorevi {iistlenir. Bunlardan birincisi trend, ikincisi
destek ve direng seviyesi, liglincii ise al-sat sinyalidir. Sekilde iki yonlii trende de 6rnek
gosterilmistir. Hareketli ortalamanin vadesi ne kadar uzun olursa o kadar saglam bir trend
gostergesidir. Ciinkii vade uzadik¢a hareketli ortalamanin fiyat degisimlerine duyarlilig

azalir.

Grafikte asag1 yonlii isaretler direng seviyelerini, yukar: yonlii isaretler ise destek
seviyelerini gdstermektedir. Uzun vadeli hareketli ortalamalar 6nemli destek ve direng
seviyesi gorevi lUstlenebilir. Bu seviyelerin gec¢ilmesi durumunda sert hareketlerin olma

olasilig: ytiksektir.

Hareketli ortalamalarin son gorevi ise alig-satis sinyali veriyor olmasidir. Eger 20

birimlik hareketli ortalama 50 birimlik hareketli ortalamay1 asagidan yukariya dogru
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kesiyorsa ‘alis’, 20 birimlik hareketli ortalama 50 birimlik hareketli ortalamay1 yukaridan
asagiya dogru kesiyorsa ‘satis’ sinyali verir. Ayrica 50 birimlik kisa vadeli hareketli
ortalamanin 200 birimlik uzun vadeli hareketli ortalamayir asagidan yukariya dogru
kesmesine "Golden Cross" denilmektedir. Tam tersi olarak, 50 birimlik hareketli
ortalamanin 200 birimlik hareketli ortalamayr yukaridan asagiya dogru kesmesine ise

"Death Cross" denilmektedir.

2- MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Finansal piyasalarin analizinde siklikla kullanilan bir gostergedir. Hareketli
ortalamalardan olusturulmustur. Bu nedenle osilator yani trend takip eden bir gdstergedir.
Teknik analizde fiyatin kisa donemli egilimiyle uzun donemli egilimi arasindaki iligkiyi
gosterir (Sekil 13). MACD yontemi; 9, 12 ve 26 birimlik iissel hareketli ortalamalardan
yola ¢ikmistir. 26 birimlik ile 12 birimlik ortalamalarin farki alinmis ve bu farkin ise 9
birimlik ortalamasi alinmistir. 26 birimlik iissel hareketli ortalamalar ile 12 birimlik tissel
hareketli ortalamalarin fark: “Trigger”1 olusturur. 26 ve 12 birimligin farkindan olusturulan

9 birimlik iissel hareketli ortalama ise "Signal"dir.

MACD ii¢ sekilde kullanabilmektedir:

Sifir ¢izgisine gore yorum: Trigger denilen histogramlar sifir ¢izgisini agag1 yonlii
kesiyorsa asagi yonlii trend yani ‘satis’ sinyali; yukar1 yonlii kesiyorsa yukari yonlii trend

yani ‘alis’ sinyali olarak yorumlanmaktadir.

Trigger ve Signal Kkesisimi: Eger Trigger, Signal ¢izgisini yukaridan asagiya dogru
kesiyorsa ‘“‘satis” sinyali; asagidan yukar1 yonlii kesiyorsa “alis” sinyali olarak

yorumlanmaktadir.
Uyumsuzluklar: Fiyatlarin tepeleri yukar1 yonlii ya da dipleri asag1 yonlii hareket

sergilerken signal cizgisinin tepeleri tam tersi bir egilim gdsteriyorsa, fiyatlarin MACD

yoniine dogru donecegi yorumu yapilir.
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Sekil 13. MACD
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Kaynak: ALB Foreks

3-Parabolic SAR (Parabolic Stop and Reversals)

Parabolic SAR, grafik iizerinde parabol olusturur. Parabol her zaman ya fiyatlarin
altinda ya da iistiinde hareket eder. Noktalarin fiyatlarin altinda olmasi yiikselis trendi yani
"alig" firsati, tam tersi olarak noktalarin fiyatlarin iistiinde olmasi ise diisiis trendi yani

"satis" firsat1 olarak yorumlanir (Sekil 14).

Sekil 14. Parabolic SAR
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Kaynak: ALB Foreks
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4- RSI (Relative Strength Index)

Goreceli Gli¢ Endeksidir. 0 ile 100 degerleri arasinda hareket etmektedir. RSI, 30
ve 70 degerlerini baz alir. 30 degerinin altinda olmas1 asir1 satim yani alig bolgesi, 70
degerinin iizerinde olmas1 asir1 alim yani satis bolgesinde oldugunu gosterir (Sekil 15).
Bunun disinda RSI’da uyumsuzluklarda kullanilir. Fiyatlarin tepeleri yukar1 ya da asagi
yonlii egilim gosterdiginde, RSI ¢izgisinin tepeleri tam tersi bir egilim gosteriyorsa

fiyatlarin RSI dogrultusunda gidecegi yorumu yapilir.

Sekil 15. RSI
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Kaynak: ALB Foreks

5- Momentum

Tlgili enstriimanin gii¢ kaybedip kaybetmedigini gosterir. Momentumda 100 degeri
onemlidir. 100 degerinin iizerinde olmasi talebin giiclii, altinda olmasi talebin zayif
oldugunu gosterir (Sekil 16). 100 ¢izgisini yukardan kirmasi satig, asagidan kirmasi alig
sinyali olarak yorumlanir. Ayrica Momentum da uyumsuzluklar trendin giicii hakkinda
bilgi verir. Momentum degeri ile fiyat arasinda ters yonlii bir iliski olursa fiyatlarin

momentum dogrultusunda gidebilecegi sdylenir.
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Sekil 16. Momentum

e ¥
Al
e :
o
1 L WY .
l";-r i "-\..-F‘-r""(l W '
gl il
| (%
[ ———— L 1 A o |
S g “a [T
\ " " 9 1 |
el R e S 1 ! T (1)
An i ’ ] |
s o
i L
Josoa losos byros Jooos losos lioos fisoe"TiTos Toras ke os 0i10s - loaos  Gsoga
o D

Kaynak: ALB Foreks

2.7.2. Temel Analiz

Temel analiz, ekonomik analizin yaninda sosyal ve politik olaylarin da analizlerini
kapsamaktadir. iki degisken temel analizde dnemlidir; 6nceki veri ve beklenti. Agiklanan
veriler genelde beklenti ile karsilastirilir ve piyasa hareketleri de genelde buna goére olusur.
Beklenti, uzmanlarin tahminlerini igerir. Onceki veri ise ilgili verinin yonii hakkinda bilgi

edinmeyi saglar.

Bazen piyasa beklentisinin olusmadigi piyasada agiklanan veri onceki veri ile
karsilastirilir. Ornegin, 6 Ocak 2017 tarihinde aciklanacak olan ABD Tarim Dis1 Istihdam
verisinin piyasa beklenti (medianestimate) sonuglar1 Sekil 17°de gosterilmektedir (Aralik

2016 verisi 178K iken piyasa beklentisi 175K'd1r).

Sekil 17. Tarim Dis1 Istihdam Veri Ornegi
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Kaynak: ALB Foreks
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Temel analizde kullanilan verilerin kapsamlar1 ve olasi etkileri asagida maddeler

halinde 6rneklerle agiklanmistir:
Tarim Dis1 Istihdam Verisi

Tarim sektorii disarida birakilarak bir Onceki ayda istihdamda ne kadar artis
oldugunu gosteren bir veridir. Tarim sektoriiniin  digsarida birakilmasinin  nedeni
mevsimsellik etkisini yok etmektir. Piyasalar tarafindan siki bir sekilde takip edilir.
Verinin beklentilerin tlizerinde gelmesi USD'ye deger kazandirir. Verinin beklentilerin
altinda gelmesi ise USD'ye deger kaybettirir. Tarim Dis1 Istihdam verisi her aymn ilk haftas
cuma giinii agiklanmaktadir. Tablo 6’da tarim dis1 istihdam verisi beklentileri ve agiklanan

degerler ile olas1 sonuglara bir 6rnek verilmektedir.

Tablo 6. Tarim Dis1 Istihdam Verisi ve USD
ABD 200k 250k USD deger kazanir.
ABD 200k 150k USD deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Sanayi Uretimi Verisi

Bir iilkenin mal iiretimindeki durumu gosterir. Aciklanan sanayi iiretim verisinin
yiiksek gelmesi, iilke para birimini pozitif etkileyen bir faktor olarak goriilmektedir. Tablo

7°de sanayi iiretimi verisinin para birimine etkisi gosterilmistir.

Tablo 7. Sanayi Uretimi Verisinin Para Birimine Etkisi

Beklenti Agiklanan Olas1 Sonug
A %5,0 %6,0 Para birimi deger kazanir.
B %5,0 %4,0 Para birimi deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) Verisi

Bir iilkede belli bir donemde gerceklestirilmis olan iiretimi gostermektedir (Tablo
8). GSYIH verileri sayesinde ilgili iilkenin belirli bir dénemdeki biiyiime oranina
ulagilmaktadir. Biiyiime verisi beklentilerin iizerinde gelirse iilke para birimine pozitif,

beklentilerin altinda gelirse lilke para birimine negatif etki yapar.
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Tablo 8. GSYIH Verisinin Para Birimine EtKkisi

Beklenti Agiklanan Olast Sonug
%3.,0 Para birimi deger kazanir.
B %2,0 %1,0 Para birimi deger kaybeder
C % -3,0 % -2,0 Para birimi deger kazanir.
D % -3,0 % -4,0 Para birimi deger kaybeder

Kaynak: ALB Foreks

Faiz Oranlan

Bir iilkenin para biriminde faiz artis1 olmasi o iilke para birimine deger kazandirir

(Tablo 9). Ciinkii sermaye, faiz artis1 yasanan para biriminden kazang elde etmek ister.

Tablo 9. Faiz Oranlarinin Para Birimine Etkisi

Beklenti Agciklanan Olas1 Sonug
A %5.5 %6,0 Para birimi deger kazanir.
B %5,5 %4,5 Para birimi deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Issizlik Oram Verisi

Bir iilkenin igsizlerinin isgiiciine olan oramidir. Issizlik verisinin diisiik gelmesi

onemlidir (Tablo 10).

Tablo 10. issizlik Oram Verisinin Para Birimine Etkisi

Beklenti Agiklanan Olas1 Sonug
A %6,0 %5,5 Para birimi deger kazanir.
B %6,0 %77,0 Para birimi deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Enflasyon Verisi

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve hissedilir artig olarak tanimlanan enflasyon,
genelde talep kaynakli olugsmaktadir. Deflasyonda olan bir {ilkede enflasyon olusmasi
beklenir. Bu nedenle deflasyonda olan bir {ilkeden gelen enflasyon verisinin beklentilerden
yiiksek c¢ikmasi olumludur. Ulke para birimine deger kazandirir. Enflasyon yasayan bir
tilkede ise agiklamanin beklentiden diisiik gelmesi olumludur. Bu durum iilke para birimine
pozitif etkiye sebep olur. Tablo 11’de enflasyon verisinin para birimine etkisi

gosterilmektedir.
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Tablo 11. Enflasyon Verisinin Para Birimine Etkisi

Beklenti Aciklanan Olast Sonug
A (Enflasyon) %6,0 %4.,0 Para birimi deger kazanir.
B (Enflasyon) %6,0 %7,0 Para birimi deger kaybeder
C (Deflasyon) % -3,0 % -2,0 Para birimi deger kazanir.
D (Deflasyon) % -3,0 % -4,0 Para birimi deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Istihdam Talepleri

Diger adiyla haftalik igsizlik bagvurularidir. Beklentilerden diisiik gelen istihdam
talepleri verisi iilke para biriminde pozitif etkiye sebep olur. Ciinkii istihdam talepleri ayni

zamanda igsiz sayisini Olger (Tablo 12).

Tablo 12. Haftalik Issizlik Bagvurular: Verisi ve USD
Ulke Beklenti Agiklanan Olas1 Sonug

ABD USD deger kazanir.

ABD USD deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Cari Hesap Dengesi

lgili iilkenin doviz trafigini gosterir. Ulkeler cari islemler agig1 veren veya cari

islemler fazlas1 veren iilkeler olarak takip edilmektedir (Tablo 13).

Tablo 13. Cari Hesap Dengesinin Para Birimine Etkisi

Beklenti Agiklanan Olas1 Sonug
A (Cari Islemler Agig1 Veren) -6 milyar -3 milyar Ulke para birimi deger kazanir.
B (Cari islemler Ag1g1 Veren) -6 milyar -9 milyar Ulke para birimi deger kaybeder.
C (Cari Islemler Fazlasi Veren) |4 milyar 6 milyar Ulke para birimi deger kazanir.
D (Cari Islemler Fazlasi Veren) |4 milyar 2 milyar Ulke para birimi deger kaybeder.

Kaynak: ALB Foreks

Dis Ticaret Dengesi

Igili {ilkenin ihracat ve ithalat arasindaki dengesini gdstermektedir. Beklentilerin
tizerinde gelen bir dig ticaret dengesi (yani ihracatin ithalattan biiyiik ger¢eklesmesi) verisi

tilke para birimini pozitif etkilemektedir (Tablo 14).
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Tablo 14. Dis Ticaret Dengesinin Para Birimine Etkisi
Ulke Beklenti Aciklanan Olas1 Sonug

A (D1s Ticaret Ag1g1 Veren) -160 milyar -130 milyar Ulke para birimi deger kazanir
B (D1s Ticaret Agig1 Veren) -160 milyar -190 milyar Ulke para birimi deger kaybeder

C (Dss Ticaret Fazlas1 Veren) 150 milyar 200 milyar Ulke para birimi deger kazamr

D (D1s Ticaret Fazlasi Veren) 150 milyar 100 milyar Ulke para birimi deger kaybeder
Kaynak: ALB Foreks

PMI Endeksi (Purchasing Manager Index)

Satin Alma Miidiirleri Endeksidir. Ulke biiyiimesi hakkinda oncii gosterge
niteligindedir. 50 baz degerinin iizerinde gelmesi genisleme, altinda gelmesi daralma
anlamindadir (Tablo 15). Ayn1 zamanda 6nceki veriye bakarak da egilim teyit edilmelidir.

Beklentilerin {izerinde gelmesi iilke para birimine pozitif etkiye sebep olur.

Tablo 15. PMI Endeksi Verisinin Para Birimine Etkisi

Onceki Agiklanan Olas1 Sonug

A 46,0 49,0 50 baz degerinin altindadirfakat ncekinegore arttig1

icin tilke para birimini pozitif etkiler.

B 56,0 52,0 50 baz degerinin ustiindedirfakat dncekine gore azaldig1

icin tilke para birimini negatif etkiler.

Kaynak: ALB Foreks

2.8. Foreks’te Kullanilan Platform Ornegi; Meta Trader 4

Foreks islemlerinde kullanilan platformlardan biri olan MetaTrader 4 islem platformu;
1. Ana menu

Arac cubuklari

Piyasa izleme penceresi

Navigator penceresi

Cizelgeler

A i

Terminal penceresi unsurlarindan olugmaktadir.

Ana menii ve ara¢ ¢ubuklari hizli islem yapmay1 ve terminal ayarlar1 izerinde

'* ALB Foreks A.S. Foreks Nedir? Kitapgig1. 11 Subat 2017 <https://www.albForeks.com.tr/tt/E%C4%9Fitim>.
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degisiklik yapabilmeyi saglamaktadir. Navigatdr penceresi ise hizlica bagka bir hesaba
gecis yapabilmek, cizelgelere gostergeler ekleyebilmek gibi islemlerde kullanilmaktadir.
Cizelgeler belirli bir enstriiman i¢in alinti yapilan dinamik modellerdir, fiyat
degisikliklerinden ¢ok, farkli analitik objeleri (Satir araglari, teknik ve kullanici

gostergeleri, metin ve geometrik sekiller) igermektedir.

Meta Trader 4 islem platformunun ekran goriintiileri ve meniilere iligskin bilgiler

Sekil 18, 19 ve 20’de verilmektedir.

Sekil 18. Meta Trader Islem Platformu

Meta Trader 4 islem Platformu

Data
Penceresi

) 1213007781 Cyak Yatieen FX Meta Trader » Deseme

Piyasa
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"""i‘”HHHWW““"'
I e

'inumv-:mm:;mn:um“ — . . - . oo . — Termin(ll
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gorecegimiz
kisim

Kaynak: Oyak Yatirim
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Sekil 19. Meta Trader Alim Satim Ekram

Meta Trader 4 islem Platformu
Alim /Satim Ekrani

__ Parite Secimi

Emir_

EURUSD

Hagm: 0.10

Zaran durdur:

Yorum:

Tur: [Market Execution

Piyasa fiyatndan uygulama

1.34885 / 1.34905

| Piyasa fiyabndan al

Dikkat! Piyasa fiyatindan e Pisyon araa tarafindan verilir.

Allm Satim
Butonlan

Tick Grafik

Kaynak: Oyak Yatirim

Sekil 20. Genel Hatlariyla Meta Trader Platformu

Genel Hatlanyla MT4 Platformu

Genel Gériiniim

Wit Tt - Dename Hesabs

Platformunuzun goriiniimii:

1- Meniiler 4- Navigatér
2- Araglar bolimiu 5- Grafikler
3- Piyasa Goézlemi (Kotalar) 6- Terminal

Kaynak: Oyak Yatirim

Menii penceresinde: islem yapilmak istenilen enstriimanin grafigi acabilmekte,

teknik analizde kullanacak gostergeler grafige eklenebilmektedir. Ayrica grafige dikey,
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yatay, trend ve agili ¢izgi ilave edilebilmektedir. Fibonacci, liner regresyon, es aralikli,

standart deviasyon gibi kanallar grafige aktarabilmektedir (Sekil 21).

Sekil 21. Meta Trader Menii Penceresi

B Dosya Gornim  Ekde WGrsafi - Pencere Yarde
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A T ?r,v\j M1 M5 MIS M30 | HI H4 DI w1 MN‘

[\ sl = 2

Kaynak: ALB Foreks

Mentilerde yer alan araglar, ara¢ ¢ubuklar1 alanina kisa yol olarak eklenebilmekte

ve eklenen araglarin yeri degistirebilmektedir (Sekil 22).

Sekil 22. Ara¢c Cubuklar
- B~ || © G |E) #) @Yeniemir @ B uzman Danismanlar

Kaynak: ALB Foreks

Sekil 23. Piyasa Gozlemi Penceresi

"b. 105754 ALS FOREX NIt TRADER " EURSO AT Piyasa gozlemi penceresinde herhangi bir ayar
[ Dosye  Gounim Ede Grofier Amder  Pen yapiimadiginda pencerede en ¢ok islem goren
- B[R] O G [E] @ | Grentem . .
i A2 +. .| enstriimanlarin listesi goriilmektedir. Siirtikle

£-2 e ORI SR PN (O S wies |

Piyasa Gozlemi: 10:55:45 . . . .

| sembion — ans vakses DIk yoluyla islem yapilan pariteler listenin
| & EURUSD 1.10364 1.10377 1.1083: g .

| € GBPUSD 1.55948 1.55966 1.5618! baslna gekllebllmektedlr'

| & uspTRY 2.7716 27722 2.772! P . .
Far] o Sheon Soc e Caprazlar: Ilgili enstriimanin sézlesme
| & GBPTRY 4.3236 4.3249 4.324: . . .

s 10sese  ioeres  mess detaylarina ulasabilmektedir. Sozlesme detay-

. larindan spread miktari, kontrat biiyiikligi,

swap tipi (pip cinsinden), uzun ve kisa donem

| ¥ USDJPY 123.698 123.712 123.73. . . . . . .
'@ USDCHF 0sessz  osesss  osssn swaplarl ve margin bilgilerine ulasabilmektedir.
| € SPTTRY 29156 29165 2.916. 5
| @ usbcap 1.20600)  1.29617|  1.2965! e Yiiksek/Diisiik: Ilgili enstriimana ait en
£ AUDUSD 0.73044 0.73062 0.7350.
| @ EURGEP o7o7se  o7o7ss  o70e7¢ yiiksek ve en diisiik fiyatlar1 goriintiilene-
| ¥ EURAUD 1.5107 1.5110 1.512¢
| € EURCHF 1.06438 1.06462 1.0651: bilmektedir.
€ GBPCHF 1.5039 1.5044 1.505¢
W CADIPY 9343 SNAL g e Tik Grafigi: Piyasa gbzlemi
| ¥ GBPCAD 1.65885 1.65916
| S ALLIEY el i s penceresinde yer alan tik grafigi ile, ilgili
¥ AUDCAD 0.96986 0.97030
| BLbEY nias el enstriimana ait al ve sat seviyeleri gorilintii-
¥ AUDCHF 0.84758 0.84789

L rrasaea am ar an sno

Capraziar | Tik grafigi |

lenebilmektedir.

Kaynak: ALB Foreks
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Navigator

MetaTrader islem istasyonuna ait bir komuta penceresi olan navigatdrde yer alan alt
basliklar sunlardir (Sekil 24):
e Hesaplar: Yatirimcinin agtig1 hesaplarin listesini gostermektedir.
o Gostergeler: Yatirimer kullanacagi gostergeleri siiriikle birak yolu ile veya sag
tiklayarak grafigine aktarabilmektedir.
e Ozel Gostergeler: Yatirimer kullanacagi 6zel gostergeleri (kisisel gostergeler)
stiriikle birak yolu ileveya sag tiklayarak grafigine aktarabilmektedir.

e Scripts: Yatirimci kisisel senaryolarini olusturabilmektedir.

Sekil 24. Navigator

Navigator x
7 ALB Forex

: @ Hesaplar

.| ¥ Gostergeler

]-- C% Uzman Danismanlar

-[#1 Ozel gostergeler

- &g Scripts

O O

Genel [ Sik kullanilanlar r

Kaynak: ALB Foreks

Terminal
MetaTrader islem platformuna ait bir komuta penceresi olan terminalde yer alan alt

basliklar sunlardir (Sekil 25):

Sekil 25. Terminal Penceresi

| are o Uty i E §i L L Lwrr e R e

g | B D) v | L e e, | A ]

L3

Kaynak: ALB Foreks

e islem Bakiye: Yatinmcmin bakiyesini (Agik pozisyon oldugu zaman
degismemekte, sadece pozisyon kapatildiginda artt ya da eksi yonli

degismektedir.),
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e Varhk: Toplam varlik degerini (Agik pozisyon ile beraber degisir, dinamiktir.),

e Marjin (Teminat): Bloke edilen tutari,

¢ Serbest Marjin (Kullanilabilir Teminat): Varlik ve marjin farkini,

e Marjin Seviyesi: Varligin teminata oraninin yiizdesel ifadesini,

e Emir: Emrin numarasini,

e Zaman: Islemin gerceklestigi zamani,

e Tiir: Emrin al (buy) m1 yoksa sat (sell) m1 oldugunu,

e Miktar: Girilen lot miktarini,

e Sembol: Enstriimanin kodunu,

e Fiyat: (Terminalde ilk sirada yer alan Fiyat siitunu) isleme girilen fiyati,

e S/L: Stop Loss (Zarar1 Kes) seviyesini,

e T/P: Take Profit (Kar Al) seviyesini,

¢ Fiyat: (Terminalde son sirada yer alan fiyat siitunu) Oan ki fiyat seviyesini,

e Swap: Isleyen swap miktarini,

e Kar: Kar ya da zarar miktarini,

¢ Yorum: Yorumlar yatirimciya sunmaktadir.

e Haberler: Haberler goriintiilenebilmektedir. Gelen veri akisi ile yatirimcilara
gonderilen haberlere ulasilmaktadir. ilgili haberin iizerine sag tiklayarak haberin

kaynagina erisebilmektedir.

Grafik Ekrani
Ekrana sag tiklanarak oOzellikler secenegi ile grafigin renkleri istege gore

ayarlanabilmektedir (Sekil 26).

Sekil 26. Grafik Ekrani

Kaynak: ALB Foreks
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Enstriimanlarin Bilesenleri

MetaTrader islem platformuna ait
gosterilmektedir.

Sekil 27. Enstriimanlarin Bilesenleri
(EIIleg}RUMﬁN iSLEM 1 iSLEM 2
EURTRY (BUY) EURUSD (BUY] USDTRY (BUY)
EURCHF (BUY) EURUSD (BUY) USDCHF (BUY)
EURGBP (BUY) EURUSD (BUY) GBPUSD (SELL)
EURJPY (BUY) EURUSD (BUY) USDJPY (BUY)
EURCAD (BUY) EURUSD (BUY) USDCAD (BUY)
EURAUD (BUY) EURUSD (BUY) AUDUSD (SELL)
GBPCHF (SELL) GBPUSD (SELL) USDCHF (SELL)
GBPJPY (SELL) GBPUSD (SELL) USDJPY (SELL)
CHFJPY (BUY)  USDCHF (SELL) USDJPY (BUY)
CADJPY (SELL) USDCAD (BUY)  USDJPY (SELL)
EURNZD (BUY) EURUSD (BUY) NZDUSD (SELL)
GBPAUD (SELL) GBPUSD (SELL) AUDUSD (BUY)
GBPCAD (BUY) GBPUSD (BUY)  USDCAD (BUY)
AUDJPY (SELL) AUDUSD (SELL) USDJPY (SELL)
AUDCAD (BUY) AUDUSD (BUY) USDCAD (BUY)
AUDNZD(SELL) AUDUSD (SELL) NZDUSD (BUY)
AUDCHF (BUY) AUDUSD (BUY) USDCHF (BUY)
TRYJPY (SELL) USDTRY (BUY)  USDJPY (SELL)
GBPTRY (SELL) GBPUSD (SELL) USDTRY (SELL)

enstriiman  bilegenleri

Kaynak: ALB Foreks

Ornegin, EURTRY paritesinde alis (buy) islemi yapilmak istenildiginde TRY satilip
EUR almir. Bu islem baska nasil yapilabilir? Ayn1 zamanda EURUSD paritesinde alis
(buy), USDTRY (buy)
gerceklestirilebilmektedir. Bir baska o6rnek, EURAUD paritesinde alis (buy) islemi
yapilmak istenildiginde ise bu durumda EURUSD paritesinde alis (buy), AUDUSD

paritesinde  alis islemi  yaparak ayn1 islemler

paritesinde satis (sell) islemi gerceklestirilir.
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BOLUM III. DUNYADA FOREKS PiYASASI

3.1. Paranin Dogusu ve Gelisimi

Bireylerin aligverislerde parayr kullanmaya bagladiklar1 tarih kesin olarak
bilinmemektedir. Sosyologlar paranin kullanimini en ilkel toplumlara ve ¢ok eski tarihlere
kadar gdtiiriir. Tarihin eski caglarinda cay, tiitlin, tuz, deniz hayvanlar1 kabuklar1 gibi
maddeler para olarak kullanilmistir. Daha sonralari ise insanlar demir, tung, altin, giimiis
gibi madenlerden yapilmis paralar kullanmiglardir. Ozellikle altin ve giimiis gibi degerli
madenler para tarihinde 6nemli bir yer tutmustur. Son bir yiizyilldan bu yana da kagit
paralar giderek Onemli Olclide kullanilmis ve giiniimiizde kagit para hakim duruma

gelmistir (Ocal ve Colak, 1988).

Tarih igerisinde para, ister kral olsun, isterse demokratik olarak secilmis hiikiimetler
olsun genellikle yonetimdekiler tarafindan basilmistir. Bu iktidar sahipleri stirekli olarak
otoritelerini simgesel olarak para birimlerinin iizerine bastirmislar ve bdylelikle
vatandaslarina para ve giic arasindaki siki baglantiyr hatirlatmiglardir. Tarihte ilk paranin
Anadolu’da, giiniimiizdeki Salihli ilgesi yakinindaki Sardes sehrinde, Lidyalilar tarafindan
altin ve giimiis alasimlarindan basildigi kabul edilmektedir (Vigna ve Casey, 2017).

Bir ekonomide para olarak kabul edilen sey ister tuz, ister midye kabugu, ister maden,

isterse bir kagit pargasi olsun dort temel fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu fonksiyonlar;

- Degisim araci olma,
- Deger birimi olma,
- Servet tutma araci olma ve

- Iktisat politikasi arac1 olma fonksiyonlaridir (Mishkin, 2011).

Diinyadaki {iilkelerin biiylik bir boliimii kendi para birimine sahiptir. Avrupa Para
Birligi’nin Euro’su, ABD’nin Dolar’1, Tiirkiye’nin Lira’si, Ingiltere’nin Pound’u ya da
Sterlin’i, Hindistan’in Rupe’si bulunmaktadir. Ulkeler arasi ticaret farkli paralarin

karsilikli degisimini gerektirir. Ornegin Alman firmalarinm yabanci mal, hizmet veya
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finansal varlik almalar1 halinde, Euro’nun yabanci paralarla degistirilmesi gerekir.

Paralarin degis tokusu doviz piyasasinda gergeklestirilir (Mishkin, 2011).

Yabanci para birimlerine genel olarak doviz denmektedir. Uluslararasi para sistemi,
tilkeler arasinda mevcut doviz kurlar1 ve 6deme iligkilerini diizenleyen kurallarin ve
anlagmalarin olusturdugu bir biitiindiir. Ancak etkin bir uluslararasi para sisteminin olmasi
halinde, uluslararas1 ticari ve mali iliskiler diizenli bir sekilde ger¢eklesebilmektedir

(Seyidoglu, 1994).

Insanoglu tarihin en eski caglarindan itibaren alisverislerini yapabilmek igin ¢ok
cesitli araglar ve mallar kullanmistir. Ancak diizenli olarak uygulanan ilk sistem altin
standart1 ‘gold standart’tir. Bu sistem 1879’lardan 1914’e Birinci Diinya Savasina kadar

olan donemde “altin ¢agin1” yasamistir (Seyidoglu, 1994).

Altin standardi evrensel bir sistemdi. Ulkeler paralarini bu sekilde altina bagladig
icin tiim {ilkelerin paralar igerdikleri altin miktarina gére otomatik bir sekilde birbirlerine
baglaniyordu. Bunun i¢in ayrica giinimiizdekine benzer bir sekilde doviz piyasasina

ihtiya¢ bulunmuyordu (Seyidoglu, 1994).

Altin standardiin ana 6zelligi, bu standardi uygulayan tiim {ilkelerin paralarinin
degeri belirli agirlikta saf altin cinsinden tanimlanmasi ve altinin alim, satim, ihra¢ ve
ithalini serbest birakmasiydi. Kullanilan sikke ve banknotlar talep edilmesi halinde
hiikiimetler tarafindan altina ¢evrilebiliyordu. Yani bu sistemde hiikiimet belirlemis oldugu
sabit fiyat iizerinden isteyen herkese altin satmak veya kendisine verilen altinlar1 da satin

alip, karsiliginda banknot vermek zorundaydi (Caglar, 2003).

Yukarida da deginildigi lizere altin standardi sisteminin diizenli bir sekilde
yiirimesi ii¢ temel esasin uygulanmasina bagliydi. Bunlardan birincisi, her iilke parasinin
altin cinsinden fiyatinin sabitlenmesiydi. Ikinci temel esas, altinin iilkeler arasinda
ithalatinin ve ihracatinin serbest birakilmasiydi. Ugiinciisii ise, dis ticareti fazla veren iilke,
tilkesine giren altin miktarindaki artisa paralel olarak para arzinin artmasina; agik veren
tilke ise altin miktarindaki azalisa paralel olarak para arzinin azalmasina izin vermeliydi

(Caglar, 2003).
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Ilk iki temel esas, sisteme katilan iilkelerde doviz kurlarinin dar sinirlar iginde sabit
kalmasini saglamaktadir. Paralarin altin cinsinden fiyati sabitlenince, bu paralar arasindaki
kur da sabitlenmis olmaktadir. Bu sabitlenen kurdan sapmalar oldugunda ise, sapmalar,

arbitraj islemleri yoluyla kisa siirede ortadan kaldirilmaktadir (Caglar, 2003).

Uciincii temel esas1 ise ddemeler bilancosunda meydana gelen dengesizlikleri
otomatik olarak diizelten bir mekanizma olusturmaktadir. Bu otomatik mekanizmanin
isleyis yollarindan biri gerekli sermaye akimlarina yol agan faiz oran1 degisiklikleridir. D1g
ticaret fazlasi veren iilkede, para arzindaki azalmaya bagl olarak, faiz oranlar1 artmaktadir.
Boylece, fazla veren iilkeden, agik veren lilkeye dogru bir sermaye akist olmaktadir. Bir
baska mekanizma da fiyat degisiklikleri yoluyla islemektedir. Fazla veren iilkede artan
para arz1, fiyatlarin artmasina yol agarak, tilkenin rekabet giiciiniin azalmasina ve dis ticaret
hacminin diismesine neden olurken, agik veren iilkede azalan para arzi fiyatlarin diismesine
neden olmakta, diisen fiyatlar iilkenin rekabet giiclinli artirarak dis ticaretin diizelmesini
saglamaktadir. Fiyat degisiklikleri mekanizmasiyla otomatik ayarlama klasik bir yaklagim
olup, fiyat esnekligini gerektirmekte ve Keynes¢i bir yaklasim olan faiz orani1 degisiklikleri

mekanizmasina gore daha agir islemektedir (Caglar, 2003).

Birinci Diinya (1914) savasma kadar olan yaklasik 35 yillik siirecte bu sistem
calismistir. Anilan bu 35 yillik dénemde, diinya ekonomisinde gorece bir istikrarin olmasi,
hiikiimetlerin oransal olarak kiiclik biitgelere sahip olmalar1 nedeniyle biitge acik ve
fazlasinin ekonomide 6nemli dalgalanmalara sebep olmamasi, parasal ve finansal sartlarin
dengeli olmasi, iilkeler arasinda ©nemli maliyet avantaji farkliliklarinin olmamasi,
Sterlin’in diinya finansal sisteminde {stlendigi hakim rol, bu sistemin isleyisini
kolaylastirmistir. Ayrica ayarlama mekanizmasmin iyi calismasi, genel olarak merkez
bankalarmin altin giris c¢ikislarina uyguladiklar1 iskonto oranlarimi artirip, eksilterek
O0demeler bilangosu dengesinin daha ¢abuk diizelmesini saglamalar1 ve bu donem boyunca
ilkede otoritelerinin sahip olduklar1 altin miktarindaki artiglar da sistemin iyi ¢aligmasina

onemli katkilar saglamistir (Caglar, 2003).

Birinci Diinya Savasi ile birlikte, biiylik miktarlarda artan askeri harcamalar,

ilkelerde cok ciddi biit¢e agiklarina neden olmustur. Bunun sonucunda iilkeler paralarinin
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altina sabitleme iginden vazgegerek, kambiyo kontrollerini artirmiglardir. ABD hari¢ tim
tilkeler altin standardindan vazgecip, mevcut altin stoklarint da elden ¢ikartmalartyla altin

fiyatlar1 diismeye baglamistir (Caglar, 2003).

Savag sonrasinda (1924) {ilkeler altin standardi sistemine donmekte istekliydiler.
Gergekte altinin savas oncesine gore daha kit oldugunu bilmelerine karsin, altin standardi
sistemini uyguladiklar1 donemi altin ¢ag olarak gordiikleri i¢in biiylik iilkeler altin
standard1 sistemine donmeye bagladilar. Bu altina olan talebi artirarak fiyatlar1 artirdi. Bu

durum biiyiik bunalimin temellerini olusturdu (Caglar, 2003).

1930 Biiyiik Depresyonu Amerika Birlesik Devletleri’nde bankacilik sektdriiniin
¢okmesine yol act1 ve 1933°te ABD altin standardin1 terk etti. 1934 yilinda dolar devaliie
edilerek 1 ons altin = 20,67 $ paritesinden 1 ons altin = 35 §$ paritesine yiikseltildi. ABD’de
bunlar olurken Fransa, Hollanda, Isvigre, Italya ve Belgika’dan olusan grup, altin
standardin1 korudu. Ancak 1935 yilinda once Belgika, sonrasinda ise diger iilkeler
paralarini1 devaliie ettiler. Bdylece ikinci altin donemi standardi dénemi bitmis oldu

(Caglar, 2003).

3.2. Bretton Woods Sistemi

Iki savas arasinda yasanan deneyimler ve bunlarin ikinci Diinya Savasindan sonra
da yasanabilecegi kuskusu yeni bir para sistemi kurulmasi fikrini dogurmustur (Giimiseli,
1994). Bu amagla 44 iilkenin katilimi ile ABD’nin Bretton Woods kasabasinda bir toplanti
gerceklestirilmistir. 1944 yili temmuz ayinda yapilan toplantida, esas olarak, Keynes’in
hazirladigy Ingiliz Plani ile White’in hazirladifi Amerikan plani tartisilmis ve White’in
plan1 kabul edilmistir. Iki planin da ortak noktalar: bulunmaktayd: ve yeni sitem buna gore
olusturuldu. Planlarin ortak noktast ise; her iki tarafinda hem Birinci Diinya Savasi
sonrasinda hem de 1930’larda diinya ekonomisine zarar verdigi diisiiniilen, serbest
dalgalanan kur sistemine karsi olmalariydi. Ote yandan, kinci Altin Standardi déneminde
kotii bir sekilde tecriibe edilen, mutlak sabit kurda istenmiyordu. Ayrica, dis ticaret {izerine
kontrolsiiz bir sekilde simirlamalar konulmasi da wuluslararast toplumun faydasina
olmamisti. Sermaye akimlar1 konusunda ise, iilkeler bilhassa kisa doénemde, kontrol

uygulamada serbest olmaliydi (Caglar, 2003).
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Tiim bu goriisler dogrultusunda, altin standardi sisteminin temelinden yola ¢ikan,

IMF gozetiminde kat1 olmayan, ayarlanabilir sabit kur diye adlandirabilecek yeni bir mali

sistem kuruldu. Bu sistem asagidaki esaslara dayandirilmistir;

Bu sistemde sadece ABD dolar1 altina baglanmustir.

ABD Dolari 1 ons altin (30,594 gr) = $35 paritesi ile altina baglanmistir.

Diger iilkeler ise paralarini dolara baglayarak, doviz kurlarini sabit tutacaklarda.

1 ons altin = $35paritesi ayn1 zamanda ABD’nin dolar ibrazi karsiliginda bu
pariteden altin satacagi garantisini de tasimaktaydi.

Her tiye iilkenin kendi parasinin dolara kars1 paritesini tespit etmesi ve bu tespit
edilen pariteden en ¢ok art/eksi %1°lik fark olusabilecekti.

Ancak Odemeler dengesindeki olumsuzlugu gidermede bu marjin yetersiz
kalmasi halinde %10’a kadar bir parite degisikligi yapilabilecek, fazlasi i¢in
IMF’den onay almak sartiyla yapabileceklerdi.

Ayrica 6demeler dengesi zorlugu ¢eken iilkeleri, ani kur degisikliklerinden ya da
diinya ekonomisini olumsuz etkileyecek ticari kontroller getirmesinden
vazgecirmek amaciyla bir destekleme fonu kurulmustu. Rezervleri yetersiz hale
gelen iilkeler agiklarini kapatmak i¢in bu fona bagvurabileceklerdi (Caglar,

2003; Glimiiseli, 1994).

Goriilecegi lizere, ABD dolar1 altina konvertibl tek para olarak ayricalikli bir yere

sahip olmustu. Diger yandan bir biitiin olarak sistemin gelecegi de dolarin gelecegine

baglanmis oluyordu (Gilimiiseli, 1994).

1944°de Bretton Woods’da temeli atilan uluslararasi para sistemi yaklasik ¢eyrek

yiizyil bagartyla devam ettikten sonra 1970’lerin baglarinda yikildi.

1958-1960 yillarinda ABD 6demeler dengesindeki biiylik a¢ik (11.2 milyar dolar)

altina hiicumu baglatt1 ve 1951°den beri ilk kez altinin onsunun 35 dolarin {izerine

¢tkmasina neden oldu. Bu kriz merkez bankalariin bir havuz olusturarak, bu havuzdan

piyasada altin islemleri yapmak suretiyle altinin fiyatini resmi smira getirmeleriyle

atlatilabildi. 1961 yilinda 6demeler dengesindeki fazlaliklar1 nedeniyle Hollanda Florini ile

Alman Marki’'nin degeri diisiiriildii. 1967 yilinda ise ayn1 sekilde Ingiliz Sterlininin degeri
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diistiriildii. Altina hiicum tekrar bagladi. Altin kayiplar1 1968’de Merkez Bankalarini

kurduklar altin havuzunu terk etmeye zorladi (Giimiiseli, 1994).

Amerika Birlesik Devletleri 1971 yilinin aralik ayinda, Japonya ve belli baslh
Avrupa llkelerinin paralarin revaliie etmeleri sarti ile dolar1 devaliie edecegini agikladi.
Gergekte bu genel bir kur ayarlamasi ile eski sabit kur sistemine geri doniisii ifade
ediyordu. 17 Aralik 1971 Smithsonian Anlasmasi ¢ergevesinde ABD resmi altin fiyatini
ons basma $35°den $38’c¢ yiikseltmeyi taahhiit etti. Boylelikle dolar %7,9 devaliie
ediliyordu. Karsilik olarak Japonya ve Avrupa iilkeleri de paralarini revaliie ettiler. Bu

sekilde ortaya ¢ikan yeni pariteler referans olarak kullanmaya baglandi (Giimiiseli, 1994).

Smithsonian Anlasmasi1 parasal iligskilerde yeterli ve istikrarli bir ortam
yaratmamistir. Gergekten de biiyiikk rakamlara ulasan sermaye akimlart 1972 yilinin
haziran ve temmuz aylarinda para piyasalarmn tekrar karismasma neden olmus Ingiliz
Sterlini dalgalanmaya birakilmak zorunda kalinmistir. Diger yandan istikrarsizlig1 artiran
bir bagka neden de kiil¢e altin fiyatindaki dalgalanmalar olmus, 1971 yilinin sonunda 1 ons
altin $42 iken 1972 yili boyunca devamli yiikselmis, yil sonunda 65$ civaria ulagmistir
(Sengiin, 1974).

1960’11 yillarda baslayan, 1970’lerde de devam eden c¢esitli gelismeler, uluslararasi
finansal akimlarin hizla genislemesine neden oldu. Bu gelismelerden 6zellikle {igii;
Europara piyasalarinin ortaya ¢ikisi, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve petrol soku
diinya ¢apinda sermaye hareketlerinin inanilmaz boyutlara yiikselmesinde onemli bir rol
oynadilar. Birbirleriyle iliskili bu ii¢ gelisme, 6zellikle teknolojik gelismelerin sagladigi
katki ve finansal piyasalardaki deregiilasyon (Deregulation-kontroliin, kurallarin
gevsetilmesi) etkisi ile uluslararasi finansal akimlarin goériilmemis boyutlara ulasmasina ve

diinyadaki finansal merkezlerin birbirleri ile biitiinlesmesine yol act1 (Caglar, 2003).

3.3. Foreks’in Tarihsel Gelisimi

Europara piyasalarin 1950’lerde ortaya ¢ikmasiyla birlikte baglayan, finansal
piyasalarin liberallesmesi, uluslararasi sermaye hareketlerinin genislemesi esas olarak,

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile hiz kazanmistir. Ciinkii, Bretton Woods sisteminde

69



kurlarin sabitligi, doviz kuru riskinden korunma anlamina geliyordu, dolayisiyla da biiyiik

capli doviz islemlerine ve bununla ilgili araglara gereksinim duyulmuyordu (Caglar, 2003).

Amerika Birlesik Devletleri Bagkani Richard Nixon kendisini biraz da kodseye
stkismig hissederek 1971 yilinin 15 Agustos’unda sok edici bir karar alarak dolar1 altina
sabitlemekten vazgectigini acikladi. ‘Nixon Soku’ Bretton Woods anlagmasini gegersiz
kilmisti. Nixon’un bu cesur hareketinin sonucunda dolarin degeri diismiis ve ABD
thracatini  yeniden canlandiracak bir kivilcim ¢akilmisti. Ayrica, doviz ticaretini
gelistirmek i¢in Wall Street’e ¢ok biiylik imkanlar yaratti. Artik Dolar altina bagiml
olmadigr icin bankalar kredi yaratma islerini kiiresel bir boyuta ulastirabilirler ve diinya

ekonomisinin kiiresellesmesi i¢in sahneyi hazirlayabilirlerdi (Vigna ve Casey, 2017).

Bretton Woods sistemi yikilip, doviz kurlar1 dalgalanmaya basladiginda, bu
durumdan kar elde etme olanagi ortaya cikti. Sabit kur sisteminde devlet tarafindan
iistlenilen kur riski, kurlarin dalgalanmaya baslamasi ile birlikte dzellesmis oldu. Ozel
sektor karsilastigt bu doviz riski sorununa karsilik, korunma amaci ile portfoy
cesitlemesine gitme ve buna yonelik olarak gelistirilen finansal iriinleri satin alma
gereksinimi hissetti. Bu gereksinim piyasalarin liberasyonunda ana unsurdu. Bunun
sonucunda da doviz piyasalart ¢ok hizli bir sekilde gelisti ve 1980’lerde global tahvil
piyasalari, 1990’larda da global hisse senedi piyasalari olustu (Caglar, 2003).

1980’lerden itibaren diinyada, giimriiklerin azaltilmasi, ticaretin liberallestirilmesi,
ekonomideki kiiresellesme uluslararasi ticaretin artmasini1 da berberinde getirerek yeni bir
stire¢ baglatilmistir. Dogal olarak uluslararasi diizeyde yapilan bu ticari islemler sonucunda
da iilkeler arasi para takasi zorunlu hale gelmistir. Uluslararasi ticarette bir iilke parasiyla
yabanci bir iilke parasindaki degisim “doviz kuru” kavramini ortaya ¢ikarmistir. Ulusal bir
paranin diger bir ulusal para cinsinden ifadesi olarak da tanimlanan doviz kuru, uluslararasi
mal ve hizmet ticareti yapan isletmelerle uluslararasi finans iligkisi i¢inde bulunan
kurumlarin faaliyetlerinde 6nemli bir yere sahip olmustur. Déviz kurlarindaki degisimler,
uluslararas1 doviz piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslar agisindan, alacak ve borglarin
etkin bir sekilde yonetimi, kur riskine karst korunma (hedding), bazen de yatirimlarin bu

piyasaya yonlendirilmesi gibi araglarin gelisimini saglamistir (Giimiiseli, 1994).

70



Uluslararas1 doviz piyasasi genellikle Foreks tanimiyla esanlamli kullanilmaktadir.
Adini Ingilizcede déviz anlamina gelen “Foreign Exchange” kelimelerinin kisaltilmasindan
alir. ABD Bagkani1 Nixon’un 15 Agustos 1971 tarihinde Dolarin altin ile olan bagini (altin
dolar konvertibilitesini) kesen kararini agiklamasindan sonra Bretton Woods sisteminin
¢okiisti, sabit kur sisteminin terk edilmesi beraberinde finansal serbestlesmeyi getirmis ve
uluslararas1 doviz piyasasinin gelisimi de bu tarihten sonra olmustur. Foreks piyasasinin
temelleri ilk olarak 1970’11 yillarda uluslararasi bankalarin doviz islemlerini, daha hizli ve
daha diisiik maliyetlerle gergeklestirmek istemelerinin sonucunda atilmistir. Teknolojik
gelismelerin sagladigi katki ile birlikte zaman igerisinde piyasanin hizli, esnek ve dinamik
yapist nedeniyle diger yatirim araglari da sisteme katilmig ve bugiin diinyanin en genis ve
birbirinden farkli 6zellikte yatirnm araglarinin islem gordiigii bir piyasa haline gelmistir.
Paralarin birbiriyle degistirildigi bir doviz piyasast olan Foreks, gordiigi ilgi ile birlikte
zaman igerisinde altin, giimiis gibi degerli madenlerinde islem gordiigii ayrica bunun
disinda petrol ve farkli borsalara iliskin endekslerde de isleme girebilme 6zelligine sahip

olmustur.

3.4. Diinyada Foreks Piyasas1 Uygulamalari

Diinyada Foreks piyasasinda en ¢ok islem gerceklestiren iilke Ingiltere’dir. Londra
Foreks iglemlerinin merkezi konumundadir. Sonrasinda ise Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya, Singapur ve Hong Kong gelmektedir. Japonya 2016 yilinda islem hacmi
siralamasinda besincilige diismekle birlikte uzun yillar ilk {icte yer almis 6nemli Foreks

merkezlerindendir.'?

Diinyada Foreks iglemlerinin diizenlenmesi ile ilgili siirecler ve genel diizenlemeler
iilkeler arasinda benzerlikler gdstermekle birlikte, 6rnek teskil etmesi ve karsilastirma

imkan1 sunulmast amaciyla bazi iilkeler asagida daha yakindan incelenmistir.

12 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.

15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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3.4.1. ingiltere’de Foreks Islemleri

Ingiltere’de Foreks islemleri Financial Services Authority (FSA) tarafindan
diizenlenmektedir. Foreks islemlerini gerceklestirecek olan araci firmalar FSA tarafindan
yetkilendirilmektedir. FSA’nin  yetkilendirdigi  firmalar ancak Foreks islemi
yapabilmektedirler. FSA’nin diizenlemelerinin anlatildig: el kitabinda (Handbook) Foreks
islemleri “Rolling spot foreign exchange” olarak yer almistir. Rolling spot foreign
exchange islemleri;

1- Organize piyasalarda islem goren vadeli iglemler disinda dayanak varlig sterlin

veya doviz kuru olan vadeli islem kontratlari, ya da,

2- Kur dalgalanmalarinin yarattigir firsatlardan kar etmeyi ya da zararindan

korunmayr amacglayan fark kontratlar1 olarak tanimlanmistir. Ayrica her iki

durumda da spekiilasyonun amaclandigi ifade edilmistir.

Diger yandan Foreks islemleri Avrupa Birligi’nin finansal piyasa diizenlemeleri
kapsaminda European Securities and Markets Authority tarafindan MIFID kapsaminda
(Markets in Financial Instruments Directive) finansal ara¢ olarak sayilmadigi halde FSA
(FCA) Foreks islemlerini bir tiir vadeli islem ya da fark kontrati olarak tanimlayarak

diizenlemeye tabi tutmustur.

Aslinda FCA’nin friin dilizenleme seklinde bir goérevi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla Foreks islemlerini de iirliin olarak diizenlememektedir. Ancak FSA Foreks
islemlerini yukarida 1. ve 2. maddelerde belirtildigi sekilde finansal {iriin gruplarina dahil
ederek bu islemleri yapacak olan firmalarin yetkilendirme islemini {izerine almaktadir.
Bundan bahisle, FCA’nin internet sitesinin “FCA Register” boliimiinde Foreks islemi
gerceklestirecek firmalarin FCA tarafindan yetkilendirildigi belirtilmektedir. Yine ayrica
AB’ne iiye diger iilkeler tarafindan yetkilendirilmis olan firmalarinda FCA’dan tekrar
yetkilendirilmelerine gerek olmadan Ingiltere’de islem yapabilecekleri belirtilmistir.
Ayrica FCA yetkilendirdigi firmalar hakkindaki bilgilerin yan1 sira FCA tarafindan
yetkilendirilmemis Foreks firmalar1 hakkinda yatirimcilar: uyaran bir bilgilendirme de yine

FCA’nin internet sitesinde yer almaktadir.
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Ingiltere’de Kaldirag oranlari, 1:20, 1:50 ve 1:200 oraninin da kademeli olarak

belirlenmistir (Aslan, 2010)."

3.4.2. Amerika Birlesik Devletlerin’de Foreks Islemleri

ABD’de Foreks islemleri National Futures Association (NFA), US. Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) ve Securuties and Exchange Comission (SEC)
tarafindan yapilan diizenlemeler c¢ercevesinde islem gormektedir. Bu diizenlemelere gore
Doviz kurlar tizerine (Foreks) islem yapacak kiiciik yatirimeilarin (10 milyon dolardan az
varliga sahip bireysel yatirimcilarin) li¢ farkli segenegi bulunmaktadir:

1- SEC’e kayith arac1 firmalar {izerinden borsalarda,

2- CFTC’ye kayitli araci firmalar lizerinden borsalarda,

3- Yatirnmcinin Foreks islemi yaptig1 firmanin merkezi karsi taraf olarak dogrudan
sorumlu oldugu dolayisiyla arada bir takas kurulusu ya da borsanin olmadigi

tezgahiistii piyasalarda islemler gerceklestirebilmektedirler.

Uciincii secenckte belirtilen doviz islemleri, NFA tarafindan;
e Kur {lizerinden yapilan spot islemler (off-exchange Foreks transactions),
o Tezgahiistii piyasalardaki, doviz lizerine yapilan vadeli islemler ve opsiyonlar,

e Doviz kuru lizerine yazilan diger tiim s6zlesmeler olarak tanimlanmaktadir.

ABD’de kii¢iik yatirimeilarin yaptig1 doviz kuruna dayali vadeli s6zlesmeler, 2000
yilinda ¢ikarilan Commodity Futures Modernization Act (Vadeli Islemler Modernizasyon
Yasasi) ile ilk kez diizenleme kapsamina alinmistir. Bu yasa ile CFTC biinyesinde yer alan
Futures Commisson Merchant (FCM) (Miisteriler adina vadeli islem ve opsiyon islemi
yapan aract kurumlar) ile diizenleyici otoritelerce yetkilendirilmis ¢esitli finansal
kurumlara kii¢iik yatirimcilara doviz kuru islemleri yapma yetkisi verilmistir. Yine bu yasa
ile Retial Foreign Exchange Dealers — Bireysel Doviz Kuru Aracilart diizenlenmis olup, bu
kuruluslarin en az 20 milyon dolar net sermayeye sahip olmalar1 ve ayrica CFTC’ye de

kayitli bulunmalar1 zorunlulugu getirilmistir.

1525 Aralik 2016 <http://www.fsa.gov.uk/>, <https://www.fca.org.uk/>.
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Amerika’da Foreks islemlerinin ¢ok biiyiik bir kismi Foreks Dealer Member
(FDM)’ler tarafindan yapilmaktadir. FDM’ler dolayli olarak CFTC’nin diizenleme
kapsaminda olmakla birlikte, ayrica bir diizenleyici kurulus olan National Futures
Association (NFA)’nin da diizenlemesi kapsamindadir. Diger yandan Foreks islemlerinin
diger kismi Financial Industry Regulatory Authority (FIWRA) Finans Endiistrisi

Diizenleme Otoritesine kayitli broker ve dealerlar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Yukarida anlatilanlardan da anlasilacagi tlizere ABD’de Foreks islemlerini
diizenleyen sorumlu tek bir otorite bulunmamakla birlikte, yetkilendirilmis tiim finansal
kuruluglar Foreks islemlerini yapabilmektedirler. CFTC’nin ABD’deki tim doviz kuru
islemleri icin diizenleme, yetkilendirme ve denetleme yetkisi bulunmaktadir. Kiiciik
yatirnmcilarin yaptigi doviz kuru islemlerinde yatirimeiyr koruyan diizenlemeler ise NFA

tarafindan yapilmaktadir.

ABD’de kaldirag oranlar1 1:20 ve 1:50 seklinde kademeli olarak diizenlenmistir
(Aslan, 2010).'

3.4.3. Japonya’da Foreks

Japonya’da Foreks islemlerini diizenleyen kurum Financial Services Agency —
JFSA’dir. (Japonya Finansal Hizmetler Kurumu). Kurum Japonya’daki finansal piyasalarin
timiinden sorumlu olup, bu konuda her tiirlii diizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir.
Maliye Bakanligi’na bagli olarak c¢alismaktadir. Merkezi Tokyo’da olup 1988 yilinda

kurulmustur.

JESA Foreks islem yapacak olan kurumlar1 yetkilendirmektedir. JFSA, bireysel
yatirimcilar yetkilendirilmemis ve 6zellikle Japonya disinda islem yapan FX firmalarina
kars1 bunlarin listelerini yayimnlayarak uyarmaktadir. Diger yandan Japonya dis1 firmalar

Japonya’da JFSA diizenlemelerine uygun yerel ofisler agmaya tesvik etmektedir.

1925 Aralik 2016 <https://www.nfa.futures.org/>, <http://www.cftc.gov/index.htm>.
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FSA Japonya, Foreks marj yonetmeligini, miisterileri korumak, aracilarin finansal
saglamligimni stirdiirmelerini saglamak ve asir1 spekiilasyonun onlenmesi amaciyla daha
once 1:100 olan kaldirag oranini1 22 Temmuz 2010°da aldig1 bir kararla, 1 Agustos 2010
tarihinden itibaren 1:50’ye diisiirmiis, 2011 yilinda da bu aran1 1:25’e¢ indirmistir. Bu
onlemlere karsmn 15 Ocak 2015°teki Isvigre Frangi krizinde birgok Japon Foreks

yatirimeisi ve araci kurum pozisyonlari nedeniyle batmislardir.”

3.4.4. Singapur’da Foreks

Singapur uluslararas1 finans piyasalarinda Foreks islemlerinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Biiyiik global doviz aracilarini iilkelerinde barindirmaktadir. Diinyanin en
biiylik t¢ciincii Foreks merkezi ve Asya’daki en biiyilikk Foreks merkezi olarak yer

almaktadir.

Singapur’da doviz ve finansal islemler Monetary Authority of Singapore (MAS) ve
Singapur Doviz Piyasast Komitesi (Singapore Foreign Exchange Market Comitee-
SFEMC) tarafindan diizenlenmekte olup, MAS’in aracilik izni verdigi sirketler ancak bu

piyasalarda islem yapabilmektedirler.

Oncelikle;
e IG,
o CITY,
o GFT,
e SAXO Bank

gibi biiylik firmalar Asya merkezlerini kurarak isleme baslamislar, daha sonra yerel olarak
Singapurlu Philip Capital’de 6n plana ¢ikmis ve piyasanin etkili firmalarindan biri
olmustur.

En son 17 Ocak 2017 tarihinde yenilenen liste ile yetkilendirilmis araci kurum
sayist 29 olarak belirlenmistir. Bundan 6nceki son  degisiklik ise 9 Ocak 2015 yilinda
yapilmustir. Singapur’da kaldirag¢ oranlar1 1:20, 1:50 arasindadir.'

726 Aralik 2016 <http://www.fsa.go.jp/en/ >.
1826 Aralik 2016 <masnet.mas.gov.sg>.
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3.5. Diinyada Foreks Piyasasinin Biiyiikliigii

Foreks piyasas1 diinyanin en likit ve en biiyiik finansal piyasasidir. Ayrica diinyanin
en popiiler ve en c¢ok islem goren pazaridir. Bank of International Settlement (BIS)’1n 3
yilda bir yayinlanan raporuna gére 2016 Nisan ay1 itibariyle bu piyasanin giinliik islem
hacmi 5,1 trilyon ABD dolarina ulagmis durumdadir. Bu rakam bir 6nceki (2013 yilindaki)
3 yillik raporda 5,4 trilyon dolardir. Rakam 2013 yilina gore biraz diisiis gosterse de
asagidaki tablodan da anlasilacag: lizere piyasa giinliik islem hacmi 2001 yilindan bu yana

neredeyse kesintisiz olarak biiylimektedir (Sekil 28)."

Sekil 28. Yillar itibariyle Foreks Piyasasi Giinliik islem Hacmi

H ABD $ (milyar)
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0
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Kaynak: BIS

Foreks piyasalar ile borsalar arasindaki en 6nemli fark merkezilesmis bir yapinin
olmamasidir. Diinyada en iyi bilinen merkezilesmis borsa linlii New York Menkul
Kiymetler Borsasi Wall Street’in aksine bir merkezi bulunmayan Foreks piyasasinda
bunun yerine ¢ok sayida farkli pazarlarda emirleri ylirliten piyasa yapicilart (market

markers) bulunmaktadir.

12 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.

15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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Bunlar daha ¢ok diinyaca bilinen biiylik bankalardir. Bu bankalar likiditeyi ve doviz
fiyatlarini1 saglayan bankalardir. Kiiresel para piyasasindaki en biiyiik paylara sahip olan
bankalarin bazilar1 Alman Deutsche Bank, Citigroup, Barclays, HSBC, JP Morgan,
UBS’dir."”

En biiyiik Foreks piyasasi Ingiltere’dir. Londra en 6nemli finans merkezi olarak
2016 yilinda Foreks piyasasindaki giinlik islem hacminin yaklasik %37’sini
gerceklestirerek ilk sirada yer almis olup, 2001 yilindan bu yana da lider konumunu
stirdiirmiisgtir. Londra’dan sonra en kuvvetli pazarlar (2016 itibariyle) %19 pay ile
Amerika ve %8 pay ile Singapur’dur. Hong Kong %7 ve Japonya %6’lik islem
hacimlerindeki paylariyla siralamada yer almaktadir. Sekil 29°da yillar itibariyle en yiliksek
islem hacmini gerceklestiren lilkeler yer almaktadir. Japonya’'nin giinliik islem hacmi uzun
yillar Ingiltere ve Amerika’dan sonra 3. sirada yer almaktayken, 2013’ten sonra Singapur

ticlinciiliigii, 2016’dan sonra Hong Kong dordiinciiliigii Japonya’dan almigtir.'

Sekil 29. Foreks Piyasasinda Ulkelerin Giinliik islem Hacmi Paylar
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Kaynak: BIS

Foreks isleminin diinya iizerinde yapildig: tilkelerdeki giinliik islem hacimlerine ait

bilgiler yillar itibariyle karsilastirmali olarak Tablo 16’da verilmistir.

12 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.
15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
1913 Mart 2017 <https://admiralmarkets.com/about-us/press-centre/press-kit/>.
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Tablo 16. Tezgahiistii Piyasalarda Foreks Uriinlerinin Ulkelere Gore Islem Hacimleri

Nisan 1995-2016 donemleri arasinda giinliik ortalama islem hacmi (milyon dolar)

1995 | 1998 [ 2001 | 2004 | 2007 | 2010 [ 2013 [ 2016
Arjantin 2 1 1 2 1 1
Avustralya 41 48 54 107 176 192 182 121
Avusturya 13 12 8 15 19 20 15 19
Bahreyn 3 3 3 3 3 5 9 6
Belgika 29 27 10 21 50 33 22 23
Brezilya 5 6 4 6 14 17 20
Bulgaristan 1 1 2 2
Kanada 31 38 44 59 64 62 65 86
Sili 1 2 2 4 6 12 7
Cin 0 1 9 20 44 73
Cin Taipei 5 5 9 16 18 26 27
Kolombiya .. ... 0 1 2 3 3 4
Cek Cumhuriyeti 5 2 2 5 5 5 4
Danimarka 32 28 24 42 88 120 117 101
Estonya 0 1 1 0
Finlandiya 5 4 2 2 8 31 15 14
Fransa 62 77 50 67 127 152 190 181
Almanya 79 100 91 120 101 109 111 116
Yunanistan 3 7 5 4 5 5 3 1
Hong Kong SAR 91 80 68 106 181 238 275 437
Macaristan 1 1 3 7 4 4 3
Hindistan ... 2 3 7 38 27 31 34
Endonezya 2 4 2 3 3 5 5
Irlanda 5 11 9 7 11 15 11 2
Israil 5 8 10 8 8
italya 24 29 18 23 38 29 24 18
Japonya 168 146 153 207 250 312 374 399
Kore 4 10 21 35 44 48 48
Letonya 2 3 2 2 1
Litvanya 1 1 1 1 0
Liiksemburg 19 23 13 15 44 33 51 37
Malezya 1 1 2 3 7 11 8
Meksika 9 9 15 15 17 32 20
Hollanda 27 43 31 52 25 18 112 85
Yeni Zelanda 7 7 4 7 13 9 12 10
Norveg 8 9 13 14 32 22 21 40
Peru 0 0 1 1 2 1
Filipinler 1 1 1 2 5 4 3
Polonya 3 5 7 9 8 8 9
Portekiz 2 4 2 2 4 4 4 2
Romanya 3 3 3 3
Rusya ... 7 10 30 50 42 61 45
Suudi Arabistan 2 2 2 4 8 7 8
Singapur 107 145 104 134 242 266 383 517
Slovakya 1 2 3 0 1 2
Slovenya 0 0 0
Giiney Afrika 5 9 10 10 14 14 21 21
ispanya 18 20 8 14 17 29 43 33
Isveg 20 16 25 32 44 45 44 42
Isvigre 88 92 76 85 254 249 216 156
Tayland 3 2 3 6 7 13 11
Tiirkiye 1 3 4 17 27 22
Ingiltere 479 685 542 835 | 1.483 | 1.854 | 2.726 | 2.406
Amerika Birlesik Devletleri 266 383 273 499 745 904 | 1.263 1.272
Genel Toplam 1.633 | 2.099 | 1.705 | 2.608 | 4.281 | 5.045 | 6.686 | 6.514

Kaynak: BIS
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Islem goren para birimleri agisindan bakildiginda; en ¢ok islem gdren para birimi
ABD dolari, tiim islemlerin %87.6’s11 olusturmaktadir. Ikinci sirada EUR %31, iigiincii
sirada JPY %21.6, dordiincii sirada GBP %12.8 payla diger en ¢ok islem gdren para
birimleridir. Tablo 17’de islem gdren para birimlerinin yillar itibariyle islem yiizdeleri

verilmistir. Tablodan da anlagilacag: tizere ilk dort sira yillar itibariyle degismemistir.

Tablo 17. Tezgahiistii Piyasalarda Foreks Uriinlerinin Para Birimlerine Gore islem
Hacmi ve Islem Oranlan

Nisan 19982016 yillar1 arasinda giinliik ortalama islem hacmi(milyon dolar) ve pay yiizdeleri
1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %

USD 1.325 87| 1.114 90 1.702 88| 2.845 86| 3371 85| 4.662 87| 4.438 88
EUR 0 470 38 724 37( 1231 37| 1551 39| 1.790 33 1.591 31
JPY 332 22 292 24 403 21 573 17 754 19| 1.235 23| 1.096 22
GBP 168 11 162 13 319 16 494 15 512 13 633 12 649 13
AUD 46 3 54 4 116 6 220 7 30 8 463 9 348 7
CAD 54 4 56 4 81 4 143 4 210 5 244 5 260 5
CHF 108 7 74 6 117 6 227 7 250 6 276 5 243 5
CNY 0 0 0 0 2 0 15 0 34 1 120 2 202 4
SEK 5 0 31 2 42 2 90 3 87 2 94 2 112 2
NZD 3 0 7 1 21 1 63 2 63 2 105 2 104 2
MXN 7 0 10 1 21 1 44 1 50 1 135 3 97 2
SGD 17 1 13 1 18 1 39 1 56 1 75 1 91 2
HKD 15 1 28 2 34 2 90 3 94 2 77 1 88 2
NOK 4 0 18 1 27 1 70 2 52 1 77 1 85 2
KRW 2 0 10 1 22 1 38 1 60 2 64 1 84 2
TRY 0 0 0 2 0 6 0 29 1 71 1 73 1
RUB 5 0 4 0 12 1 25 1 36 1 86 2 58 1
INR 1 0 3 0 6 0 24 1 38 1 53 1 58 1
BRL 3 0 6 0 5 0 13 0 27 1 59 1 51 1
ZAR 6 0 12 1 14 1 30 1 29 1 60 1 49 1
DKK 4 0 15 1 17 1 28 1 23 1 42 1 42 1
PLN 1 0 6 0 7 0 25 1 32 1 38 1 35 1
TWD 2 0 3 0 8 0 12 0 19 0 24 0 32 1
THB 2 0 2 0 4 0 6 0 8 0 17 0 18 0
MYR 1 0 1 0 1 0 4 0 11 0 21 0 18 0
HUF 1 0 0 0 4 0 9 0 17 0 23 0 15 0
SAR 1 0 1 0 1 0 2 0 3 0 5 0 15 0
CZK 4 0 2 0 3 0 7 0 8 0 19 0 14 0
ILS 0 1 0 2 0 5 0 6 0 10 0 14 0
CLP 1 0 2 0 2 0 4 0 7 0 16 0 12 0
IDR 1 0 1 0 2 0 4 0 6 0 9 0 10 0
CopP 0 0 0 1 0 2 0 4 0 6 0 0
PHP 0 0 1 0 1 0 4 0 7 0 8 0 7 0
RON 0 0 0 2 0 3 0 7 0 5 0
PEN 0 .- 0 0 0 0 1 0 1 0 3 0 4 0
ARS 2 0 0 1 0 1 0 2 0 1 0 2 0
BGN 0 .- 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0
BHD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DEM 465 30 0 0 0 0 0 0

XEU 21 1 0 0 0 0 0 0

ITL 16 1 0 0 0 0 0 0

NLG 14 1 0 0 0 0 0 0

BEF 9 1 0 0 0 0 0 0

ESP 9 1 0 0 0 0 0 0

GRD 4 0 0 0 0 0 0 0

IEP 2 0 0 0 0 0 0 0

ATS 2 0 0 0 0 0 0 0

PTE 2 0 0 0 0 0 0 0

FIM 2 0 0 0 0 0 0 0

LUF 1 0 0 0 0 0 0 0

LTL 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0

LVL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Diger Para Birimleri 383 25 81 7 127 7 252 8 182 5 82 2 103 2
Genel Toplam 1.527 200| 1.239 200| 1.934 200| 3324 200| 3.973 200| 5.357 200| 5.067 200

Kaynak: BIS
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Foreks piyasasinda en ¢ok islem goéren doviz ciftleri agisindan bakildiginda
USD/EUR-Dolar/Euro ¢ifti ilk sirada gortilmektedir. Bunu sirasiyla USD/JPY-Dolar/Japon
Yeni ikilisi, USD/GBP-Dolar/Sterlin ikilisi takip etmektedir. 2013-2016 yillar1 itibariyle

Foreks piyasasinda en ¢ok islem goren para ciftleri Sekil 30°da yer almaktadir.

Sekil 30. Foreks Piyasalarinda islem Goren Para Ciftlerinin islem Oranlar
Nisan 2013-2016

m2016 m2013

EUR/ CHF 0’33

EUR/ JPY 1.6 20

EUR/ GBP %

USD / HKD 1135

USD / NZD %g

USD / KRW 1’11’5

USD /SGD 1’12’6

USD / MXN l,g’ 4

USD / CHF 3%;‘6

USD / CNY 71 3.8

USD/ CAD 3,;"3

USD / AUD 5.2 55
USD/EME (1) o 16,6
USD / GBP 8’%3

USD / JPY 171’3,3
USD/EUR 23,1

24,1

(1)EME- Emerging Market currencies -Geligsmekte olan iilke para birimleri

Kaynak: BIS
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3.6. Foreks Piyasasinda Islem Yapan Bireysel Yatirnmcilarin Analizi®
Foreks islemi yapan bireysel yatirnmcilar ile ilgili olarak 2014 yilinda yapilan
aragtirmada; biiyiik ¢ogunlugunun (yaklasik %83) erkek oldugu ve ortalama yasin 35

oldugu belirlenmistir (Sekil 31).

Sekil 31. Foreks Yatirnmcilarimin Cinsiyete Gore Dagilimi
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Kaynak: CitiFX

Diinya ¢apinda 4 milyon yatirimcinin bulundugu bunun 1.6 milyonunun Asya’dan,
1.4 milyonu Avrupa’dan, sadece 150.000’nin Amerika’dan oldugu tespit edilmistir.
Amerika’da FX islemi yapanlarin ortalama olarak $6.600’liik teminata sahip oldugu

belirlenmistir.

** CitiFX. 11 Mart 2017
<https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/pdf/fxcg/2301/Retail_FX.pdf?8b9766f1bbf56797757c4c2cb391£305>.
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FX yatirimcilarinin araci kurumlara online olarak ulastiklar1 bolgelerin dagilimi asagida
yer almaktadir. Goriilecegi tizere %35°1 Avrupa’dan, %24’ Asya’dan, %13’i
Ortadogu’dan, %8’1 Amerika’dan, %3’li Okyanusya (Avusturalya vb.)’dan ve %17’ si de
kaynag1 belli olmayan iilkelerden olmaktadir (Sekil 32).

Sekil 32. Yatirnmcilarin FX Siteleri Ziyaretinin Diinya Uzerindeki Oransal Dagilim

Okyanusya
3%

Kaynak: CitiFX

Mevcut ve potansiyel FX yatinmcilart ile yapilan anket gostermistir ki,
yatirimeilarin %84’ FX islemlerinin sonucunda getiri saglayacaklarina inanirken, sadece
%16’s1 buna inanmamaktadir. Sekil 33’teki grafikten de izlenebilecegi gibi katilimcilarin
%41°1, %10°dan fazla getiri saglayacagina inanirken; %14°l, %5-10 aras1t bir getiri
saglayacagina inanmaktadir. Diger yandan getiri saglayacaklarina inanan bu %384 liikk

grubun sadece %30’u gergekte bir getiri saglayabilmektedir.
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Sekil 33. FX Yatirnmcilarinin Elde Edecekleri Getiri ile ilgili inanglar
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Kaynak: CitiFX

Yatirimcilara FX piyasasinda islem yapma nedenleri soruldugunda; ilk sirada
kazanma potansiyelinin yiiksek olmasi ifade edilmistir. Piyasanin 24 saat acik olmasi ve
bir yatirim araci olarak ¢ok ilging ve entelektiiel olarak tesvik eden bir yapiya sahip olmasi
diger nedenler arasinda sayilmistir. Ayrica diisiik baslangic teminat1 ve yiiksek likiditeye
sahip olmasi ile, yiiksek kaldira¢ oranin olmasi da bu piyasalarda islem yapma nedenleri

olarak agiklanmigtir (Sekil 34).
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Sekil 34. Bireysel Yatirnmcilarin FX Piyasalarinda islem Yapma Nedenleri

Yiiksek

Kaldira¢ .

Ustiin likidite 9% Dalgah piyasalarda
12% cok iyi kazanma
potansiyeli
Diisiik baslangi¢ 349
sermayesi ile yatirnm
yapabilme
14%

En ilging ve
entelektiiel olarak
Piyasanin 24 saat tesvik edici bir
acik olmasi yatirim araci
15% 16%

Kaynak: CitiFX

2013 yil1 2. geyregi itibariyle uluslararast FX araci sirketlerinin Amerika’daki FX

misterilerinin karlilig ile ilgili sonuglar Sekil 35°te gosterilmistir.

Sekil 35. Amerika’da, 2013 Yih 2. Ceyregi itibariyle Araci Kurumlardaki Miisteri
Karhhik Oranlari
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Kaynak: CitiFX
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En yiiksek kazang %46 civarindaki oranla Interactive Brokers firmasina, sonrasinda
%42’lik kazang oranmi ile CitiFX’e ait bulunmaktadir. Diger sirketler de ortalama %30
civarinda bir kazan¢ oram1 bulunmakta olup, miisterilerin yaklasik %70’inin zarar ettigi

goriilmektedir (Sekil 35).

Kiiglik miktardaki teminatlarla islem yapanlarin (50§ civarinda) karliligimin ¢ok az
oldugu ve bu miisterilerin kisa siireli islemler yapma egiliminde olduklar (genellikle 2-3
saat bazen, 3-5 saniye gibi) goriilmiistlir. Biiyiik teminatlarla islem yapanlarin ise daha
uzun siireli islem yapma egiliminde olduklar1 ve bunlarin karliliginin kiiciik miisterilere

gore daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Arastirma sonucuna gore bireysel FX yatirimcilart tarafindan diinya genelinde

tercih edilen FX iglem aracilari ise Sekil 36’daki grafikte gosterilmistir.

Sekil 36. Diinya Genelinde Tercih Edilen Araci Kurumlar

GMO Click Securities
18%

GAIN CAPITAL DMM.com Securities
5% 16%

Gaitame Online
5%

Cyber Agent FX
7%

Saxo Bank
8%

Kaynak: CitiFX
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Japonya sermayeli bir kurulus olan GMO Click Securities %18 lik tercih orani ile
ilk sirada yer almaktadir. %16’lik tercih edilme orani ile yine bir Japon firmast olan
DMM.com Securities ikinci sirada yer almakta, bir Amerikan firmasi olan FXCM ise
iclincii sirada yer almaktadir. Diinya ¢apinda FX islem hacminin yaklasik %85°1 bu 10
aract kurum tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu kurumlarin 6zelliklerinin, pazarlik
giicleri nedeniyle diisiik spreadlerle fiyat ve likidite saglamalari, basarili islem

platformlarina sahip olmalar1 ve pazarlama gii¢leri oldugu agiklanmistir.
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BOLUM IV. TURKIYE’DE FOREKS PiYASASI VE DUNYA IiLE
KARSILASTIRILMASI

4.1. Tiirkiye Kambiyo Rejimi Tarihgesi

Tiirkiye’de Merkez Bankasi 1930 yilinda kurulmus olup, ayni yil Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile faaliyetten men, para ve
hapis cezalan ile giiclendirilmis siki kambiyo kontroliine dayali bir kambiyo rejimi
uygulanmaya baslamistir. Doviz islemlerini siki kurallara baglayan, bireylerin ve
kuruluglarin doviz tutmalarina sinirlamalar getiren bu rejim zaman igerisinde ¢esitli
diizenlemelere ugradiysa da siki kontrollere dayanan ana ilkesi 1980’li yillara kadar
degismemistir. Doviz yonetiminin bu sekli ile yetkilisi Hazine ve uygulayicilart da Hazine

ile Merkez Bankas1 olmustur (Ozgam, 2004).

Kambiyo rejimi ve sermaye hareketleri 1980°den sonra baslayan liberizasyon siireci
icerisinde biiyiik dlciide serbestlestirilmistir. Once 1984 yilinda Tiirk parast Kiymetini
Koruma Kanunu ile ilgi ¢ikarilan 30 sayili karar ve sonrasinda 1989 yilinda bunun yerine
cikarilan 32 sayili karar ile kambiyo rejiminin ve yabanci sermaye hareketlerinin biiyiik
Olciide serbestlestirmesi saglanmistir. Bu kararlarla, doviz alma, satma bulundurma ve
kullanma kisitlamalar1 kaldirilmistir. Boylece disarida yerlesik kisi ve kurumlarin
Tiirkiye’de her tiirlii menkul kiymet ile diger sermaye piyasasit araglarini yetkili bulunan
aracl kurumlar ve bankalar aracilig ile almalari, satmalar1 bunlara ait gelirleri ve satig
bedellerini yine yetkili bankalar ve aracit kurumlar vasitas ile transfer etmeleri serbest hale
gelmistir. Ayni sekilde Tiirkiye’de yerlesik kisi ve kurumlarin da Tiirkiye’de Foreks
islemleri yurt disindaki finansal piyasalarda islem goren ve her tiirlii menkul kiymet ve
diger finansal iirlinleri alma, satmalar1 ve bunlara ait gelir bedelleri yurt disina transfer
etmeleri de serbest hale gelmistir. Bu arada bankalararas1 doviz piyasast 1988 yilinda
Merkez Bankasi biinyesinde kurularak faaliyetine baglamis ve bankalar, 6zel finans
kurumlar ile doviz islemi yapmaya yetkili kuruluslarin katilimi ile bu piyasada kur

belirleme seanslar1 diizenlemeye baslamistir (Ozgam, 2004).

Sonug olarak Tiirk Parast Kiymetini Koruma hakkindaki 32 sayili kararin 1989
yilinda yapilan degisikligi ile yabanci para iizerindeki kisitlamalar kaldirilmig, Sermaye
hareketleri tamamen liberallestirilmis ve Tiirk liras1 konvertibiliteye kavusturulmustur. Bu

tarihten sonra doviz iizerine islemler biiyiik gelismeler kaydetmistir.”!
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4.2. Tiirkiye’de Foreks Piyasasinin Gelisimi

Yukarida bahsedilen 32 sayili kararin degistirilmesinden sonra doviz iizerine
islemler gittikce artmis hem bireyler hem de kurumlar bu alanda etkin rol almaya
baslamiglardir. 1990’11 yillarda teknolojinin de gelismesi para ve sermaye piyasalarina
yatirnm yapmay1 kolaylastirmis ayni yillarda yabanci sirketler de Tiirkiye’de ofisler
acmaya baglayarak Tiirk yatirimcisini Foreks islemleri ile tanistirmaya baslamislardir.
Ancak bu tanigma ve sonrasi ¢ok da basarili olmamis, bilingli olarak yapilmayan bu
islemler sonucunda basarisiz olunmus ve Forekszedeler olusmustur. Foreks islemleri ile bu
alanda aracilik yapan sirketlerle ilgili somut bir diizenleme olmamasina karsin, bu islemleri

yasaklayan da bir yasal diizenleme bulunmamasi biraz da bu magduriyeti yaratmistir.”

Magdurlarin gerek Sermaye Piyasasi Kurulu’na gerekse Hazine Miistesarligi’na
sikayetlerde bulunduklart kamu oyuna yansimis, Sermaye Piyasast Kurulu 2008/12 sayili
Haftalik Biilteninde, ‘Yabanci para birimleri arasinda veya yabanci para birimleri ile Yeni
Tiirk Liras1 arasinda yurti¢i veya yurt disindaki piyasalar da gerceklestirilen parite ve
benzeri islemlerin Kurulumuz gorev, yetki ve sorumluluk alanina girmedigi hususu
kamuoyunun bilgilerine sunulur’ seklindeki duyurusu ile Foreks islemlerinden sorumlu

olmadiklarini ve konunun SPK’nin goérev alanina girmedigi kamuoyuna agiklanmigtir.

Ulkemizde Foreks piyasalart 2011 yilma kadar herhangi bir diizenlemeye tabi
olmamigstir. 2011 yili Oncesinde yurt icinde veya yurt disinda merdiven alt1 diye
adlandirilan kurumlar tarafindan yapilan islemler s6z konusu olmus ve bu kurumlar
tarafindan aracilik yapilan islemlerde yatirimcilarin ciddi magduriyetleri olugmustur.
Magduriyetlerden ilki yapilan islemlerle ilgili herhangi bir sorun yasandiginda yatirimeinin

sikayetini iletebilecegi bir muhatabin bulunamamasi, ikincisi ise yatirimci kazandiginda bu

2 TCMB, Mayis 2002, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri. 8 Subat 2017
<http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1e2774ed-fd12-4be4-87d6-
171e814ed612/kuresel.pdf?MOD=AJPERES & CACHEID=1e2774ed-fd12-4be4-87d6-171e814ed612>.

22 Uluslararasi Finansal Piyaslarin ve Foreks Piyasalarinin Gelisimi: Tiirkiye’deki Durumu. 5 Ekim 2016

<http://library.cu.edu.tr/tezler/8865.pdf>.

22 Mart 2017 <http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx ?yil=2008 &sayi=12>.
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tutar1 almak istediginde ya da teminatin1 geri gekmek istediginde bunlar1 alamama riski ile
karsilasabilmesi olmustur.** Dolayisiyla Foreks islemleri konusunda yatirimeilar ile bu tiir
kurumlar arasinda yasanan olumsuzluklarin devami, artan sikayetler (paralar1 geri
alamama ya da asir1 kayiplar, emir iptalleri vb.) sonrasinda, SPK tarafindan 2011 yilinda
yayimlanan bir teblig ile Tiirkiye’de Foreks islemleri SPK’nin diizenlemesi kapsamina
girmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 30’uncu maddesinin ‘g’ bendine
dayanilarak hazirlanan ve 31.08.2011 tarihinde yiirtirliige giren Seri: V, No:125 sayili
teblig ile; doviz, kiymetli maden, mal ve kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari
amacla ‘Kaldiragli Allm Satimi’ ile, alim satimina aracilik ve bu islemlerin

gerceklestirilmesine yonelik hizmetlere iligskin esaslar diizenlenmistir (Ek-1, Madde 1).

Kaldiracli alim satim (KAS) islemlerine iliskin olarak;

a) Misterilerden gelen emirlerin  dogrudan  kabul edilmesi ve/veya

gerceklestirilmesinin,

b) Miisterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin

gerceklestirilmek lizere bagka kuruluslara yonlendirilmesinin,

c) Baska bir kurulusun kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu
hizmetlerin yatirimcilara tanitimi, sézlesme akdedilmesine araci olunmasi veya
sOzlesme yapmak isteyen taraflarin  komisyon karsiliginda bir araya
getirilmesinin,

bu teblig hiikiimlerine tabi olacag belirtilmistir (Ek-1, Madde 2).

Tebligin yukarida belirtilen 2.maddesinin ‘a’ bendinde bahsedilen Foreks
islemlerinin gergeklestirilmesi islemini sadece Kurul’dan bu konuda yetki belgesi almis

aract kurumlar tarafindan yapilacagi hilkkme baglanmistir (Ek-1, Madde 5).

2% 5 Mayis 2017 <https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1841>.
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Yatirilan teminat tutart karsilifinda, her tiirli doviz, mal, kiymetli maden ve
Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldirag olarak elektronik ortamda alim satiminin
‘Kaldiraglt Alim Satim’ islemi olarak adlandirildigi ve kaldirag¢ oraninin islem yapmak i¢in
yatirilan teminat tutar1 karsilifinda alinabilecek pozisyon tutarini gosteren orani ifade ettigi

belirtilmistir (Ek-1).

Kaldirag oranini ise maksimum 1: 100 olarak belirlendigi ilan edilmistir (Ek-1).

Miisteri alacaklarinin, miisterinin istegi lizerine, en ge¢ iki ig gilinli i¢inde, araci

kurum tarafindan tam ve nakden 6denmesi sart1 getirilmistir (Ek-1).

Tebligde kaldiracli alim satim islemlerine iliskin faaliyet sartlar1 ¢ok detayli bir
sekilde belirtilmistir. Bunlar; Calisan personelin sahip olacagi lisans belgesinin tiiriinden,
piyasalardaki deneyimine, egitim durumuna, hizmet verilecek mekanin kosullarindan,
haberlesme sistemine, islem alt yapisindan risk kontrol mekanizmasina varincaya dek ¢ok

detayl bir sekilde tebligde yer almistir. Tebligde asagida belirtilen basliklar altinda;

e Kaldiraglt alim satim islemlerine iliskin faaliyet sartlari,

e Kaldirag oran1 ve teminatlar,

e Miisteri tanima kurali,

e (Cergeve sozlesmelere iligkin esaslar,

e Faaliyetlerin siirdiiriilmesine iligkin diger esaslar,

e Emir iptali,

e Kaldiraglt alim satim islemleri birim yoneticisinin gorevleri,
¢ Faaliyet sirasinda uyulmasi gereken ilkeler,

e KAS islemlerine yonelik islem araciligina iliskin esaslar,

e KAS islemlerine yonelik tanitim araciligina iligkin esaslar,
e KAS islemlerinin belge ve kayit diizeni,

e Emirlerin alinmas1 ve kaydedilmesi,

e Miisteri hesaplarina iliskin olarak tutulacak kayitlar,

e Miisterilere yapilacak bildirimler,

e Kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar,
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o KAS islemlerine iligkin risk bildirimi,

e Internet sitesi,

e Reklam, ilan ve duyurular,

e Yetkili kuruluslarin KAS islemlerine iliskin bildirim yiikiimliiliikleri
detayli olarak agiklanmistir. Ayrica yatirimcilarin okuyup imzalamalar1 gereken Foreks
islemlerinin riskli olduguna iligkin detaylar1 igeren uyar1 mahiyetindeki ‘Kaldiraghi Alim

Satim Islemleri Risk Bildirim Formu’ da teblig ekinde yer almistir (Ek-1).

Foreks tebligi ile piyasa seffaf, giivenilir ve acik bir yapiya kavusmus olup, Foreks
teminatlarinin iilkemizin takas ve saklama merkezi olan TAKASBANK A.S. giivencesinde

saklanmasinin temin edilmesi ile de yatirimcinin giiveni saglanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu bu tebligi yayinladiktan sonra, kamuoyuna bir duyuru
yaymlamistir. Duyuruda;  Kamuoyunda "Foreks" olarak bilinen, dovize, kiymetli
madenlere ve mala dayali olarak gerceklestirilen kaldiragli alim satim islemlerinin
31.08.2011 tarihinden itibaren Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gorev ve yetki alanina giren
bir sermaye piyasasi faaliyeti olacagi, so6z konusu islemlere iliskin esaslarin Kurul
tarafindan  hazirlanan  "Kaldiragh  Alim  Satim  Islemleri ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" ile de diizenlendigini ve
yapilan diizenlemeler c¢ercevesinde, 31.08.2011 tarihi itibariyle, kaldiragli alim satim
islemlerinin sadece Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilen kuruluslar
tarafindan gergeklestirilebilecegi, mevcut durum itibariyle, s6z konusu islemlere iliskin
olarak Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir kurumun olmadigi, dolayisiyla bu iglemlere
yonelik olarak yatirimcilara her tiirlii hizmeti veren internet sitesi, kurum ve kuruluslarin,
bu hizmetleri herhangi bir denetime ve diizenlemeye tabi olmaksizin gerceklestirdikleri

ifade edilmistir.

Ayrica Kurul tarafindan yetki verilmemis olan kuruluslarin kaldiraghi alim satim
islemlerine iligskin olarak yapacaklar1 her tiirlii islemlerin, 31.08.2011 tarihinden itibaren

sermaye piyasast mevzuatina aykirilik teskil edecegi aciklanmaistir.

Bu aciklamalar dogrultusunda, 31.08.2011 tarihine kadar olan donem igerisinde,
kaldiraghi alim satim islemlerine yonelik hizmet sunan kurum, kurulus ve internet

sitelerinin sahip olduklar1 tiim miisteri hesaplarinin tasfiye edilmesini ve bu hizmetleri
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sunan kurum, kurulus ve internet sitelerinin faaliyetlerine son vermesi gerektigi

bildirilmistir.

Diger taraftan 31.08.2011 tarihinden itibaren, yurtdisinda yerlesik bir kurulusun
islem aracis1 veya tanitim aracisi olarak faaliyet gostermesinin de miimkiin olmayacagi

agiklanmustir.

Mevcut durumda piyasa yapiciligi faaliyetlerini yiiriiten sermaye piyasasi araci
kurumlarina ise mevcut Foreks islemlerine devam edebilmeleri i¢in 31.08.2011 tarihinden
itibaren tebligde belirlenen cercevede yetkilendirilmek {tizere 2 hafta ig¢inde Kurula

bagvurma hakki tanindig1 ifade edilmistir.

Daha sonra Sermaye piyasasi Kurulu yayinladigi bir duyuru ile; Kamuoyunda
“Foreks” olarak bilinen dovize, kiymetli madenlere ve mala dayali olarak gerceklestirilen
kaldiragli alim satim islemlerini 31.08.2011 tarihinden gecgerli olarak sermaye piyasasi
faaliyeti olarak tanimladigini ve bu tarihten sonra bu islemlerin ancak sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan yetkilendirilen kuruluslar tarafindan yapilabilecegini belirtmistir.

Kendilerine yetki verilmis kuruluslar tarafindan gerceklestirilecek kaldiraghi alim

satim islemlerinin;

I- Misterilerden  gelen  emirlerin  dogrudan  kabul edilmesi ve/veya
gerceklestirilmesi (piyasa yapiciligy),
2- Miisterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin

gerceklestirilmek tizere bagka kuruluslara iletilmesi (islem araciligy),

3- Bagka bir kurulusun kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu
hizmetlerin yatirimcilara tanitimi, s6zlesme diizenlenmesine araci olunmasi veya
s0zlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi

(tanitim aracihi@y) olarak siniflandirildigr belirtilmistir.

Piyasa yapicih@ faaliyeti kapsaminda miisterilerden gelen emirlerin dogrudan
kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi ve islem aracihigi faaliyeti kapsaminda
misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin
gerceklestirilmek iizere bagka kuruluslara yonlendirilmesi faaliyetleri bu konuda Kurul

tarafindan yetkilendirilmis sermaye piyasasi aract kurumlarinca yliriitiilebilecegi, Kurula

92



s0z konusu faaliyetleri yiirlitmek i¢in bagvuracak kuruluglarin "sermaye piyasasi araci

kurumu" niteligine sahip olmalar1 gerektigi bildirilmistir.

Tamtim aracihig: faaliyeti kapsaminda bagka bir kurulusun kaldirach alim satim
islemlerine iligkin olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara tanitimi, sozlesme
diizenlenmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon
karsiliginda bir araya getirilmesi faaliyetlerinin ise miinhasiran aracit kurumlar ve vadeli
islemler aracilik sirketleri tarafindan yiiriitiilebilecegi belirtilmistir. S6z konusu faaliyetler
kapsaminda Kurula bagvuruda bulunmak isteyen kuruluslarin sermaye piyasasi araci
kurumu niteligine sahip olmalar1 veya ilgili tebligler kapsaminda gerekli sartlar1 yerine
getirerek vadeli islemler aracilik sirketi olarak oOrgiitlenmelerinin gerektigi bildirilmis
olup bu kapsamda, kamuoyu ile tekrar paylagilmasinda fayda goriilen bir diger konunun,
yurtdisinda yerlesik ve kaldiragh alim satim islemlerine yonelik hizmetler sunan herhangi
bir kurum veya kurulusun yurtigindeki temsilcisi/aracisi/irtibat biirosu gibi unvanlar altinda
gosterilecek faaliyetlerin 31.08.2011 tarihinden itibaren Sermaye Piyasast Kanunu ve

Kurulun diizenlemelerine aykirilik teskil ettigi ifade edilmistir.”

Baslangicta Kurul tarafindan 11 Araci kuruma faaliyet yetki belgesi verilmistir.
Bunlar;
Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Turkish Yatirrm A.S.
Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S
Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
Integral Menkul Degerler A.S.
Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
GCM Menkul Kiymetler A.S.
Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
Tera Menkul Degerler A.S.
. X Trade Brokers Menkul Degerler A.S. dir.

Y 0 N vk wD =

[ —y
)

» SPK 2013 Yili Faaliyet Raporu. 12 Mart 2017
<http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx ?action=displayfile&pageid=1085&submenuheader=null>.
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Arac1 kurum sayis1 2012 yil sonu itibariyle 23’e, 2013 y1l sonu itibariyle 34 adete, 2014°te
35 ve 2015 yil sonu itibariyle 43’e yiikselmistir.”

SPK ayrica Foreks islemlerine yonelik miisteri sikayetlerine iligkin olarak;
31.08.2011 tarihinden Once yurticinde yerlesik yatirnmcilar tarafindan gergeklestirilen
kaldiragli alim satim islemlerinden dogan miisteri sikayetleri i¢in Kurulun 6111 sayili
kanun geregi inceleme yetkisi bulunmadigini, bu tarihten Onceki islemlerde olusan
anlagsmazliklara yonelik genel hiikiimler uyarinca adli yargiya bagvurulmasiin miimkiin
oldugu, diger taraftan, 31.08.2011 tarihinden sonra gergeklestirilen islemlere yonelik
olarak, ancak Kurulca yetkilendirilmis olan veya gecis doneminden yararlanabilmek iizere
basvuruda bulunmus olan ve bu sart kapsaminda faaliyetlerini siirdiirmeye devam edebilen
aract kurum miisterilerinin sikayetleri i¢in, ilgili mevzuat kapsaminda degerlendirilmek

suretiyle Kurulca inceleme baslatilabilecegi ifade edilmistir.”

Kaldiraghh Alim Satim (KAS) Yetki Belgesine sahip olan Aract Kurumlarin sayisi
yillar itibariyle Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18. KAS Yetki Belgesine Sahip Olan Araci Kurumlarin Sayisi

KAS YETKI BELGESI TURU 2012 | 2013 2014 2015
Piyasa Yapicilig1 (Portfoy Aracilig) 20 29 32 37
Islem Aracilig 2 4 2 5
Tanitim Araciligt (Emir iletimine Aracilik) 1 1 1 1
Toplam 23 34 35 43
Kaynak: SPK

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 31.08.2011 tarihi itibariyle kurulun deyimi ile
kamuoyunda ‘Foreks’ olarak bilinen kiymetli madenlere, mala ve dovize dayali

olarak yapilan islemleri “Kaldiragh Alim Satim (KAS)” islemleri ad1 altinda diizenleme-

26 SPK 2012, 2013, 2014, 2015 yili faaliyet raporlar1. 12 Mart 2017
<www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7&pid=5>.

%" SPK Duyuru. 12 Mart 2017 <http:/spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2011926&subid=0&ct=c>.
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sinden sonra hem yatirimci sayisindaki hem de islem hacmindeki artig, agik bir sekilde

goriilmiistiir. 2012 yilinda 1.102 milyar TL olan yillik islem hacmi, 2013 yilinda %167’lik

artis orani ile 2.953 milyar TL’ye yiikselmis, aymi sekilde 2012 yilinda 16.770 olan agik

hesap sayis1 %169 oraninda artarak 43.194’e yiikselmistir.”

Kaldiragh alim satim islemlerine iliskin (hesap sayisi, teminat tutari, agik pozisyon

degeri, yillik islem hacmi ve giinliik ortalama islem hacmine iliskin) veriler Tablo 19°da

yer almaktadir.

Tablo 19. Kaldirach Alim Satim Islemlerine iliskin Veriler

Hacmi (Milyon TL)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Uye sayist 23 33 39 42 46
31 Aralik tarihindeki
2.920 16.670 43.194 78.755 148.078 214.835
Hesap Sayisi
31 Aralik tarihindeki
- 11.543 29.709 51.377 94.305 130.689
Teminatli Hesap Sayisi
31 Aralik tarihindeki
Teminat Miktari- (Milyon 36 139 281 449 615 1.075
TL)
31 Aralik tarihindeki Agik
Pozisyon Degeri (Milyon 466 2.851 5.326 8.557 12.682 21.848
TL)
Yillik Toplam Islem
166.518| 1.102.364| 2.953.148| 4.569.464| 9.809.280|11.879.389
Hacmi (Milyon TL)
Giinliik Ortalama Islem
638 4.224 11.813 18.205 39.237 45.676

Kaynak: Takasbank

Yillar itibariyle hesap sayisi, islem hacmi ve teminat miktar1 gibi veriler diizenli ve

cok ciddi bir sekilde artis gostermistir (Tablo 19). 2011 yilinda 166.518 milyon TL olan

 SPK 2013 Yili Faaliyet Raporu. 12 Mart 2017

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx ?action=displayfile&pageid=1085&submenuheader=null

95




islem hacmi 2016 yilinda 11.879.389 milyon TL’ye ulasmistir. Diger yandan teminat
biiyiikliigiide 36 milyon TL’den, 1.075 milyon TL’ye ulasmistir. Gergekte Foreks
piyasasinin biiyiikliigii de burada goriilmektedir yaklasik 300.000 dolarlik bir piyasa

olusmustur.

Tablo 20°de goriildiigii gibi foreks islem hacminin, Borsa Istanbul (BIST) Hisse
Islemleri ve Vadeli Islemler Piyasas1 (VIOP) islemlerinden ¢ok daha yiiksek meblaglara

ulastigini séylemek miimkiindiir.

Tablo 20. Finansal Piyasalar Islem Hacimleri (Milyon TL)

YIL VIOB BIST FOREKS
2011 439.799 694.902 166.518
2012 403.933 623.326 1.102.364
2013 414.186 816.858 2.953.148
2014 434.613 863.965 4.569.464
2015 565.779 1.021.825 9.809.280
2016 580.143 1.012.404 11.879.389

Kaynak: Takasbank, BIST

Kiigiik tutarli teminatlar ile islem yapan Foreks miisterilerin sikayetlerinin artmasi
ve Kurul tarafindan denetimler esnasinda yapilan tespitler sonucunda Sermaye Piyasasi
Kurulu 2016 yilimin basinda ve ortasinda Foreks piyasasi ile ilgili bir takim yeni
diizenlemelere gitmistir. Bunlardan ilki 14 Ocak 2016 tarihinde resmi gazetede

yayimlanarak yiiriirliige giren kapsamli diizenlemelerdir.

Bu yeni diizenlemeler ile kaldirag oranlarinda degisiklige gidilmistir. Hesap
acilisinda baglangi¢ teminati 20,000 TL veya esitli doviz tutarinin altinda olan miisteriler
icin Tirk Lirasi, Amerikan Dolari, Euro’nun birbirlerine karsi olan degisim oranlar1 esas
alan varliklar ile altina dayali yapilan islemlerde kaldirag oraninin azami 50:1 oldugu,
bunun disinda olan varliklarda ise kaldira¢ oranmnin en fazla 25:1 olarak uygulanacag:
kosulu getirilmistir. Baglangi¢ teminat1 20.000 TL veya esiti doviz tutar1 agilan hesaplarin

sirastyla 100:1 ve 50:1 kaldiracla islem yapabilecekleri hiikmii getirilmistir. Diger bir
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degisiklik ise Foreks hesabi agacak miisterilerin oncelikle deneme hesabi agmalari, 6 is
giiniinde 50’ den fazla alim satim islemi gergeklestirdikten sonra ancak gercek hesapta
islem yapilabilecekleri kurali getirilmistir. Deneme hesaplarinda kullanilan fiyatlar ve
verilerin gergek veriler olmasi sart1 getirilmis, ayrica yatirimcilardan paralarinin tamamini

kaybedebileceklerine iliskin yazili beyanlarinin alinmasi da hiikkme baglanmistir.

Araci kuruluslarin kaldiragh islemlerde miisterilerine bireysel portfoy yoneticiligi
veya yatirim danigsmanhifi hizmeti veremeyecekleri, Foreks sirketlerinin, miisterilerini
isleme tegvik etmek, onlara kaynak saglamak amaciyla yaptig1 zarar iadesi veya miisterinin
yaptig1 iglem basimna lot iadesinin (spred back) yasaklandigi, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan onaylanmis platformlar iizerinden islem yapilabilecegi, her araci
kurumun, miisterilerinin kdrda ve zarardaki durumlarini oransal olarak (Ornegin %20
karda, %80’1 zarardi gibi) 3’er aylik donemler itibariyle (Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eyliil, Ekim-Aralik) internet sitelerinde goriiniir bir sekilde ilan edilmesinin
zorunlu oldugu, Foreks islemine aracilik yapan sirketlerin yapacaklari her tiirlii reklam,
yayin, ilan ve duyurularin teblige uygun sekilde objektif olarak, yalan, yanlis veya yaniltict
bilgileri icermemesi gerektigi, ayrica miisterilerin bilgi veya tecriibe eksiklerini istismar

etmemeleri gerektigi, detaylar ile tebligde belirtilmistir.”

Yine 2016 yilinin temmuz ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu yaptigi ikinci bir
diizenleme ile, kurumlarin kaldiragli islemlerle ilgili olarak miisterilerine yonelik yaptiklar
promosyon kampanyalarini (Yiksek islem hacmine karsilik hediye verilmesi ya da spread
iade kampanyast vb. promosyonlar) yapamayacaklarini, bunlara son verilmesini

kararlastirmistir.”

2016 yilinda gerek kaldira¢ oranlarina getirilen diizenlemeler gerekse reklam ve
promosyon uygulamalarina getirilen kisitlamalara karsin Forekse olan ilgi azalmamis 2016

yilin1 bir dnceki yila gore %21 artigla 11.879.389 TL’lik bir hacimle kapatmistir (Sekil 37).

* Resmi Gazete — Tebligler (111-37.1.a, 111-39.1.a). 13 Mart 2017

<http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx ?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/201601 14.htm&main=
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114.htm>.

% SPK Duyuru. 13 Mart 2017 < http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx ?yil=2016&sayi=22>.
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Sekil 37. Kaldirach Islem Hacimleri

(Milyon TL)
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Kaynak: Takasbank

2017 yilinin subat ayinda Sermaye Piyasas1 Kurulu yayinladig: teblig ile; Kaldiragh
islemlerdeki kaldirag oranin1 10 :1° e diislirmiis ve baslangi¢ teminatinin en az 50.000 TL
veya esit doviz tutar1 olmasi zorunlulugunu getirmistir. Mevcut islem yapan yatirimeilarin
islemlerine devam edebilmeleri i¢in teminatlarini bu tutara yiikseltmelerinin gerektigi, aksi
durumda yeni pozisyon agamayacaklari, sadece var olan pozisyonlarini1 kapatabilecekleri

bunun i¢in 45 glinliik bir siire tanindig1 belirtilmistir.*

Finans c¢evrelerinde sok etkisi yaratan bu kararla birgok analist Foreks islemlerinin
Tiirkiye’de sona erdigi degerlendirmesinde bulunmustur. Gergekten de takip eden giinlerde
kaldiraclh islem araciligi hizmeti veren; Ekspres Yatirim, Atig Menkul Degerler A.S. gibi
bazi aract kurumlar faaliyetlerini durdurma karar1 aldiklarin1 Sermaye Piyasast Kurulu’na
bildirmislerdir.”’ Alinan bu karardan sonra Foreks islem hacmi de subat ayinda dramatik

bir sekilde diiserek 524.236 TL’ye gerilemistir (Tablo 21).

30 SPK Tebligi. 13 Mart 2017

<http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx ?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210.htm&main=
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210.htm>.

31 SPK Haftalik Biilten ve KAP Duyuru. 13 Mart 2017 <https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/594129
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2017 &sayi=13&submenuheader=null >.
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Tablo 21. 2017 Yili Foreks Verileri

2017/01 201772 2017/3 2017/4

Uye sayist 45 44 44 44
Hesap Sayisi 222.080| 223.271| 221.554| 221.067
Teminath Hesap Sayisi 130.620| 123.531 113.863 109.720
Teminat Miktari- (Milyon TL) 1.088 938 760 824
Acik Pozisyon Degeri (Milyon TL) 22.185 13.376 6.906 7.787

Yillik Toplam Islem Hacmi (Milyon TL) 1.393.927| 524.236| 265.315| 273.783

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon

L) 63.360 26.211 11.054 13.689

Kaynak: Takasbank

Ayrica teminath hesap sayis1 130.620°den 123.531°e diismiis, teminat miktar1 1.088
milyon TL’den, 938 milyon TL’ye ve agik pozisyon degeri 22.185 milyon TL’den 13.376
milyon TL’ye gerilemistir. Tablo 21°den de goriilecegi iizere sonraki aylarda da bu

gerileme devam etmistir.

4.3. Araci Kurumlarin Foreks Gelirleri ve Miisteri Karhhklar

2011 yilinda Foreks islemlerinin sermaye piyasast kurulu tarafindan
diizenlenmesinden sonra ilk olarak 11 araci kurum kaldiraghh alim satim islemlerine
baslamis, 2016 yilina geldigimizde kaldiragh islem yaparak bundan gelir elde eden araci
kurum sayis1 46’ya ulagmistir (TSPB verileri). Piyasanin yeni olmasina karsin kaldiraglt
islem yapan araci kurum sayisini bu kadar hizli artmasinin nedeni bu alandan elde edilen

gelirlerin yliksek olmasindan kaynaklanmistir.
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Aract kurumlarin 2012 yilindan itibaren gelirleri incelendiginde (Tablo 22), toplam
gelirler icerisinde aracilik faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin %60’ nin {izerinde oldugu
(%61- %68) goriilmektedir. Aracilik faaliyet gelirlilerinin alt kirmimlarina bakildiginda
ise, hisse senedi islemlerinden elde edilen gelirler; kaldiragli islemlerden elde edilen
gelirler ve diger gelirler oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda aracilik gelirlerinin %62’si
hisse islemlerinden, %16’s1 kaldirach iglemlerden saglanirken, bu oran 2013’ te %57’e,
%28; 2014’te %49’a, %37; 2015’te %41°e %45 olmustur. 2016 yilinda ise aracilik
gelirlerinin %34’ hisse islemlerinden, %29’u ise kaldiragh islemlerden saglanmistir.
Goriilecegi tizere kaldirach islemlerden elde edilen gelirler hisse senedi islemlerinden elde

edilen gelirleri yakalamis hatta 2015 yilinda ge¢mistir.*

Tablo 22. Kaldirach islemlerin Araci Kurum Gelirlerindeki Paylar

2012 2013 2014 2015 2016
Toplam Gelirler 1.122 1.394 1.587 2.001 2.175
Aracilik Gelirleri 686 895 1.017 1.332 1.512
Toplam Gelirler Icinde Aracilik Gelirleri
Pay1 61% 64% 64% 67% 70%
Toplam Gelirler Iginde Pay(Hisse)
Gelirleri Pay1 62% 57% 49% 41% 34%
Toplam Gelirler i¢cinde Kaldirach
Islem Gelirleri Pay1 16% 28 % 37% 45 % 29%
Toplam Gelirler Iginde Diger Gelirler
Pay1 22% 15% 15% 14% 37%

Kaynak: Foreks Piyasasi ve Aract Kurumlar / O. ilker Savuran- Gokben Altag®

2016 yilinda en ¢ok kaldiragh islem geliri elde eden ilk {i¢ araci kurum, sirasi ile

GCM, integral ve Destek Yatirim Menkul Degerler A.S.’leri olmustur (Tablo 23).

Tablo 23. Kaldirach islem Geliri Elde Eden ilk U¢ Aract Kurum

Araci Kurum Kaldiragh islem Geliri

GCM Menkul Kiymetler YatirrmA.S. 107.575.627
Integral Menkul Degerler A.S. 91.458.685
Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. 47.350.380

Kaynak: TSPB

3218 Mart 2017 <https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/GOSTERGE_KIS_2017_opt.pdf>.

100



Foreks iglemi yapan tiim araci kurumlarin, toplam aracilik gelirleri ve kaldirach

islemlerden elde ettigi gelirler ise Tablo 24’te yer almaktadir.

Tablo 24. 2016 Yih Aract Kurum Aracihk ve Kaldirach Islem Gelirleri

Unnvam Aracitik Gelirleri |Kaldirach islemler
(TL) Aracilik Gelirleri (TL)
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 107.575.627 107.575.627
INTEGRAL YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 92.518.845 91.458.685
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47.360.004 47.350.380
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 39.627.508 39.135.727
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 70.656.487 38.176.686
IS YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 158.398.039 34.859.348
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 32.408.546 32.243.923
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 82.948.912 22.607.814
DENi{Z YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 67.690.181 17.627.874
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 49.075.327 16.509.716
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.360.359 16.270.875
NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 13.245.530 13.021.588
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 134.028.207 12.978.570
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 12.159.533 12.159.533
MEKSA YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 25.815.808 11.932.598
TERA YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 15.229.420 10.483.199
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.666.915 10.380.158
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.178.084 10.177.479
Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 23.637.563 9.974.194
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.414.071 8.198.768
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19.036.969 7.700.433
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.973.624 7.630.482
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.021.588 7.130.416
IKON MENKUL DEGERLER A.S. 6.576.119 6.576.119
REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 5.483.758 5.447.226
UNLU MENKUL DEGERLER A S. 15.311.371 4.683.867
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26.791.600 4.436.857
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 4.197.148 4.197.148
BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14.094.318 3.544.438
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.705.663 3.498.201
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.096.288 2.659.266
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 62.265.621 2.582.556
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 8.946.662 2.232.363
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.465.430 2.167.866
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.115.959 1.863.090
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.532.367 1.856.407
PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.763.967 1.423.072
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.407.219 1.280.748
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.073.508 1.085.311
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.904.339 906.684
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24.288.437 561.439
REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 573.022 553.271
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 17.485.690 480.565
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.145.277 395.803
AHLATCI YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 334.538 334.538
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 679.588 212.806
ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.084.628 64.632

Kaynak: TSPB
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2016 yilinda aracilik gelirleri igerisinde, kaldiragli islemlerin paymi gosteren
degerler ise asagida verilmektedir (Tablo 25). Buna gore ilk 13 kurum aracilik gelirlerinin

tamamini (%97- %100 arasinda) kaldiracli islemlerden elde etmektedir.

Tablo 25. Kaldirach Islemlerin Aracihk Gelirleri Icindeki Pay

Aracilik Kaldragh Islemler
Unvani Gelileri (TL) | Aracilik Gelireri (TL) | C0 /Y
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 107.575.627 107.575.627| 100,00
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 12.159.533 12.159.533| 100,00
IKON MENKUL DEGERLER A.S. 6.576.119 6.576.119| 100,00
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 4.197.148 4.197.148| 100,00
AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 334.538 334.538| 100,00
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.178.084 10.177.479| 99,99
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47.360.004 47.350.380| 99,98
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 32.408.546 32.243.923| 99,49
REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 5.483.758 5.447.226| 99,33
INTEGRAL YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 92.518.845 91.458.685| 98,85
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 39.627.508 39.135.727| 98,76
NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 13.245.530 13.021.588| 98,31
REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 573.022 553271 96,55
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.705.663 3.498.201| 94,40
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.096.288 2.659.266| 85,89
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.666.915 10.380.158| 81,95
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.360.359 16.270.875| 72,77
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.229.420 10.483.199| 68,84
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 70.656.487 38.176.686| 54,03
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.414.071 8.198.768| 53,19
MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25.815.808 11.932.598| 46,22
Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 23.637.563 9.974.194| 42,20
TACIRLER YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 19.036.969 7.700.433| 4045
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 49.075.327 16.509.716| 33,64
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.973.624 7.630.482 33,21
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 679.588 212.806 31,31
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.904.339 906.684| 31,22
UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 15.311.371 4.683.867| 30,59
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.465.430 2.167.866| 29,04
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 82.948.912 22.607.814| 27,26
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.115.959 1.863.090| 26,18
DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 67.690.181 17.627.874| 26,04
BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14.094.318 3.544.438| 25,15
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 8.946.662 2.232.363| 24,95
PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.763.967 1.423.072| 24,69
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.407.219 1.280.748| 23,69
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S. 158.398.039 34.859.348| 22,01
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.021.588 7.130.416| 20,36
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.532.367 1.856.407| 17,63
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26.791.600 4.436.857| 16,56
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.073.508 1.085.311 9,80
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 134.028.207 12.978.570| 9,68
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 62.265.621 2.582.556| 4,15
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.145.277 395.803| 3,55
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 17.485.690 480.565| 2,75
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24.288.437 561.439| 2,31
ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.084.628 64.632| 091

Kaynak: TSPB
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Kaldiragh islemlerde hacim olarak en fazla islem gergeklestiren ilk 10 araci kurum

Tablo 26’da yer almaktadir. Kaldiragh islemlerinin %66’sim1 10 araci

gerceklestirirken, geri kalan %34°liik boliimiinii 36 aract kurum yapmaktadir.

Tablo 26. 2016 Yilinda Kaldirach islem Hacminde i1k 10 Araci Kurum

kurum

Araci Kurum Kaldirach islem PP
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 10%
INVEST- AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 9%
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 9%
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. T%
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7%
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6%
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 6%
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 4%
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4%
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4%

Kaynak: TSPB- Aralik 2016 Tiirkiye Sermaye Piyasalar Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulunun araci kurumlara kayip kazang oranlarini internet

sitelerinde yayimlama zorunlulugu getirmesinden sonra 2016 yilinin Haziran, Eylil ve

Aralik 3’er aylik donemlerine iliskin aracit kurumlarin miisteri kazan¢ ve kayip oranlar

Tablo 27°de gosterilmistir. Nisan-Haziran (2016/6) doneminde karda olan miisteri

hesaplarinin oran1 tiim aract kurumlar ortalamast %34.25 olmus, ayni doénemde

miisterilerin %65.75°1 ise zarar etmistir. Anilan donemde %46.77 karlik orani ile Ekspres

Yatirim ilk sirada yer alirken, %24 karlilik orani ile son sirada Integral Menkul Degerler

yer almistir.
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Tablo 27. 2016 Nisan-Haziran Donemi Kayip Kazan¢ Oranlar

2016/06 (Nisan - Haziran)
Karda Olan | Zararda Olan
No. Kurum Unvam Misteri Misteri
Hesaplannin| Hesaplarimn
Oram (%) Oram (%)

1  |Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 32,06 67,94
2 |AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -

3 |AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 41,82 58,18
4 |ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 44,59 55,41
5 |ALB MENKUL DEGERLER A.S. 33,36 66,64
6 |ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30,5 69,5
7 |ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 37,58 62,42
8 |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 36 64
9  |ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 27,99 72,01
10  |DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 48 52
11 |DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25,7 74,3
12 |EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 46,77 53,23
13 |FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 37,61 62,39
14 |GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 35,29 64,71
15 |GCM MENKUL KIYMETLER A S. 28,34 71,66
16 |GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 36,1 63,9
17 |HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26 74
18 |IKON MENKUL DEGERLER A.S. 28,36 71,64
19 |INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30,88 69,12
20 [ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 29 71
21 |INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 38,06 61,94
22 [INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24 76
23 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30 70
24  [MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 38,5 61,5
25 |MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 33,2 66,8
26 |[METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -
27 |NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 33 67
28 |OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 28,05 71,95
29 |OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 29,58 70,42
30 [PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 36,13 63,87
31 |REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. - -
32 |REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 34 66
33 |SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35 65
34  [SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 44,39 55,61
35 |SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 31,32 68,68
36 |TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 32,7 67,3
37 |TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 33,1 66,9
38 |TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25,58 74,42
39 [UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 33 67
40 |VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -
41 |VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 28 72
42  |X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 32 68
43 |YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 46 54
44  |YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 45 55
45  |ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 34 66

(=): Aract kurumun ilgili donemde bildirime konu verisi bulunmamaktadir.

Kaynak: TSPB
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Temmuz-Eyliil (2016/9) donemini gdsteren Tablo 28, bir 6nceki doneme gore daha
iyi bir karlilik orani oldugunu isaret etmektedir. Bu donemde karda olan miisteri hesaplari-

Tablo 28. 2016 Temmuz- Eyliil Donemi Kayip Kazan¢ Oranlar

2016/09 (Temmuz - Eyliil)
Karda Olan | Zararda Olan
No. Kurum Unvam Misteri Misteri
Hesaplarimin| Hesaplarnin
Oram (%) Oram (%)

1 |Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 37,88 62,12
2 |AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -

3 |AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 57,22 42,78
4 |ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 36,99 63,01
5 |ALB MENKUL DEGERLER A.S. 47,13 52,87
6 |ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 43,24 56,76
7  |ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 46,83 53,17
8  |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 43 57

9  |ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 39,58 60,42
10 |DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 59 41
11 |DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 37,5 62,5
12 |EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4737 52,63
13 |[FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4491 55,09
14 |GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A S. 48,45 51,55
15 |GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 33,47 66,53
16 |GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40,7 59,3
17 |HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 32 68
18 |IKON MENKUL DEGERLER A.S. 39 61
19 |[INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 35,34 64,66
20 |ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 38 62
21 |INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40,55 59,45
22  |[INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 33 67
23 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40 60
24 |MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 39 61
25 |MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40,48 59,52
26 |METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -
27 |NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 50,6 49,4
28 |OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 41,25 58,75
29 |OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 31,58 68,42
30 |PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 47,06 52,94
31 |REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 45,7 543
32 |REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 36 64
33 [SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 36,5 63,5
34 |SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 44,66 55,34
35 |SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 34,97 65,03
36 |TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 39,7 60,3
37 |TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 42,18 57,82
38 |TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40,91 59,09
39 |UNLUMENKUL DEGERLER A.S. 8 92
40 |VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30 70
41 |VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40,2 59,8
42 |X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 40 60
43 |YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 40 60
44 |YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 43,48 56,52
45  |ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 43,53 56,47

(<): Aract kurumun ilgili donemde bildirime konu verisi bulunmamaktadir.

Kaynak: TSPB
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nin ortalamast %40.39 olmus, miisterilerin 59.61°1i zarar etmistir. Bu dénemde Deniz
Yatirirm A.S.’i, %59 karlilik orani ile araci kurumlar arasinda en iyi performansi elde
etmisken, Unlii Menkul Degerler A.S %92’lik zarar orani ile en diisiik karlilik oran1 (%8)

gosteren aract kurum olmustur.

Ekim-Aralik (2016/12) donemi ise ortalama zararinin yaklasik %80’e ulastigi,

karliligin ise %20’ler de kaldig1 bir donem olmustur. Bu donemde en yiiksek karlilik orani

Tablo 29. 2016 Ekim- Aralik Donemi Kayip Kazan¢ Oranlari

2016/12 (Ekim - Arahk)
Karda Olan | Zararda Olan
No. Kurum Unvam b e
Hesaplariin| Hesaplarinin
Oram (%) Oram (%)
1 Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 17,65 82,35
2 |AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 28 72
3 AK YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 22,37 77,63
4 |ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 28,31 71,69
5 ALB MENKUL DEGERLER A.S. 19,18 80,82
6 ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 20,65 79,35
7 ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A S. 25 75
8 ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 15 85
9 ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 16,27 83,73
10 [DENIiZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 20 80
11 |DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 17 83
12 |EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25 75
13 |FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 16,5 83,5
14 |GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 20,77 79,23
15 |GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 18,99 81,01
16 |GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 18,02 81,98
17 |HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 17,35 82,65
18 |IKON MENKUL DEGERLER A S. 17,85 82,15
19 [INVEST- AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19,62 80,38
20 |ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 17,8 82,2
21 |INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 20,02 79,98
22 |INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 18 82
23 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 20 80
24 |MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 19 81
25 |MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 18,27 81,73
26 |METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -
27 |NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 18,98 81,02
28 |OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11,49 88,51
29 |OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22,81 77,19
30 |[PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 31,18 68,82
31 |REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A S. 25,28 74,72
32 |REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 22 78
33 [SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19 81
34 |SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 36,62 63,38
35 [SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25,14 74,86
36 |TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22,3 77,7
37 |TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14,58 85,42
38 |TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 17,5 82,5
39 |UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 33 67
40 |VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22 78
41 |VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 20,5 79,5
42  |X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 21 79
43 |YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14,6 85.4
44  |YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 10,11 89,89
45 |ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 16,2 83.8

(-): Aract kurumun ilgili donemde bildirime konu verisi bulunmamaktadur.

Kaynak: TSPB
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%36.62 ile Saxo Capital Markets Degerler A.S’ye ait iken, en yiiksek zarar orani ise
%89.89 ile Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S’de gergeklesmistir (Tablo 29).

Ortaya c¢ikan zararlar, foreks yatirimcilart arasinda bazi sikayetlere de yol
acmaktadir. Foreks yatirimcilarinin = sikayetleri genel diizlemde sayisal olarak
incelendiginde, sikayet sayisinin aract kurum sayisina olan oraninin %1 lerin altinda yani
oldukca diisiik seviyelerde oldugu ve bu sikayetlerin biiylik boliimiiniin kurumlarca

giderildigi goriilmektedir.

Foreks piyasasindaki gelismelere paralel olarak gerek islem hacmindeki artislar
gerekse gelirlerdeki artislar sektorde istihdam yaratma potansiyeli olusturmaktadir. 2016
yili itibari ile aract kurumlarda calisan personel sayist 6.500 olup, bunun 2.500 kisisi
Foreks piyasasi ile ilgili olarak ¢aligmaktadir. Bu sayi, sektoriin yaklasik %40’1na karsilik

gelmektedir.*

4.4. Tiirk Foreks Yatirnmcisinin Ozelikleri

Tiirkiye’deki Foreks yatirimcisi iglemlerinin bilylik ¢ogunlugunu, yaklasik %45 ini
EURO/DOLAR vparitesinde gerceklestirmektedir. Ikinci sirada ise %16’k pay ile
Altin/Dolar iizerine yapilan iglemler gelmektedir. Bunu %12’lik pay ile DOLAR/TL
tizerine olan islemler takip etmektedir. Geri kalan kisimda ise Sterlin ve EURO/TL ile

diger para birimleri gelmekte olup bunlar daha sinirl islemlerdir.*

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Foreks piyasalarinda kim kazaniyor sorusuna
cevap aramak icin yapilan bir calismada, Foreks yatirimcilari, yerli, yabanci; gercek, tiizel;
genel, profesyonel ve varlik diizeyleri bakimindan gruplandirilmistir. Varlik diizeyi
acisindan yatirimeilar sahip olduklari teminat durumlarina gore 1-20 bin, 20 bin-50 bin, 50
bin-100 bin gibi artan sekilde gruplandirilmistir. Varlik diizeyinin kazang agisindan etkili
olmakla birlikte bu etkinin ¢ok fazla da etkili olmadigi, varlik arttikga kar oranin ¢ok az
arttig1 belirlenmistir. Yerli, yabanci yatirnmci ayirimi agisindan bakildiginda da yine

anlamli bir fark bulunmadig: tespit edilmistir. Yine gergek, tiizel ayirimi agisindan

25 Mayis 2017 <https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1841>.
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bakildiginda da hicbir fark bulunamamistir. Ancak genel, profesyonel yatirimer ayirimi
acisindan bakildiginda (profesyonel yatirimcist sayisi yaklasik 100 kisi kadar); 2016 Ocak-
Mart (ilk ti¢ aylik donemde) doneminde genel miisterilerin %22’si kazanirken, profesyonel
miisterilerin %34’linlin kazandig1; ikinci ii¢ aylik donemde (Nisan-Haziran doneminde)
yine genel miisterilerin %27’si kazanirken, profesyonel miisterilerin %50’sinin kazandig1

belirlenmisgtir.*

Tiirkiye’deki Foreks yatirimcilart tizerinde yapilan bir arastirmada;® foreks
piyasasinda iglem yapan yatirimcilarin, islem yaparken piyasa sartlari diginda iistesinden
gelmesi gereken en donemli engelin yatirimcinin kendisi oldugu belirtilmistir. Duygularin
On plana ¢ikmasi ile egosunu tatmin etmek isteyen foreks yatirimeisinin, bu duygular
frenlemeden yaptig1 islemler nedeniyle kayiplarla karsilagabilece§i sonucuna varilmistir.
Foreks yatirnmcilarinin gergeklestirdikleri islemlerde kendilerini tamamen duygularindan
arindirirlarsa basarili olabileceklerini diislindiikleri belirtilmistir. Boyle olmakla birlikte;
duygular1 ile hareket eden foreks yatirimcist da islemler sonucunda kazang elde
edebilmektedir. En ideal durumun ise Foreks yatirimcisinin kendisini tanimasi ve
kendisinde bulunan kuvvetli ve zayif yonleri bilerek, bu 0Ozelliklerine gore islem

yapmasinin en uygun sonuglar doguracagi ifade edilmistir.

Foreks yatirnmcilarinin ‘Kolay Para Etkisi’ olarak agiklanan kisa vadede yiiksek
getiri beklentisinde olduklari ifade edilmistir. Foreks yatirimcilarinin bu 6nyargi ile hareket
ettikleri ayrica duygusal ve biligsel faktorler etkisi ile cesitli psikolojik veya ruhsal
durumlar (duygular) yasamakta olduklari, bu durumlardan en 6nemlilerinin; cosku, korku,

intikam ve hirs seklinde tanimlandigi ifade edilmistir (Sekil 38).

* Mayis 2017 <https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakId=1841>.
3310 Nisan 2017  <http://dergipark.gov.tr/uploads/issuefiles/98a9/765a/906c/58876679c0449.pdf>.
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Sekil 38. Foreks Yatirnmcilarim Etkileyen Ruhsal Davranislar

Korku (Fear)

Yatirimcinin genelde etkin bir yatinm stratejisi
olmayip, kaybetme korkusu hissi icersindedir.
Daha once biyik miktarda zarar eden forex
yatirimeisi bunlan telafi edemeyecegi korkusunu
tagtyabilmektedir. Korku igindeki yatirimcilar ayni
zamanda uygun forex islemlerini gerceklestirme
ve kazanma firsatlarini da kacirabilmektedir.

Hirs (Greed)
Yatinmci gelismelerin kendi beklentisinin tersine
gerceklesmesi Gzerine kazanma hirsiyla hareket
eder. Piyasanin kendi beklentisi yoninde hareket
edecegini dusiinerek islemlere devam etmesi ve
daha ¢ok kaybetmesi durumunu temsil eden ruh
halini ifade etmektedir.

Cosku (Euphoria)
intikam (Revenge) Yatinmci iyi bir kazang elde etmenin verdigi
Forex yatirimcisinin agiri riskleri géze alarak daha cesaretle yeni forex iglemleri yapabilmektedir.
onceki kayiplarini telafi etme davranisi icine Cosku olumlu bir duygu olmasina karsin,
girerek, icinde bulunulan durumun “tam kazanma yatirrmcinin - ¢ok buyik zararlar etmesine yol
firsat1” oldugu seklinde bir degerlendirmede acabilmekte, bu nedenle de yatirmcinin, elde
bulundugu ruh halidir. ettigi blyik kazanglarin ardindan kaybetmesi
arasinda gok ince bir ¢izgi bulunmaktadir.

Kaynak: Kose ve digerleri (2014)

Sekil 39. Foreks Yatirnmeilarinin Davrams Kaliplar:

Foreks Yatwuncilarint Icinde Bulunulan
Etkileyen Duygusal ve Psikolojik ve Ruhsal
Psikolojik Faktirler Durumiar

» Biligsel Celigki

Foreks » Pisman Olma

Yatirimcisinn » Hedonik Diizeltme
Davramslan » Yetkinlik

Kaynak: Kose ve digerleri (2014)

Sekil 39°da Foreks yatirimcilarinin davranis kaliplarinin gosterildigi, buna gore
Foreks yatirimcilarimin dort temel psikolojik veya duygusal etmen altinda degisik ruh
halleri i¢inde girdiklerinin belirlendigi 6rnegin kesin kazang saglayabilecegi diislincesinde
olan bir Foreks yatirnmcisinin iglem neticesinde zarar etmesi halinde bilissel celiskiye
diiserek kayiplarin telafisi i¢in intikam duygusu ile hareket edebildigi belirtilmistir. Ayn
sekilde yatirimciya kayiplarimi geri aldiginda, bu kazancini baslangigtaki kaybiyla birlikte
degerlendirerek hedonik diizeltme duygusunun (mevcut sonuglart onceki sonuglarla
birlestirme) hakim olabildigi ifade edilmistir. Diger yandan yatirimcilarin yetkinlik ilkesi
geregi irrasyonel davranarak kaybettiren bir yatirima baglanmalari ve bu yatirnmin

gelecekte kendilerine kazang saglayacagi beklentisi ile pozisyonu degistirmeyip, 1srarla
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pozisyonlarin1 korumalar1 sonucunda kayba ugramalari ve hirsa kapilarak yatirimlarina

devam edebildikleri belirtilmistir.

Foreks yatirimcilarinin davranissal agidan incelenmesi amaci ile Ankara’daki yedi

ayr1 bankanin yatirim subelerinde Foreks konusunda hizmet veren personelinin gdzlem ve

bilgilerine dayanarak uygulanan anket ve yliz yiize goriisme sonucunda elde edilen

verilerin, yapilan inceleme ve degerlendirmeleri sonucunda davranigsal agidan Tiirk Foreks

yatirimcilar ile ilgili asagidaki bulgulara ulagildig: belirtilmistir.*

Foreks yatirimcilart bu islemi yapmayr genellikle internet ve e-posta yoluyla

O0grenmektedir.

Yatirimcilarin egitim diizeyleri lise ile lisans seviyesi arasinda olup genel olarak
25-40 yas araliginda ve bir meslek sahibidir. Bununla birlikte bu yatirimcilar

Foreks islemlerinden diizenli bir kazan¢ saglayamamaktadir.

Foreks islemleri yapan yatirimcilarin biiyliik bir kismi finans, ekonomi, menkul
kiymet borsalar1 ve bankacilik gibi konularda yeterli bilgi seviyesine sahip
bulunmamakta olup islemler hakkinda demo programlari kullanarak deneyim

kazanma yoluna gitmektedir.

Foreks yatirimcilari, islemlerini yapmaya arkadas c¢evresinden 0Ogrenerek
baglamakta ve bu islemlere baslamadaki temel amaclar1 ise kii¢iik miktardaki bir

nakit ile kisa vadede ¢ok yiiksek getiri saglamaktir.

Foreks yatirimcilart islemlerin teorik olarak riskli islemler oldugunu bilmektedir.
Daha 6nce islem yaptig1 baska finansal tirlinlerde finansal anlamda riskle karsilagan
yatirimeilar daha bilingli iglem yapmaktadir. Bununla birlikte Foreks yatirimeilari

mevcut risk sinirlamalarinin da {izerinde daha fazla risk almaya isteklidir.

Genel olarak Tiirk Foreks yatirimcisi ne yatirim stratejisini ne de bu islem igin riske

edecegi miktar1 Onceden belirlememektedir. Yatirimcilar baslangigta biiylik

3310 Nisan 2017  <http://dergipark.gov.tr/uploads/issuefiles/98a9/765a/906c/58876679c0449.pdf>.
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kazanglar elde edebilme hirs1 ile hareket etmekte daha sonrasinda ise kayiplari
gittikge artmaktadir. Artan kayiplari telafi etme psikolojisi beraberinde daha yiiksek
risk alma ve intikam duygusunu getirmekte, sonucta yeni teminatlarla daha fazla
kontrata yatirnm yapmaktadir. Islemler sonucunda edilen zarar miktar1 panik

duygusunu ve panikte kayiplarin daha fazla artmasini getirmektedir.

- Belli bir iglem tecriibesi edinen Foreks yatirimcisi, kazanilan giivenle ‘bu isi
biliyoruz, 6grendik’ psikolojisine girmekte ve kaldira¢ oranlarini artirmaktadir.

Artirillan kaldirag oranlar1 beraberinde zarar1 getirmektedir.

- Gegmisteki trendin gelecekte de devam edecegi beklentisinde olan bazi Foreks
yatirimcilart ise, mevcut pozisyonlarinda israr etmektedir. Bu ise tasidiklari

pozisyonlarda kayiplarinin artmasina sebep olabilmektedir.

- Kisa siirede yiiksek kar elde eden Foreks yatirimcisi daha yiiksek riskli pozisyonlar

alarak zarara ugrayabilmektedir.

- Kayiplarin1 kabullenmek Foreks yatirimcilarina ¢ok zor gelmekte ve genellikle
kayiplarinin sorumlulugunu kendilerinden ziyade piyasa, Merkez Bankasi ve araci

kurumlara ytliklemektedirler.

Yukaridaki hususlar1 belirleyen arastirmacilar, sonug olarak Tiirkiye’deki Foreks
yatirnmcilarinin - Foreks islemlerinin yapilis bigimi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklarini, Foreks hakkinda bir egitim almadiklarini, kisa vadede yliksek kazang
saglama gibi bir beklenti icine girdiklerini, risk alma egilimlerinin fazla oldugunu,
yaptiklar1 islemlerde siirekli kazanma hirsinin 6ne ¢iktigini, yeni baslayan Foreks
yatirimcilarinda genelde korkunun hakim oldugunu, 6nceden belirlenen bir stratejiye sahip
olmamakla birlikte, zarar eden Foreks yatirimcilarinin hirs ve intikam duygusuyla
kayiplarini telafi edebilmek adina tekrar Foreks islemleri yaptiklarini, bunun sonucunda da

kayiplarin daha da arttigini, yaptig1 islemler sonucunda kar eden yatirimcilarin profesyonel
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olduklart kanist ile asir1 giiven duygusu igerisinde daha fazla risk alarak islem yapmaya

devam ettiklerini ve sonugta genel olarak yine kayba ugradiklarini ifade etmislerdir.*

4.5. Tiirkiye Foreks Piyasasi ile Yurtdisi Foreks Piyasasinin Karsihstirllmasi

Foreks piyasasi kiiresel bir piyasa olma 6zelligi tagimasi sebebi ile Foreksin tasidigi
tiim teknik Ozellikler ile bunlarin kullanilmasi, yatirim araglari, fiyat degisimleri, islem
saatleri tiim diinyada benzer sekildedir. Foreks piyasasi diinyada genel olarak benzerliklere
sahip olmakla birlikte, iilkeden iilkeye bazi farkliliklar da bulunmaktadir. Temel foreks
piyasasi kurallar1 ve fiyatlar kapsaminda farkliliklar bulunmuyor olsa da; teminat ve
kaldira¢ oranlar1 gibi konularda yatirimcilar ilgilendiren bazi degisik uygulamalar

kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de Foreks piyasasi esas olarak 2011 yilinda faaliyetine baglamistir. Bu
tarihten itibaren de ciddi gelismeler kaydetmistir. Tiirkiye agisindan nispeten yeni olan
Foreks piyasasinin, cesitli kriterler agisindan diinya Foreks piyasast ile karsilastirilmasi

asagida maddeler halinde incelenmektedir:
1- islem Hacimleri A¢isindan

2016 yil1 nisan aymna kadar olan donemde {ilkelerin giinliik Foreks iglem hacimleri
Tablo 30°da verilmistir. Buna gore Tiirkiye 22 milyon dolarlik giinliik islem hacmi ile 51
iilke arasinda 23. sirada olup Italya, Avusturya gibi iilkelerin éniinde yer almaktadir. 2011

yilinda faaliyete gegen bir piyasa i¢in bu sonu¢ ¢cok énemli olarak degerlendirilmektedir.

Foreks islem hacimleri kapsaminda yapilacak bir degerlendirmede, Tiirkiye nin
diinya foreks piyasasinda etkin bir konuma ulagmasi miimkiin goriilebilecektir. Ayrica
onceki boliimde de belirtildigi iizere Tiirkiye Forekste ulastig1 bu islem hacmi ile BIST
hisse senedi ve vadeli iglem piyasalarinin toplam islem hacimlerinin ¢ok iizerinde bir islem

hacmine ulagmis bulunmaktadir.

3310 Nisan 2017  <http://dergipark.gov.tr/uploads/issuefiles/98a9/765a/906c/58876679c0449.pdf>.
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Tablo 30. 2016 Nisan itibariyle Giinliik Islem Hacimleri (milyon dolar)

SIRA |ULKELER  |ISLEM HACMI|SIRA [ULKELER |ISLEM HACMI|SIRA |ULKELER  |iSLEM HACMI
||Ingiltere 2.406| 18 |Liksemburg 3| 35|israil 8
2|Amerika 1.272| 19 [Hindistan 3 36(Sil 7
3|Singapur 517| 20 |ispanya 33| 37Bahreyn 6
4{Hong Kong SAR 437| 21 |Tayvan 27 38|Endonezya S
S{Japonya 399| 22 [Belgka 2 39|Kolombiya 4
6{Fransa 181| 23 |TURKIYE 2 40|Cek Cumhuriyeti 4
7|lsvigre 156 24 |Giney Afrika 21 41{Macaristan 3
8| Avustralya 121| 25 |Mekska 20 42|Romanya 3
9|Almanya 116 26 (Breziya 20 43|Filipinler 3

10{Danimarka 101| 27 |Avusturya 19 44|Slovakya 2
11|Kanada 86| 28 |italya 18 | 45|Portekiz 2
12{Hollanda 85| 29 |Finlandiya 14| d6lirlanda 2
13|Cin 73| 30 |Tayland 11 47\Bulgaristan 2
14|Kore 48| 31 |YeniZelenda 10 43|Peru 1
15Rusya 45| 32 |Polonya 9 49| Arjantin 1
16Isveg 42| 33 |Makezya 8|  50|Yunanistan 1
17|Norveg 40| 34 |Suudi Arabistan 8 S1|Litvanya 1
Kaynak: BIS

2- Kaldira¢ Oranlar1 Ac¢isindan

Tirkiye’de 2011 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan ilk Foreks

diizenlemesi ile kaldirag oran1 1:100 olarak belirlenmis, daha sonra 2016 yilinin basinda

kaldira¢ oranini kademeli bir hale getirerek 1:50 ve 1:25 olarak degistirilmistir. Bu

diizenlemeden yaklasik bir yil sonra, 2017 yilinin subat ayinda ise kaldira¢ oranmni 1:10’a

diisiirdiiglinii ilan etmistir.

Foreks diinya uygulamalarina bakildiginda iilkeler arasinda en belirgin farkliligin

kaldirag oranlarinda oldugu goriilmektedir. Diinyada Foreks piyasalarinda iilkelerin

uyguladiklart ¢ok c¢esitli kaldirag oranlar1 bulunmaktadir. Cok ug¢ oOrnekler harig

tutuldugunda bu oran kademeli olarak 1:25 ile 1:200 arasinda degismektedir. Cesitli

ilkelerin uyguladiklar1 kaldirag oranlar1 Tablo 31°de gosterilmistir.
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Tablo 31. Ulkeler Tarafindan Uygulanan Kaldira¢ Oranlar:

MELIRAC KALDIRAG ORANLARI
ABD Ana pariteler 1:50, diger pariteler 1:20
INGILTERE 1:20, 1:50, 1:200
JAPONYA 1:25

SINGAPUR 1:20, 1: 50

ALMANYA 1:40 ile 1:200 aras1
FRANSA 1:400'e kadar

BELCIKA 1:200'e kadar

ISPANYA 1:400'e kadar
AVUSTURALYA 1:500'e kadar
MACARISTAN 1:100'e kadar

POLONYA 1:100'e kadar

MEKSIKA 1:500'e kadar

BREZILYA 1:2000'e kadar

Kaynak: IOSCO*

Tablodan da goriilecegi iizere Tiirkiye hem ilk uygulamasi olan 1:100 kaldira¢ oram
ile hem de sonrasindaki kademeli uygulamasi 1:50 ve 1:25 kaldirag oranlar ile diinyadaki
diger tilke uygulamalarina paralellik gostermektedir. Ancak 2017 yilinda uygulamaya

konulan 1:10 kaldirag orani ile Tiirkiye diger tilkelerden ayrilmaktadir.
3- Yasal Diizenlemeler A¢isindan

Tiirkiye’de Foreks islemleri ile ilgili olarak 2011 yilina kadar yasal bir diizenleme
bulunmamaktadir. 2011 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu cikardigi teblig ile Foreks
islemlerini ‘Kaldiraghh Alim Satim Islemleri’ olarak tanimlamis ve ¢ok ayrintili olarak
piyasay1, piyasa aracilarini ve diger konular1 kapsamli bir sekilde diizenlemistir. Diinyada

da benzer diizenlemeler Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasi Kuruluna es deger finansal

3 10SCO- INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS Report on the IOSCO Survey on
Retail OTC Leveraged Products Final Report. 12 Subat 2017
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDS550.pdf>.

114



piyasalar1 diizenleyen kamu otoriteleri tarafindan yapilmaktadir. Ornegin Ingiltere’de
Foreks, Financial Services Authority (FSA) tarafindan, ABD’de ise National Futures
Association (NFA), US. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ve Securuties
and Exchange Comission (SEC) tarafindan yapilan diizenlemeler c¢ergevesinde islem
gormektedir. Japonya’da Foreks islemlerini diizenleyen kurum Financial Services Agency
— JFSA’dir (Japonya Finansal Hizmetler Kurumu). Singapur’da déviz ve finansal islemler
Monetary Authority of Singapore (MAS) ve Singapur Doviz Piyasas1 Komitesi (Singapore
Foreign Exchange Market Comitee-SFEMC) tarafindan diizenlenmektedir. Fransa’da bu
kurum Autorit¢ des marchés financiers (AMF), Almanya’da ise Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)’dir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan diizenleme ile Foreks islemlerine
aracilik yapacak olan kuruluslara Sermaye Piyasast Kurulundan faaliyet izni alma
zorunlulugu getirilmistir ki, bu uygulama Amerika, ingiltere, Japonya, Singapur, Almanya
ve Fransa gibi lilkelerinin diizenlemesi ile paralellik gostermektedir. Yatirimcilar yetkisiz
aract kurumlar tarafindan yapilacak islemlerde, basta dolandiricilik olmak iizere cesitli
diger risklere kars1 korumak amaciyla yurt disinda da Foreks islemine aracilik yapacak
firmalara kamu otoritesinden izin alma zorunlulugu getirilmistir. Ornegin Singapur’da
doviz ve finansal iglemler otoritesi Monetary Authority of Singapore (MAS) tarafindan en
son 17 Ocak 2017 tarihinde yenilenen liste ile yetkilendirilmis araci kurum sayist 29 olarak
ilan edilmistir. Ayrica diizenleyici otoriteler internet sayfalarinda yetkisiz aracit kurumlara
kars1 yatirimcilart korumak amaciyla diizenli olarak uyarilar yayimlamaktadir. Ayni
sekilde Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu da yurt digi Orneklere benzer sekilde
kaldiragli alim satim islemlerine yetkili aract kurumlar ilan etmekte yetkisiz araci
kurumlara kars1 yatirnmcilart uyarmaktadir. Ayrica kuruldan izin almaksizin Tirkiye’de
internet lizerinden faaliyet gostermek isteyen kuruluslara karsida yasal takiplere

basvurmaktadir.

Diger taraftan Foreks islemleri yapma konusunda yetki verilen bu kurumlarin
diizenleyici otorite tarafindan denetim ve incelemeleri de yapilmaktadir. Gerek denetleme
ve incelemelerde gerekse miisteri sikayetlerinin incelenmesinde olumsuzluk tespit edilmesi

halinde yetkili araci kurumlara para cezasi, islem yetkisi iptali ve benzeri cezalar
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uygulanmaktadir. Ornegin Amerikan diizenleme otoritesi CFTC tarafindan 2017 subat
ayinda diinyanin en biiyiik Foreks aracit kurumlarindan FXCM’ye miisterilerine yaniltict
bilgi vermek nedeniyle 7 milyon dolarlik ceza verilmistir. Tiirkiye’de de diizenleyici
otorite SPK tarafindan 2016 yilinda Foreks islemleri ile ilgili olarak 16 aracit kuruma 41

adet idari para cezas1 uygulanmistir.
4- Yatirnmc1 Analizi ve Yatirnmc1 Kayip Kazan¢ Oranlar A¢isindan

Foreks yatirimci profili agisindan bakildiginda bu konuda yapilan diinya ve Tiirkiye

arastirmalar1 paralellik gostermektedir.

Tiirkiye’de ve diinyada yapilan arastirmalarda Foreks yatirimecilariin kazanma
potansiyelinin yliksek olmasi diisiincesiyle Forekste islem yaptiklar1 goriilmektedir. Biiyiik
bir ¢ogunlugu bu piyasada kazanacaklarina inanmaktadir. Kii¢lik teminatlar ile islem yapan
yatirimcilarin daha kisa stireli islem yapma egiliminde olduklari, biiyiik teminatlarla islem
yapanlarin ise daha uzun stireli islem yapma egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Biiyiik
teminatlarla ve uzun siireli islem yapanlarin karliliginin kiigiik miisterilere gore daha

yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Diinyada Foreks piyasasinda islem yapilan para ciftlerinde ilk siray1 %24’lik islem
pay1 ile USD/EUR cifti almaktadir. Tiirkiye’de de islem yogunlugunun %45°i benzer
sekilde USD/EUR para ¢iftinde gergeklesmektedir.

Diinyada foreks piyasalarindaki kazang¢ - kayip oranlari ortalamasi %40 kazang,
%60 kaylp seklindedir. Tiirkiye’deki oranlar zaman zaman diinya ortalamalarina
yaklagmakla birlikte daha az kazan¢ orani saglanabilmektedir. Kayip orani genel olarak

diinya ortalamasinin iizerinde seyretmektedir.
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BOLUM V. SONUC VE ONERILER

Haftanin 5 is gilinli 24 saat islem yapabilme 6zelligi ile lizerinde ‘glines batmayan
piyasa’ olarak da adlandirilan FOREKS piyasast i¢inde dev bankalarin da bulundugu,
merkezi bir yonetimi bulunmayan tezgahiistii bir piyasa olup 5.5 trilyon dolara varan
giinliik ortalama islem hacmi ile diinyanin en yiiksek islem hacmine sahip bir finansal

piyasadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nin 1971 yilinda Dolarin altina olan konvertibilitesini
tek tarafli olarak kaldirmasi ile Bretton Woods sistemi fiilen sona ermis, 1973 yilindan
sonra da iilkelerin para birimleri arz talep dogrultusunda serbest dalgalanmaya baglamis, bu

da adeta Foreksin temellerinin atilmasina neden olmustur.

Teknolojik gelismelerin de etkisi ile piyasalarda Foreks islemlerinin yapilmasinin
oldukga basitlesmesi ve giiniin 24 saatinde islem yapilabilmesi bu piyasanin tiim diinyada

ilgi duyulan bir piyasa olmasina yol agarak gelismesine neden olmustur.

Tiirkiye’de ise 2011 yilina kadar herhangi bir yasal diizenleme olmaksizin iglemler
yerli ve yabanci aracilar tarafindan gergeklestirilmistir. Bu donem igerisinde bazi
magduriyetler olusmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yasal diizenlemeler
31.08.2011 tarihinde bir teblig ile duyurulmustur. Diinyada 1:200’e kadar olan kaldirag
oran1 SPK tarafindan 1:100 ile smirlandirilmis ve SPK’nin belirledigi sartlar1 saglayan
aract kurumlara islem lisanslari verilmistir. Ayrica tiim parasal islemlerin Takasbank
tizerinden gerceklestirilmesi kurali getirilmistir. Boylece SPK ve Takasbank giivencesi ile
Foreks piyasalariin giivenli bir ortama kavugmasi saglanmigtir. 2011 yilinda “Kaldiragh
Alm Satim Islemleri” adi altinda Sermaye Piyasast Kurulu'nca Foreks islemlerine

getirilen ana diizenleme ve sonrasindaki ilave degisikliklerle;

1- Foreks piyasasi yasal bir diizenlemeye kavusturulmustur.

2- Islem yapma yetkisi sadece yetki verilen aract kurumlara tanmarak; Kurumlar
gerek 0z kaynagi yeterli gerekse belge kayit diizeni acisindan kontrol edilebilir,
denetlenebilir bir yapiya kavusturulmustur.

3- Teminatlarin Takasbank’ta tutulmasi zorunlulugu getirilerek yatirimcilara biiyiik
bir giiven saglanmistir.

4- Abartili reklam, yaniltict pazarlama teknikleri promosyon vb. islemler

yasaklanmig ve belirli sinirlandirmalar getirilmistir.
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5- Kaldirag oranlar1 1:100 olarak sinirlandirilarak yatirnmcinin riski isin dogasini
bozmadan siirli tutulmustur (2017°deki teblige kadar).
6- Her kurumun miisteri kar-zarar pozisyonlarini internet sitesinde agiklama

zorunlulugu getirilerek seffaflik saglanmistir.

Tiirkiye’de Agustos 2011°den sonra yasal faaliyet zeminine kavusan Foreks
piyasasina iligskin islemlerin bilinirligi ve gelisimi bu tarihten sonra hizli bir sekilde artmus,
kisa siirede islem hacmi bakimindan BIST pay piyasi ile vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin iglem hacimlerini yakalamis ve sonrasinda da bu islem hacimlerini ¢ok
gecmistir. Bu ise aract kurumlarin karliliklarina yansimig ve bu durum piyasaya sadece
Foreks islemleri yapmak {izere yeni araci kurumlarin girmesine neden olmus ve Foreks
hizmeti veren araci kurum sayis1 baglangicta 10 civarindayken bu say1 46’ya ulasmis ve
bdylece yeni istihdam alani da yaratilmigtir. 2012 yilsonu itibariyle 11.543 olan teminatlt
hesap sayist 2016 yil sonu itibariyle 130.689’e yiikselmis yillik toplam islem hacmi ise
aynt donemde 166.518 milyon TL’den 11.879.389 milyon TL’ye ulagmistir. 46 araci
kurumdan ilk 13"liniin gelirlerinin tamamina yakini (%100’i) kaldiracl islem gelirlerinden
olugmaktadir. 15 aract kurum ise toplam gelirinin yiizde 50'sinden fazlasini kaldiragh
islemlerden elde etmektedir. Digerlerinin gelirlerindeki kaldiraclh islemlerin pay1 %50 nin

altinda olmakla birlikte %35 ile 45 arasinda degigmektedir.

Yiiksek risk iceren bu piyasada hem yatirnmcilarin kayiplart (yatirimcilarin
ortalama olarak %60 ila %80’inin zarara ugramalar1), hem de bazi araci kurumlarin gerek
reklam ve tanmtimlarinda gerekse miisteri ile olan iligkilerinde abartili davraniglarda
bulunmasi miisteri sikdyetlerine neden olmus bu da Sermaye Piyasasi Kurulu’nu ¢esitli
zamanlarda 6nlem almaya sevk etmistir. Reklam ve tanitimlara simirlamalar getirilmis,

promosyonlar kaldirilmis ve kaldirag oranlari diistiriilmiistiir.

2017 yilinin subat ayinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu kaldirag oranini 1:10°a
diisiirmiis ve baglangic teminatini da en az 50,000 TL veya muadili doviz olarak
degistirmistir. Aract kurumlar ve diger finans cevrelerinde sok etkisi yaratan ve sert
bulunan bu karar sonrasinda dogal olarak islem hacimleri diigsmiis, iki aract kurum islem

faaliyetlerini durdurmus, bazi kurumlar isten ¢ikarmalar yapmuistir.

Tiirkiye’de 2011 yilinda ve sonrasinda 2017 yil1 subat ayina kadar Foreks piyasalari

ile ilgili diizenlemelerin diger {llkelere paralel ve hatta daha da ilerisinde oldugu
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gbzlenmistir. Diinyada da halen zaman zaman iilkelerin, ilgili otoriteleri Foreks islemleri
ile ilgili olarak yasal diizenlemelerde degisiklige gitmekte, riskli olan bu piyasa hakkinda
yatirimcilart  uyarmakta, dlizenlemelere uymayan kurumlarn para cezalarn ile
cezalandirmakta, yasal olmayan kurumlari ilan etmektedirler. Ornegin Amerika, kaldirag
oranint 1:50’ye c¢ekmistir. Japonya 1:25’¢ indirmis, promosyon kaldirilmig, reklam
sinirlamalar1  getirilmistir. Ancak bu dilizenlemelerden sonra bazi kayiplarla da
karsilasilmistir. Ornegin Japonya leverage oranmi 1:25’e¢ ¢ektikten sonra Londra ve
Amerika’nin ardindan pazar payindaki 3.’liik konumunu kaybederek once Singapur’un
ardindan 4. siraya gerilemis; sonrasinda da Hong Kong’un arkasinda yer alarak pazar
payinda 5. siraya diismiistiir. Gerek Amerika ve gerekse Ingiltere basta olmak iizere Foreks
islemelerini diizenleyen otoriteler, Foreks islemlerini diizenlemek adina, kural ihlali yapan
aract kurumlara ve bankalara biiyiik para cezalar1 vermis olup halen de cezai islemlere

basvurmaya devam etmektedir.

Foreks piyasast gerek kaldira¢ oranlar ile ilgili olarak gerekse piyasalarin dogasi
geregi dalgali olmasi (bazen asir1 dalgalanmalar olabilmekte) nedeniyle diger piyasalara
(hisse senedi vb. piyasalara) gore cok daha riskli piyasalardir. Ornegin Isvicre Merkez
Bankasinin Ocak 2015°te Euro, Isvigre Frangi (EUR/CHF) kur orammi artik
desteklemeyecegini aciklamasi ile sadece bireysel yatirimcilar degil araci kurumlar da
etkilenmis, bir¢ok bireysel miisteri pozisyonlarini sifirlayarak ciddi zararlar ederken, bazi
aract kurumlar zararlar1 nedeniyle sermayelerini kaybederek faaliyetlerini durdurmak

zorunda kalmislardir.

Tiim bunlara karsin Ingiltere’de kaldira¢ oran1 halen 1:200 seklinde devam etmekte
ve Ingiltere diinya Foreks piyasasinda toplam islem hacminin yaklasik %37’sini

gergeklestirerek ilk sirada yer almaktadir.

Yatirnmcilarin biiylik kayiplar yasamalarinda, bu konuda bazi araci kurumlarin
reklam ve tanitim hatas1 olmakla birlikte yatirnmcilarin ¢ok da bilgili ve bilingli olmadan
bu piyasalarda islem yapmasi, zararlarin olugsmasinda esas neden olmustur. Gerek yurtigi
ve gerekse yurtdisinda yapilan arastirmalarda yatirimeilarin davranigsal 6zelliklerinin yani
sira piyasa bilgilerinin yetersizligi nedeni ile zaten kaldirag etkisi ile yiiksek risk igeren

piyasada bu sonucun kac¢inilmaz oldugu saptanmaistir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun yaptigi diizenlemeler ile giivenli hale gelen Foreks
piyasasi, diizenleme Oncesi bu tir islemleri yurt disi iizerinden ve giivenilirligi
tartigilabilecek seviyede olan kurumlar iizerinden yapan yatirnmcilarin bu islemlerini
yurti¢ine yonlendirmis ve bu hali ile de basarili olmustur. Ancak son alinan kaldirag ve
baslangi¢ teminat1 diizenlemesi karar1 ile, bu yatirimcilarin tekrar yurt disina yonelmeleri
ve dolayistyla déviz cikist da olabilecektir. Ote yandan diizenleme kararlarinin dolayl:
etkileri olarak calisan personelin isten ¢ikarilmasi, sube ve kurum kapanmalar1 giindeme
gelebilme riski de bulunmaktadir. Sonug itibariyle foreks islemlerinin azalmasi1 karlilik

diisiislerine yol agabileceginden sektdrde de daralma meydana gelebilecektir.

2011 yilinda foreks piyasalarinin yasal bir pazar durumuna ulastiriimasi
kapsaminda yapilan diizenlemeler sonrasinda reklam ve promosyonlar sayesinde kii¢iik
yatirimeinin ilgisi ve algist bu yatirrm aracina yoneltilmistir. Oncesinde pek cok
magduriyetler yasanmis olmasina karsin Foreks bilinirliligi 6zellikle kiigiik yatirimct
acisindan artirildiginda, konu hakkinda bilgisi ve tecriibesi gelisen bir foreks yatirimcisi
profili meydana gelmistir. Bununla birlikte 2017 Subat’inda foreks konusunda getirilen
kisitlamalar, konuyu 6grenen ve ilgisi devam etmekte olan yatirimcinin arayisa girmesi ve
yurt disina yonlenerek aslinda korunmak istenirken daha biiyiik bir riske zorlanmasiyla
sonuglanabilecektir. Ote yandan Tiirkiye’deki diizenlemeleri firsat bilen yurt disindaki
giivenilir olmayan internet sitelerinin bu tiir yatinmcilar1 hedef alma riski de ortaya

cikabilecektir.

Tiirkiye’de yetkilendirilmemis ve yasa dis1 internet sitelerine karst SPK’nin yeterli
seviyede bir yaptirim yetkisi bulunmazken, bu aract kurumlar sadece kendi {iilkelerine ait
uygulamalara tabi olmaktadirlar. Tiirkiye'de kredi kart1 ile Foreks islemleri yapilamazken
bahsedilen yurt dist kaynakli risk barindiran baglantilarda neredeyse dogrudan kartla

0deme yontemiyle islemler gerceklestirmektedir.

Bu c¢ercevede, Foreks piyasalarmin saglikli olarak gelismesi ve siirekliligini

saglayamaya yonelik onerileri 3 baglik altinda gruplandirmak miimkiindiir:

1- Diizenleyici Otoriteye Oneriler

Kaldiragh islemler ile ilgili olarak yatirnmci sikayeti oranlari baglaminda 46
kurumun 13" hakkinda hi¢ sikayet bulunmadigi, kurum bazinda en yiiksek sikayet oranin

% 4.06 oldugu, kurum bazinda sikayet sayisinin toplama olan oran ortalamasinin ise %]1'in
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altinda bulundugu, dolayisiyla aslinda sikayet ortalamasinin %1 gibi kiiglik bir oran oldugu
goriilmektedir. Diger yandan kazang-kayip oranlart da yurt disina benzer yapidadir ve
kayiplarin yaninda diinya geneline yakin kazan¢ oranlar1 elde edilebilmektedir. Tiim bu
Ozelliklerine karsin, SPK 2017 yil1 basinda kaldirag oranin1 1:10 ile sinirlayarak aslinda bu
piyasanin ruhuna uymayan, bir finansal iiriin olan Foreks piyasalarin yavaslamasina,
zaman i¢inde giidiikleserek piyasanin yok olmasina neden olabilecek bir karar almis olarak
goriinmektedir. Tiirkiye’de ddviz iizerine islem yapan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinda bile kaldira¢ oran1 %19-24 arasinda bulunmakta ve yatirimcilar yaklasik 200

TL’lik bir baglangi¢ teminati ile islem yapabilmektedir.

Tiim diizenlemeleri ¢oklu degerlendirme parametreleri esasinda yapan ve diinya ile
entegre kararlar alan Sermaye Piyasast Kurulu’nun, foreks piyasalarindaki kaldirag oranlari
konusunda almig oldugu son kararini gozden gegirerek revize etmesinde fayda
bulunmaktadir. Kaldira¢ oranlarinin kademeli hale getirerek 1:10 ila 1:50 arasinda bir bant
olarak tekrar diizenlemesi piyasanin canlanmasi igin faydali olabilecektir. Ornegin kiigiik
yatirimeilar i¢in 1.000 Dolar baslangi¢ teminati ve maksimum 1:25 kaldira¢ orani, nitelikli
yatirimetlar i¢in ise 1:50 maksimum kaldira¢ orani gibi uygulamalarin yiirtirlige konmasi,

yatarimciy1 yeniden foreks islemmlerine yonlendirebilecektir.
2- Araci Kurumlara Oneriler

Tiirkiye’de hisse senedi ve vadeli islemler piyasalarinda miisterilere yonelik
bilgilendirme ve egitimler sinirh iken, Foreks islemleri konusunda son 4 yilda yapilan
egitimler olduk¢a fazla ve yerinde olmustur. Aract kurumlarin bu egitimlere devam
etmeleri yatinmciyr bilinglendirerek  glivenli islemler yapabilmesi ve kazang

saglayabilmesi i¢in tesvik edebilecektir.

Kurumlar kendi aralarinda etik kuralarin isletilmesi konusunda da duyarl olarak
sistem dig1 davranan ve yatimeci giivenini sarsacak davraniglarda bulunan kurumlar Birlik

(TSPB) vasitasi ile uyarma yoluna giderek otokontrol saglamalar1 uygun olacaktir.
3- Yatirinmeilara Oneriler

Yatirnmcilar oncelikle Sermaye Piyasast Kurulu'ndan kaldiragh islemler yapma

konusunda yetki belgesi almis aract kurumlar ile islemlerini gergeklestirmelidir.
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Kurumlarla ilgili olarak kayip kazang¢ oranlarini, miisteri sikayetlerini, emir iptalleri
gibi konular1 karsilagtirarak kurum se¢iminde bulunmalari hem kendi giivenlikleri
acisindan 6nem tagimakta olup hem de yeni yatirimcilarin bu alanda faaliyet gostermesini

saglayabilecektir.

Yatirnmcilarin Foreks piyasalar1 hakkinda bilgi ve deneyim sahibi olmay1 talep
etmeleri dnemlidir. Bu konuda verilen egitimleri takip ederek ve okuyarak onceden bilgi

yeterliligine ulagmalar tavsiye edilir.

Piyasalarin  asir1  oynak oldugu donemlerde c¢ok kisa siirelerle islem

gerceklestirmekten kaginmalari tavsiye edilir.

Verdikleri emirleri takip edemeyeceklerse fazla pozisyon agmamalari yerinde

olacaktir.

Yatirimeilar kaldirag kullaniminda dikkatli olmalidir. islemlerine diisiik kaldirag

oranlariyla baglamalari, asir1 risk almamalari fayda saglayacaktir.

Foreks islemleri yaparken piyasalari yakindan takip etmeleri onerilir.

Kaldirag nedeni ile yiiksek riskli olan Foreks piyasalarinda, hafta sonlar1 ve resmi
tatil gilinleri Oncesinde pozisyonlarint kapatmalari, ani fiyat hareketlerinden dogacak

beklenmedik kayiplari 6nlemeleri agisindan faydali olacaktir.

Yatirimcilar her islemden 6nce mutlaka hedef ve stop seviyelerini belirlemelidir.
Stop seviyelerini risk alabilecekleri maksimum rakami hesaplayarak tespit etmeyi

O0grenmeleri 6nem tasimaktadir.

Tiim yatirimlar i¢in sdylendigi gibi foreks piyasalarinda da portfoyiin tamamiyla
degil, belli bir miktar1 ile islem yapmaya baslanmasi yerinde olur. Ayrica kiigiik lotlar

halinde islem yapmalar: yatirimcilarin kendi yararlarina olacaktir.
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EKLER

Ek 1. Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan, Kaldiraghh Alim Satim Islemleri
ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar
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