TURKIYE CUMHURIYETI
CUKUROVA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASLARIN VE FOREX
PIY ASALARININ GELiSiMIi: TURKIY E'DEKI DURUMU

Sidre KUCUK

YUKSEK LISANS TEZI

ADANA, 2012



TURKIYE CUMHURIYETI
CUKUROVA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASLARIN VE FOREX
PIY ASALARININ GELiSiMIi: TURKIY E'DEKI DURUMU

Sidre KUCUK

DANISMAN: Prof.Dr. Hatice DOGUKANLI

YUKSEK LISANS TEZI

ADANA, 2012



OZET

FOREX PiYASALARININ GELiSiMi VE TURKIYE’'DEKi DURUMU

Sidre KUCUK

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dal
Danmisman: Prof. Dr. Hatice DOGUK ANLI
Arahk 2012, 104 Sayfa

Forex piyasasi, Bretton Woods sisteminin resmen sona erdigi yil olan 1974
yilinda, diinya ekonomisinin dalgali kura gegisiyle 6nemli olmaya baslamistir. 1974
yilindan bu yana, artan, gunlik islem hacmi ile birlikte, suan diinyanin en biyik para
piyasalarindan biridir. Forex piyasalarimin katilimcilar;; merkez bankalar1 ve 6zel
bankalar olabilecegi gibi ayn1 zamanda ufak birikimleri olan yatirimcilardir.

Forex piyasasimin kendine 6zgli isleyisi vardir. Ornegin; pip, spread ve parite
gibi bazi temel terimleri bilmek gerekmektedir. Temel terimleri 6grenildikten sonra
forex piyasasini anlasiimasi daha kolay olacaktir. Ayrica bu piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin bu piyasayi iyi analiz etmeleri gerekmektedir.

Forex piyasasinda iki cesit analiz yontemi bulunmaktadir. Bu analiz yontemleri
temel ve teknik analizlerdir. Temel analiz; makroekonomik veriler ile piyasamin analiz
edilmesidir. Bu calismada; 6nemli birkag makroekonomik veri ele alimp, agiklanmustir.
Teknik analiz ise; grafikler yardimiyla ya da gostergeler ile piyasamin analiz edilmesi ve
gelecege donik tahminler yapilmasicir. Calismamn 6nemli bir kismi teknik analize
ayrilmistir. Bunun temel sebebi; teknik analizin, forex yatirimcilar: tarafindan ¢ok fazla
kullaniliyor olmasi ve temel analize gore daha 6nemli olmasidir.

Bu calisma; forex piyasasi ile ilgili teorik bilgiler icermesinin yan sira bu
piyasanin isleyisine iligkin bilgileri icermektedir. Turkiye de SPK tebligi, bu piyasann
gelisimi ayrica forex piyasalarimin Turkiye'de nasil algilandigina iliskin bir anket
caligmasina da yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Forex Piyasalari, SPK Mevzuati, Tirkiye
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Forex market has became important since Bretton Woods system officially was
ended in 1974 when the world economy turned into floating exchange rate. Since 1974 it
has been one of the strongest money market now with the increasing daily trading volume.
The participants of Forex market may be central banks and private banks or the participants
with little accumulation of funds.

Forex market has its specific fuctions. For instance you are supposed to know the
basic structures like pip, spread and parity. It will be easier to understand the Forex market
when the basic structures are learned. Also the analysts in these markets should analyse the
market well.

In the Forex market there are two methods of analysis. These analysis methods are
the basic and technical ones. The basic analysis is the analysis of the market with
macroeconomic data. In this work a few important macroeconomic data is handled and
explained. The technical analysis is to analyse the market with the help of graphics or index
and form estimates for the future. The remarkable part of the work has been seperated to the
technical analysis. The main reason for thisis that the technical analysis are commonly used
by the Forex investors and it is more important than than the basic analysis.

This study includes not only theoretical knowledge on the Forex Market, as well as
contains information on the functioning of this market. Turkish Capital Markets Board
Communique contain information about development of this market and also are given a
survey on the perception of the forex markets in Turkey.

Key Words. Forex Markets, Information of Turkish Capital Market Board

Communique, Turkey



iii
ONSOz

Finansal serbestlesmenin artmasi ve piyasalarin gelisimi, yenilikleri beraberinde
getirmistir. Teknolojinin de gelisimi ile birlikte hisse senedi, tahvil, doviz gibi yatirim
araclarina uluslararast alanda ulasim kolaylasmis, doviz piyasalarinda 24 saat boyunca
online olarak islem yapabilme firsat: ortaya gikmistir. Finans piyasalari her gecen gin
daha genis kitlelere hitap etmektedir ve bunlarin basinda 4,2 trilyon(2012, Mart ayi
itibariyle) dolar gunlik islem hacmi ile Forex gelmektedir.

Finans piyasalarimin uluslararast olmasimin  sonucu olarak, finansal arag
cesitliligi artmus, finansal sistemin igindeki kurumlar gelismis ve bu da piyasaya dahil
olan yatirimeci sayisim artirarak bu piyasalarin gelismesine katki saglamustir.

Bu calismanin amaci; diinyamn en blylk piyasalarindan olan, Forex piyasasinin
gelisimini ve Turkiye' deki durumunu yakindan incelemektedir. Bu amagla bir anket
caligmasinin sonuclarina yer verilmektedir.

Bu caligmanin olusmasinda ve gelismesinde katkilarda bulunan damsman hocam
Sayin tez damsmamm Prof. Dr.Hatice DOGUKANLI’ya,6neri ve yardimlaryla tez
calismama oOnemli katkilar saglayan degerli juri Uyeleri: Dog. Dr. Serkan Yilmaz
KANDIR, Yrd. Dog. Dr. Zuhal ERGEN'’ e tesekkirlerimi sunarim. Ayricatez calismam
da bana 6nemli zamanlarint ayirarak yardimci olan Dog¢.Dr. Kemal Can Kili¢'a ve
calismalarim sirasinda benden hichir destegi esirgemeyen sevgili annem ve babam,
Engin ve Mehmet KUCUK ' e, kardeslerim Ahmet Eralp ve Fethi Namik KUCUK'e ve
Forex piyasasim Ogrenmemde Onemli katkisi olan sevgili arkadaslarim Alexander
ANTONOV, ibrahim KOCAK ve Firat GUL’ e sonsuz tesekkiir ederim.

Adana, 2012 Sidre KUCUK
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BiRiNCi BOLUM

GIRIS
1.1 Arastirmamin Amaci ve Onemi

Bu calismada; Agustos 2011 tarihinden itibaren Sermaye Piyasasi Kurul’u
tarafindan denetime tabi tutulan, Forex piyasasi ele alinmistir. Bu ¢alismanin amaci;
Turkiye'de forex piyasasinda islem yapan yada yapmay: disiinen yatirimcilarin bu
piyasaya bakisinin incelenmesidir. Su ana kadar; TUrk yatirimcisinin forex piyasaya
bakisini inceleyen baska bir kaynak olmamasi bu calismamn énemini arttirmaktadir.
Tirk yatirimecisinin yeni tanistigi bu piyasanin gozlemlenmesi amaclanmustur.

Y abanci para biriminin baska bir yabanci para birimine degisim oramn: veren
forex piyasasi, 1977 yilindan itibaren yikselen islem hacimleri ile dikkat gekmektedir.
Dunyanin en blytk para piyasast olan Forex piyasasi, hem katilimcilari, hem de
ekonomik duzen icerisinde olusturdugu etkiler bakimindan, kiresellesen dinya
ekonomisinde oldukga 6nemli bir yere sahiptir.

Calisma yedi bolumden olusmaktadir. Genel olarak birinci  bolimde;
arastirmanin amaci ve 6nemine yer verilmistir. Ikinci boliminde paranin ve altinin
tarihi, dalgali kura gegis siireci ve Forex piyasasimin olusumu ele alinmustir. Bu slireg
icerisinde oldukga 6nemli bir yer edinen Euro’nun ortaya gikisina da deginilmistir.
Uciincli bolimde; SPK Mevzuat: Oncesi Tiirkiye nin Forex ile tamsmasi, Tirkiye de
Forex denetimi ve denetim sonrasi yatirimc: ve sirketlerin durumlar: ele alinmustir.
Daha sonra; bu durumun Turkiye'de ki etkilerini inceleyebilmek adina genel bir
degerlendirme yapilmistir. Dordincti bélimde; dinyamn en biyik para piyasas: olan
forex’in katilimcilar: ve piyasanin isleyisi ele alinmistir. Ayrica; bu bélimde, forex
piyasasinin nasil dinyamin en blylk para piyasasi oldugunun sorusuna cevap
bulunurken, kisaca da bir giris yapilma olanag1 saglanmistir. Uglincii bolimiin son
kisminda; forex piyasast ile ekonomi litaratirine eklenmis olan kavramlarda
aciklanmustir. Besinci bolimde ise; forex piyasasinda islem yapanlarin kullandig: temel
analiz ve teknik analiz kavramlar: ele alinmustir. Piyasay1 anlamanmin yan sira, piyasada
fon yonetiminin de anlasilmast saglanmaya galisilmistir. Ayrica bu kisimda gesitli islem
stratgjilerine yer verilerek, piyasaya giris yapanlara kaynak saglanmasi amaglanmustir.
Altinct b6limde Turkiye' de forex piyasasinin durumu incelenmis ve forex piyasasinda



islem yapan kisilere ve yatirimcilara yonelik bir anket calismasina yer verilmistir. Bu
anket calismasinin yapilmasinda ki temel amag; 2011 yil1 itibari ile Glkemizde yasal bir
cerceveye dahil edilen Forex piyasasinda, yatirimcilarin beklentileri, piyasaya bakis
acilar1 ve yatirnim yaparken 6énem verdikleri hususlari 6grenilmeye calisilmustir. Y edinci
ve son bolumde ise; sonug ve Onerilere yer verilmistir.

Forex piyasasinda; 1977’ de gindiiz islemlerinin hacmi 5 milyar dolarken, 10 yil
sonra 600 milyara ve 1992'de 1 trilyon dolara ulasmustir. 2012 yili Agustos ayi
itibariyle ise 4.5 trilyon dolarlik islem hacmi olusmustur. Turkiye de ise 2011 yilindan
bu yana ; IMKB ve VOB’un islem hacmi gecilmistir. Bu rakamlar 1s1ginda; forex
piyasasinin zamanla nasil bir gelisme kaydettigini agikca gorUlmektedir. Tez
calismasinda; bu derece 6nemli bir piyasamin, litaratirinden basglanmis, gelisimi ve
isleyisine kadar biitin detaylara yer verilmeye ¢alisil mistir.



IKIiNCi BOLUM

FOREX PiYASASI VE TARIHISEL GELISiMI

Bu bélimde paranin tarihi, altinin tarihi, Bretton Woods sistemi, Euro’ nun
ortaya ¢ikis1 ve forex piyasasinin gelisim sireci ele alinacaktir.

2.1.Paranin Tarihi

Iktisadi hayatta 6nemli fonksiyon ifa eden para, bir kisim arastrmaci ve
tarihciler tarafindan atesin kesfi ve harflerin icadi gibi, yine bir kisim arastirmacilar
tarafindan iktisadi hayatin dayandigi temel tasi veya bu damarlardan akan kan gibi
degerlendirilmektedir (Watson, 1953, s.309).

Paranmin tarihi, insanlarin ihtiyaglarim karsilamak igin birbirleriyle cesitli
nesneleri degis tokus yapmalariyla baslar. Degis tokus esnasinda, 6rnegin ekmek almak
isteyen ayakkabici firinciya ayakkalin vermek ister, fakat firincinin ayakkabiya degil,
gomlege ihtiyaci vardir. Ortaya ¢ikan sorunun ve benzerlerinin basit ¢bzimi para ile
olmustur. Para, herseyin degerini Olcebilen evrensel bir esdegerdir (Antonov, 2011, s.
33). Kavram olarak, paraya olan ihtiya¢ ise asla azimsanamaz. Para, farkli etnik
kokenlerin biraraya gelmesinin ve ilk devletlerin kurulmasinin sebepleri arasinda yer
almaktadir. Para sayesinde alisverisi yapilan nesne “mal”, taraflar “alici” ve “satic1” ve
elde ettikleri kazanclar da “sermaye” haline gelmistir. O zamandan beri de herhangi bir
malin degeri para ile 6lglilmektedir. Dahasi, para ile ifade edilen mallar degerlerini de
kaybetmezler. Ornegin, bugiin belli bir fiyata satilan et birkag giin sonra bozulup para
etmese de, eger bugin satilirsa da elde edilen para gelecekte yeni et amak icin
kullanilabilir.

Ilk caglarda ticari faaliyet gelismis olmasina ragmen, ticarette yiizyillarca para
kullamlmamis, mibadeleler takas (trampa) seklinde yapilmistir. Takas, alisveriste bir
mal bedelinin baska bir malla 6denmesidir. Takas, ilk ¢aglarda, insanlarin aldiklar: ve
sattiklart kiymetini belirleyecek bir deger 6lct olmaksizin ylritalmistir. Sistemin uzun
muddet boyle devam etmesi, kiymetin bir rakamla ifade edilmedigi bir ortamda
dayanilabilecek tek olct fayda oldugundan, genelde tlccarlarin karli gikmasina sebep
olmustur. Kisacasi takas usulii, ticaret tecriibesine sahip olmayan kimseler arasinda



fahis karlara zemin hazirlamistir. Bu sistem, tacirler lehine oldugundan, ticaretin
gelismesinde merhale kaydetmis toplumlarda dahi, uzun middet devam etmistir. Durum
boyle olmasina ragmen takas sistemi, tasidigi ¢esitli zorluklar ve sakincalar sebebiyle
daha sonraki donemlerde terk edilmistir. Sistem, ticaret hayatinda belirli bir kolaylik
saglamis olmasina ragmen su sakincalar: ve guglikleri beraberinde getirmistir (Ergin,
1969, s.19).

Bilinen en UnlG aligveris Gykulerinden biri Peter Minuit’in 1626’ da yaptigidir. 24
Dolarlik degersiz incik-boncuk karsiliginda Manhattan’ da bir ada satin almistir. 1993'te
ise, bu adanmin degerinin 50.4 milyar Dolar oldugu tahmin edilmektedir.Eski Roma da
tuz bulunmadigindan ve yiyeceklerin saklanmasinda gerekli oldugundan askerlere
maaslari tuz olarak verilmekteydi. Avrupa da 1393'te ithal edilen baharatlar cok degerli
goruldiklerinden ve az bulunduklarindan yarim kilo zencefil karsihiginda bir gemi
amak mumkindd. Bugln ise zencefilin kilosu 6 Dolardan satilmaktadir (Antonov,
2011, s.34).

Tarihteki ilk madeni para basiminin M.O VII. Y uizyilda Anadolu’da Lidyalr’ lar
tarafindan yapildig1 bilinmektedir. Tarihteki ilk madeni para olma 6zelligi tasiyan Lidya
parasi, darp suretiyle basiimistir. Sabit bir alt kalip Uzerine konan madeni pula hareketli
bir st kalip yerlestirerek,bir cekicle vurmak suretiyle darp
gerceklestirilmistir(http://www.darphane.gov.tr (Erisim Tarihi:07.05.2012)).

Baharat ve ipek yolu Anadolu’dan gecerek Avrupaya ulasmistir. Ancak,
Avrupa'ya ipek getiren Cinli ticcarlara nasil 6deme yapilacagi sorun olmaktayd:.Bu
problem, ilk defa 19. yilizyilda sistematik bir sekilde ¢cozilmeye baslanmustir.

2.2. Altinin Tarihi

Y Uzyillar boyunca 6nemli bir deger saklama birimi olan, gegmisten giinimuize
para ve micevherat yapiminda kullanilan altin, son yillar itibariyle sahip oldugu
Ozelliklerden dolay: endistriyel alanda da kullaniimaya baslanmistir (Aslan, 1999, s. 4).

Kendine has birgok 6zelligi olan bu kiymetli maden yatirim, tasarruf, siis esyasi
ve degisim araci olarak 7000 yildan beri kullamimaktadir. En eski altin Ureticileri
Misirlilar olup M.O. 2000 yillarinda saf altim elde etmeleri ile Misirhlar altin
madenciliginin 6nce Anadolu ve Arap Yarimadasina, sonra da Etiyopya Uzerinden
Afrika'ya yayilmasina vesile olmuslardir. M.O. 3900 yillarinda birlestirdikleri 1sitma
teknikleri sayesinde elde ettikleri altimt eritmeye ve islenebilecek hale getirmeyi
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basarmislardir. M.O. 3100 yillarinda standart altin kiilgelerinin basimina ve 6deme arac
olarak kullamlmasina baslamislardir. Lidya, iran ve Makedonya medeniyetleri altin
madenini para basiminda kullanmiglardir (Fidan,2005, s.30).

Altin ticaretinde, kullanilan agirlik birimine “troy” denilmekteydi. Bir Troy
Ons:31,10348079 grama esittir. Ancak kullaum dilinde “ons’ olarak uluslararasi
piyasalarda yer bulmaktadir. Ons tim dinyada altin igin kullamlan agirlik birimi
olmakla beraber gram, kilo ve ton kavramlarinin da kullanildig1 yerlere rastlamak
miimkiindir. Ortadogu’ da ise Tola (11,66338gr) terimi kullamlmaktadir ( Ozgiil, 1992,
S. 2).

Dunya tarihindeki kayitlar1 g6z ©Onunde bulunduruldugunda, altinin Misir
hilkkiimdarlar1 doneminde, M.O. 3200 yillarinda, darphanelerde esit boyda cubuklar
halinde gekilerek para olarak kullamldig: gorilmektedir. M.O. 550 yillarinda ise Lidya
Kral1 Krezos tarafindan altinin para olarak basiimasindan sonra ticarette artis olmustur
(http://www.galerigold.com (Erisim Tarihi:01.02.2011)).

Y Uzyillar boyunca giictin ve zenginligin sembol olan altin, gegmiste daha ¢ok

para olarak dusUnilmisse de, gunimizde kuyumculukta, yatirim araci olarak ve
gittikce yayginlasan endistriyel alanlarda kullanilmaktadhr.

Altin, gecmis donemlerde, oncelikle agirliklart resmi mercilerce damgalanmis
kilgeler halinde bir degisim araci olarak kullanilmis ve daha sonralar sikke olarak
dogrudan para islevi gormustir. Altin, 15. ve 18. ylzyillar arasinda Merkantilist sistem
déneminde zenginligin ana unsuru olarak gortlmis ve ihracatin arttirilmasinin sonucu
olarak Ulkeye olan altin girisinin artmas: ile bir Ulkenin refah ve zenginlik diizeyinin
yukselecegi belirtilmistir. 18. ylzyillda merkantilist dusince sistemine tepki olarak
dogan klasik sistemde para arzi dogrudan altin miktar: ile belirlenmistir. 18. ve 109.
yuzyilda Ulkelerde para sisteminin temelini olusturan altin, cevrilebilen para olarak
benimsenmistir. Bu sistemde 35 ABD dolarlik sabit bir fiyat Uzerinden 1 ons altina
baglanmistir. Daha sonra atimin dolar karsisindaki degerini zorlamas: ile Merkez
bankalar1 ¢ift altin piyasasint kurmay: kabul etmislerdir. ABD’de 6demeler dengesi
aciklarinin artmast ve altin rezervlerinin azalmasinin sonucu olarak dolarin altina olan
cevrilebilirligi 1971'de kaldirilmustir.  Altin, petrol fiyatlarindaki asiri  artiglar
neticesinde, uluslararasi piyasalarda mali kaynak fazlaliginin yatirildig: bir spekilatif
yatirim araci halini almigtir ( Aslan, 1999, s. 6-7).

2.3. Bretton Woods
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Dunya savaslari sirasindaki ekonomik dizensizlikler ve istikrarsiz bir
uluslararast sistem yapisi, bununla birlikte uygulanan altin standardimin yarattigi
aksakliklar ve blyuk Dinya Ekonomik Bunalimi, uluslararast parasal sistemin yeni bir
temel etrafinda olusturulmasint zorunlu kilmustir  ( Egilmez, 1996, s.18). Savas sonrasi
dénemde gorulen en buyuk gelisme, 6zel sektdr piyasalarindaki ekonomik biytmedir.
Likiditenin uluslararasi kurumlar tarafindan saglanamayacag: beklenirken, dizenleme
sorunu ortadan kalkmamis ve uluslararas: finans Ulkeler arasi diizenlemeyi saglayacak
kurumlaraihtiyag duymustur ( James, 1996 s.617).

Yeni bir parasal sistem yaratmak Uzere, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda
yapilan toplantida, ABD dolarina ve onun aracilig: ile dolayli yoldan altina dayali
parasal sistem tzerinde anlasilmistir (Dogukanli, 2012, s.23).

Sistemin yapilandirma siirecinde diizenlenen Para Fonunun kurulus amaci ana
sozlesmenin birinci maddesinde asagida belirtilen alti nokta da Ozetlenmistir;
Uluslararasi parasal ishirligini tesvik etmek, uluslararasi ticaretin gelismesini ve dengeli
blyUmesini kolaylastirmak, kambiyo istikrarini tesvik etmek ve Uyeler arasinda dizenli
kambiyo iliskileri saglamak, tye Ulkelerin aralarindaki cari islemlerin yurttilebilmesi
icin cok yonll bir 6demeler sisteminin kurulmas: ve diinya ticaretini daraltict kambiyo
kontrollerinin kaldirilmasim desteklemek, fon kaynaklarini islevsel dagitarak dis
O0demeler dengesizliklerin dizeltilmesi, yukarida sayilan amaglara paralel olarak tye
Ulkelerin uluslararast 6demeler dengelerinde meydana gelebilecek dengesizliklerin
derecesini azaltmak ve siiresini kisaltmak (Turan,1980,s.90).

Anlasmay1 onaylayan Ulkeler paralarint sabit bir kurdan ABD dolarina baglamis
ve bu sabit kura da “dolar paritesi” denilmistir. ABD dolar: ise altina baglanmistir. Buna
gore 1 ons altin 35 ABD dolarina esitlenmistir. Ote yandan ABD Merkez Bankasi,
yabanci merkez bankalarina arz edecekleri dolarlar karsiliginda altin satma taahhidi
altina girmistir (Dogukanli, 2012, s.24).

Bretton Woods sistemi, Uye Ulkeler arasindaki kur degisimlerinin mimkidn
oldugu kadar diizenlenmesini, yabanc: paralarla serbest ticaret yapilmasimin 6ntindeki
gerek devlet kontrolleri gerekse cezai tehditlere dayali engellerin kaldirilmasini
amaclamistir. Ancak bir taraftan ABD'nin kroniklesen ve biyiyen dis 6demeler dengesi
aciklari, diger taraftan bir anahtar paraya bagli kalan uluslararasi para sisteminin
karsilastigi temel dengesizlikler, sistemin zayif unsurlarim olusturmustur (Akdis, 2000,
s.18).



ABD'nin 1971 yilinda bir yandan dolarin konvertibilitesini kaldirilmasi, 6te
yandan dis ticareti kisitlayici onlemler almasi karsisinda, ABD ile gelismis Ulkeler
arasinda pazarliklar baslamigtir.  ABD, Batili Ulkelerin  paralarimin - degerini
yukseltmelerini (revalliasyon) istiyordu. Nihayet, diinya ticaretinde 6nemli yer verole
sahip Ulkelerle ABD arasinda Washington'daki Smithsonian Engtitlisinde 1971
yilindabir anlasma imzaland: (Dinler, 1977, s.504).

Smithsonian Anlasmasina gore, dolarin dis degeri % 7.89 oramnda dusurl-
mis ve ABD daha 6nce koydugu % 10'luk ithalat vergisi kaldirilmstir. Ayrica,
Bretton Woods sistemine gore, hukimetlerin dolar karsisinda paralarinin dalgalanma
marj1 % + I'den, % + 2.25'e ¢ikarilmustir (Dinler, 1977, s.504).

ABD, 12 Subat 1973 yilinda dolar1 yeniden % 5 oraninda devallie etmistir.
Boylece, 1 ons altin, 44.22 dolara yukselmistir. Bunun Gzerine AET Ulkeleri,
paralarim sabit kur Gzerinden birbirlerine baglamis ve dolar karsisinda ortak
dalgalanmaya birakma karar1 amuslardir. Topluluk Glkelerini, oteki gelismis
tlkelerin (Japonya, Norveg, ingiltere v.s.) paralarim dolar karsisinda dalgalanmaya
birakmalar: izledi. Boylece, Bretton Woods sistemi tamamen ¢Okmustir (Dinler,
1977, s.504).

Bretton Woodsta belirlenen altin kambiyo standard: ve sonrasinda ki sabit
doviz kuru sisteminin sona ermes ile bitun Ulkeler dalgali kur sistemine
gegmislerdir. Ancak gerek timiyle dalgali bir kur sisteminin belirlenememesi ve
gerekse dolar, sterlin, mark gibi belli bagli paralara bagli olarak belirlenen kurlarda
istikrar saglanamamast yine sorunlar dogurmustur. Bu durum uluslararas: finansal
sistemde reform calismalarim da giindeme getirmistir. Bu calismalar ise Uluslararas
Para Fonu'na yeni gorevler yiklemistir (Akdis, 2000, s.19).

2.4. Euro’'nun Ortaya Cikisi
2.4.1.Delors Raporu



1988 Hanover zirvesinde Jacques Delors un baskanliginda ve baslica merkez
bankalarimin direktorlerinden olusan bir komiteye ekonomik ve parasal birligin
kurulmasi icin alinmasi gereken Onlemleri iceren bir rapor hazirlanmasi gorevi
verilmistir. Delors Komitesi parasal genisleme icin U¢ ©n kosulun gerektigini
belirtmistir. Bu kosullar parasal birligi gelistirmek icin yeterli oldugu halde Delors
Raporu, ayrica; ortak bir para biriminin kabullnt de tavsiye etmistir. Rapora gore ortak
para birimi “parasal birligin dogal ve istenen bigcimde gelisimi icin” gerekliydi. Delors
Raporu Ekonomik ve Parasal Birligin gergeklesmesi icin U¢ asama tespit etmistir
(Dogukanli, 2012, s.34).

Birinci asama; i¢ pazarin tamamlanmasini, Avrupa Birligi icindeki bdlgesel
farkliliklart azaltacak oOnlemlerin  alinmasini, makroekonomik politikalarin  es
gudimiinun arttirilmasini ve DOviz Kontrol Mekanizmasinin 6ngordigi £ 2.25 bandina
tum tyelerin bagli kalmasim 6ngdrmekteydi (Dogukanl1 2012 s.34).

Ikinci asamada ise Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nin - kurulmasi
hedeflenmistir. Doviz kurlari bu asamada geri dontlmez bir sekilde sabitlenecektir.
Uclincil ve son asamada ise Ulye devletlerin tim para birimlerinin yerini ortak bir para
birimi alacaktir ( Ozdeser, 2000, s.39).

Delors Raporu'nda kabul edilen tic asamal1 yaklasimin sadece ilk asamasi baglams;
sonraki asamalarlailgili olarak tye Ulkeler arasinda gorUs ayriliklar: ortaya gikmustir. Goris
ayriliklarimin giderilebilmes ve Uye Ulkeler arasinda ortak tutum saptanabilmesi igin yapilan
miizekereler tekip eden Topluluk zirve toplantilarinda sirdirdlmiis, sonunda Maastricht
Zirvesi'nde anlasmaya varilmistir (Derebeyoglu, 1998, s.34).

2.4.2.Maastricht Anlasmas

9-10 Aralik 1991 tarihlerinde Almanya - Belgika sinirina gok yakin olan en eski
Hollanda sehri Maadtricht'de toplanan Avrupa Topluluklar1t Devlet ve Hukimet
Baskanlar1 tarihi kararlar alarak " AvrupaBirligi Antlasmasi " (Treaty on European Union)
Uzerinde anlagsmiglardir (Karluk, 2009, s.79-83.)

Avrupa Birligi'nde Gizerinde anlasma saglanan dnemli konularsunlardir (Derebeyoglu,
1998, s.35):

1 Ekonomik ve Parasa Birligin saglanmasi,
2. Ortak dis politika,
3. Ortak savunma ve guvenlik politikasi,



Federdizm yerine siki birlik,

Sosyal konular,

Avrupa Parlamentosu'nun yetkilerinin genisletiimes,
Ortek vize uygulamasi,

o N o g b

Toplulugun nispeten fakir Ulkelerine yardim fonu.

2.4.3.Euro'ya Gegis

Avrupa ParaBirligi'ne ¢ asamada ulasiimasina karar verilmistir;
Birinci Asama: 1 Temmuz 1990 - 31 Aralik 1993

Ilk asamada Avrupa Toplulugu icinde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
hedeflenmistir. Bu asamada, tek para biriminin olusturulmas: icin Uye Ulkelerin ekonomik
performandarinin  yakinlastirmasini ve Uye Ulke paralan arasinda sabit kurlarin tespitini
saglamak Uzere uyum programlan hazirlanmasi 6ngorulmustir (Derebeyoglu , 1998,
s.36).

Ikinci Asama: 1 Ocak 1994 — 31 Aralik 1998

Bu asamanin da temel amaci, Uyeleri Euro’nun kabultine hazir hale getirmektir.
Bu donemin en 6nemli kurumsal degisikligi Avrupa Para Enstitisi’ nin kurulmus
olmasidir. Bu enstitll, Ugiincl asamada kurulacak olan Avrupa Merkez Bankasi' nin
(ECB) 6ncusi olacakt: ve temel gorevi Uglincl asamanin baslamasi ile birlikte devreye
girecek olan bu banka icin gerekli dizenleyici hazirliklar1 yapmak, uygulanacak para
politikasimin hedef ve araglarini belirlemek ve organizasyon yapisini olusturmakti
(Dogukanli, 2012, s.35-36).

Uclincii Asama: 1 Ocak 1999 — 30 Haziran 2002

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Avrupa Para Birligi resmen baglamistir. 2002
yilina kadar hem euro, hem ulusal paralar beraber kullanilacaktir. Bu asamada Avrupa
Merkez Bankast kurulmustur. Euro ile ulusal paralar arasinda degisim oranlari
belirlenmistir. Buna gore (Ari6z, 1999, s.26 );

Tablol
Euro’ya Dahil Olan Ulke Paralar:n:n Euro Karsisndaki Degerleri



1 EURO

1.95583 Alman Marki

1936.27 ltalyan Lireti

40.3399 Belgika Frang:

2.20371 Hollanda Florini

40.3399 Liksemburg Frangt

13.7603 Avusturya Silini

166.386 ispanyol Pezatasi 200.482 Portekiz Eskiidosu

6.55957 Fransiz Frangi 5.94573 FinMarkkasi

0.787564 irlanda Lirasi

Kaynak: Ari6z, 1999, s.26
2.4.4.Avrupa M erkez Bankasimin Roll ve Palitikas

Resmen 1 Ocak 1999 tarihinde gorevine baslayan Avrupa Merkez Bankasi,
temel olarak Avrupa merkez Bankalar1 Sistemi’nin (AMBS)bir parcasi olarak faaliyet
gostermektedir.

Avrupa Merkez Bankasinin gorevleri (Ozbilen,2004,s.44):

Euro aan igerisinde para arzinin kontrold,
Faiz oranlariin  seviyesinin ve faiz oranlarimin  vade yapisinin
belirlenmesi,
Sistem igindeki kredi miktarinin ve sartlarimin belirlenmesi,
Para basma ve ulusal bankalara para basma yetkisi verme

gibi haklar1 bulunmaktadir.

TUm bu gorevlerinin amact;

Fiyat istikrarim saglamak,
Fiyat istikrarint bozmayacak sekilde Avrupa Para Birligi icerisinde
uygulanan genele ekonomi politikalarini desteklemektir.

2.4.5.Global Sistemde Euro’nun Roll
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Ydrdrluge girdigi gun itibariyle Euro dinya piyasalarinda bir finansman ve
yatirnim araci olarak kullaniimaya baslanmistir. Baslangigta beklenen parite degerlerini
karsilayamasa da 2008 Eylllin de ortaya ¢ikan krize kadar dolar karsisinda guicint
korumustur. Buguin Euro, Amerikan dolarindan sonra diinyada en ¢ok kullanilan ikinci
paradir. Avrupa Birliginin genislemesiyle birlikte, Euro Alamnda da genisleme
gorilmis ve Euro’nun dinya finans piyasalariyla olan temas ylizeyi daha da artnustir.
Euro’ nun ortaya ¢ikisindan sonra uzun zaman boyunca dolara kars1 deger kaybetmistir.
Bunun nedeni; uzun zaman boyunca AMB’nin ¢ekingen politikalart ve bazi birlik
Ulkelerinin yapisal reformlart tam olarak gerceklestirememesi gosterilmistir. AMB,
Amerikan Merkez Bankasi karsisinda piyasalarin  ihtiyag  duydugu  guveni
karsilayamamistir. Ancak Euro’nun fiziksel olarak dolagima girdigi 2002 tarihinden
sonra pariteler hareketlenmis ve Euro ABD dolarint gegmistir.

Ancak Ingiliz sterlini dolar karsisinda her zaman guicini korumus ve bagimsiz
para politikas: slirme sansi ingiltere’ nin piyasalarindaki guicli devam etmistir.

Buginkl finansal piyasada Euro hem rezerv, hem dolasim hem de ddeme gorevlerini
yerine getiren guclu bir para birimidir. Her gegen gun Avrupa finansal piyasalarinin
derinlesmesi sonucu Euro rezerv olarak tutulan para konumuna gelmistir. Zamanla
merkez bankalarinin rezerv sepetleri degismis Euro’nun agirligr artmistir (Roubini,
2009,s.63).

2008 kiresel krizinin ardindan 6nce dolara kars1 gi¢ kazanan Euro, 2009 ortalarindan
itibaren birlik tyesi Ulkelerin sorun yasamasindan dolay:r global piyasada given
kaybetmis, Ulkelerdeki krizin yapisi derinlestikge uygulanan parasal politikalar ve
yakinlasma kriterleri yakalanamamis bu da Euro’'nun para piyasalarinda deger
kaybetmesine neden olmustur. Birlik iginde kriz yasayan tlkelerin artmas: da Euro’'ya

olan gliveni azaltnustir.

2.5. Forex Piyasas Ve Gélisimi

Forex piyasasinin buginki haline 1930’ larda geldigi tahmin edilmektedir. Bu
dénemde Londra duinya ticaretinin merkezi olurken, Pound da temel para birimi olarak
kullamlmaya baslanmistir. 2. Dinya Savasi, diinya ekonomik dengelerini kokinden
degistirmistir. Britanya ekonomisi ¢okerken, savastan goreli olarak daha az hasarla
cikkan ABD dinya doviz ticareti piyasasimn lideri  konumuna gelmistir
(http://www.hedefonline.com(Erisim Tarihi:05.02.2011)).
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2. Dunya Savasinin sona ermesiyle birlikte, Dinya'da yeni bir ekonomik
platform olusturma zorunlulugu ortaya cikmustir. 1944 yilinda imzalanan Bretton
Woods anlasmasi ile bir ons altimn fiyatim 35 USD olarak belirlenerek, yeni bir
ekonomik statiko olusturulmustur. Boylece global ekonomilerin  giiclenmesi,
istikrarinin saglanmasi istenmis ve sabit déviz kuru sistemine gecilmistir. Anlasma ile
paranin uluslararasinda kagirilmasinin engellenerek ve dinya para birimlerindeki
gpekulasyonlarin  kisitlanarak, uluslararast para piyasalarina stabilite getirilmesi
amaclanmistir. Katilimcer Ulkeler para degerlerini korumak istemislerdir (Antonov, 2011,
s.48).

Anlasma ile; Ulkelerin kendi ticari avantajlari icin para birimlerini devaliie
etmeleri yasaklanmis ve sadece %10 dan az olmak kosuluyla devaltiasyon yapmalarina
izin verilmistir. 1950’ lerden sonra biylyen uluslararasi ticaret hacmi, savas sonrasi
yapilanma ile yonetilen blytk anapara hareketlerine neden olmustur.

Forex; bir tGlkenin parasint bagka bir Ulkenin parasiyla ticaret yapmasi veya bir
cinsten dovizin verilerek karsiliginda kotasyonu ilan edilmis fiyattan, diger bir cins
dovizin alinmasi islemi olarak aciklanabilir (Melvin, 1985, s5). Bu piyasadaki
islemlerin %80’ ini kur farklarim gozlemleyerek para kazanma amacli yapilan spekulatif
islemler olusturur. Bu islemler hem finans kurumlari, hem de bireysel yatirimcilar
olmak Uzere gok sayida katilimciy: kendine cekmektedir. Ikilemli goriinebilir; fakat
piyasada aktif olarak islem yapanlar oncelikle kurumsal yatirimcilardir. Bunlar arasinda
resmi kurumlar (official body), 6zel finans kurumlar: ve diger kurumlar yer almaktadir.
Avrupa ve Japonya'da Ozel yatirimcilar sermayelerinin yaklasik %20 sini yabanci
menkul kiymet olarak saklarlar (ABD’ de bu deger yalmzca %7.5'tir) (Gul, 2011, s.2).

Global degisim piyasasinda yapilan toplam islem hacmi giinden giine artmaktadir.
Bunun sebebi; uluslararasi ticaretin gelismesi ve pek cok Ulkede alisveris yasaklarimn
kaldirilmasidir. Dunyada alim satim islemlerinin ginlik hacmi 1998’ de, 1 trilyon 982
milyar Amerikan dolar1 civarindadir. (Bu degerin %32'si Londra, %18'| New York ve
%10'u Almanya piyasasindadir). Islem hacimleri etkileyici olmakla beraber glinden
gune inamlmaz bir hizda artmistir. 1977°de gindiz islemlerinin hacmi 5 milyar
dolarken, 10 yil sonra 600 milyara ve 1992'de 1 trilyon dolara ulagmustir. 2012 yili
Agustos ayi itibariyle ise 4.5 trilyon dolarlik islem hacmi olusmustur (Gul, 2011, s.3).

Fx(Forex) piyasasinin katilimcilart buyik bankalar, brokerlar, ticari musteriler,
cok uluslu sirketler ve zaman zaman doviz kuru dalgalanmalarim yumusatmak igin
piyasaya mudahale eden merkez bankalaridir. Citibank, Chase Manhattan, Bank
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America ve buna ek olarak bilyik Japon ve Ingiliz ticari bankalari, FX piyasasinin
isleyisinde cok onemli bir rol oynamaktadir. FX piyasasindaki bankalarin bu 6nemli
roline Ornek vermek gerekirse, 20'den az banka, %50 den daha fazla FX islemini
bulundurmaktadir ( Mengutirk, 1995, s.69). Son yirmi yilda bilisim teknolojilerinin
gelisme hizindan dolay1, piyasalar cok degismistir. Daha 6nce bilinmeyen ve gizemli bir
ortam gibi gorunen ‘trader’lik buglinlerde hemen hemen herkesin katilabildigi bir
meslek haline gelmistir. Daha 6nce yalmzca en biytk bankalarin sahip oldugu bir
imkanken; simdi herkesin katilabildigi bir elektronik ticaret ortamu olmustur. Hatta
blyik bankalar da karsilikli igslemlerden ziyade elektronik ortamda islem yapmayi
tercih etmektedirler. Elektronik alim satim islemleri; FOREX'te yapilan islemlerin
%80’ ini olusturmaktadir (Rime, 2003,s.102) .

Son yillarda kuguk sirketlerin ve bireylerin FOREX piyasasina katilma imkanlari
daha da artmistir. Marjinal ticaret sistemi sayesinde, piyasaya erisim sermayesi az olan
kisiler icin bile mumkin hale gelmistir.Marjinal ticaret hizmetleri sunan brokerlar
musterilerinin depozito olarak yatiracagi miktardaki sermayenin 200 katina kadar
miktarlarla islem yapmalarina izin verilmistir. ‘Kayiplarin riski misteriye aittir ve
depozito da broker’in glivencesidir’ kurali benimsenmistir. Forex piyasas: herkese agik
haldedir ve cok sayidaki farkli broker sirketler musteri ¢cekmek icin yarismaktadirlar
(http://www.forexislemleri.com (Erisim Tarihi: 08.08.2012))

Bu bolumde ilk olarak para ve altinin; ekonomik stiregteki yeri anlatilmistir. Daha

sonra; kiresellesen ekonomik sireci gozlemek ve sistemlerin olusumunu incelemek
icin, Bretton Woods Sistemi ve Euro’nun ortaya cikist ele alinmustir. Son olarak forex

piyasasinin olusumundan ve gelisimi ele alinmstur.

UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE FOREX PiYASASININ GELiSiMi


http://www.forexislemleri.com
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Bu bolimde; Turkiye'de forex piyasalarinin gelisimi ele alinacaktir. Sermaye
Piyasast Kurulu'nun denetiminden Once ve denetiminden sonraki slreclere yer
verilecektir. SPK mevzuatindan sonra, aract kurumlarin yapilari ve yatirimcilar
acisindan SPK mevzuat: degerlendirilecektir.

3.1. SPK Mevzuati Onces Tiirkiye de Forex Piyasas

Bugunki forex piyasalarimt anlamak icin Turkiye' de uygulanan ekonomi ve kur
politikalarina kisaca yer vermek yararli olacaktir.

Tirkiye Cumhuriyetinin kurulmasindan 1980 yilina kadar uygulanan ekonomi
politikasina genel olarak “Ithal Ikameci Kalkinma Politikas:” uygulamalari hakim
olmustur. Ancak bu uygulamalar, donem donem farkli yontem ve siddetlerde
uygulanmistir. 1923-1929 doneminde serbest piyasa kosullarina uygun bir kalkinma
politikast denenmisse de basarili olunamamistir. Cunki, hem Lozan Antlasmasinin
etkileri vardir hem de halkin yorgun ve yoksul olmasi bu politikalarin basarisin
engellemistir. 1. Dlnya savasi, Balkan Savas1 ve Kurtulus savasina giren halk ¢ok
yorgundur. Osmanli doneminden gelen etkilerle de Ozellikle yerli mitesebbis yok
denecek kadar az, sermaye ve teknoloji yetersizdir. Bitin bunlar serbest piyasa
kurallariyla yonetilmeye calisilan ekonomide basar1 saglanmasini engellemektedir (
Karabulut,2011, s.2).

Finansal liberallesme sirecinde piyasa odakli politikalara agirlik verilmesi
cabalarinin ilk adim déviz kuru rejiminde yapilan degisiklikler ile atilmistir. 1980
Oncesinde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Tidrk lirasinin degeri hukimet
tarafindan degisen ekonomik kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu. Ne var ki,
ayarlamalarda meydana gelen gecikmeler Turk Lirasimn bazi donemlerde belirgin
sekilde ve asir1 Olclide degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu nedenle Ocak 1980’ de
uygulamaya konulan istikrar programiyla daha gercekci ve esnek bir ddviz kuru
politikas: yurttilmeye basglanmistir. BOylece Turk lirasimn diger para birimleri
karsisindaki degeri dnemli oranda disurtlmus ve kara borsanmin varligint da engelleyen
tek bir gegerli kur olusmustur. Mayis 1981 itibariyle Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi gunliuk kur ayarlamalarina baslamistir (T Urkiye Cumhuriyet Merkez Bankast,
2002, s.11).
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1970°li yillar boyunca hiukimet mevduat ve kredi faiz oranlarint dogrudan
kontrol etmistir. Ancak, 1970’ lerin sonuna dogru hizla artan enflasyon nedeniyle reel
faiz oranlar1 eksiye donmustir. Bu nedenle finansal fonlar bankacilik sisteminden
cekilip hizla paralel finansal piyasalara ve dovize kaymaya baslayinca Ocak 1980'de
mevduat ve kredi faiz oranlarina konulan tavan degerler kaldirilmistir. Faiz oranlar:
Uzerindeki devlet denetiminin kaldirilmasiyla amaglanan, tasarruflar: finansal sisteme
cekilmesi ve finansal kuruluslar arasindaki rekabeti artirilmasi ile finansal sektoriin
derinlesmesini saglamakti. Ne var ki belli bash blylk bankalar aralarinda bir
“centilmenlik anlasmasi” imzalayarak faiz oranlarindaki artisi engellemek igin ortak bir
faiz orant belirleme karar1 almiglardir (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002,
s.12).

24 Ocak 1980 kararlarina kadar, izlenen politikalarla devletin dayanikli ve
dayaniksiz tuketim mallar1 ile ara ve yatrim mallart Oretimini  gergeklestirerek
ekonomiyi hem gelistirme hem de kismi bir otonomiye kavusturma hedeflenmistir.
Ancak dis rekabetten koruyan, i¢ pazar: hedefleyen Uretim felsefesi ve kalite ve maliyet
etkinliginde bir referans degerler sisteminden fiilen yararlanilamamasi nedeniyle, ithal
ikameci olarak nitelenebilecek iktisadi devletcilik modeli basarisiz olmustur ( Toprak,
2008, s.1).

Tarkiye' de fonlarin buyUk bir kismi bankacilik kesiminde toplanmakta ve burada
kullananlara aktarilmaktadir. Oysaki bu kesim 1970'li yillardan faizlerin kural olarak
serbest birakildigi Temmuz 1980’ e kadar hizl1 enflasyon nedeniyle birikimleri negatif
reel faizle binyesinde toplamis ve 6ding alanlara sifir veya cok disuk reel faizlerle
aktarmugtir. Bunun igindir ki o donemlerde, bankalar sistemin yuksek aracilik
maliyetlerine ve karlarina karsin, bu kesimden fon saglamak bir ayricalik haline
gelmistir. Sonucta orgatlt finansal kesimde, birikim sahipleri genellikle net sermaye
kaybina ugramis, buna karsin bu kesimden fon kullananlar 6nemli rantlar elde
etmislerdir (Dogukanl, 2012, s.222).

Tarkiye'de bulunan blylk fon sahipleri 1980’ I1 yillarin baglarindan itibaren bu
piyasayr yatinm araci olarak kullanmaya baglamglardir. Bu yillarda, Forex
piyasalarinda islemler sadece telefon araciligiyla yapilabilmekteydi. Bu sebeple; Tirk
yatinmcilart arasinda Forex piyasasinin yayginlasmasi, 1990’1 yillarda teknolojinin
gelisimi ve yatirim yapilabilmenin kolaylasmasina kadar sirmiistir.

1990’ |1 yillarda; Yurt dis1 kaynakli sirketler, Turkiye' de ofisler agmaya ve Turk
yatirimcisimt  piyasa ile tamstirmaya basladiklarinda, ofislerde calisacak vasifli
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elemanlar1 bulmakta oldukca zorluk ¢ekmislerdir. Clinki gergek anlamda bu piyasayi
bilen ve bu piyasada calisabilecek is glcu Turkiye de mevcut degildi. Bu durum ilk
zamanlar buyuk bir sikinti meydana getirmisse de, sirketler bu durumu hemen firsata
cevirmeyi basarmuslardir. Bu asamada is garantili egitimler vermeye baslanmis ve
boylece hem egitimlerden kar saglamay: amaclamis, hem de istedikleri tarzda calisan
yetistirmeyi basarmiglardir. En 6nemlisi; egitim alan kisiler sayesinde forex piyasasinin
tanitimi kisa stirede hizl1 bir bigimde yayilmaya baslamustir.

Turkiye' de faaliyete baslayan uluslararasi sirketler, Turkiye de cesitli otellerde,
okullarda ve derneklerde seminerler vererek forex piyasasinin tantimini yapmaya
baglamistir. Bu piyasanin cazip taraflarini gostererek, seminere katilan kisilerin yatirim
yapmalarim amaglamuslardir. Elbette bu seminerlerde; forex piyasasinin kar ettiren bir
piyasa oldugu, paranizin misliyle islemler yapma firsat1 verdigi, hafta ici 24 saat agik
oldugu, kar etmek icgin saatin bir dneminin kalmadigint ve hem alis, hem de satis
yapilabilinecegi anlatilmustir. Bu seminerler srasinda bir konu ise, gerekli 6zen
verilmeden gecilmistir; forex piyasasinda risk unsuru... Yatirimcilar igin oldukga cazip
bir firsat kapilarina kadar gelmis ve sermayelerini katlama imkanlari dogmus ve
boylelikle ekonomiden anlayan anlamayan herkes, bitcesi kadar yatirim yapmaya
baglarmis, sonug olarak hicte azimsanmayacak bir kitle olusmustur.

Forex piyasasinda; yatirimcilarin karliligi bakimindan degerlendirme yapilacak
olursa, ilk sirayr Japon yatirimcilarin aldigi gordlmektedir. Bunun en temel sebebi;
Japonya'da forex piyasalarina yonelik verilen egitimler oldugu bilinmektedir. Bu
egitimler, en az iki yil slirmekte olup, bu atdlye egitimleri sirasinda hem piyasanin riski
gerekli 6nem verilerek anlatilmis, hem de yatirimc: gergek anlamda bir piyasa gorusi
verilmesi amaclanmistir. Ancak Turk yatirimcisi, 90l yillarin ortasinda tamstigi
piyasaya ¢cok hizli -yani bilingsiz- bir giris yapmustir(Gul, 2011, s.11-13).

Turkiye' de ilk faaliyet gostermeye baslayan forex sirketleri genel olarak; istanbul
Kapal1 Cars: ‘da ofisler agmaya baslams ve Istanbul’ un finans kalbi olan Tahtakale'ye
hakim olmaya, burada ki yatirimc: potansiyeline ulasmaya galismislardir. Bu stratejileri
de basaril1 olmustur. Ancak bu noktada 6nemli bir parantez agmak gerekirse; borsayla
uzun yillar ugrasmus, tecriibeli veya egitimli bir kisi bu bilgilerini forex piyasalarinda
kullanmasi mimkiin degildir, ¢linkd iki piyasa birbirinden gok farklidirlar. Tahtakale' de
ki borsa yatirimcilaring, bu isin cazibesinden bahsedilmis ve yatirimc: olarak sirket
blinyesine dahil edilmistir.
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Cok kisa bir stire zarfinda; ekonomi ile ilgilenen veya ilgilenmeyen kisiler, forex
piyasasina yatirimci olarak dahil edilmistir. 2000$ ile 50000$ arasinda acilanhesaplarile
kisa sirede islem yapilmaya baslanmistir. Bu asamada birkag gunlik egitimler
verilerek; yatirimcilara, hem platform anlatilmaya calismis, hem de nasil para
kazanacaklar1 goOsterilmistir. Ancak elbette ki, birkag gunlik egitim ile forex
piyasasinda basariya ulasmak imkansiz oldugu icin, birka¢c gunlik egitim alarak
piyasaya giris yapanlar bu piyasada basarisiz olmustur (Antonov, 2011, s.10).

Ilk dénemde yatirime: bulmak icin forex piyasasimn cazip taraflarindan bahseden
sirketler; buyuk miktarda yatirnimlar yapilmasinin ardindan; piyasa yapici olarak bu
hesaplar: bir havuzda birlestirmis ve kaybedilen bitiin meblaglar, sirketin kar hanesine
islenmeye baslanmistir. Bilingsiz bir sekilde, yiUksek miktarlarla fonlama yapan
yatirimcilar, sermayelerini kisa siire igerisinde eritmistir.

Forex piyasasimin, Turk yatirimcisi ile tamsma seriveni ne yazik ki Gzicu
baglamis, ancak daha sonrasinda yatirimcilar bu isin gercekten kar saglamak yolunda
atilabilecek glizel bir adim oldugunu ama bu adimi atmadan 6nce, bu isin egitiminin
alinmasi gerektigini fark etmislerdir. Elbette isin egitim kismi biraz geg fark edilmis ve
ne yazik ki; egitimin gerekliligini yasamlan bu kott deneyimlere ragmen halen yeteri
kadar anlasilamamistir. Hatta aradan gecen onca yilda, bilingsiz binlerce kisinin bittn
sermayelerini kaybetmelerine ragmen, hala egitimsiz ve bilingsiz bir sekilde, kulaktan
duyma bilgilerle yatirim yapanlar ve yeni forex zedelerin sayisi artarak devam
etmektedir. (Guil,2011, s. 17)

Turkiye piyasasina girmis olan forex sirketleri, piyasa yapici olarak faaliyet
gogermeye baslamistir. Piyasa yapicihik; yapilan islemlerin  gergek piyasaya
cikarilmamasi ve riskin sirket tarafindan Ustlenilmesi manasina gelmektedir. Yani eger
yatirnmci zarar ederse sirket kar edecek, eger yatirnmci kar ederse sirket zarar edecek
demektir. Bu durumda; Turkiye de hali hazirda ki yatirimcilar forex piyasalarin tam
manastyla 6grenmedikleri icin, yapmus olduklar: islemlerin ardindan zarar edecekler ve
boylelikle forex sirketleri, yatirnmcilarin yapmis olduklari bu zararlardan kar etmis
olacaklardir.

Turkiye'de faaliyet gbstermeye baslayan Forex sirketlerinin uygulamis oldugu
politika basaril1 olmus, bilingsiz Turk yatirimecisinin yapmis oldugu zararlarin ardindan,
sirketlerin yiksek karlara ulastigi gozlemlenmistir. Elbette yatirimcilar fonlamay: yurt
disinda bulunan hesaplara yaptiklar: icin; Glke ekonomisinin bu durumdan kaynakli

ettigi zararinin boyutu giin gectikce buyudugl gdzlemlenmistir.
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Tiark yatinnmcisy; forex piyasasina bilingsizce giris yapip zararlar etmis olsa da,
forex piyasasimin yatirim yapilabilir bir piyasa oldugu gerceginden uzaklasmamustir.
Forex piyasasinin egitimini alip yola koyulan yatirimci kitlesi, elbette forex sirketlerinin
karim dusurmusglerdir. Sonug olarak forex sirketleri; yatirimcilarin kayiplarindan kar
ettikleri icin, zarar etmeyen bir yatirimci, sirketin karim dusUrmektedir.  Artik
yatinmcilar giizel miktarlarda para kazanmakta, forex piyasasi Turkiye'de ¢ig gibi
blylyen bir yatirimc: kitlesine ulasmaktadir. Bu kadar yatirimci olmast forex
sirketlerinin isine gelen bir durumdur elbette ama yatirimcilar bilingli ve yaptiklar:
islemler karli olunca isin seyri degismeye baslamistir. Forex sirketleri artik
yatirimcilarin zarar etmelerinden kaynakli, kar etme stratgjilerinde sekmeye ugramaya
baglamiglardir (Antonov, 2011, s.22-23).

Forex sirketleri; yatrimcilarin kar etmemeleri adina, ekranda olusan fiyatlar
degistirerek, yapilan islemlerden zarar edilmesini saglamaya basladilarsa da,
yatinmcilar kisa sire igerinde bu durumu fark etmislerdir. Elbette durum fark edilene
kadar; sirketler yine yiksek miktarda karlar elde etmislerdir.

2000'li yillarin basinda Turkiye' de ilk defa, bir forex sirketine dava agilinca, artik
forex piyasas haber niteligi tasimaya baslamis, bu dava medyanmin dikkatini gekmistir.
Haber siteleri ve kanallar1 bu dava hakkinda bilgiler vermis, ardindan forex sirketleri
tarafindan magdur edilen yatirimcilarin biyuk bir ¢ogunlugu haklarim aramak Uzere
mahkemelere basvurmustur.

Forex sirketleri hakkinda agilan davalarla ilgili, ne yazik ki kanunlarda olan
bosluklardan ve paralarin yurt disina yollanmis olmasindan 6ttrdi, herhangi bir sonug
cikmamus, bircok yatirimecr magdur olduklariyla kalirken; Turkiye de faaliyet gosteren
forex sirketleri ise, ya bulunduklari ofisleri kapatip gitmis ya da isim degisikligi yapip,
kendilerini aklamaya calismuslardir. 2011 yilina kadar, forex sirketleri, Turkiye de
faaliyet gostermeye devam etmislerdir. Bu siire zarfinda; Turkiye' de olusan yatirimci
potansiyelini fark eden, dinyanin blyUk forex sirketleri de Turkiye de ki pazara dahil
olmuslardir. Elbette bitin bu yapilanlar, Tirkiye'de, forex piyasasimin yanlis
tamnmasina ve yatinmcilarin sanki bitin forex sirketlerinin givensiz oldugunun
algisina kapilmasina neden olmustur (Gl,2012,s.29). 2011 yilina kadar devam eden bu
guvensiz ortam, sayisiz dava ve sikayetin yan sira, defalarca medyada haber olarak
kalmis ve bitin bunlarin yamnda; yurt disina ¢ikan paramn da ond bir tarli
kesilememistir.
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3.2. Turkiye de Forex Denetimi

Sermaye Piyasasi Kurulu; 2011 yilimin Agustos ayinda yayinlamis oldugu
bildirgede, forex piyasasini denetime aldigim1 ve faaliyet gosteren sirketlerin lisans
almalari i¢in sadece 15 gunleri oldugunu duyurmustur.

SPK’nin yapmis oldugu bildirgenin ardindan olusan stiregte kisa siireli bir kaos
ortami dogmustur. Yatirimcilar; SPK’nmin yapacag: ikinci bir bildirgeye kadar, forex
piyasasinda bulunan yatirimlari: hakkinda endiseye dismeye baslamislardir.

SPK' yayinlamis oldugu ikinci bildirgesinde, Forex piyasasinda islem yapmak
Uzere yetki verdigi kurumlarin listesini yayinlamistir. Boylelikle; yatirimcilar SPK
glvencesi altinda, Forex piyasalarina yatirim yapabilmeye baslamislardir. i1k zamanlar
temkinli davranmakta olan yatirimcilar, sistemin tam olarak anlasilmasinin ardindan,
daha guvenli bir sekilde islem yapmaya devam etmislerdir.

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi verilerine gore 2012 yilimn ilk
Uc ayinda forex islem hacmi 472 milyar TL'yi bulmustur. Ayni donemde IMKB’ de 326
milyar, Vadeli Islemler Borsas’ nda 220 milyar liralik islem gerceklesmistir. Kaldiragh
islemler olarak bilinen foreks islem hacmi ilk U¢ ayda VOB’un iki katina ulagmistir
(http://ekonomisayfasi.blogspot.com (Erisim Tarihi:07.10.2012)).

3.3. Denetim Sonrasinda Yatirima Ve Sirketlerin Durumu

Bu konuyu iki agidan ele almak gerekirse; ilk olarak; yatirimeilar agisindan, ikinci
olarak ise forex sirketleri agisindan degerlendirmek uygun olacaktir.

Yatirimcilar agisindan bakildiginda; teblig ile birlikte, yaptiklar1 yatirimlarin bir
nevi sigorta edilmis olmasindan 6tird olusan given ortamindan oldukca memnun
olmuslardir. Yatirimcilar; yatirim yaptiklart miktarlari, olusan given atmosferi ile
birlikte arttrmaktadirlar ve cevrelerinde forex piyasasina karsi bilgilendirmelerde
bulunduklar: da gdzlemlenmektedir.

Sirketler agisindan siirece bakildiginda; piyasay: tamtmak, reklamim yapmak ve
yatirimcilarin piyasaya ve sirkete karsi given duygusunu asilamalar1 artik ¢cok daha
kolay bir hal almistir. SPK tebligi ile birlikte; yatirimcilar kendilerini givende
hissetmeleri sayesinde, sirketlerin bu husus icin ekstra gayret sarf etmelerine gerek
kalmamustir.
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Sirketlerin kazanglarinin blydk bir kismini olusturan islem hacimlerinin, SPK’ nin
tebligi ile birlikte, biyuk bir artisa gegtigi gorulmektedir. Gecgtigimiz yil Eylul ayinda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) denetimine giren Forex piyasasi 2012 yilimn ilk
ceyreginde 472 milyar Liralik hacme ulagmstir
(http://ekonomisayfasi.blogspot.com(Erisim Tarihi:07.10.2012)).  Turkiye Sermaye

Piyasasi Aract Kuruluglar: Birligi’nin (TSPAKB) verilerine gore, Forex olarak bilinen
kaldiraglt igslemlerin hacmi 2011'in son geyregine gore yizde 41.7 artigla, 326 milyar
liralik islem hacmine sahip hisse senedi piyasasim geride birakmistir. 31 Agustos
2011'de yayimlanan SPK tebligiyle sadece kurulun onayindan gecen araci kurumlarin
faaliyet gosterebildigi Forex piyasasi, yakin zamana kadar kotl bir Gne sahipken bu
tarihten itibaren yatirimcinin haklarinin korundugu bir piyasa haline gelmistir. Bu gliven
beraberinde son donemde yasanan hizli blytmeyi getirmistir. 2011'in son geyreginde
yurt disindan Tarkiye'deki kurumlar araciligiyla yapilan islemlerin toplam islem
hacmindeki pay: yizde 0.1 iken, bu oran busenenin ilk ceyreginde ylzde 2.2'ye
cikmistir. Cok etkileyici durmayan bu oran gecen yilin son ceyreginde 333
milyon liralik islem yapan yabanci yatirimcinin bu yilin ilk ¢ ayinda 10.4 milyar liralik
Forex islemi gerceklestirdigi anlamina gelmektedir
(http://www.kredikartimagdurlari.com (Erisim Tarihi:16.10.2012)).

Ancak bitin bu rakamlara ragmen; sektorin 5,038 kisi calisani 2012 yilinin ilk

ceyreginde, onceki yilin aym donemine gore sadece 60 Kisi artarak 5,098'e yikseldigini
gorilmektedir. Aslinda istihdama daha fazla katkisi olmasi beklenen bu gelismeler

hentz istihdam konusuna yeterince katki saglamamis oldugunu géstermektedir.

3.4. SPK Mevzuati

Bu kisimda;27 Agustos 2011 tarihli SPK  mevzuatinin  bolumleri
degerlendirilecektir. Bu mevzuatin amaci, kapsami, dayanaklari, tammlarina yer
verilecektir. Bunlarin yam sira; kaldiragh alim satim iliskin faaliyet esaslarina, bu
islemlerin belge ve kayit dizenine iliskin kurallara ve kamuoyunun aydinlatiimasina
iliskin bilgiler ele alinacaktir.

SPK  mevzuatinin birinci boliminde; bu mevzuatin amacina, kapsamina,
dayanaklarina, tamimlarina yer verilmistir. Bu tebligin amaci; déviz, mal, kiymetli
maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari amagla kaldiragl alim satimu,
alim satimina aracilik ve bu islemlerin gergeklestirilmesine yonelik hizmetlere iliskin
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esaslar1 duzenlemektir. Bu tebligin kapsami; Kaldiragli alim satim iglemlerine iliskin
olarak; musterilerden gelen emirlerin  dogrudan kabul edilmesi velveya
gerceklestirilmesi, misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu
emirlerin gergeklestirilmek Uzere baska kuruluslara yonlendirilmesi, baska bir
kurulusun kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin
yatirimcilara tamtimi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya sizlesme yapmak
isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi, bu Teblig hukimlerine
tabi olur. Bu tebligin kapsaminda olmayan is ve islemler ise; Kaldiraglhh alim satim
islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satimi ve borsalarda ve borsalar
disinda gerceklestirilen her tirli vadeli islem ve opsiyonsozlesmeleri ile tirev arag
islemleri, bankalar arasi piyasada yapilan islemler ile bankalar tarafindan araci
kurumlara likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemlerdir. Bu Teblig, 2499 sayili
Sermaye Piyasass Kanununun 30 uncu maddesinin (g) bendine dayanlarak
hazirlanmistir. Bu tebligleilgili tammlar ise;

Kaldirag orani: islem yapmak icin yatirillan teminat tutarn karsihiginda alinabilecek
pozisyon tutarini gésteren oranidir.

Kaldiragli alim satim islemi: Yatirilan teminat tutari karsiliginda, her tirlt déviz, mal,
kiymetli maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiragl olarak elektronik
ortamda alim satimt islemlerini, ifade eder.

SPK mevzuatimin ikinci boluminde; kaldiragli alim satim islemlerine iligkin
faaliyet esaslarina yer verilmistir. SPK tebliginin (a) bendinde sayilan faaliyetler;
Kuruldan yetki belgesi almak kaydiyla minhasiran araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilir. Bu faaliyeti gerceklestirecek olan araci kurumlarin, bu faaliyetler icin
Ongorilen asgari 6zsermaye yukumlulGgintn yerine getirmis olmasi gerekmektedir. Bu
tebligde ayrica; bu aract kurumda calisacak olan personeller de bulunmasi gereken
nitelikler agikga belirtilmistir. Bu araci kurumda mutlak bulunmasi gereken personel ve
teknik donamm esaslarina yer verilmistir. Yine bu bdlumde; kaldirag oran(100:1'i
gecemez (Kanun oncesinde 400:1'e kadar kaldirag kullamliyordu)), teminat oram
belirlenmistir. Bu bolim kapsaminda musteriyi tamma ve musteriyle yapilacak
sO0zlesme sartlart agikga belirtilmistir. MUsterinin magdur olmamast adina yapacagi
islemler, kar/zarar durumlari, risk kontrolleri, verilen emir iptalleri ve para gekim
emrinden sonra ne kadar stirede musteriye 6deme yapilacagi hususlarina yer verilmis ve
uyulmasi gereken kurallar yine acikca belirtilmistir. Kaldirag alim satim islemleri birim
yoneticisin gorevleri, faaliyet sirasinda uyulmas: gereken kurallar ve kaldiragli alim
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satim islemlerine islem ve tamitim araciligina iliskin kurallarda yine bu bélum igerisinde
ele alinmustir.

SPK mevzuatinin tgtinct bdlimunde; kaldiragl alim satim islemlerinin belge ve
kayit dizenine iliskin esaslar ele alinmigtir. Bu teblig de, kaldiragli alim satim
islemlerinde faaliyet gogterilmesi durumunda, musteri emirlerine iliskin olarak tim
bilgilerin kaydedilmesi ve Kurulca veya musterilerce talep edildiginde ibraz edilmesi
zorunlu kilinmustir.  Teblig kapsaminda iptal edilen, gerceklestirilmeyen ve
degistirilenlerde dahil olmak Uzere alinan tim emirlere iliskin olarak tutulacak
kayitlarin esaslar1 agikca ele alinmistir. Bunun yam sira; misteri hesaplarina iliskin
olarak tutulacak kayitlar ve miusteriye yapilacak bildirimler de detayli bir sekilde
belirtilmistir.

SPK mevzuatinin dordinct bolimunde; kamuoyunun aydinlatilmasina iliskin
esaslar ele alinmigtir. Kaldiragh alim satim islemlerine iligkin risk bildirimi geregince;
kaldiragli alim satim islemlerine yonelik faaliyetleri yuUriten yetkili kuruluslar
musterileri icin herhangi bir islem gergeklestirmeden ve sizlesme imzalamadan once
s0z konusu islemlerin risklerini belirten her tirlu agiklamalari yapmak ve misterilerine
bu amacla asgari icerigi Kurulca belirlenmis Tebligin ekinde yer alan Kaldiragli Alim
Satim islemleri Risk Bildirim Formunun bir drnegini vermek ve bu formun okunup
anlasildigina dair yazil bir beyan almak zorundadirlar. Bu madde ile, musterilerin risk
konusunda ©nceden bilinglendirilmesi amaglanmistir. Zaten kaldiragli alim satim
islemleri risk bildirim formunda; ‘Kaldiragli alim satim islemleri sonucunda kar elde
edebileceginiz gibi zarar riskiniz de bulunmaktadir. Bu nedenle islem yapmaya karar
vermeden once, karsilasabileceginiz riskleri anlamaniz ve kisitlarimizi dikkate alarak
karar vermeniz gerekmektedir. ibaresi ile kamuoyu riske karsi ©nceden
bilgilendirilmeye calisilmistir. Bu bolimde ayrica internet sitesi, reklam, ilan ve
duyurularin icerigi hakkinda bilgiler verilmistir. Gergek disi, yanlis, yamltici veya
abartilmis bilgilere dayali yayin, ilan, duyuru ve reklam hazirlamasi ve bunlarin
kamuoyuyla paylasmasi kesinlikle yasaklanmustir.

3.5. SPK M evzuatim Degerlendirme
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27 Agustos 2011 tarihinde SPK'min yayinlanan teblig ile birlikte forex
piyasalarinda yeni bir doneme girilmistir. Kaldiragli Alim Satim olarak isimlendirilen,
forex piyasalar artik SPK tarafindan regulasyona tabii bir piyasa olmus ve faaliyetler
artik yalmzca SPK tarafindan lisans almis aract kurumlar tarafindan yarittlmeye
baslanmugstir. SPK'nin resmi sitesinde yayinladigi mevzuatin amaci; doviz, mal, kiyymetli
maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari amagla kaldiragli alim satimu,
alim satimina aracilik ve bu islemlerin gergeklestirilmesine yonelik hizmetlere iliskin
esaslar1 diizenlemektir. Ilgili mevzuatla birlikte gerek yatirimeilarin, gerekse kurumlarin
siklikla sikayetci olduklart pek c¢ok konu ele alinmis ve taraflar gz Oninde
bulundurularak dizenlenmistir.

Duzenleme ile birlikte araci kurumlar Turk bankalar: ile calismaya baslamis ve
SPK, yatirimcinin para gekme talebinin en geg 2 is ginu igerisinde karsilanmasi sartini
koymustur. Boylece en cok sikayetci olunan bu konu da yasal dizenlemelerle kontrol
altina alinmigtir. Dizenleme sonrasi yatirimcr hem kendi Glkesindeki bir bankayla
calisma, hem de aym gln icerisinde alacagini temin etme garantisiyle islemlerine
devam etmeye baslamistir. Kurumlarin bir diger silahi olan bonus kampanyalarina da
yine duzenleme ile birlikte kisitlamalar getirilmistir. Artik kurumlar masterilerine
piyasadaki riskleri agikga bildirmeleri zorunlu hale gelmistir.

Daha once kaldirag kurumlar tarafindan yatirimciyr ¢ok disik teminatlarla bile
olsa piyasada islem yapmasini saglamak igin bir silah olarak kullamlimaktayd.
Ulkemizde heniiz tamnmaya baslayan bir piyasada yatirnmciya da toplam teminatinin
cok kucuk bir bolumu ile islem yapabilme fikri cazip geliyor ve kalan teminatiyla da
sirekli islem agmaya tesvik ediliyordu. DUslk bir teminat s6z konusu iken, bir de ¢ok
fazla sayida acilan bilingsiz islemlerin sonucu da yine maalesef zararla sonuglaniyordu.
Ancak SPK, Risk Bildirimi' nde kaldiracin piyasada lehe calisabilecegi gibi aleyhe de
sonuglar dogurabilecegini  aciklamis ve yiksek kazang vaatlerine kanmamalari
konusunda da yatirimcilart uyarmistir. SPK’nmin yaymnladig: teblig ile birlikte 1:400'e
varan kaldirag oranlari da maksimum 1:100 olarak duzenlenmistir. Arzu eden
yatinnmcilara ise daha fazla ya da daha az kaldirag oram kullamimas: konusunda 6zgur
birakilmiglardir. Dolayisiyla su anda kaldiraci risk olarak goren yatirimcilar 1:1 gibi
oranla islem yapabilmekte ya da daha disik teminatlarla islem yapmay: tercih edenler
yine 1:400' e varan oranlari kendileri belirleyebilmektedirler.

Aract Kurum olarak faaliyetlerine devam etme onayint alan kurumlara daha 6nce
“Market Maker” olarak da bildigimiz Piyasa Yapiciligi yetkisi de verilmistir. Ancak
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Piyasa yapiciligi faaliyetinde bulunmak isteyen kurumun SPK’'min ilgili maddelerle
belirledigi sartlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bu maddeler arasinda kurumlarin
yonetim kadrolarindan calisan personele kadar haiz olmasi gereken tiim kosullar agikca
belirtilmistir ki, bu da yatirnmcilarin kaliteli hizmet alabilmeleri agisindan son derece
onemlidir. Ornegin; ilgili maddelere gére kurumda belirli sayida Tirev Araclar Misteri
Temsilciligi Lisans’ na sahip personelin istihdam etmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
daha once yalmizca yatinm yapincaya kadar msteriye destek olan, sonrasinda ise
sorulariniza cevap alamadiginiz bilgisiz temsilciler yerine, gerekli bilgi ve donamma
sahip ve bu anlamda tim ihtiyaglarinizi karsilayabilecek temsilciler bulunmas: kaliteli
hizmet alinmas: ve gliven saglanmasi bakimindan buiyuk fayda saglamistir. Ayrica SPK,
kurumlar piyasa yapiciligi faaliyetiyle parite fiyatlarim ve spread' leri kendileri
belirlediklerinden, bu konuda yatirimciin diger kurumlari da arastirdiktan sonra
kendisi icin en uygun fiyata karar vermesi konusunda da yatirimc: uyarmaktadhr.

Duzenleme oOncesi yatirimcilarin siklikla sikayetci oldugu bir diger konu ise;
yukarida da belirttigimiz gibi hesaplarina kurum tarafindan midahale edilmesi
tehlikesiydi. Verilen emirler gergeklesmiyor, yatirnmcilarin disinda fiyat ve islemlere
miidahale edilebiliyordu. Ustelik yatirimcinin bdyle bir durumda hakkim arayabilmesi
mUmkin olamiyordu. Duzenleme ile birlikte ise kurumlarin misteri hesaplarina
mudahale etmesi engellenmis ve yatirimcilarin hesaplari koruma altina alinmustur.
Y atirimcinin vekalet verdigi Kisiler disinda hesapta islem yapilmamas: maddesi teblige
eklenmistir. Bu maddenin guvenligini saglamak amaciyla da su anda lisans alan
kurumlarin, musterilerinin hesaplarindaki tim islemleri ve emirleri tarih, zaman, fiyat
gibi tim detaylar1 ile birlikte kayit altina alma zorunlulugu getirilmistir. Boylece
yatinnmct ile her gun paylasilan hesap hareketlerinde olasi bir karigikligin yasanmasi
halinde SPK, kurum ile yatirimci arasinda hakem gorevi yapabilecek ve kayitlar
incelenerek magduriyetler karsilanabilecek hale getirilmistir.

Daha 6nce hangi haklara sahip oldugunu bilmeyen yatinmcilar artik “Cerceve
SOzlesmesi” nde sahip oldugu tiim haklar1 ve bekleyen emirlerinin hangi durumlarda
iptal edilebilecegi ya da degistirilebilecegi ve misterinin hesaplarimin hangi durumlarda
isleme kapatilabilecegine iliskin esaslar1 ilgili maddeleriyle birlikte inceleyebilecektir.
Sozlesme, hesap acilislar: gergeklesmeden 6nce yatirimcer ile paylasilacak ve yatirimci
inceleyip imzaladiktan sonra gerekli kimlik bilgileri ile birlikte tercih ettigi kuruma
teslim edebilecektir. Bu andan itibaren hem yatirimci hem de kurumun sahip oldugu
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haklar yazili olarak belirlenmis olacak ve yasanabilecek olasi durumlarda yasal
yukumlUlukler yerine getirilebilecektir.

Gectigimiz yillarda musterilerini gizli numaralardan arayan, hatta yurt disinda
faaliyet gosterdikleri icin Turkiye' de adres beyan edemeyen kurumlar, maalesef pek ¢ok
kisiyi magdur etmislerdir. Para gekmek isteyen ya da hesabr ile ilgili herhangi bir sorun
yasayan yatirimecr kuruma nasil ulasacagini bilemiyor ve yatirim yapmadan 6nce strekli
arayan temsilciler yerini cevapsiz telefonlara birakiyordu. Ancak diizenleme ile birlikte
artik bunun gibi olumsuz durumlarin yasanmas: s6z konusu olmamaktadir. Kurumlar
artik musterilerinin emir verme, islem agma ve kapatma gibi taleplerini gerek telefonda,
gerekse yazili olarak kabul etmektedirler. Olusturulan talep formlar1 ve saklanan ses
kayitlar1 ile de bu talepler guvenli sekilde yerine getirilmektedir. Ayrica misterilerin
hesaplar1 ve islemleriyle ilgili tutulan tim kayitlara da yine SPK’ min belirlemis oldugu
maddeler 1s13inda glivenilir sekilde saklanma zorunlulugu getirilmistir. Ihtiyag
duyulmasi halinde SPK bu kayitlar: belirli kurum ya da kurumlarca incelemeyi de talep
edebilecektir.

Kurumlarin, kaldiragli alim satim faaliyetlerini surdirebilmeleri icin, uygun
mekan ve teknik donamma sahip olmasi, dizenli is akis1 ve haberlesmeyi saglayacak
sekilde organize olmasi, islemlere iliskin risk 6lcim mekanizmasinin olusturulmasi gibi
sartlar1 yerine getirmeleri de gerekmektedir. Boylece gerekli donamma sahip olan
kurum, yasanabilecek ani fiyat degisiklikleri gibi musteri bazinda olusan riskleri kontrol
ederek musterilerin uyarilmast konusunda gerekli bilgi islem altyapisina sahip
olabileceklerdir. Ornegin; diizenleme 6ncesi siklikla yasanan islem platformundaki
hatalardan dolay islemi kapatamama, programdaki baglanti sorunlar1 vb. sebeplerden
yatinmcilar ciddi kayiplar yasayabiliyorlar ve hak talep edemiyorlardi. Su anda
kullamlan platformlarda veri akist son derece hizlandirilmis olup, yasanabilecek
herhangi bir hatadan dolay:, kurumun sebep oldugu hatalarda, zarar eden yatirimcinin
kayiplar1 yine kurum tarafindan karsilanabilmektedir.

Gunumizde SPK'nin yetkilendirdigi araci kurumlar; gerek personel ve
yoneticileri, gerekse bilgi donanimi ve profesyonellikleriyle son derece musteri odakli
calismaktadirlar. Yatirimcilar hem piyasadaki riskler ve islemler ile ilgili 6nceden
bilgilendirilmekte hem de hazirlanan analizlerle kazang elde edebilmeleri igin
desteklenmektedir. Sonug olarak; SPK regilasyonu ile birlikte hem misteri hem de
kurum agisindan tim bosluklar doldurulmus ve her iki taraf acisindan da pek cok konu
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maddeler halinde agikca belirlenmistir. Y apilan yasal diizenlemeler ile her iki tarafin da
haklar1 korunmakta ve forex islemleri son derece givenli bir sekilde yurittlmektedir.

Bu bolimde ilk olarak; SPK Mevzuat: Oncesi Turkiye nin Forex ile Tamsmasi,
Tarkiye'de Forex denetimi ve denetim sonrasi yatirimci ve sirketlerin durumlar: ele
alinmigtir. Daha sonra; bu durumun TUrkiye' de ki etkilerini inceleyebilmek adina genel
bir degerlendirme yapilmistir. En son olarak da; kisaca SPK mevzuatina yer verilmistir.
SPK mevzuati ekte yer almaktadir.

Dordunct bolimde; forex piyasalarimin her gecen gin biyumesinin temelini
olusturun, katilhmcilar ele alinacaktir. Forex piyasalarimn  katilimcilarinin
incelenmesinin ardindan, piyasanin isleyisinden bahsedilecektir. Dordunct bolumiin son
kisminda ise; forex piyasalari ile ekonomi litaratirine girmis olan kavramlara
deginilecektir.
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DORDUNCU BOLUM

FOREX PiYASASININ ISLEYiSi

Finansal piyasalarda, doviz piyasalarinin ayricalikli bir yeri olmustur. Bunun
nedeni ise; doviz degerleri ile Ulkeler arasinda yapilacak yatirimlarda onemli iliskilerin
olmasi, kur hareketlerinden dolayr olusacak kar- zarar, dolayisiyla kur riski
hesaplamalar: gibi bir role sahip olmasi ve ginimiizde parasal olarak en blylk piyasay1

olusturmasidir.

4.1. Forex Piyasalari Katihimailar:

Uluslararast para piyasalarimin  temel fonksiyonu uluslararasi ticarette
Odemelerin gerceklestirilmesidir. Para piyasalarimin temel katilimci gruplarindan biri
uluslararas: ticaret ile ugrasanlar, yani bitun tlkelerin ithalatcilar: ve ihracatcilaridir (
Antonov, 2011, s.53). Tum ihracatcilar kural olarak yabanci para birimi ile 6demelerini
airlar. Ithalatcilar ise, kendi milli para birimlerini yabanci para birimine gevirerek
yurtdisinda alim yapar ve Ulkesinde satarak milli para birimi alirlar.

Uluslararasi ticarete ithalat yaparak katilan sirketler yabanci para birimleri igin
daima bir talep yaratirlar. Ihracatcilar ise, yabanci para birimleri icin arz olustururlar.
Bu katilimcilar kural olarak para piyasalarina dogrudan katilamamaktadirlar ve
islemlerini ticari bankalar aracilig: ile yapmaktadirlar.

4.1.1. Merkez Bankalari

Merkez bankaciligi, ticaret ve is bankalarimin banknot emisyonu yetkilerinin
kaldirilmas: ve bu yetkinin bir bankaya verilmesi ile baslamistir (Canbas ve Dogukanli,
2012 Temmuz, s.198).

Merkez Bankalar1, para ve kredi islerini ekonominin ihtiyacina gore diizenlemek
sureti  ile gunimiz ulusal ekonomilerinde vazgecilmeyen bir  fonksiyon
gerceklestirmektedirler (Eroglu, 2005, s.1).

Merkez Bankalar1 para, kredi ve doviz politikalarim belirleyip uygulayan finansal
para kurumlaridir. Bu bankalar genellikle para gikarma ayricaligina ve tekeline sahip
bulunmaktadirlar. Cok sayida merkez bankasinin emisyon islemlerini yuritttigt tek tlke
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Amerika Birlesik Devletleri’dir. Diger Ulkelerde kurulduklar: tarihten itibaren yahut
sonradan emisyon isleri tek bir merkez bankasinda toplanmistir. Merkez Bankasi ayrica
en son kredi veren, bankalarin likidite gereksinimini karsilayan kurum olarak ulusal
banka sisteminin basi, uluslararasi finansal sistemin de bir pargasidir. Bu nitelikleriyle
merkez bankasi para ve kredi hacmini ekonominin gereksinmelerine gore diizenleyen ve
ekonomiye yon veren bir kurumdur (Canbas ve Dogukanli, 2012 Temmuz, s.198).

Genel anlamda banknot ihracimin iktisadi gidise gore diizenlenmesi zorunlulugu
ve devletin kisa vadeli ihtiyacimn karsilanmasi merkez bankalarimin kurulmasinin
zorunlu hale getirmistir. Merkez bankalar1 “devletin ve bankalarin bankasidir”. Yalniz
kar amaci ile degil, Ulkenin para piyasasi ve banka sistemini etkilemek amaci ile
faaliyette bulunan bankalara merkez bankasi denilmektedir (Kizilhisar, 1993, s.2).

Merkez bankasinin sermaye pazarina dolaysiz ve dolayl: etkileri vardir. Merkez
bankas acik piyasaislemleri ile devlet tahvillerine ve hazine bonolarina yatirim yaparak
ve bankalardan sagladiklart mevduat karsiliklarint orta ve uzun vadeli kredilere
yatirarak sermaye pazarim dogrudan etkilerler. Ayrica merkez bankas faiz oranlar1 ve
para sunumu konusundaki kararlar: ile finansal aracilarin ¢alistiklari makro kosullari ve
merkez bankasindan bankalara akan fonlarin hacmini ve kosullarint degistirerek, bu
finansal aracilarin sermaye pazarindaki faaliyetlerini dolayl: bicimde etkileme olanagina
sahiptir (Canbas ve Dogukanli, 2012 , s.199).

Merkez bankalar1 ¢ok uzun gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikmuglardir. Merkez
bankalarinin ortaya gcikmasinin nedeni olarak kagit para emisyonunun diizenlenmesi ve
devletin kisa vadeli para ihtiyacinin karsilanmasi zorunlulugu gosterilebilir.

Merkez bankalari, Ulkenin secilen para politikasint uygular. Bu temel olarak
Ulkenin ne tar bir para birimi olacagim igerir. Kagit (fiat) para, banknot (altina dayali
para - IMF Uyesi Ulkelerde izin verilmez), para kurulu ya da para birligi. Bir tlkenin
kendi ulusal para birimi oldugunda, bu halde kagidin, belirli sartlar altinda "para'ya
donUsturdlecegi taahhidini de icerir. Bu taahhit, eskiden, parayr sabit bir miktardaki
degerli metallerle degistirme taahhidiydi. Cogu para biriminin, kagit para oldugunu
gunumuizde, "6deme taahhidl", aynm para birimi toplamunin 6denmesi taahhidiinden
baska bir sey icermemektedir  (http://tr.wikipedia.org (Erisim Tarihi:10.09.2012)).

Merkez bankalarimin faiz oranlarinda gittikleri indirimler 6zellikle ekonomik kriz

donemlerinde, sektorel faaliyetleri canlandirict bir etkiye sahiptir. Faiz indirimleri
ekonominin blyUmesi Uzerinde olumlu bir etkiye sahip olmasinin yaninda tiketici

fiyatlarini, dolayisi ile enflasyonu da beraberinde artirir. Ote yandan faiz oranlarinda
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yapilan indirimler o tlkenin ulusal para biriminde deger kaybina yol agar. Gunimuzde
ulusal para degerini etkileyen énemli etkilerden biri piyasaya para midahalesi adiyla
taninan Merkez Bankalari tarafindan yabanci para alim satim islemleridir (Forex
Giris,forex-az,Istanbul 2007,5.28).

Bunlarin yam sira; Merkez Bankalarimin kur politikalar:, forex piyasalar
acisindan oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Merkez Bankalar1 kur politikalar ile
piyasalara midahale edebilir ve kur degerinin degismesine neden olabilir. Turkiye
Merkez Bankasi son donemde yaptig1 sozli mudahaleler bu konuda iyi bir 6rnek teskil
etmektedir. Kasim 2012'de, Fitch’'in not artirimmmin  ardindan, Dolarin  deger
kazanmasinin 6niine gegmek icin, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagkam Erdem
Basci, yaptig1 aciklamalar ile piyasalara sozIlli midahalede bulunmustur. TUrk Lirasinin
deger kazanmasi, Turkiye ekonomisinin en biyik sorunu olan cari agik problemini
tetikleyeceginden ,Basci  ‘gerekli gordigumiz noktada, faizlerle oynayacagiz’
aciklamasinda bulunmustur.

Amerika Merkez Bankasi (FED) ise; istihdam, issizlik ve blyimede yasadigi
sorunlarin 6ntine gegmek icin 2008 yilindan itibaren Oncelikle faizlerde indirime
giderken, daha sonraki zaman diliminde parasal genisleme politikasi uygulamaya
baslamistir. Parasal genisleme politikasi ile Dolarin gii¢ kaybi yasamasi ve yatirimlarin
artirilmas: hedeflenmistir.

Son olarak; Agustos 2010'da, Japonya Merkez Bankasi, uyguladigi sifir faiz
politikast ile ilk donemlerde basarili sonuglar alirken, kiresel krizin etkilerinin
hissedilmeye baslanmasiyla, resesyona girmistir. Japonya biyime oranlart %0'a
ulasmus ve tlkede artik yeni bir para politikast aranmaya baslanmustir.

Merkez Bankalarinin yapacag: agiklamalar, forex piyasasinda hareketliligin
yasanmasina sebep olmaktadir. Bu sebepten, yatirimcilarin merkez bankalarimn kur
politikalarimi  dikkatli bir sekilde takip etmesi ve elde ettikleri bilgileri iyi
degerlendirmesi gerekmektedir.

4.1.2. Para Piyasalari

Finansal piyasalar, bu piyasada islem goéren finansal Grlinlerin vade yapisina gore
para ve sermaye piyasalart olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalari ile sermaye
piyasalar1 arasinda kesin bir ¢izgi ¢izilememekle birlikte, genelde bir yildan kisa vadeli
finansal varliklarin islem gordugi piyasa para piyasasi, bir yildan uzun vadeli finansal
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varliklarin islem gordigll piyasa ise sermaye piyasast olarak adlandirilmaktadir
(Uzunoglu, 2000, s.22).

Para piyasalar: islemlerinin gerceklestigi temel mali kurumlar, ticari bankalardir.
Bilindigi gibi bankalar, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklarifonlar: mevduat
olarak toplayip, bu kaynaklan talep edenlere kredi olarak veren aract mali kurumlardhr.
Mevduat sahiplerine 6denen faiz ile verilen kredi karsilig1 elde edilen faiz arasindaki fark
da, bankalarin karlarint olusturur. Ticari bankalarin yam: sira finansman kurumlan,
sgorta sirketleri, bankerler ve factoring kuruluslarr da para piyasalarinin
gjanlarindandir(Zafir, 2004, s.7).

Para piyasalari, islemlerin yapildigi mekana bagli olarak yurtici ve yurtdis: para
piyasalar1 olarak ayrilmaktadir. Yurtici piyasalar, ulusal parayla yapilan islemlerle
sinirlanchriimaktacir. Ornegin;  yalmzca TL. islemlerinin yapildigi TL. Interbank,
Tarkiye'nin yurtigi para piyasast olarak tammlanmaktadir. Euromarket piyasas ise
yurtdis1 para piyasalarinin en gizel drnegini olusturmaktadir(Uzunoglu, 2000, s.23).

Bankalar para piyasasi risklerine kars1 hedging (koruma) yéntemi uygular. Bunun
icin forward, futures, opsiyon yontemlerini kullanirlar. Para piyasasi; fon transferleri ile
piyasanin likidite sorununu ¢ozmektedir. Para piyasalarimn en onemli aktord olan
bankalar; topladiklari mevduat fonlarini isletmelere kredi olarak verir ve hikimetlere
Hazine Bonosu adiyla kisa vadeli borclanma araglar: satin alarak fon aktarirlar. Fonlarin
fiyat1 olan faiz oranmi, vade, para birimi, kredibilite, enflasyon, arz ve talep tarafindan
belirlenir. Faiz oranlar1 dalgalanmalar1, bankalarin agik ve kapali pozisyonlarin, fiyat
riskini belirlemektedir. Piyasalarda her gin belirli bir zamanda bir interbank Oram
belirlenir. Mesela; Londrada LIBOR olan bu oran piyasadaki referans bankalarin her
gun saat 11'de, diger bankalara 1 ile 12 ay arasindaki sirelerde bor¢ vermeye razi
olduklar1 oram gostermektedir. Faiz oranlar1 yamnda faiz periyotlar: belirlenmektedir.
Islem siireleri, gunlerin fiili sayilaryla veya butin aylari 30 giin kabul etmekle
yapiimaktadir. Takvim yilinin hesaplanmasi da ya yilin 365 giin olarak kabul edilmesi
(sterlin, belgika frangi, singapur dolar1) yahut yilin 360 giin olarak kabullyle (diger
paralar) olmaktadir ( http://tr.wikipedia.org Erisim Tarihi:10.09.2012).

Para piyasasinda vade kisa oldugu icin faiz hadleri sermaye piyasasina gore daha

distktir. Ancak bazen Ulkemizde oldugu gibi para piyasasindaki faiz hadleri daha distk
olabilmektedir.

Para piyasalarinin genel kabul gormis temel Ozellikleri soyle siralanabilir
(Uzunoglu, 2000, s.23):


http://tr.wikipedia.org
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Iyi 6rgutlenmis bir kurumsal yapinin varligi,

Iyi egitilmis, piyasa deneyimleri olan profesyoneller
tarafindan islemlerin yapiliyor olmasi,

Piyasada islem yapan katilimcilarin kredibilitesi ¢ok yiiksek
olmas;, bu nedenle normal kosullarda islemlerin teminat
istenmeden yapilmas,

Para piyasalarinda islem goren Urdnlerin blyUk olctde
standart olmasi seklinde 6zetlenebilir.

Para piyasalar1 denildiginde, cogunlukla bir yildan kisa sireli fon hareketleri
kastedilmektedir. Para piyasalar: icin ‘kredi piyasalarr’ deyimi kullamimakla birlikte,
aralarinda su farkliligir da goz ardi eememek gerekmektedir. Para piyasalarinda vadeleri
bir yildan kisa stireli olan menkul kiymetler el degistirirken, kredi piyasalarinda biyuk
Olctde, bankalar kanaliyla imzali bir yokumltltk belgesi karsiligindaki, bir yildan kisa
sireli kredi islemleri yapilmaktadir. Kredi piyasalarimin para piyasalarindan farki, bu
piyasalarda menkul kiymetlerin yer almamasidir (Zafir, 2004, s.8).

Orgiitlenmemis para piyasasi banka sistemi disinda kalan bir piyasa olup,
bankalar disindaki kisi ve kuruluglarin, isletmelere fon sagladiklar: piyasalardir. Bu tir
piyasalar orgitlenmedigi gibi bazen yasal diizenin disinda da kalabilmektedirler. Buna
en tipik ornek ise; tefeci piyasasidir. Bir Ulkedeki para piyasasi yeteri kadar gelismemis
ve kaynaklar kit ise, drgitlenmemis para piyasas: agirlik kazamir. Bu piyasamn bir diger
0zelligi de faiz hadlerinin, diger piyasaya gore yiksek olmasidir (Acaraslan, 1995,
s.23).

4.1.3. Market Maker (Piyasa Y apici)

Piyasa yapici, forex piyasalar: Uzerinde uzmanlasmis bankalar ya da bu konuda
yetkili
kilinmis broker kuruluslardir. Piyasamin yodnlenmesine yardimci: olmakla beraber,
bazilar1  fiyat  belirlenmesinde etkili  rol  oynamaktadirlar  (http://forex-
avrupa.blogspot.com (Erisim Tarihi:05.05.2012)). Bu kuruluslar, dinya bankalarinin
%20'sini ve tum islemlerin hacminin %60 1m olusturmaktadirlar. Piyasa yapicilar,
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mUsterilerine hizmet verir, kendi aralarinda ticaret yapar ve normatif dokiimanlara gére

belli bir takim sorumluluklar: yerine getirirler.

4.1.4. Y atirimallar

Piyasaya katilanlarin 6nemli bir kismu yatirimcilardir (bireysel ve kurumsal).
Bunlar uluslararasi yatinmlara katilirlar ve sermayenin global hareketini saglarlar.
Dunya bankacilik sermayesi ekonomik fizibilite nedenleriyle hareketlenir. Y ani, yiksek
yatirim riski ve dustk kar olan bolgelerden, diistk riskli ve yiksek karli bolgelere dogru
kaymalar olur.

Yatirimeilarin kurlara etkisini incelersek; Ornegin; Belirli bir Japon yatirimci
(yatirimcr sirket veya birey) herhangi bir Avrupa menkul kiymetine ilgi duyarsa, satin
alabilmek icin dnce elindeki Japon Yeninin satip, Euro almasi gerekir. BOylece Yen
satisa gikar ve Euro satin alinir. Sonug olarak; bu islem bu para birimlerinin fiyatlarim
etkiler. Yenin fiyat1 biraz duser ve Euro’ nun fiyat: biraz yikselir. (arz ve talep kuralina
gore). Sonug olarak; alim-satim islemleri yatirim egilimlerine baglidir.

4.1.5. Ozd Kisiler

Pek cok Ulkede kicik ve orta buyuklikte ki, tlccarlar uluslararasi para
piyasalarina erisebilirler ve kiigik miktardaki sermayelerle islem yapabilirler. Amaclari,
kurlardan faydalanarak kar elde etmektir. Kiclk ve orta 6lgekli yatirimcilarin piyasaya
katilimi broker sirketlerin araciligi ile muimkin olmaktadir. Bu katilimcilara trader
denir. Piyasadaki katilimcilarin %80’ ini olustururlar.

4.2. Forex Piyasasimn Isleyisi

Bir piyasanin blyimesi givenilir, seffaf ve erisim kolayliginin fazla olmasi
demektir. Forex piyasalarinin, saglikl: isleyebilmesi icin doviz ticaretine aracilik yapan
brokerlarin ve bu islemlerin takas ve saklamasim gergeklestiren bir saklama bankasinin
olmasidir. Broker; Alim ve satim islemlerine belli bir komisyon karsilig1 aracilik eden,
islemleri kendi adina ancak taraf oldugu kisi veya kurumlar hesabina yapan islemcilere

verilen isimdir. Broker hesap ekstresi tutar, misteriye ulastirir ve islemleri hatasiz
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yapmaya calisir. Broker’lik gorevi adi altinda, yalnizca alim-satimi zamaninda ve
hatasiz iglem yapmakla yukumltdr.

Brokerlarin bagka bir islev ve gelir kaynag: bulunmamaktadir. Saklama Bankasi
ise; tim bu alim satim ve benzeri islerden bagimsiz, adi Gizerinde, paranin saklanmasi
gorevini yapar. Piyasa bu gorev bdlumini ve idaresini bu sekliyle dogru organize etmis
olmasi ile guvenilirligini maksimum seviyeye cikarmistir. Saklama bankalarimin pek
cogu sektoriin en 6nde gelen kurumlaridir ve hem birbirlerine kars1 hem de uluslararasi
finans diinyasiyla kredibiliteleri ¢ok yuksektir (http://forexclubtr.blogcu.com (Erisim
Tarihi:17.10.2011)).

TUm bu kurumlar ve musterilerine sunduklar: hizmetler, hem bulunduklar: tlke

ve birliklerin 6zerk denetim kurumlarinca denetlenir hem de bunlardan baska bagimsiz
denetim kuruluslarinca denetlenirler. islemlerin dizenli ekstreler ile misterilere
ulastirilmasimin yaminda, misteriler online olarak internetten de hesap ekstrelerine ve
bakiyelerine aninda ulasabilmektedirler. Yapilan islemler broker’ lar tarafindan tercihen
ses kayit sistemine de tabi tutulurlar. Piyasa bilgilerine ve islem platformlarina cep
telefonlari, telefon ve internet araciligiyla dinyamn her yerinden ulasilabilmektedir.
Piyasa bu yapist ile tum diinyada erisim ve katilim rahatligi sunmaktadir.

Bu piyasalar sadece islem gudusiiyle islem yapan yatirimcilardan olusmaz. Ayni
zamanda arbitraj ve spektilasyon yapan katilimcilar: da barindirmaktadir.

4.3. Forex Piyasasinda K ullamlan Temel Kavramlar

Bu kisimda; forex piyasalarinda kullamlan temel kavramlara deginilecektir.
Forex piyasasi ile litaratire gecmis olan bu kavramlarin tammlart ve kullanmldig:
kisimlar anlatilacaktir. Parite, pip, spread ve kaldirag kavramlarinin ele alinacaktur.

4.3.1. Parite

Parite bir Glke para biriminin, diger bir Glke para birimi karsisindaki degerini
ifade etmektedir. Forex piyasalarinda bircok parite islem gormektedir. Ancak
piyasadaki aktif ve likiditesi en yiksek pariteler genellikle USD birimiyle islem goren
“Temel Pariteler” (Majors) olarak bilinen; EUR/USD, GBP/USD, AUD/USD,
NzD/USD, USD/CAD, USD/CHF ve USD/JPY pariteleridir.


http://forexclubtr.blogcu.com

4.3.2. Pip

Pip (percentage in points); islemler srasinda parite fiyatinda degisimler
meydana gelir. Bu degisim PiP olarak ifade edilir. Parite fiyatinin degisebilecesi miktar:
gogterir. Ornegin: EUR/USD=1,2850 fiyatindan 1,2851 fiyatina yikselmis ise 1 pip
degisim olmustur. Kullandigimz kaldirag oramna gore, pip belirli bir fiyata denk
gelmektedir. Ornegin; €/$ islem yaparkenl e 100 kaldirag kullamimasi halinde, islem
yaptiginiz 1 pip:10 dolara denktir olmaktadir.

4.3.3. Spread

Doviz cifti icin iki fiyat verilir: Satis (bid ya da sell) ve Alis (ask / ya da buy).
Bu iki fiyat arasindaki farka "spread" (kur farki/ makas) denir.

Ornegin; EUR/USD parites icin verilen fiyatlar 1,3560 — 1,3563 ise spread:
1,3563 — 1,3560 = 0,0003 yani 3 pip’tir.

4.3.4. Kaldirag Sistemi

Forex piyasalarindan yararlanan yatirimcilarin karsisina ¢ikan en énemli 6zellik,
kaldirag etkisidir. Yatirimcimin yatirchgi para miktarimin bir nevi kapora olarak kabul
edilip bu kapora ile kendisinden daha biyuk islemlerin gergeklestirilebilmesi anlamina
gelmektedir.

Kaldirag sistemi misterilere kiiclk parayla, daha biyik hacimli islemler yapma
imkanim verir. Kaldiraglar 1:2 ile 1:400 arasinda degisir. En ¢ok kullanilan kaldirag
1:100.

Kaldirag etkisi kullamlmadig: zaman, Ornegin; EUR/USD: 1.3000 diistiniiliirse,
1.300 Dolar ile 1.000 Euro satin alinabilir. Euro degerlendikten sonra 1.000 Euro’yla
1.320 Dolar alabildigimizi varsayilirsa 20 USD, yani % 1,54 kazang¢ saglanmis olur.
1:10 kaldirag sistemi kullamildigini varsayildiginda ise 1.300 USD’yle 1.000 EUR
yerine 10.000 EUR ile islem yapilmis olur. Bu durumda kazang 200 USD ye ulagir. FX
internet platformlarinda broker firmalarin sundugu kaldirag oranlar1 genellikle 1:50,
1:100, 1:200 ve 1:400 oranlarina kadar ¢ikabilmektedir.

Bu bdlumde; forex piyasalarinin katilimcilar: ( merkez bankalari, para piyasalari,
piyasa yapici, yatirimcilar, 6zel kisiler ) ele alinmistir. Forex piyasasimn blyimesi ve
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gelismesinde 6nemli bir noktayr olusturan katilimcilar, detayl bir sekilde aciklanmustir.
Forex piyasasi katilimcilarimin ardindan; forex piyasalarimin isleyisine deginilmistir.
Son kisimda ise; forex piyasalarinda kullamlan temel kavramlar (parite, pip, spread,
kaldirag sistemi) ele alinmustir.

Besinci bolumde; forex piyasasinda analiz yontemleri ele alinacaktir. Analiz
yontemleri; teknik analiz ve temel analiz olarak iki kissmda islenecektir.
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BESINCIi BOLUM

FOREX PiYASASINDA ANALiZYONTEMLERI

CGalismanin bu kisminda; temel analiz ve teknik analiz olarak ikiye ayrilan analiz

yontemleri, detayli bir bicimde ele alinacaktir.

5.1.Temel Analiz

Temel analiz, mikro ve makro ekonomik verilerin gelecek trendleri tahmin
edebilmek icin piyasalara uygulanmasidir ve aym zamanda doviz kurlarinin da itici
faktorlerinden birisidir  (http://www.vobtr.com (Erisim Tarihi:21.03.2011)).Temel
analizde, genel ekonomik gostergeler yaninda 6zellikle sanayi sektori gostergeleri de

biyuk 6nem tasir. Ekonomik gostergeler arasinda GSMH, GSY iH, tiiketim harcamalari,
yatirim harcamalari, kamu harcamalar1 vs. gibi gostergeler sayilabilir. Sanayi sektori
gostergeleri olarak da sanayi Uretim endeksi, kapasite kullanim orani, fabrika siparisleri,
dayanikli tiketim mal1 siparisleri ve isletme stoklari vs. sayilabilir (Hedef Online,
2006, s.60). Temel ekonomik verileri yorumlayarak, para birimlerinin veya paritelerin
gelecekteki hareketlerini dGnceden tahmin edebilmek olasidir.

Yatirimcilar, Forex'te temel analiz icin medya araglarinda yayinlanan,
uzmanlarin analiz elestirilerine ait bilgilerden faydalanirlar. Ozellikle sanayilesmis
Ulkelerde ekonomik faktdrlere ait verilerin yani ekonomik gostergelerin yaymnlanacagi
zaman ve tarihler dnceden kesin olarak bilinmektedir. Tim temel gostergelere ait
veriler, 3 ayda bir yayinlanan GSYIH ve isihdam Maliyet Endeksi haric, genellikle
aylik olarak duyurulur. Ekonomik gostergelere ait veriler, bir énceki doneme gore
olusmus yuzde degisme de belirtilecek sekilde duyurulur.

Temel analiz ile bir doviz cifti icin uzun vadeli trendler kestirilebilir. Ulkeleri
etkileyen uzun vadeli ekonomik faktdrleri gbz oniinde bulundurarak uzun vadeli bir
trend 6nceden tahmin edilebilir (Hedef Online, 2006, s.61). Ornegin, Ham Petrol
fiyatlarinin artisi 2003 yilindan, 2005 yilinin son geyregine kadar USD/CAD ciftinin
dismesine neden olmustur.

Iyi bir temel analist olabilmek icin; belirli bir piyasay: derinlemesine tamyor
olmak gerekmektedir. Ornegin; bir analist sadece déviz piyasasina yogunlasarak,
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ekonomik faaliyetlerine iligkin verilerin gegmiste déviz borsasinda EUR/USD paritesini
ne yonde etkiledigini gorerek, gelecek icin daha dogru tahminlerde bulunabilir.

5.1.1. Temel Analizde Kullanilan Géstergeler

Bu kisimda Tarim Dis1 istihdam, Tuketici Gliven Endeksi, Gayri Safi Yurtici
Hasila, Merkez Bankalar1 ve Faiz Oranlar1 gostergelerinden bahsedilecektir.

5.1.1.1.Tarim D1 istihdam

ABD’de Tarim Dis1 istihdam Verisi, (Non-Farm Payrolls) aylik bir ekonomik
gbgtergedir ve tarim endlstrisi disinda is bulan insanlarin sayisindaki degisikligi dlgen
bir gostergedir. Her ay Current Employment Statitics Program(CESP)(Mevcut Istihdam
Istatistik Programi) 390,000 isyerini temsilen her ay 150,000 is alan: ile ilgili calisma
saatleri, is kazanclari ile ilgili 50 eyaletin tarim dis1 istihdam bilgilerini 6zetlemektedir.
Bu rapor her ayin ilk Cuma guinui agiklanmaktadir (Rogers, McGraw-Hill, 1998, s.106).

NFP cogunlukla genel ekonomik aktiviteyi de yonlendiren tiketici harcamalarim
da etkileyen 6nde gelen bir gostergedir. Bu veri ayin geri kalanim da etkilemektedir.

Tahmin edilenden iyi gelen bir veri, ABD ekonomisine beklenenden daha
yuksek bir istihdam yaratildigi anlamim tasichgindan, USD’de yikselis yasanmasi
beklenehilir.

5.1.1.2.Tiiketici Guiven Endeksi (CPI)

Tuketicilerin yaptiklar: harcamalarda ne kadar rahat olduklarinin bir gostergesidir.
Harcamalarin psikolojik analizini yapan bir veri oldugu da sdylenebilir. Genel itibariyla
harcamalari, isleri ve ekonominin geneliyle ilgili beklentiler sinamr. 3500 kisiye
gonderilen anketler sayesinde veri endeks haline getirilir. Veri aylik olarak agiklanir.

Anketlerde sorulan sorular:
Genel olarak is ortamini nasil degerlendirebilesiniz? 1yi? Normal ? K6ti?
Alt1 ay sonra sizce genel is ortaminda bir iyilesme olabilir mi? Aym m
kalir? Y oksa kétllesir mi?
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Kendi gevrenizdeki is olanaklar1 ne kadar? Daha mi ¢ok? Aynt mi? Daha
mi az?

Alt1 ay sonrakendi cevrenizdeki is olanaklari ne kadar olur? Daha mi ¢ok?
Ayni mi? Daha mi az?

Alt1 ay sonrasinda geliriniz bugtinkiinden daha mi ¢ok olur, aynt rm kalir
yoksa daha m az olur?  (http://www.ntvmsnbc.com(Erisim
Tarihi:15.02.2012)).

Verinin beklenenden iyi gelmesi durumunda; tlke para birimine karsi pozitif bir
etki yaratacaktir. Verinin beklenenden k6t gelmesi durumdan, ise tlke para birimine
kars1 negatif bir etkisi olacaktir. Ornegin; Dolarin, tilketici giiven endeks haberinin kotii
gelmesi durumunda; Dolar deger kaybedecegi icin ‘€/$' paritesi deger kazanarak, alisa
gecmesi beklenmektedir.

5.1.1.3. Gayri Safi Yurtici Hasla

Gayri Yurtici Hasila, ekonomik faaliyetler icin bir 6lgim ve ekonominin
saghigiyla ilgili onemli bir gostergedir. GSMH (Gayri Safi Milli Hasilat), bir tlke
vatandaslarinin verilen bir yil iginde Urettikleri toplam mal ve hizmetlerin, belli bir para
birimi karsiligindaki degerinin toplamidir. “Vatandaslik” ayrimimn yapilmasindaki,
sebep GSYIH'den (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) farkli oldugunu belirtmek icindir.
GSYIH, o llkede faaliyet gosteren yabanci Ulke yurttaslarimn Grettigi nihai mal ve
hizmetleri de kapsar (Boys ve Digerleri, 2002, s.22).

Baska bir deyisle; gayri safi milli hasila (GSMH), bir Glkenin yurt disinda
calisan vatandaslarinin Ulkeye gonderdikleri faktor gelirlerinin GSYIH’ya eklenip,
Ulkede calisan yabancilarin kendi Ulkelerine gonderdikleri  faktor gelirlerinin
GSYIH’dan distilmesi ile elde edilen degerdir.

1990'larin bagindan itibaren, kiresellesmenin ivme kazamp, tretim faktorlerinin
ve sermayenin, tlke sinirlarinin disina tasmasi sonucu, makroekonomik analizlerde ilgi,
bir dlkenin yurttaglarinin gelirini ifade eden GSMH yerine, bir Utlkenin sinirlar:
icerisinde yaratilan toplam geliri ifade eden GSYIH Uizerine yogunlasnustir. Fakat, yine
de Ulkelerdeki kisi basina gelir ve bunlarin karsilastirilmasi gibi konularda GSMH hala
onemli bir kavram ve olcudir. GSMH, genellikle bir yillik zaman birimi iginde
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hesaplanir. Kisi basina Milli Hasila hesaplamalarinda nifus artisi géz ©Oninde
bulundurulur (www.forexsprostr.com.tr (Erisim Tarihi:27.02.2012)).

Ulusal bir ekonomide belirli bir sirede (genellikle bir yil) dretilen mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlariyla ifade edilen degerlerinin toplamidir. Buna alici

fiyatlartyla GSMH denir. Bundan vasitali vergiler ve siibvansiyonlar ¢ikartildiginda
buluna buyukluge ise faktor fiyatlariyla GSMH adi verilir. Ulusal ekonominin etkinlik
duizeyinin analizinde elverisli bir gosterge olarak kabul edilir ( Koca, 2012, s.63).

Ekonomideki Uretim etmenlerinin gelirlerinin toplanmasi yoluyla da hesaplanir.
Hesaplamalarda piyasa fiyatlar: kullanildigindan, analizlerin saglikli olmasi bakimindan
belirli bir yilin fiyatlar: sabit kabul edilerek gelismeler buna gore degerlendirilir.

Diger gostergelerde oldugu gibi, verinin beklenenden iyi gelmesi durumunda;
Ulke para birimine kars1 pozitif bir etki yaratacaktir. Verinin beklenenden koti gelmesi
durumunda, ise Ulke para birimine karsi negatif bir etkisi olacaktir. Bir 6rnek
aciklanacak olursa; Sterlin’in, GSYIH haberinin iyi gelmesi durumunda; Sterlin deger
kazanacag icin ‘gbp/usd’ paritesi deger kazanarak, alisa gegcmesi beklenmektedir.

5.1.1.4Merkez Bankalari ve Faiz Oranlari

Y atirimcilar merkez bankalarinin siyasal baskilardan bagimsiz olup olmadigiyla
ilgilenirler. Ornegin, Avrupa merkez bankasi, 2004 ve 2005 yilindaki blyimeye ve
guclt Euro’ya ragmen faiz oranlarint disirmeye yonelik israrli ve yogun siyasi baskiya

hi¢ yanit vermemistir. Avrupa merkez bankasi en yeni merkez bankasi olarak siyasi

mudahalelerden bagimsiz oldugunu gostermek istemistir (http://www.imkb.gov.tr
(Erigim Tarihi:12.01.2012)).

Bunun yanminda, her ddviz cinsinin kendi Ulke merkez bankalar: tarafindan
belirlenen gecelik bor¢ oram bulunmaktadir. Piyasalarin yakindan takip ettigi FED
(ABD Merkez Bankas) faiz oranlart Amerika Merkez Bankasi temsilcilerinin yilda 8
kere diizenledigi toplantilar sonucunda (Turkiye saati ile 21.45 civari ) agiklanmaktadr.
DusUk faiz oranlari genelde o para biriminin deger kaybetmesine neden olurken,
yatinmcilar yuksek faiz veren diger bir para birimine gegebilirler. Acgiklanan faiz
oranlarinin beklenenden yiksek olmasi durumunda ise, getiri saglamak isteyen
yatirimcilarin o para birimine olan talepleri artacaktir.

Merkez bankalarimin yapmis olduklari agiklamalara, piyasalar aninda tepki
vermektedirler. Bunun yaminda; faiz oranlarinin distrdlmesi Ulke para biriminin deger
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kaybetmesine, faiz oranlarinin yukseltilmesi ise Ulke para biriminin deger kazanmasina
sebep olmaktadir. Ornegin; Avrupa Merkez Bankasi Baskam Mario Draghi agiklama
yaptig1 sirada, eur/usd paritesinde agiklamamn yont dogrultusunda(agiklama olumlu
ise, alis, olumsuz ise,satis) piyasamn ¢ok sert hareketler yaptigir gozlenmektedir.

Merkez bankalarimin; doviz alimi veya atin alimi yapacagim agiklamast
durumunda, alim yapacag: finansal aracin fiyatinda artislar gozlenmektedir. Bu etkinin
nedenlerini siralamaya calisirsak; psikolojik sebeplerinin yan: sira, Merkez bankalarinin
piyasalarda ki giiciniin de etkisini de belirtmemiz gerekecektir.

5.2.Teknik Analiz

Teknik analiz, fiyat, hacim ve indikator gibi gostergelerden yararlamlarak,
gecmis donemde gerceklesen piyasa hareketleri incelenerek gelecege yonelik olarak
fiyat ongordlerinin yapildigi analiz yontemidir. Teknik analiz, ekonomi biliminden
bagimsizdir ve daha cok matematik, istatistik gibi bilim dallar1 ile iligski icerisindedir
(Cagirman,1999, s.15).

Teknik analizin temel mantigina gore, paritenin fiyat hareketlerine etki
edebilecek her faktor fiyatlara yansimistir. Yani fiyatlar bir nevi barometre ozelligi
tasimaktadir. Teknik analizde, gegmiste yasanan piyasa hareketleri referans niteligi
tagimaktadir. Teknik analizin mantigina gore gegmiste meydana gelen bir fiyat hareketi,
gelecekte tekrar meydana gelecektir (Murphy, 1999, s.53). Bu nedenle teknik analiz,
paritelerin dinamigini anlayabilmek agisindan yararli olmaktadir.

Cogunlukla makroekonomik verilerin gindemde oldugu forex piyasalarinda,
diger piyasalarda oldugu gibi bireysel ve kitlesel olarak, psikoloji faktort biytk rol
oynamaktadir. Forex piyasalarina ilk bakildiginda verilerin arz ve talebi olusturarak
fiyatlart yonlendirdigi sdylenebilir. Ancak fiyatlari olusturan temel dayanak, veriden
ziyade, piyasalarin veriye iliskin beklenti ve algilamalarichr. Ornegin; diisiis trendinde
olan bir paritede olumlu bir verinin agiklanmasi, kalici yikselisten ziyade genellikle
tepki yikselisine neden olmaktadir. Y Ukselen trend icerisindeki paritelerde ise olumsuz
veriler, genellikle sinirli distslere neden olabilmektedir. Verilerin beklentilerden asir
derecede olumlu gerceklesmesi de sert yikselis hareketlerine neden olabilmektedir.
Beklentilerin 6tesindeki gergeklesmeler, kitle psikolojisi Gzerinde asir1 iyimserlik veya
panik etkisi yaratabilmektedir.
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5.2.1.Teknik analizde Kullanilan Grafikler

Teknik analiz kapsaminda grafiklerden yogun bir bigimde yararlanilmaktadir.
Grafiklerin, fiyat gelismelerini gostermekte, piyasalarin psikolojisini yansitmakta ve
aicillarla saticilar arasindaki etki ve tepkileri ortaya cikardigi ifade edilmektedir.
Piyasada bir yatirim araciyla ilgili bitin hareketleri yansittigi dusUndldigi icin
grafikler piyasanin o yatirnm aracim nasil degerlendirdigini anlatabilmektedir (Hedef
Online,2006 s.26).

Grafikler; cubuk grafigi, mum grafigi ve ¢izgi grafigi olmak Uzere ti¢ ana gruba
ayrilir. Bu grafiklere asagida yer verilecektir. Analizler b6lumintin devamini daha gok
mum grafiklerine dayandirilacaktir, c¢unkii mum grafikleri doviz piyasasi
yatirimcilarinin en gok basvurduklar: grafik tarlerinden biridir.

5.2.1.1.Cizgi Grafik

Cizgi grafik, kapans fiyatlarim baz alarak otomatik olarak cizilir, kaparns
fiyatlart nokta ile isaretlenir ve sonra bu isaretlenen noktalar birlestirilir bdylece cizgi
grafik olusmus olur. Kapanis fiyatlarini izlememize yardimc: olur (Cagirman, 1999,
s.24).

Cubuk ve mum grafiklerinden daha az bilgi iceren gizgi grafikleri sadece zaman
dilimlerinin segilen sire boyunca kapanis fiyatlarint gostermektedir. Bunun igin ¢izgi
grafikleri daha ¢ok uzun vadeli egilimleri gostermeye yarar ve kisa vadeli analizlerde
pek kullamlmaz.

5.2.1.2.Cubuk Grafik

Cubuk grafikleri gunluk fiyat hareketlerini gosteren dikey cizgilerden meydana
gelir. Bu grafigi cizebilmek icin her zaman araligindaki agilis ve kapanis fiyatlarimn
bilinmesi gerekir. Cubuk grafigini olusturan dikey cizgiler ginin en yiksek fiyatindan
en dusuk fiyatina kadar uzanmir. Dikey cizgi Uzerindeki yatay cizgi, kapams fiyatim
gogerir (Canbas ve Dogukanli, 2012, s.472).

Cubuk grafikleri son bir dakika veya son bir yil gibi her hangi bir zaman dilimi
icin kullanilabilir. Yatirimecilar farkli zaman dilimleri tercih edebilir ancak, daha uzun
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zaman dilimleri daha gok bilgi igerir ve bdylece egilimleri ve piyasa psikolojisini daha
iyi yansitir (Archer, 2006, s.36).

5.2.1.3.Mum Grafik

Osaka' da kurulan “Dojima Piring Borsasi” min en 6nemli kisiligi, “piyasalarin
efendisi” olarak amlan Homma' dir. Homma' nin yatirim ilkeleri daha sonra Japonya da
kullanilan mum grafiklerin metodolojisinin temelini olusturmustur (Zaman, 2006, s.50).

Cok eski bir gegmisi olan mum grafiklerin ve felsefesinin bar1 piyasalariyla
tamsmasi 1990’ 11 yillarin basinda olmustur. Bu tamsma konunun en iyi uzmanlarindan
biri olan Nison tarafindan saglanmustir. Nison bu grafik analizini bir Japon calisma
arkadasindan Ogrendikten sonra Japonya'ya giderek arastirmalarini devam ettirmistir.
Bu arastirmalarinin sonucunda tekrar Amerika ya donen Nison, bu konuda kigik bir
kitapcik hazirlamis ve bazi kisilere dagitmustir. Kitapgigin buydk ilgi gormesi ile
Nison'in kariyeri de degismis ve ismi mum grafiklerle anilir olmustur (Zaman, 2006,
s.52).

Tipk: gubuk grafikleri gibi mum grafikleri de piyasanin agilis, kapanis, tavan ve
taban fiyatini gostermektedir. Cubuk grafiklerine nazaran ana farki, acilis fiyatiyla satis
fiyat1 arasindaki araligi1 gosteren govdesidir. Bu govde; kirmizi (veya siyah) ise, kapanis
fiyatinin acilis fiyatindan daha distk oldugunu gosterir. Govde mavi (veya beyaz) ise,
kapams fiyatimn acilis fiyatindan daha yiksek oldugunu isaret eder. Cubuk
grafiklerindeki cubuklar, daha cok kapams fiyatimn bir onceki cubuga nazaran
gelismesini gosterirken, mum grafiklerindeki "mum"lar daha ¢ok acilis fiyatiyla kapanis
fiyat1 arasindaki iliski Gzerine yogunlasir. Mum gubuklarinin tstt ve altindaki fitiller
S0z konusu zaman diliminin igerisindeki tavan ve taban fiyatlarin1 gostermektedir. Mum
grafikleri cubuk ve gizgi grafiklerine nazaran daha populerdir.
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Sekil 1.Mum grafigi
Kaynak:www.borsahocam.com (Erisim Tarihi:18.10.2012)

Mum grafikler, piyasalarda olusan egilimi gormemiz agisindan da oldukga
onemlidir. Mum formasyonlarina bakilarak; boga piyasasi, ay1 piyasas: veya notr piyasa
olundugu kamsina varmak mimkin olabilmektedir. Boga piyasasi yukselisi temsil
ederken, ay1 piyasasi ise disuist temsil etmektedir. N6tr piyasalar; yatay piyasalari ve
kararsiz bir yapiy1 temsil etmektedirler.

Mumlarin almis oldugu sekillere bakarak yapilan, Japonlar tarafindan gelistirilmis
ayri bir analiz yontemi daha bulunmaktadir. Mumlarin gizemi adi verilen bu
egitimlerde, mumlarin kapans fiyatlari, volatiliteleri ve mumlarin govdeleri disinda
kalan sivri uclar dikkate alinmaktadir.

5.2.2.Destek ve Direng

Destek, simdiki piyasa fiyatimin asagisindaki, satin alicilarin asagi dogru trendi
tersine cevirdigi fiyat noktasidir. Direng ise, piyasa fiyatimin Uzerindeki, satin alma
baskisinin yukar1 dogru trendi geri cevirdigi fiyat noktasidir ( Rosenstreich, 2005, s.211
).Alicilarin genelde kuvvetli olacagi icin destek seviyeleri, piyasaya bir "taban"
saglamaktadir. Piyasalar gucli bir destek seviyesine dustiigl zaman yatirimei, alicilarin
piyasaya c¢ikip alimlariyla fiyatlar: yikselteceklerini veya en azindan fiyatlarin artik


http://www.borsahocam.com

44

dusmeyecegini tahmin edebilmektedirler (Archer, 2006, s.26). Destek seviyeleri,
alicilarin kuvvetli olacagi beklenen fiyatlar oldugundan dolay:, destek seviyesi altina
disen bir fiyat piyasa icin bir sinyaldir. Bu sinyal, satis baskisinin daha Onceden
disUndldiginden, daha fazla (veya alim baskisinin daha az) oldugunu gosterir ve bu
durum birgok zaman daha ¢ok yatirimcilari uzun pozisyonlarim satip kisa pozisyon
almaya yonlendirir.

Direng seviyeleri, piyasalara tavan olusturarak destek seviyelerinin tersi bir
anlama sahiptir. Fiyat kuvvetli bir direng seviyesine yukseldigi zaman saticilarin yogun
bir sekilde piyasada islem yapacag: tahmin edilebilir ve yogun satislar fiyat seviyesini
dusurebilir (Hedef Online, 2006 s.56). Direncler, kisa vadeli pozisyon tutanlar icin bir
emniyet ag1 islevini yerine getirmekte ve yalanci ¢ikis aninda alim yapmay: hedefleyen
plana ¢cagirmaktadir.

Bir fiyatin direng seviyesini kirmast (gegmesi) birgok zaman biyuk sayida stop
emrinin gerceklesmesine ve boylece fiyatin daha da yikselmesine neden olmaktadir.
Cogu zaman diren¢ seviyesi, ne kadar kuvvetliyse isleme konulan stop emirlerinin
sayisi 0 kadar fazla ve direng seviyesinin Ustine firlama hareketi o kadar biyuk
olmaktadir. Ancak maalesef, her firlama gergek bir firlama degildir. Sirf direng
seviyesinin Ustiinde sat1s gergeklestirmek icin, birgok yatirimecinin stop emri koydugunu
bilen biytk kurumsal yatirimcilar bu stop emirlerinin devreye girmesini saglamak igin
fiyat seviyesini gegici ve suni olarak yukseltirler. Arkasinda gergek bir alim gucintin
bulunmadig: boyle bir ¢ikisin direng seviyesine gerilemesi muhtemeldir. Bu tir yalanci
hareketlerin tersi destek seviyelerinde de olabilmektedir.

5.2.3.Forex Piyasalarinda Trend Kavram

Trend; teknik analizde fiyatlarin takip ettigi yonu temsil etmektedir. Teknik
analize gore; fiyatlar bir trend dogrultusunda hareket etmektedir. Arz ve talep bu
trendleri belirler ve kisa, orta ve uzun vadeli olarak degismektedir ( Murphy,
1987s.49).
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Sekil 2. Trend Ornegi

Kaynak: Murphy, 1987s.49
* 1 yil veya daha fazla siiren trendler uzun vadeli
* 1 aydan fazla siiren trendler orta vadeli
* 1-20 gun arasi siren trendler kisa vadeli trendlerdir.

Trendler asagi, yukar: ya da yatay yonlt olabilmektedir. Trendleri bulmak icin
fiyat grafiklerinde, fiyatlar: bir dogru yardimu ile birlestirebilmektedir.

5.2.4. Teknik Analizde Kullanilan Goéstergeler

Bu bashk altinda Hareketli Ortalama, Stokastik, Hareketli Ortalamalarin
Y akinsamas/ Uzaklasmasi(MACD), Momentum, Goreli Gig Endeksi( RSI), Zarf
Egrileri, Bollinger Bandi, Emtia Kanal1 Endeksi (CCl) gostergelerine yer verilmistir.

5.2.4.1 Hareketli Ortalama

Hareketli ortalamalar farkl: bicimlerde kullanilsa da, temelde amag hep aymidir:
Gunluk fiyat dalgalanmalarini dizelterek, teknik oyuncularin, finansal varliklarin
trendlerini izlemelerine yardimci olmaktadir (http://www.uzmanforex.com (Erisim

Tarihi:06.05.2012)).
Hareketli ortalamalar, kisa donemli dalgalanmalardan etkilenmeksizin uzun

donemli fiyat hareketlenmelerini gérmede traderlara yardimei olan diiz bir cizgidir. Ug


http://www.uzmanforex.com

46

tip hareketli ortalama vardir; en sik kullanilan basit hareketli ortalamadir; diger ikisi
ise, agirlikli ve Ustel hareketli ortalamalardr.

Bitin hareketli ortalamalar, bir periyottaki distk, yiksek ve kapanis fiyatlarda
verilen rakamin ortalamasiyla hesaplanabilir. Bu ¢ tip arasindaki fark belirli her
periyotta 6nemli ve agirlikli bir yerlerinin olmasidir ( Bauer, Dahlquist, 1999, s.36).
Ornegin; agirlikh ve Ustel hareketli ortalamalar en son fiyatlarda daha 6nemli bir hal
almaktadir; halbuki basit hareketli ortalama bitiin se¢ilmis zaman dilimlerinde esit
Oneme sahiptir.

Hareketli ortalamay: uygulamanin diger bir yolu da ciftlerdir. Traderlarin pek
cogu oOncelikle yukarida tammlandigi sekliyle uzun donemli hareketli ortalamay:
kullanirlar ve trendin sonlanacagini daha dnceden haber veren (daha kisa periyotta)
daha hizl1 bir hareketli ortalama ortaya cikarirlar. Daha kisa hareket ortalamasi,daha
yavas hareket ortalamasim engelliyorsa, bu durum trend icin daha erken bir bitis noktas
isaret etmektedir (Appel, Gerald and Hitschler , 1990 s.132).

5.2.4.2. Stokastik

Stokastik Gsilatort, George Lane tarafindan gelistirilmistir. Stokastik, fiyatlar
artarken kapanis fiyatinin islem araliginin yukarisina dogru kapatma egiliminde oldugu
gbzlemine dayanir. Bu gostergeye; belirlenen zaman icinde fiyatlarin "en disik veya en
yuksek seviyeler" arasindaki yerinin saptanmasi yontemi de denilebilir (Meydan, 2008
s.66).

Stokastik gostergesini ortaya atanlar, hissenin son zamanlarda taradigi fiyat
seviyelerine yakin kapanacagim sdylemektedirler. 0-100 arasi hareket eden kisa vadeli
bir gostergedir.0-20 arasi asir1 satim,80-100 arasi asirt alim durumunu temsil eder.
Genellikle hizli hareket eden futures (vadeli islem) piyasalarindaki islem yapanlar
arasinda ilgi goren bu gosterge ile ilgili baslica ana fikirler sunlarchr
(http://informedtrades.hubpages.com);

1. Yukselen trend de, fiyatlar genellikle gun iginde taradiklar: fiyat seviyelerinin
Ust taraflarinda kapanrlar,

2. Doyuma erismeye baslayan trend de, kapams fiyatlari gin ici en yiksek
degerlerden uzaklasmaya baslar (saticilar gogalmaktadir),
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3. Duslse gecen trend de, fiyatlar gin ici gordikleri en disik degerlere yakin

yerlerde kapanirlar.
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Sekil 3. Stokhastic
Kaynak: http://informedtrades.hubpages.com (Erisim Tarihi:07.03.2012)

Asirt alim ve satim bolgeleri arasinda stokagtik osilatérintin yontine gore fiyat
trendi hakkinda tahmin yapilabilir. Stokastik osilatérinin 80 sinirinin Uzerine ¢ikmasi
yukar1 trendin hizlanacagi anlamina gelir. Sat sinyali, stokastik egrisi asirt alim
bolgesinde tepe yaptiktan sonra asir1 alim sinirim asagir dogru kirdigir zaman alinir
(Meydan, 2008 s.67). Gosterge bu seviyeden itibaren genellikle orta bant olarak kabul
edebilecegimiz 50 degerine yaklastiktan sonra bir tepki ¢ikisi verir. Talebin yiksekligi
gostergenin yeniden Ust sinirin Ustine cikmasini saglar. Bu durumda yeniden alim
tavsiye onerilir; ancak yuklenilecek olan risk daha yuksektir. Gostergenin asir1 satim
bolgesine girmesi durumlarinda da yukaridaki kurallarin tersi gegerlidir.
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5243.MACD -Moving Average Convergence/ Divergence (Hareketli

Ortalamalarin Yakinsamas/ Uzaklasmasi)

Kisa adi MACD olan ve "Hareketli Ortalamalarin Y akinsamasi/ Uzaklasmas:”
anlamina gelen trend izleyen bir gostergedir. Fiyatlarda, trend sz konusu oldugunda
daha tutarli sonug verir. Bunun nedeni hareketli ortalamalar1 esas almasidir. MACD’nin
fiyat hareketleriyle uyumsuzlugu, var olan trendin sona erecegi anlamina
gelebilmektedir (Cagirman, 1999 s.324).

MACD gostergesi, 12 gunlik eksponansiyel hareketli ortalamadan 26 giin icin
hesaplanan eksponansiyel hareketli ortalamanin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen deger
olarak ifade edilir. Cikan sonug sifirin altinda ve Ustiinde hareket eden bir indikatordr.
MACD sifirin Gzerinde oldugu zaman, 12 gunlik hareketli ortalama degeri 26 gunluk
hareketli ortalama degerinden daha yiksek demektir. Bu da bir boga piyasasi beklentisi
anlamina gelir. Yani mevcut beklentilerin (12 ginlik ortalama/Hizli MA) daha dnceki
beklentilerden (26 gunlik ortalama/ Yavas MA) daha gugli oldugunu gosterir. Bu
durumda yukar1 yonlu (yikselen) bir trendin varligindan soz edilebilir. MACD sifirin
altinda ise, 12 gunluk ortalama beklentilerin, 26 glinlik ortalama beklentilerinden daha
az oldugunun yani ay1 piyasasi beklentisinin glclendigi anlamina gelir. Bu durumda
asag1 yonlu (dusen) bir trendin varligindan soz edilebilir (Meydan, 2008 s.69).

5.2.4.4. Momentum

Momentum kavrami, osilator analizleri icinde temel bir 6nem tasir. Fiyat
hareketlerindeki hiz1 esas alir. Sabit bir fiyat aralig: alinarak fiyatin degisimi olgulir.
Fiyatlarin 6nce hizla yukselmeye basladigi ve belirli seviyeye ulastiktan sonra
fiyatlardaki yukselisin yavasladigi ve bir noktadan donerek dismeye gectigi goralir.
Yani momentumunu yitirmeye basladigi zaman bir donis gerceklesir. Momentum
oslatorleri ise, fiyat degisimlerindeki bu mzi gogerir (http://www.studyforex.com
(Erisim Tarihi:13.02.2012)).

Momentum cizgisi, fiyat hareketinin her zaman bir adim 6ntindedir. Momentum

cizgisi fiyatlarda ki yukselisin ya da diststn birkag gun éniinde gider, daha sonra, var
olan trend halen hareketini strdirtirken o ivme kaybetmeye baslar ve daha da sonra,
fiyatlar ivme kaybetmeye basladigi zaman fiyatlarin aksi yontinde hareket etmeye baglar
(Meydan,2008 s.72).
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5.2.45. RSI(Goreli Gug Endeks))

RSI, J. Welles tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir . Welles, RSI'y1 ortaya
¢ikardiginda 14 gunlik periyot kullanilmasini 6nermistir, fakat o zamandan beri 9 ve 25
gunltk periyot kullanimi daha da yayginlamistir (http://www.uludagsozluk.com(Erisim
Tarihi:09.05.2012)).

Hisse senedinin veya endeksin kendi i¢ gucint olcer. Baska bir ifadeyle bu

indikator; hisse senedinin veya endeksin blinyesi icindeki guctni kendisine gore
karsilastirir. RSI'in; bir hisse senedinin veya endeksin, incelenen tarih araligi
icerisindeki kapars degerlerinin, bir énceki gline gore degisiminden (bir 6énceki gine
gore artan veya azalan degisim) hareketle hesaplanan bir gosterge (indicator) oldugu
distndlirse; "kendi i¢ giicinl yansittigi, 6lctigl” ifadesi dahaiyi anlasilir. RSI bakilan
zaman dilimindeki, enstrimamn artis ve azalis goserdigi ginleri ve bu gunlerin
ortalamalarint alir. Daha sonra bu ortalamalarin birbirlerine orantilarini tespit eder. Bu
tespit edilen orantilar bir gésterge haline dondurldr. RSI, 0 ve 100 arasinda deger alan
ve fiyat izleyen bir formasyona sahiptir (Appel, Gerald and Hitschler , 1990, s.153).

5.2.4.6. Zarf Egrileri (Envelopes)

Iki tane basit hareketli ortalamadan olusur. Bir hareketli ortalama yukar, digeri
ise asag1 kaydirilir. Fiyatlarin alt ve Ust bolgelerine iki ayr1 egri cizilir ve fiyatlarin bu
cizgileri limit alarak hareket edecegi varsayilir. Boylece, bir piyasanin normal islem
gorme bandinin alt ve tist sinirlar: belirlenir. Ust banda ulasildiginda satis, alt banda
ulasildiginda ise alis sinyali verir (www.forexfactory.com (Erisim Tarihi:05.04.2012)).
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Sekil 4. Zarf egrileri
Kaynak: www.forexfactory.com (Erisim Tarihi: 05.04.2012)

Grafik incelendiginde 1, 3, 6, 7 ve 9 noktalarinda alttaki bandin kesildigi
gorilmektedir. Bu durum alis sinyali anlamina gelmektedir. 2, 4, 5, 8 ve 10 noktalarinda
ise Ustteki bant kesilmektedir. Bu durum ise satis sinyali vermektedir.

5.2.4.7. Bollinger Bandi

Bollinger Bandi, 1980’ lerde John Bollinger tarafindan yaratilan bir teknik analiz
yontemidir. Piyasadaki hareketliligin (volalitenin) statik degil, dinamik olmasi
nedeniyle trading bantlarinin bu hareketlilige uyarlanabilmesi ihtiyaciyla ortaya
cikmustir (Antonov, 2011 s.58).

Bollinger Bandimin temel varsayimi piyasanin Ust ve alt bantlar icerisinde
kalacag: seklindedir. Bir baska ifadeyle; Ust Cizgi fiyatin yikselebilecegi (ortalamadan
uzaklasabilecegi) en Ust seviyeyi gosterirken, alt cizgi ise fiyatin disebilecegi
(ortalamadan uzaklasabilecegi) en disik seviyeleri gostermektedir. Bantlarin birbirine
olan uzakliklarina gore (Bollinger on Bollinger Bands, 2001, s.59);
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Hareketliligin azaldig1 ve dolayisiyla bantlarin daraldigi (birbirlerine
yaklastiklarr) donemlerin ardindan hizl1 fiyat degisiklikleri gorulebilir.
Fiyatlar bantlarin disina ¢iktigr zaman, mevcut trendin devam edecegi
kabul edilehilir.

Bantlarin iginde gergeklesen dip ve tepe noktalarinin ardindan bantlarin
disinda olusacak dip ve tepe noktalarr mevcut trendin  yon
degistirebileceginin habercisi olabilir.

Bir banttan baglayan hareketlenmenin Obir banda kadar devam etme
egilimi vardir. Bu gozlem fiyat hedefleri belirlemede yardimci olabilir.
Fiyatlarin devaml: olarak orta bandin altinda hareket ederken bandin
Uzerine gikmasi trendin degisiminin habercisidir. Ayni sekilde fiyatlar
orta bandin Uzerinde hareket ederken bandin altina inerse bu da trend
degisimin habercisi olabilir.

4,

T

Fiyatlarn Sikusmasr

Sekil 5. Bollinger band:
Kaynak: Bollinger on Ballinger Bands, 2001, s.59

USD/JPY paritesinde Bollinger Bandi incelendiginde bantlarin daraldigi yani
fiyatlarin belli bir aralikta sikistigi gozlemlenmektedir. Bollinger Bandimin ¢alisma
mantigina gore bu fiyat sikigmalarinin ardindan blydk fiyat hareketlerinin olacagi
tahmin edilir. Y ukaridaki 6rnekte de gorildigi gibi; fiyat stkismasimn ardindan gelen
yukselisle bantlar trend yoninde genislemeye baslamistir. Fiyat hareketinin blyuklugu
bantlarin genigligini belirlemektedir. Bantlar aymi zamanda paritenin yikselis trendinde

oldugunu gosterirken, olusan fiyatlarin belli noktalarda bantlarin disina gitkmast (1 ve 2)
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, trendin devam edecegi sinyalini vermistir. Bandin iginde gergeklesen tepe (3) yukselis
trendinin sona ermesi ve dusls trendinin baslamasi anlamina gelmektedir. Hareketin
devaminda girilen diisis trendinin devam edecegi fiyatin bantlarin asagisina sarkmasi (4
ve 5) ile tahmin edilebilmektedir. 6 numarali mum bandin icinde bir dip
olusturmaktadir. Bu durum dusUs trendinin sona erecegi ve yukselis trendinin
baslayacag: anlamina gelebilir.

5.2.4.8 Emtia Kanah Endeks (CClI)

Emtia Kanal1 Endeksi (CCl); Amerikal1 analist Donald R. Lambert tarafindan
gelistirilmis, fiyat momentum gostergesidir. Fiyatlarin istatistiki ortalamaya gére
degisimini gOsterir. Emtia piyasalari icin  gelistirilmis  olmasina, ragmen
hesaplanisindaki 0zellikler nedeniyle rahatlikla hisse senedi piyasasina da uygulanabilir
(Meydan, 2008 s.88). Yuksek CCIl degerleri fiyatlarin ortalama seviyeye gore alisik
olmadik sekilde yuksek oldugunu, diisik CCI degerleri ise, alisik olmadik sekilde diisiik
oldugunu gosterir (Kaufman, 1987 s.332).
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Sekil 6. Emtia kanal1 endeksi
Kaynak: Kaufman, 1987, s.332

Tavsiye edilen giin sayisi 14 veya 21 gundir. CCl gostergesinin tizerinde +100
Un Gstd agirt alim, -100 Un alt1 asir1 satim bolgesidir. Gostergenin tepe veya diplerde
gorilecek fiyat grafigine aykir1 yukselis veya alcalislar muhtemel donus belirtisi olarak
algilanir. CCl gunin en yuksegi, en distgl ve kapamsinin toplanip tce bolinmesi ile
bulunan orta fiyattan (tipik fiyat/typical price) yola ¢ikilarak hesaplanmir. Gin igindeki
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oynamalar: daha iyi yansitacagi icin orta fiyatlarla hesaplanan bu formilde; orta fiyat
yerine kapams fiyatlari da kullanilabilir. Orta fiyatin yerine kapams fiyati
kullanildhiginda, orta fiyatlardan hazirlanan hareketli ortalama yerine kapans
fiyatlarindan hesaplanan hareketli ortalamamn kullamimas: gerekir. Eger eldeki veride
agirliklh ortalama fiyat mevcut ise; o zaman agirlikli ortalama fiyat kullamilarak forml
daha kolay hale getirilebilir.

5.2.5.Teknik Analizde Kullanilan Formasyonlar

Finansal piyasalarda grafikler Uzerinde, fiyatlar tarafindan olusan bir takim
sekillere formasyon denilmektedir. Olusan bu sekillerin forex piyasasinda ¢ok onemli
bir rolu vardir. Guvenilir bir formasyon olusumu saglandiktan sonra formasyon
tamamlanana de ki ekonomik  gelismeler  sabit  kabul  edilebilir
(http://www.forexvob.com (Erisim Tarihi: 23.05.2012)).

5.2.5.1. Omuz — Bas- Omuz Formasyonu

Islem hacmi, Omuz-Bas-Omuz formasyonunun en 6nemli gostergesidir. islem
hacminin ¢ogu sol omuz olusurken gorulir ve sonrasindaki diizeltme esnasinda belirgin
bir sekilde azalmaya baslar. Diizeltme bittiginde, fiyatlar yeniden yikselise gecer ancak,
bu sefer islem hacmi sol omuz altinda olusan islem hacminden gok daha azdir. islem
hacminin yetersiz olmas, fiyatlari daha yiksege tasimaya yetmez ve yeni bir diizeltme
dustst baslar. Azalan islem hacmi ¢ok dnemli bir uyar: sinyalidir. Sag omuz, yukselis
yonundeki son cgabadir ve islem hacmi daha da azdir. Boyun gizgisinin kirilmast
formasyonun tamamlanmasi anlamina gelir ve disUs trendine girilir. DisUs hedefi,
boyun cizgisinden bas formasyonunun en tepesine cizilen dikey cizginin, boyun gizgisi
atina tasinmast  ile  tahmin  edilebilir  (http://www.bilgeforex.com(Erisim
Tarihi:19.05.2012)).
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5.2.5.2. Cift Alt ve Cift Ust
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Sekil 7. Cift alt
Kaynak:www.borsadanhisse.com (Erisim Tarihi:05.06.2012)

Bu formasyon genel olarak orta ve uzun vadede trendin degisimine isaret
etmektedir. Yani formasyonun olusumu ile artik trendin sonlanacagi kamsina
variimaktadir. Birgok potansiyel ¢ift alt trend hala asag1 inerken arada olusabilir, ancak
ana diren¢ noktasi kirilmadan teyit edilemez (Meydan,1999 s.83).

5.2.5.3.Kap Formasyonu

Sekil 8.Kap formasyonu
Kaynak: www.borsadanhisse.com (Erisim Tarihi:05.06.2012)
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Sekilde de goruldugi gibi kap formasyonu; piyasada sert bir disls hareketinin
ardindan olusabilecek bir formasyondur. Ancak her sert disls hareketi bir kap
formasyonu olusturmayabilir. Sert dusis hareketinin ardindan piyasada yatay bir
hareket gozlemleniyorsa ve bu yatay hareketin, baslangic hareketinin tersi yoninde
kirildigim anlasilabildigi an artik kap formasyonunun olusumundan soz edilebilir. Ve
piyasada ilk yasanan hareketin hacmi kadar ters yonde hacim olarak aym bir hareket

olusmasi beklenir.

5.2.5.4. Uggen Formasyonu
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Sekil 9. Uggen formasyonu

Ucgen formasyonu piyasada bir daralmanin oldugunu gosteren formasyondur.
Piyasanin daralmasi yatirimcilar igin islem firsat1 yaratan bir durumdur. Bunun sebebi,
daralmalarin ardindan piyasa bir yone dogru kirilma yasamaktadir. iste Uggen
formasyonu piyasanin hangi yonde kirilacagim tespit eimemize yaramaktadir. Sekilden
de anlasilacag: gibi, tUggen formasyonu aslinda trendin devamliligini gosteren bir
formasyondur. Yani Uggen formasyonunun olustugu trendlere glvenerek islem
yapilabilmektedir.
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Ucgen formasyonlar ti¢ gurupta kategorize edilir:

a-)Simetrik Gggen formasyonu;

Her yukselis zirvesinin, bir onceki zirvenin altinda olmast ve her disis
hareketinin dip noktasinin, bir 6nceki dip noktasimin Uzerinde olmasi sonucu olusan
formasyondur. Formasyonun ortasindan gekilen gizginin Ust kismu ile alt cizgisi
arasinda olusan simetri sekli, formasyonun bu ismi almasinin nedenidir. Simetrik tGcgen
formasyonlar1 glvenilir olmasina karsin, formasyon siresince fiyatin gidecegi yonu
belli etmemek gibi bir dezavantaj tasirlar.

b-)Algalan ticgen formasyonu;

Dusus hareketlerinin dip noktalarimn diiz bir ¢izgi olusturdugu, buna karsin her
yukselisin zirve noktasinin bir 6nceki yukselisten daha asagida bir seviyede oldugu
Ucgen formasyonlaridir. Bir parite de algcalan tiggen formasyonunun gorilmesi, talebin
ve dolayisiyla fiyatin disme egiliminde oldugunu gosterir. Bu nedenle genellikle

formasyon sonunda dusiis gozlenir.

c-)Y Ukselen tGicgen formasyonu;

Bu formasyon da, zirvelerdeki direnclerin kirilamamis olmasina karsin, disds
hareketlerinin her gegen giin zayifliyor olmasi alicilarin gogaldigi, saticilarin azaldigi
anlamina gelmektedir. Diger ticgen formasyonlarin da, oldugu gibi cizgilerden birinin
kirilmasi, formasyonun sona erdigi anlamina gelir. Yikselen tGggen formasyonlari,
talebin arttig1 sinyalini verdiginden dolayi, formasyon sonrasi genellikle ytkselen trend
meydana gelir. Ucgenin yiksekligi kadar mesafe asgari hedeftir ve tam bu seviyelerde
ciddi direncler olusabilir.
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5.2.5.5. Bayrak Formasyonu

Sekil 10. Bayrak formasyonu
Bayrak ve flama formasyonlari, dinamik bir piyasa hareketi icinde kisa ve 6zll
duraklamalar1 gosterirler. Esas olarak, hem bayrak hem de flama formasyonu igin
gerekli olanlardan biri, ¢ok keskin ve neredeyse duz cizgi seklindeki bir hareketin
Onceden var olmasidir. Bayrak ve flama formasyonlari, siddetli bir yukar: ya da asagi
hareket sirasinda, aym yondeki hizli kosusunu yeniden siirdirmeye baslamadan 6nce,

bir "soluk™ alabilmek i¢in piyasamin kisa duraklamalaridir (http://www.bilgiportal.com
(Erisim Tarihi:07.07.2012).

5.2.5.6. Civi Formasyonu

Olusumu sirasinda tamimlanmasi en gi¢ olan, fakat nadir olarak da olsa
karsilasilan bir model de V veya civi formasyonudur. Gercekte tabanda veya tepede
olusan V formasyonunu (veya ¢ivi) tammlayabilmek ¢ok gictir. Clnkd bu formasyon
gercekte bir model degildir. inceledigimiz biitiin tersine-doniis modelleri trend iginde
asamal1 bir degisim sireci izlerler. Var olan trend, arz ve talep guglerinin nispi bir
dengeye ulastigi bir noktaya kadar asamali olarak yavaslar ve alicilar ile saticilar
arasinda, bu trendin sirecek mi yoksa tersine mi donecek oldugunu belirleyen bir
catismaya neden olur.

Fiyatlar, bir sire yatay bir hareket icine girerler ki bu arada analizci, piyasamn
hareketini incelemeye ve piyasamn gelecekteki yoni konusunda ipuclar:
yakalayabilmek icin vakit bulabilmektedir. Bu slrecte fiyatlarin bir gecis asamasinda
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oldugu soylenebilir. Tersine-donus modellerinin hemen hepsi icin var olan durum
bundan ibarettir.

Bununla birlikte V modeli, piyasanin asamal1 sekilde yon degistirme egiliminden
kokten bir farkliligi temsil etmektedir. Bu, kigik bir sinyalle ya da higbir sinyal
vermeden trendin aniden tersine donistintn bir isaretidir. Bunu, aksi yonde ani ve hizli
bir hareket takip edebilmektedir. V modeli, model olmayan bir modeldir ¢iinkd, ortaya
ciktiktan sonra model oldugu anlagilabilen bir model
olamaz(http://www.bilgiportal.com(Erisim Tarihi:07.07.2012).

Bu bolimde; forex piyasalarimin analiz yontemleri anlatilmistir. Temel analiz ve
teknik analiz olmak tzere, iki kissmda ele alinan analiz yontemleri, piyasalarin yapisin
ve islem stratgjilerini belirlemekte kullaniimaktadir. Temel analiz kisminda; Glkelerin
makro ekonomik verilerinin, piyasalara nasil yansidigi islenmistir. Teknik analiz
kisminda ise; fiyatlarin olusturdugu grafikler Gzerinde, gelecege ait beklentilerin nasil
belirlendigi gosterilmistir.

Altinci bolumde; 2011 yih itibari ile Glkemizde yasal bir cerceveye dahil edilen
Forex piyasasinda, yatirimcilarin beklentilerini, piyasaya bakis agilarim ve yatirim
yaparken 6nem verdikleri hususlar bir anket calismast vasitasiyla 6grenilmeye caligilmis

ve bulgular degerlendirilmistir.


http://www.bilgiportal.com(Eri

59

ALTINCI BOLUM

TURKIYEDE FOREX YATIRIMCILARI UZERINE BiR ANKET CALISMAS

6.1. istanbul’ da Faaliyette Bulunan Forex Sirketlerinde Yatirim Y apanlarin Forex
Piyasasina Yonelik Algilamalarinin Degerlendirilmes

Tezin bu bolumiinde Istanbul’ da faaliyette bulunan forex sirketlerinde yatirim
yapanlarin forex piyasasina yonelik algilamalarimin degerlendirilmesi baslikli anket
calismasina iliskin degerlendirmeler yer alacaktir. Anket sorular1 bu piyasalarda yatirim
yapan ya da yatirnm yapma potansiyeli olan dort yiz kisiye yoneltilmistir. DoOrt yiz
kisiden alinan cevaplar, SPSS paket programi kullanarak analiz edilmis ve ¢ikan
sonuclar: grafiklerinden yararlanarak yorumlanmustir.

6.1.1.Cahismamin Amact: Tirkiye de forex piyasasinda islem yapan ya da yatirim
yapmay dusiinen yatirimcilarin bu piyasaya bakisinin incelenmesi ve Tirkiye’ de hentiz

yeni olan forex piyasasinin durumunun gézlemlenmesi amaclanmustir.

6.1.2.Calismanin Yontemi: Istanbul’da faaliyette bulunan forex sirketlerinde yatirim
yapan 400 yatirimc tesadufi olarak secilmis, anket yontemi yoluyla toplanan veriler,
SPSS programiyla incelenip yorumlanmustir. Forex sirketlerinin - cogunlugunun
Istanbul’ da bulunmas: nedeniyle, Istanbul’ da faaliyet gosteren sirketler secilmistir.

6.1.3.Calismanin Bulgulari: Bu kisimda yirmi (¢ adet sorudan olusan anket

¢alismasinin sonuglarimin degerlendirmesi yer almaktadr.
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'Asagidaki yatirim araclarindan hangilerine yatirim yapiyorsunuz?(Birden

fazla sik isar etleyebilir siniz)’ sorusunun bulgular: asagidaki gibidir;

Tablo 2

Forex Piyasas Yatirimcilarin:n Yatirzm Arac: Tercihleri

Kimdilatif
Siklik Y lizde Gecerli YUzde Y lizde
Banka mevduati 96 239 24,0 24,0
60 14,9 15,0 39,0
Emlak sektéri
IMKB(istanbul Menkul 75 18,7 18,8 57,8
Kiymetler Borsasi
VOB(Vaddi Opsiyon 14 35 35 61,3
Borsasi)
137 34,1 34,3 95,5
Forex
18 45 45 100,0
Diger(Bdirtiniz)
400 99,5 100,0
Toplam
Sistem 2 5
Toplam 402 100,0

Yukaridaki tabloya gore; ankete katilanlardan % 34,1'i yatirim araglarindan

forex piyasalarini tercih etmis ve birikimlerini bu alanda degerlendirmistir. Yine ayn

sekilde; tercihi IMKB’ ye olan yatirimlarin % 18,7 oldugunu gorulmektedir. Buradan

da anlasilacag: Uzere; forex piyasalarinda ve borsada parasimi degerlendiren Kisi sayisi

aslinda oldukga fazladir. Emlak sektorini tercih edenlerin yizdesi % 14,9 iken, en az

oran VOB ( Vadeli Islem Opsiyon Borsasi) segenegine aittir.

Sonug olarak;

forex piyasasina yatirim yapanlarin oranin az olmadigi

gorulmastur. SPK’nin 27 Agustos 2011 tarihli tebligi ile, yaptig1 diizenlemelerden sonra

olusan glven ortam
beklenmektedir.

sayesinde bu piyasaya daha fazla yatirimci

girmesi
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‘Sizce bir Forex firmasanda olmas gereken Ozellikleri nelerdir’ sorusunun

bulgular1 asagidaki grafik yardim ile degerlendirilmistir.

S15
Forex lisansi olup
W denetlenen bir firma
olmasi
Platformunun gok hizli
B calismasi, aninda alip
aninda sati
Para yatirma ve
O cekmelerin hizli ve
masrafsiz olmasi (Tur
Egitimler ve sinyaller ile
B piyasa analisti destegi
olmasi

O 5 glin 24 saat Turkce
destek vermesi

Sekil 11. Y atirimcinin forex firmasi tercihi

Ankete katillanlarin %43 Uniin verdigi cevaplara goére, forex lisansi olup
denetlenen bir firma olmasi en fazla tercih edilen 6zellik oldugu gozlenmistir.
Katilimcilarin, %28'i para yatirma ve gekmelerin hizli ve masrafsiz olmasi segenegini
isaretlemistir. Bilindigi gibi; forex piyasasinda islem yapmak icin bankaya yatirilan
meblaga gore belirli masraf kesilmektedir. Yine para ¢ekimlerinde, ¢ekim emri
verdikten sonra yurtdist bankalarda olan paralar ortalama iki gin sonra hesaba
gecmektedir. Ankete katillanlarin %13,5'u, platformunun ¢ok hizli galismast 6zelligi,
aninda alim- satim yapilmasim segmiglerdir. Katilimcilarin, %7,5'u egitimler ve
sinyaller ile piyasa analisti destegi secenegini, %8'i ise, 5 giin 24 saat Turkce destek
vermesi secenegini isaretlemistir.

Capraz tablolar temel olarak, iki degisken arasindaki iliskiyi analiz etmek icin
kullanilir. Bu, degiskenler arasindaki iligkiyi ilgili her bir degiskenin kategorilerinin
kesisimlerini inceleyerek kesfetme olanag: saglayacaktir.
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‘Forex piyasasinda ne kadar riski géze aliyorsunuz? ile Forex piyasasinda

son U¢ ay igerisinde kazang ya da kayip durumunuz? sorulari gapraz tablolar

kullanarak analiz edilmistir. Bu sorularin bulgulari;

Tablo 3

Forex Yat:r:mcilar:n Risk Alma Yuzdeleri

Total
Paramin
Paramin Paramin tamamin
%10unu riske | Paramin%20'sini | %50'sini riske riske
ediyorum riske ediyorum ediyorum ediyorum
Anaparamin %25 kadar
%0,05 %10,25 %5 0| %15,75
kazan¢ durumundayim
Anaparamin %10'u kadar
%32,25 %1,5 0 %0,05 | %34,25
kazan¢ durumundayim
Suan ne kar ne zarar stz
%7 %1 0 %6,5 | %14,5
konusu
Anaparamin %10'u kadar
%1 %0,05 %10 %3,75 | %15,25
zarardayim
Anaparamin %25 kadar
%10 %10,25 0 0| %20,25
zarardayim
Toplam %50,75 %23,5 %15 %10,75 | %100

Y ukaridaki capraz tabloya gore; parasimn %

10’ unu riske eden %32,25'i

parasinin % 10 ‘u kadar kazan¢ durumunda oldugunu belirtmistir. Yine aym risk

oramna sahip %7'si son Uge aya gore ne kar ne zarar durumunda oldugu

gozleml
%0,05'i

%0,05’i anaparasinin % 10’ u kadar kazang durumunda oldugu bulgusuna varilmistir.

enmistir.

Parasinin % 20" sini riske edenlerden %1,5u % 10 kardayken,

% 10 zararda oldugunu belirtmistir. Parasinin tamamim riske edenlerin

TUm bu sonuclar degerlendirildiginde, parasint daha yiksek oranda riske

edenlerin digerlerine gore daha fazla kazanmachg: gorilmistor.
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‘Forex piyasasam nereden duydunuz? sorusunun bulgulart asagidaki sekil

yarchm ile agiklanmustir.
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Sekil 12. Y atirnmcinin forexi 6grenisi

Yatirimcilarin; %40.75'1 forex piyasalarini, arkadaglarindan duyduklarin,
%28.25'i internet sitelerinde yapilan reklamlardan, %14.50'si finansal piyasalari
arastirirken, %11’ nin okul zamanlarindan bu yana takip ettikleri sonucuna ulasilmistir.
Bu piyasalarin kullamminda, bu piyasalara iliskin egitimin gok az yer tuttugunu, aksine
arkadas tavsiyelerinin ve internetten saglanan bilgilerin daha etkili oldugu gorulmustir.
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‘Forex piyasasnda yatirim yapmamzn temel nedeni nedir? sorusunun
bulgular1 asagidaki bar grafigine yansitilmstur.
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Sekil 13.Y atirimcinin forexi tercihi

Y atirimcilarin forex piyasalarini tercih nedenlerine bakildiginda; %35,25 orani ile
potansiyel kazancin yiksek olusu, en onemli tercih nedeni olarak gosterilmistir.
Yatirimcilar bu sikkin ardindan; %25,0'lik oran ile manipllasyonlardan daha az
etkilenebilir olusunu tercih etmislerdir. Kaldirag oram sayesinde paramin yiz kati
kadariyla islem yapabilme sikki %23,75 oran ile tglincl tercih nedeni olmustur. Yirmi
dort saat erisebilirlik olusu ise %15,25 oran ile dordiincli sebep olarak incelenmistir.
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‘Sermaye Piyasas Kurulu' nun(SPK) diizenlemesinde forex piyasalarina
iliskin asagidakilerden hangisine yer verilmistir?' sorusunun bulgulari asagidaki pay
grafigi yardim ile degerlendirilmistir.

S12
= Kaldirag orani serbest
birakilmistir
Spread ( alig-satig)
Bl farklarinda spknin
belirledigi fiyat
Forex piyasasinda islem
[ yapmak igin minimum
tutar 1000$ o
M Hepsi
[ Higbiri

Sekil 14. Y atirrmcimin SPK bilgisi

Ankete katilan yatirimcilarin; % 41,25 gibi blyUk bir oran spread farkinda
SPK’ nin belirledigi fiyatlarin gegerli oldugu sikki isaretlenmistir. Yatirimcilarin %
14,25’ inin olusturdugu dordincti buyuk dilime sahip olan sikta; forex piyasasinda islem
yapmak icin minimum tutarin 1000 $ oldugu belirtilmistir. Bu sikki sOyle agiklamak
dogru olacaktir:

SPK’ nin mevzuatinda minimum tutar olarak bir miktar belirlenmemistir. Fakat,
kaldirag oram yukseltildigi takdirde daha az meblaglarla forex piyasasinda islem
yapmak mumktin olmaktadir.

Kaldirag oram serbest birakilmistir, sikki % 5 oramyla pasta grafiginde 3.
siray1 almistir. Kaldirag oram serbest birakilmamus aksine 1:100 olarak sabitlenmistir.
Fakat yatirimcinin istegi dogrultusunda ve risk bildirgesini imzalamasi durumunda
kaldirag oraninda degisiklik yapilabilmektedir. Bu oramn en st simir1 1:400 dr.

Bu soruda elde edilen bulgulara gore forex yatirimcisimin SPK’min ilgili

tebligindeki hukumleri iyi bilmedikleri ortaya ¢ikmstur.
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‘Alim satim sinyalleri verilmeli mi?" sorusunun bulgular1 asagidaki bar

grafigine yansitil mistur.
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Sekil 15. Y atirimcimin sinyallere bakisi

Y atirimcilarin sinyallere bakisi incelediginde; %44,75 nin alim satim sinyalleri
ile yardim beklentisine sahip oldugu sdylenebilmektedir. Sirket blnyesinden olmayan,
farkli kisi ve kurumlar tarafindan sinyaller bekleyenlerin oram %22,5, %26,5'i ise,
sinyal verilmeli sikkin isaretlemislerdir. Fark etmez sikkim isaretleyenlerin sayisi ise;
oldukca azdr.
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‘Forex piyasasina girmek isteyen yatirimcilara tavsiyeniz ne olurdu?
sorusunun bulgular: asagidaki pay grafigi yardim ile degerlendirilmektedir.

S13
Bl Riskin oldugunu unutma
Kazanirsin, bence en
guzel yatinm araci
o Bu piyasada kazanma
olasihgr dusik

Evet, kazang var ama
B beklentini cok yuksek

tutma

o Kazang potansiyeli ve
risk potansiyeli yuksek

Sekil 16. Y atirimcilarin géziinde forex

Y atirimcilarin verdikleri cevaplar incelendiginde, %25 nin, kazanirsin bence en guzel
yatirim araci dedigini goérilmektedir.%14’ Gnlin, evet kazang var ama beklentini yiksek
tutma dedigi sonucuna ulasilmistir. %11,75 nin; bu piyasada kazanma olasiligi disik
sikkin isaretlemistir. En cok isaretlenen sik;%39,75 ile risk oldugunu unutma sikkidhr.



68

‘Analizlerinizde hangi teknikten yararlamyorsunuz? sorusunun bulgulari
asagidaki bar grafigine yansitilmistir.
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Sekil 17. Y atirimcilarin kullandig: analiz

Cikan sonuclara gore; %38’ nin karma segenegini segerek; hem teknik hem temel
analizi bir arada kullanarak islem yaptiklarim belirtmislerdir. %41,25'i sadece teknik
analizi kullamirken; %?20,75'i kisi ise sadece temel analizi kullandigim beyan
etmislerdir.

Peki forex piyasasinda dogru islem icin uzmanlar hangi analiz tardnu
Onermektedirler? Y apilan tim sdylemlerde, forex piyasasinda islem yapmak icin her iki
tur analizinde kullamlmasi gerektigi yonindedir. Teknik analize gore alim/satim
seviyesi belirlendiginde, dogru kararlarin alinmasi icin temel analizden( makro veriler)
yararlanmasi zorunludur. Boylece bu iki analiz yonteminin ¢ogu zaman bir arada
kullamlmasi gerektigi de belirtilmektedir.
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‘Asagidaki teknik analiz gostergelerini yararlanma derecesine gore
airalayimiz.” sorusunun bulgulari asagidaki bar grafigi ile agiklanmustir.
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Sekil 18. Y atirimcimin kullandig: grafik

Yukaridaki cubuk grafiginde, ylzdesel olarak sonuclar gorilmektedir. % 69
gibi cok buyUk bir oranla mum analizlerini kullanmaktadir. %18,25'i cubuk analizlerini
isaretlerken, %12,75'i ¢izgi analizlerini tercih etmektedir.

Mum grafiginin yiksek oranda tercih edilmesinde kullaniimasinin oldukca
kolay olusu bir etken olmaktadir. Ayrica mum grafiginin tarihsel gecmisi, digerlerine
gore ¢ok daha eskiye dayandigi i¢in bu piyasalarda daha fazla yer etmistir.
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‘Ne kadar suredir forex piyasasnda islem yapiyorsunuz? ve Yatirim
yapmadan o©nce sirket arastirmas yaptimz m? sorularimn bulgulart capraz
tablolardan yararlanilarak degerlendirilmistir.

Tablo 4

Forex Piyasalarinda Yatirim Yapma Sires Ve Sirket Arastirmalar: Yapilip

Yap:mad:ig:

s10
Cok detayl1 Y uzeysel bir
bir arastirrma arastirma Arkadaslarim- Arastirma Diger(Belir-
yaptim. yaptim. dan duydum. yapmadim. tiniz) Total
8 5 yil ve lizerinde 0 2 51 1 0 54
0% 1,9% 425% 2,6% 0% 135%
0% 5% 12,8% 3% 0% 135%
1-5yil arasinda 122 1 3 0 0 126
93,8% 1,0% 2,5% 0% 0% 31,5%
30,5% 3% 8% 0% 0% 31,5%
3-12 ay arasinda 1 28 37 1 2 69
8% 27,2% 30,8% 2,6% 25,0% 17,3%
3% 7,0% 9,3% 3% 5% 17,3%
1-3 ay aresinda 4 69 24 5 6 108
3,1% 67,0% 20,0% 12,8% 75,0% 27,0%
1,0% 17,3% 6,0% 1,3% 1,5% 27,0%
Bir aydan az 3 3 5 32 0 43
2,3% 2,9% 4,2% 82,1% 0% 10.8%
8% 8% 1,3% 8,0% 0% 10.8%
Total 130 103 120 39 8 400
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
32,5% 25,8% 30,0% 9,8% 2,0% 100,0%

Yukaridaki tabloya gore; ylzeysel arastirma yapanlarin %17,25'i, 1 — 3 ay
arasinda forex piyasasinda islem yaptigi, arkadaslarindan duyup piyasaya girenlerin
%6’ s1 yine ayni sire kadar bu piyasada oldugu goralmistir. Cok detayl: bir arastirma
yapmayan Kisilerden, %0,25'i 3-12 ay araliginda islem yaparken, hi¢ arastirma
yapmayan %8lik kisim ise bir aydan az bir stiredir forex piyasasinda oldugu bulgusuna
varilmistir. Kisacasi; iki soruyu degisken olarak varsaydigimizda, iki degisken arasinda
bir baglanti olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Sirket arastirmasi yapmadan bu
piyasada uzun siiredir islem yapiyor olmakla, sirket arastirmasi yapip bu piyasada islem
yapmak arasinda hichir fark yoktur.
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‘Paramazn takibini nasl saghyorsunuz? sorusunun bulgulari asagidaki tablo

yarchimiyla agiklanmustir.
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Sekil 19. Y atirimcilarin sermayelerini takibi

Yatirimcilarin  genelde, hichir sekilde para takibini yapmadiklar1 grafige
bakilarak da agikca gorulmektedir. % 21,75 oraninda yatirimci; paray: yoneten Kisi ile
diyalog halinde cevabini verirken, %26 oraninda internet subesinden her gin takip
halindeyim sikkini isaretlemistir. Oysa ki, anlik degisimlerin dahi kaldiragl islemlerde
yiksek tutarlar da kar/zarar ortaya cikardigi  bu  piyasalarda, islem
yapanlarin/yaptiranlarin piyasay: yakindan izlemeleri bir zorunluluktur.
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‘Sermaye Piyasas Kurulu nun hazirlamis oldugu mevzuati arastir dinmiz
m1?’ sorusunun bulgulari asagidaki sekil yardimiyla analiz edilmistir.
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Sekil 20.SPK mevzuat1 hakkinda bilgi diizeyi

Yukaridaki sonuclara gore; yizeysel arastirma yapanlar %39,5, ¢ok detayli
arastirma yapanlar % 23 ve arastirma yapmayanlar % 37,5 orana sahiptir. Y atirimcilarin
daha ¢ok yuzeysel arastirma yaptiklar: gorilmustir. Oysa, dort bolimden olusan SPK
tebliginde forex sirketlerinin sahip olmasi gereken 6zellikler, kaldirag oranlari, teminat
oranlari, spread farklari gibi uygulamalar1 bilmeleri gerekmektedir.
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‘Yatinnmlarimiz1 zaman igerisinde arttirmayi distindr misiiniiz?’ sorusunun

bulgular: asagidaki tablo yardimiyla agiklanmustir.
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Sekil 21.Y atirimcilarin yatirimlarint artirma arzusu

%32'si su anki yatirimimin yeterli oldugunu dustnirken, %51,5'i planlarinin
arasinda forex piyasasindaki yatirimina para eklemeyi distnmektedir. %16,5'1 ise,
farkli beyanlarda bulunmustur. Forex piyasasimin ilgili SPK tebligi ile yasallasmasi
sonucunda, bir piyasadaki denetim ve gozetim eksikliginin giderilmesi sayesinde olusan
guiven ortaminin daha fazla yatirimciy: bu piyasaya cekmesi beklenmektedir.
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‘Fiyatlardaki basamak sayisa ka¢ olmali?’ sorusunun bulgular1 asagidaki sekil

yarchimiyla analiz edilmistir.

50,0%—
45,0% —
40,0% —
35,0%—
30,0%—
25,0%—
20,0%—

| | |
4 basamakly (EURUSD 1.4550 basamakly (EURUSD 1.45503) Fark etmez

Sekil 22.Platform tercihi

Ankete cevap verenlerin %49’ u fiyatlardaki basamak sayisinin 4 basamakli yada
5 basamakli olmasinin fark etmeyecegini belirtmislerdir. Genel olarak grafikte; 4
basamakli segenegi yatirimcilarin %28i, 5 basamakli segeneginin ise %230 tarafindan
isaretlendigi gozlemlenmistir. Mevcut uygulamaya gore basamak sayisi 4'tur.
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‘Gecelik tasima maliyeti (Swap) olmalhh mi1?’ sorusunun bulgular1 asagidaki
pay grafigi yardimu ile degerlendirilmistir.

S21
B Olmamali

B Olmali
O Farketmez

Sekil 23.Y atirimcilarin swap beklentisi

GUn igerisinde kapatilmayan islemlerin ertesi giine sarkitiimasi durumunda
swap adi altinda alinan meblagin, forex piyasasinda islem yapan yatirimcilara ek bir
maliyet ylklemektedir. Nitekim bu dustnceleri, yukaridaki grafikten de agikca
gorilebilmektedir. % 66 oramnda swap olmamali, %27,25 oramnda fark etmez, %7,75

oraninda ise olmal1 segenegi isaretlenmistir.
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‘M aksmum kaldirag orani kag olmah? Ve Hesap acabilmek igcin minimum

teminat miktari ne olmah?’ sorulari asagidaki gapraz tablolar kullanilarak analiz

edilmistir.
Tablo 5
Yat:r:m Miktar:na Gore Kaldirag
Oran:
S19
500 400 200 100 50 Total
S20 100$ 2 1 1 109 3 116
4,7% 1,4% 3,4% 62,3% 3,6% 29,0%
5% 3% 3% 27,3% 8% 29,0%
500$ 2 5 7 43 76 133
4,7% 7,2% 24,1% 24,6% 90,5% 33,3%
5% 1,3% 1,8% 10,8% 19,0% 33,3%
1.000$ 0 51 0 21 4 76
0% 73,% 0% 12,0% 4,8% 19,0%
0% 12,8% 0% 5,3% 1,0% 19,0%
5.000$ 39 11 1 2 1 54
90,7% 15,9% 3,4% 1,1% 1,2% 13,5%
9,8% 2,8% 3% 5% 3% 13,5%
10.000$ 0 1 20 0 0 21
0% 1,4% 69,0% ,0% ,0% 5,3%
0% 3% 5,0% 0% 0% 5,3%
Toplam 43 69 29 175 84 400
100,0% | 100,0% | 1000% | 100,0% | 1000% |  100,0%
10,8% 17,3% 7,3% 43,8% 21,0% | 100,0%

Hesap acabilmek icin minimum 500$ olmasi gerektigini distinen %33,25'ten
%1,75'i maksimum kaldirag oraninin 1:200 olmas: gerektigini ifade ederken, %0,05'i

kaldirag oramnin 1:500 olmast gerektigini disinmektedir. Yine ayni sekilde; minimum

teminat miktarimin 1000$ olmasi gerektigi dusUnenlerin %12,75'i kaldirag orammin

1:400 olmast gerektigini belirtmistir.

Hesap acabilmek icin minimum teminat miktarimin 500$ olmasi gerektigini,
katilimcilarin %33,25'i dusunirken, %5,25'i 10.000$ olmasi gerektigini belirtmistir.
Kaldirag oraninin maksimum 1:100 olmasi gerektigini %43,75 belirtirken, %10,75'i
1:500 demistir.
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Islem alt yapis nasl olmahdir? *’ sorusunun bulgular: asagidaki bar
grafigiyle agiklanmustir.
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Sekil 24.Y atirimeinin iglem alt yapi tercihi

Y Uzdesel olarak bakildiginda; %39,75 oran ilk sikka aittir. Yani yatirimcilar
blylUk oranda emirleri dogrudan bankalar arasi piyasaya ileten bir islem alt yapisini
tercih etmektedirler. %20,5 oraninda fark etmez sikki tercih edilmistir. En az isaretlenen

sik ise, %15,75 oraninda piyasa yapici: musteri emirlerini kendi havuzunda tutandr.
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‘Spread tipi nasl olmahdir?’ sorusunun bulgular: asagidaki tablo yardim ile

analiz edilmistir.

Sabit Spread (Al-sat farky s Dinamik Spread (Al-sat farky Yolem hacmi dazla olan Fark etmez
abit. Orn: EURUSD 2 pips)  bankalar arasy piyasadaki i° paritelerde 2 pip ve alty

Sekil 25. Y atirimcinmin spread tercihi

%60,75'i sabit spread sikkini isaretlerken, 99,751 dinamik spread olmasi
gerektigini, %17'si, islem hacmi daha fazla olan paritelerde 2 pip ve alti sikkin
isaretleyerek yukaridaki cizgi grafigini olusturmustur. Grafikten de anlasilacag: Uzere,
forex piyasasinda islem yapan yatirimcilarin ¢ogu sabit spread ile islem yapmanin
gerekliligini sdylemislerdir.

Bu son bolimde, tim sorular1 analiz ederek genel bir yargiya ulasilmaya
calisgilmistir.  Yatirimcilarin -~ forex  piyasasinda olmaktan memnun  oldugu
gozlemlenmistir. Riskli bir yatirim araci oldugunu, beklentilerini cok yiksek
tutmamalar1 gerektiklerini ama kazangli bir piyasa oldugunu da potansiyel yeni
yatirimcilara tavsiye niteliginde belirtilmistir. En énemlisi de SPK’ min yeni mevzuatina

dair olan bilgisizligi gorulmastar.
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YEDINCi BOLUM

SONUC VE ONERILER

Bu calismada; finans piyasalar1 arasinda; en ¢ok islem yapilan, para birimlerinin
degerinin olculdigl, forex piyasast ele alinmistir. Forex piyasasinin dnemi; yapilan
islem hacminden kaynaklandig: kadar, Ulke para birimlerinin degerlerinin dlgimainin
yapilmasindan da kaynaklanmaktadr.

Tlrkiye'de; Sermaye Piyasast Kurulu'nun, 2011 yilinda yasal dizenleme
getirmis oldugu forex piyasasi, dinya Uzerinde 1977 yilindan itibaren varligini
sirdurmektedir. Calismanin temel amaglarindan biri de, Turkiye'de yeni bir yatirim
aract olarak degerlendirme imkam bulunan Forex piyasasim tanmitmak ve bu piyasa
hakkinda bir kaynak olusturmaktir.

Forex piyasasinin; bir yil igerisinde, Turkiye'de en ¢ok islem yapilan piyasa
oldugu distunuldiginde, piyasanin cazibesi ve 6nemini anlamak mimkin olmaktadir.
CGalismanin son kisminda da, yatirnmcilarin forex piyasalarim tercih sebeplerini ve
piyasa hakkinda diisiinceleri anlayabilmek adina bir anket ¢alismast yapil mistir.

Anket caligmasinin ardindan, piyasada var olan yatirimcilarin, SPK mevzuatina
bakis acilarini ve islem yaparken dikkate aldiklar1 hususlar1 gdzlemlemeye calisil mistir.
Anket sonuglarimin degerlendirilmesi ise son bolimde, sorular1 ve verilen cevaplarin
karsilastirilmasi ile yapilmstir.

Anket galismasy; finansal Urlinlerde yatirim yapan yatirimcilarin, piyasa algilart
ve piyasa beklentilerini yakalamaya calisilmasi agisindan oldukca énem arz etmektedir.
Yatirimcilara yapilan anket sonucunda, TiUrk yatirnmcisinin aslinda, piyasalar da
bilingsizce islem yaptig1 yargisina ulasilmistir. Higbir egitim almadan girilen bu piyasa
da, bir forex firmasint tercih etmelerinde en 6nemli neden olarak gosterdikleri SPK
mevzuat1 hakkinda oldukca bilgisiz olduklari gozlemlenmistir. Turkiye de forex islemli
yapan yatirimcilarin %20’'sinin kaybettigini distnurulirse, anket sonuglart ¢ok da
sasirtict olmamaktadhr.

SPK’'min resmi internet sitesinde, yatirimcilara yonelik arastirma raporlarina,
yatinnm yaparken dikkat etmeleri gereken hususlara iliskin hazirladigi kaynaklar1 baz
aldigimizda, bilingli ve bilingsiz yatirimcilarin arasinda olusan ugurum gozler éniine

serilmektedir. Bu agidan, anket calismast hem yatirimcilart tamma, hem de
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yatinmcilarin bilingsiz yaklasimlara dikkat g¢ekme agisindan oldukga 6nemli hale
gelmistir.

Anket calismasinda; forex piyasamn Turkiye'de yeni olmasina karsin
azimsanmayacak bir ylizdeye sahip oldugu gozlemlenmistir. Potansiyel kazancin, diger
yatinm araglarina nazaran yiksek olmasi, bu piyasaya yatirim yapmamn en onemli
nedenlerinden bir oldugunu anket calismalarina dayanarak soyleyebiliriz. Bu piyasanmn
Tarkiye'de yeni bir piyasa olmasi nedeniyle ve yatirimcilarin daha énce yasathg: k6t
deneyimler g6z 6niine alindiginda forex lisanst olup denetlenen firmalar: tercih etmeleri
de tesaduf degildir. Bu piyasamn koklt bir gegmisi olmadigindan, yatirimcilarin forex
piyasasini arkadaslarindan duyup yatirim yapmis olduklar: gérilmdstir. Yatirimecilarin
aim satim sinyallerine yardim beklentisi oldugu yine diger bulgular arasinda
gbzlemlenmektedir. Yatirimcilarin islem yaparken hem temel hem teknik analizi
kullandiklar1 gorilmustir. Mum grafikleri yardimiyla analiz yaptiklar: da bir baska
bulgu olarak karsimiza gikmaktadir.

Forex piyasas volatilitenin son derece yiksek oldugu ve kaldirag etkisi ile riskin
maksimuma ulastig1 bir piyasadir. Forex piyasalarinda veya kaldiragli herhangi bir
piyasada, yatirimlar: degerlendirmeden dnce, bu piyasalari uzun sire takip etmek ve
yatinmct olarak kendilerini test etmeleri gerekmektedir. Yatirim yapilirken
unutulmamasi gereken en 6nemli hususlardan biri de; karin yiksek olmasina karsin
riskin de yuksek oldugudur.

1977 yilindan bu yana, biytyerek devam eden forex piyasalari, cazip yonleri
acisindan Turk yatirimeilarin da ilgisini gekmistir. Forex piyasasinin; bir yil igerisinde,
Turkiye' de en ¢ok islem yapilan piyasa olmasi, piyasanin cazibesi ve énemini anlamak
acisindan  mamkonddr.  Yatirimecilar, risk kavramina ve risk algilarina iliskin
degerlendirmede bulunmadan, fon yonetimine baslamamalar: tavsiye edilmektedir.
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EK 1: ANKET

Istanbul’da Faaliyette Bulunan Forex Sirketlerinde Yatirim Yapanlarin
Forex Piyasasina Y 6nelik Algilamalarimin Degerlendirilmes Anketi:

1)Asagidaki yatirim araglarindan hangilerine yatirim
yapiyorsunuz?(Birden fazla sik isaretleyebilirsiniz)
()Banka mevduat1
()Emlak sektori
()IMKB(istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
()VOB(Vadeli Opsiyon Borsasi)
()Forex
()Diger(Béelirtiniz)........

2)Forex piyasasn nereden duydunuz?
A
B
C
D- Okul zamanlarimdan itibaren takip ettigim bir piyasaydi.
E- Diger(Belirtiniz).........

Bu piyasada yatirim yapan bir arkadasimdan,
Internet sitelerinde yapilan reklamlardan,

Finansal piyasalar: arastirirken,

3) Forex piyasasinda yatirim yapmanmzn temel nedir ?(Birden fazla sik
isaretleyebilirsiniz)

A- Potansiyel kazanci yiksek olmasi,

B

C

D- Kaldirag orant sayesinde paramin yiz kati kadariyla islem yapiyor

24 saat erisebilirligin olmasy,

Manipulasyonlardan daha az etkilenebilir olmasi,

olabilmem.
Diger(Belirtiniz).............

m

4)Analizlerinizde hangi teknikten yararlanmyor sunuz?
A- Temel Analiz
B-Teknik Analiz

C-Karma
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E-Diger(Belirtiniz)

5) Asagidaki teknik analiz gostergelerini yararlanma derecesine gore
aralayinmz.

()Cizgi Analizleri

()CQubuk Analizleri

()Mum Analizleri

6)Forex piyasasainda ne kadar riski goze aliyorsunuz?
A- Paramin %10’ unu kaybetme riskini gdze aliyorum.
B
C
D- Paramin tamamini kaybetme riskini goze aliyorum.
E- Diger(Belirtiniz).........

Paramin%20’ sini kaybetme riskini gbze aliyorum.

Paramin %50’ sini kaybetme riskini gdze altyorum.

7) Paraman takibini nasl saghyorsunuz?
A- Internet subesinden her giin takip ediyorum.
B
C
D- Higbir sekilde takip etmiyorum.
E- Diger(Belirtiniz).........

Platform tzerinden canli olarak takip ediyorum.

Paray1 yoneten kisi ile diyalog halindeyim.

8)Ne kadar siiredir forex piyasasinda islem yapiyor sunuz?
A- Bir aydan az
B- 1-3ay arasi
C- 3.1-6 ay arasi
D- 6.1 ay-12 ay arasi
E

1 yildan fazla

9) Forex piyasasinda son (¢ ay icerisinde kazan¢ ya da kayip durumunuz?
A- Anaparamin %25'i kadar kazang durumundayim.

B- Anaparamin %10’ u kadar kazang durumundayim.

C- Suan ne kar ne zarar sbz konusu.

D- Anaparamin %10’ u kadar zarardayim.
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E- Anaparamin %25'i kadar zarardayim.

10) Yatirim yapmadan 6nce sirket arastirmas yaptinmiz m?
A
B
C
D- Arastirma yapmadim.

E- Diger(Belirtiniz)...........

Cok detayl1 bir arastirma yaptim.

Y lizeysel bir arastirma yaptim.

Arkadaslarimdan duydum.

11) Sermaye Piyasas Kurulu’nun hazirlamis oldugu mevzuati ar astirdimz
mi?

A- Cok detayl1 bir aragtirma yaptim.

B- Yuzeysel bir arastirma yaptim.

C- Arastirmayapmadim.

12)Sermaye Piyasas K urulu’nun(SPK)) diizenlemesinde forex piyasalarina
iliskin asagidakilerden hangisine yer verilmistir?

A- Kaldirag orant serbest birakil mustir.

B- Spread ( alis-satis) farklarinda SPK’ nin belirledigi fiyatlar gecerlidir.

C

Forex piyasasinda igslem yapmak i¢in minimum tutar 1000$ olarak
belirlenmistir.

D- Hepsi

E- Higbiri

13) Forex piyasasina girmek isteyen yatirimcilara tavsiyeniz ne olurdu?
A
B
C
D- Evet kazanc var ama beklentini ¢ok yuksek tutma.
E

Riskin oldugunu unutma.

Kazanirsin, bence en glizel yatirim araci.

Bu piyasada kazanma olasilig1 gérindiginden daha dusuk.

Hem kazang potansiyeli hem de risk potansiyeli ytiksek.

14) Yatinnmlarimzi zaman igerisinde arttirmayr distinir musiintiz?
A- Evet, planlarim arasinda,
B- Hayir, suan ki yatirimimin yeterli oldugunu distntyorum.



C- Diger(Bélirtiniz)......

15)Sizce bir Forex firmasinda olmas gereken ¢zellikleri 6nem derecesine
gore airalayimz? (En 6nemli olan 1,daha az 6nemli olan 2, orta derece 3, az
Onemsiz 4,tamamen 6nemsiz 5)

()Forex lisansi olup denetlenen bir firma olmasi.

()Platformunun ¢ok hizli caligmasi, aninda alim-satim yapilmasi.

()Parayatirma ve cekmelerin hizli ve masrafsiz olmasi (TUrk Bankalariyla

Calisma).

()Egitimler ve sinyaller ile piyasa analisti destegi olmasi.

()5 giin 24 saat Tirkce destek vermesi.

16)islem altyapis nasil olmalidir?
A
B
C- Yeni bir islem alt yapisi olusturulmali.
D- Farketmez.

ECN/STP (Emirleri dogrudan bankalar arasi piyasaya ileten)

Market Maker (Piyasa Y apici: Msteri emirlerini kendi havuzunda tutan)

17)Spread tipi nasl olmahdir?

A- Sabit Spread (Al-sat farki sabit. Orn: EURUSD 2 pips)

B- Dinamik Spread (Al-sat farki bankalar arasi piyasadaki islem hacmine
bagli olarak degismesi. GUnun blyik ¢cogunlugunda 2’ nin altinda olan
EURUSD spreadi, nadiren bu rakamin Ustiine ¢ikabiliyor)

C- islem hacmi fazla olan paritelerde 2 pip ve alti

D- Fark etmez.

18)Fiyatlardaki basamak sayis kag olmal?
A- 4 basamakli (EURUSD 1.4550)
B- 5 basamakli (EURUSD 1.45503)
C- Fark etmez.

19)M aksimum kaldirag oram kag olmah?
A- 500
B- 400

88
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C- 200
D- 100
E- 50

20)Hesap acabilmek icin minimum teminat miktari ne olmah?
A- 10.000%
B- 5.000%
C- 1.000%
D- 500%
E- 100

21)Gecdlik tasima maliyeti (Swap) olmaly m?
A- Olmamalt.
B- Olmali.
C- Farketmez.

22)Alm satim sinyalleri verilmeli mi?
A- Verilmeli, fakat sirket blinyesinden olmayan kisi veya kurumlar
tarafindan
B- Verilmeli
C- Verilmemeli
D- Farketmez.
23)Bu piyasalarin isleyisine ve sorunlarina iliskin latfen eklediklerinizi yazimz.....



90

EK 2:SPK MEVZUATI
BiRiNCi BOLUM

Amagc, Kapsam, Dayanak, Tammlar

MADDE 1-(1) Bu Tebligin amaci, 6111 sayili Kanun'la degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi uyarinca, doviz,
mal, kiymetli maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari amagla kaldiragl
aim satimi, alim satimina aracilik ve bu islemlerin gergeklestirilmesine yonelik
hizmetlere iliskin esaslar: diizenlemektir.

MADDE 2-

(1) Kaldiragl alim satim islemlerine iligkin olarak;

a) Musterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gergeklestirilmesi,
b) Musterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin
gerceklestirilmek tizere baska kuruluslara yonlendirilmesi,

c) Baska bir kurulusun kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu
hizmetlerin yatinmcilara tamtimi, sozlesme akdedilmesine araci olunmast veya
s0zlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi, bu
Teblig hiktimlerine tabi olur.

(2) Asagida belirtilen is ve islemler bu Teblig kapsaminda degildir:

a) Kaldiragli alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satini ve
borsalarda ve borsalar disinda gerceklestirilen her tarli vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile tirev arag islemleri,

b) Bankalararasi piyasada yapilan islemler ile bankalar tarafindan aract kurumlara

likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler.

Dayanak
MADDE 3-

(1) Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 30 uncu maddesinin (g)

bendine dayanilarak hazirlanmustir.

Tanimlar:
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MADDE 4-

(1) Bu Tebligde gegen;

Kanun: 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanununu,

Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu, Yetkili Kurulus : Kaldiragli alim satim faaliyetinde
bulunmak Uzere Kurulca yetkilendirilmis aract kurum ve vadeli islemler aracilik
sirketlerini,

Kaldirag oram : Islem yapmak icin yatirilan teminat tutarn karsihiginda alinabilecek

pozisyon tutarini gésteren orani,
K aldiragh alm satim islemi :
Yatirilan teminat tutar: karsiliginda, her tarlt doviz, mal, kiymetli maden ve Kurulca

belirlenecek diger varliklarin kaldiragli olarak elektronik ortamda alim satimu
islemlerini,ifade eder.

IKiNCi BOLUM

Faaliyet Esaslari

Kaldiragli alim satim islemlerine iligskin faaliyet sartlar:

MADDE 5-

(1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasimin (a) bendinde sayilan faaliyetler,
Kuruldan yetki belgesi almak kaydiyla minhasiran araci kurumlar tarafindan

gerceklestirilir.

(2) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (&) bendi kapsaminda piyasa
yapicilig1 faaliyetinde bulunacak araci kurumlarin; @ Alim satim araciligi ve tirev
araglarin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip olmalari, b) Kurulun Seri: V, No:
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34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar
Hakkinda Tebliginin 7 nci maddesi uyarinca bu faaliyetler igin 6ngorilen asgari
Ozsermaye yukimlalugund yerine getirmis olmalari, ¢) Blnyelerinde kaldiragli alim
satim iglemlerinin denetim ve kontroltinden sorumlu olmak Uzere 4 yillik lisans egitimi
veren kurumlardan mezun ve Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarincatirev
araclar lisans belgesine sahip kaldiragli alim satim islemleri ihtisas personelinin bagli
oldugu ve finans piyasalarinda en az 3 yillik deneyime sahip bir birim yoneticisinin
istihdam edilmis olmasi, ¢) Binyelerinde 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan
mezun, Kurulun lisanslamaya iliskin dizenlemeleri uyarinca tirev araclar misteri
temsilcisi lisans belgesine sahip yeterli sayida misteri temsilcisi ile tirev araglar
muhasebe ve operasyon lisans belgesine sahip, en az lise mezunu muhasebe ve
operasyon sorumlusunun istihdam ediliyor olmasi, d) Kaldiragli alim satim iglemlerinin
yurattlmesi icin yeterli mekan ve teknik donammin saglanmis, hizmet birimlerinin veic
kontrol sisteminin kurulmus, faaliyetin yuritilmesi igin personelin buna uygun goérev
tanimlar: ile yetki ve sorumluluklarimin belirlenmis, muhasebe kayit, bilgi ve belge
sistemi ile dizenli is akis1 ve haberlesmeyi saglayacak organizasyonun saglanmis,
kaldiragli alim satim islemlerine iliskin risk 6lgim mekanizmasinin olusturulmus, anlik
olarak fiyatlardaki degisimleri dikkate alarak musteri bazinda olusan riskleri kontrol
edebilecek, gerekli teminatlari hesaplayabilecek, ortaya ¢ikan risklere karst misterilerin
uyariimasint saglayacak bilgi islem altyapisinin olusturulmus olmasi, gereklidir.

(3) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilen faaliyetlerde
bulunacak araci kurumlarin; @ Kurulun Seri: V, No: 34 sayili Araci Kurumlarin
Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin 7 nci
maddesi uyarinca bu faaliyet icin 6éngorilen asgari 6zsermaye yukumluligina yerine
getirmis olmalari, b) Bu maddenin birinci fikrasinin (c) bendinde yer verilen nitelikleri
haiz bir birim yoneticisi ile (¢) bendinde sayilan sartlar: tastyan en az bir adet musteri
temsilcisi ile muhasebe ve operasyon sorumlusu istihdam etmesi, c) Faaliyetin
yuritilmesi icin yeterli mekan, teknik donanim ve organizasyonun saglanmus, hizmet
biriminin olusturulmus ve personelin gérev tammlar: ile yetki ve sorumluluklarimn
belirlendigi i¢ kontrol sisteminin kurulmus ve anlik olarak fiyatlardaki degisimleri
dikkate alarak musteri bazinda olusan riskleri kontrol edebilecek, gerekli teminatlar:
hesaplayabilecek, ortaya cikan risklere kars1t musterilerin uyarilmasim saglayacak bilgi

islem altyapisinin olusturulmus olmasi,zorunludur.
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4) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde belirtilen faaliyetlerde
bulunacak kuruluslarin ise bunyelerinde bu Tebligin 5 inci maddesinin ikinci fikrasinin
(¢) bendinde sayilan sartlar1 tasiyan en az bir adet misteri temsilcisi bulundurmasi ve
faaliyetin yurattlmesi icin yeterli mekan, teknik donamm ve organizasyonun saglanmis,
hizmet biriminin olusturulmus ve personelin gorev tanimlart ile yetki ve

sorumluluklarinin belirlendigi i¢ kontrol sisteminin kurulmus olmas: gereklidir.

5) Kurul, gerekli gormesi halinde kaldiragli alim satim islemleri faaliyetinde bulunacak
kurumlarin bilgi islem atyapisinin bagimsiz bir veya daha fazla kurulus tarafindan

denetlenmesini talep edebilir.

MADDE 6-

(1) Bu Teblig kapsamindaki islemlerde msterilere uygulanacak kaldirag oram 100:1’i
gecemez. Kurul gerekli gordigl hallerde bu oran degistirme ve varlik bazinda kaldirag
orant belirleme yetkisini haizdir.

(2) Kaldrraghi alim satim islemlerine baslamadan 6nce, uygulanacak kaldirag oram
birinci fikrada yer alan oram gegmemek kaydiyla aract kurumlarla musteriler arasinda
serbestce belirlenir. Soz konusu oranmin daha sonra degistirilebilmesi icin taraflarin yazili

onay1 gereklidir.

(3) Kaldiragli alim satim islemlerinde yalmzca %100’ tine kadar nakit olarak Turk Lirast
ve konvertibl doviz teminat olarak kabul edilir.

(4) Teminat orammn hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat tamamlama yukamltlagu
ile pozisyonlarin otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat olarak yatirilan
nakdin baska bir para birimine gevrilmesinde esas alinacak kurlar cerceve sizlesmede
belirlenir.

(5) Teminatlar rehnedilemez, kullamim amaclari disinda tasarruf edilemez, Gglnci
kisilere devredilemez.
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(6) Teminatlarin saklanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir.

MUsteri tamma kurali
MADDE 7-

(1) Yetkili kuruluslar, 5549 sayil Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda
Kanun veilgili mevzuat hikimleri uyarinca hesap agmadan dnce musterilerinin kimlik
bilgilerini tespit ederler.

(2) Musterek hesaplarda kimlik tespiti her bir hak sahibi igin ayr1 ayri yapilir.

(3 Musteri hesabina, misteri disinda sadece misteri tarafindan noter marifetiyle
dizenlenmis vekaletname ile yetkilendirilmis Kkisiler tarafindan islem yapilabilir.
Vekilin kimlik bilgilerinin birinci fikra gercevesinde tespiti zorunludur.

(4) Yetkili kuruluglar ayrica musterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatinm amaclari ve
mali durumlart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla standart formlar:
gelistirmek, bu formlarda yer alan bilgileri glincellestirmek ve formlari saklamak
zorundadirlar. Mdusterilere bu bilgilerin risk tercihlerinin  Olcilmesi amaciyla
istendiginin bildirilmesi, misterinin bilgi vermekten kaginmas: halinde sorumlulugun
kendisine ait olacagi konusunda uyariimasi ve bilgi vermek istemedigine iliskin yazili
beyaninin alinarak misterinin gerceve sozlesmeleriyle birlikte saklanmast gereklidir.

Cergeve sozlesmelere iliskin esaslar
MADDE 8-

(1) Araci kurumlar, bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi
kapsaminda kaldiragli alim satim islemlerine baslamadan dnce, musterileriyle yazili bir
s0zlesme yapmak zorundadir. Bu sdzlesmede yer verilmesi gereken asgari unsurlar
Kurulca belirlenir. Bu sbzlesme, araci kurumla muisterisi arasindaki iliskiyi genel olarak
diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve miinferit islemlerin esasint olusturan bir

cerceve anlasmasidir.
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(2) Cerceve sozlesmeler miteselsil sira numaral1 ve en az iki nisha olarak dizenlenir ve

bir 6rnegi musterilere verilir

(3) Sozlesmeye taraf olan musterinin ya da musterilerin, devir, birlesme, veraset,
mUsterek hesaplara yeni hak sahiplerinin dahil olmasi ya da mevcutlardan bazilarinin

ayrilmasi gibi nedenlerle degismesi halinde s6zlesmenin yenilenmesi zorunludur.

(4) Cerceve sbzlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykiri  hukimler ile
mUsterilerin haklarint ciddi sekilde zedeleyici ve araci kurumlar lehine tek tarafli
olaganustl haklar saglayan hikimlere ve emirlerin ispatinin musteriye yiklenmesine
iliskin hukumlere yer verilemez. Sozlesmelerde hikim bulunmayan hallerde genel

hikdmler uygulanr.

(5) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda faaliyetlerde
bulunacak araci kurumlarin ise musterileriyle verilecek hizmetlerin niteligine goére
karsilikli olarak taraflarin hak ve yukumldliklerini iceren bir sbzlesme akdetmeleri
zorunludur. Bu bent kapsaminda, yurt iginde yerlesik bir kurulusun vefveya ilgili
Ulkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurtdisinda yerlesik bir kurulusun
temsilcisi veya aracisi olarak faaliyette bulunacak kuruluslarin musterileri ile

akdedecekleri cerceve sbzlesmelerde yer alacak asgari unsurlar Kurulca belirlenir.

Faaliyetlerin surdurtlmesine iliskin diger esaslar

MADDE 9-

(1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda
faaliyetlerde bulunacak aracit kurumlarin;

a) Seri:V, No:68 sayili Araci Kurumlarda Uygulanacak i¢c Denetim Sistemine Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligin 10 ve 11 inci maddelerine uygun olarak, kaldiraglh alim
satim islemleri faaliyetine iliskin tim politika ve prosedirlerini yazili hale
donistirmel eri,

b) Kullanacaklar1 bilgi islem altyamsimin; (i) Gerceklesmeyen, iptal edilen ve
degistirilen emirler de dahil olmak Uzere, gerceklestirilen tim islemlere iliskin tarih,
zaman, miktar, fiyat ve diger tum unsurlarin ve hesap hareketlerinin anlik olarak
kaydedilmesine,

(if) Musterilerin teminatlarim, alacak ve borclarini, agik pozisyonlarim ve kar zarar
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durumlarimi anlik olarak takip etmelerine ve gerekli risk kontrollerini yapmalarina,
(itf) Tam emirleri alims zamanina gore siralanmasing, imkan verecek nitelikte olmasy,
c) Kaldiragli alim satim islemlerinde kullamlacak bilgi islem altyapisimin kapasite ve
guvenligi konusunda periyodik kontrolleri yapmalari, herhangi bir sistematik hatada
verilerin guvenliginin ve islemlerin devaminin saglanmasi igin islemlerin yapildig:
kurulu alandan farkli bir yerde verilerin depolandigi sunucularin yer aldigi bir sistemin
kurulmasi ve verilerin burada yedeklenmesi, platforma gelebilecek tehditleri minimum
diizeye indirecek tedbirlerin alinmast,

¢) Elektronik islem platformunun musteri rizasi olmaksizin tgtincti kisilerce kullammin
engellemeye yonelik gerekli giivenlik tedbirlerinin alinmasi,

d) Elektronik islem platformu ile misteri arasindaki veri iletisiminin yetkisiz kisilerce
dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi igin gerekli bilgi
guvenligi tedbirlerinin alinmasi,

€) MUsteri alacaklarinin, misteri talebi Uzerine, araci kurum tarafindan en geg 2 is gun
icinde tam ve nakden 6denmesi, sarttir.

Emir iptali

MADDE 10-

(1) Gerceklesmis musteri emirleri araci kurumlarca iptal edilemez veya degistirilemez.
Ancak;

a) Itiraz tizerine mUsteri lehine bir iyilestirme yapilmas: amaciyla,

b) Islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle ortaya cikan miisteri
magduriyetinin giderilmesi amaciyla,

c) Musteri emrinin alinmasi sonrasinda, araci kurumun sbz konusu emre iligkin olarak
bagka bir kurulus nezdinde korunma amagli olarak almis oldugu pozisyonun Kkarsi
tarafca iptal edilmes veya fiyatimn degistirilmesi durumunda, emir iptali veya fiyat
degisikligi yapilabilir.

(2) Araci kurum, birinci fikramn (b) bendi kapsaminda bir islem tesis etmek isterse,
teknik sorundan olumsuz olarak etkilenmis olan tim misteriler icin s6z konusu
uygulama gercgeklestirilir. Birinci fikramn (c) bendi kapsaminda bir emir iptali veya
fiyat degisikligi gergeklestirilmesi halinde ise, ilgili misterilere gerekcesi ile birlikte en
seri iletisim araciyla bildirim yapulir.
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(3) Bekleyen emirlerin hangi kosullar altinda iptal edilebilecegine veya fiyatlarinin
degistirilebilecegine ve musteri hesaplarinin hangi kosullarda isleme kapatilabilecegine
iliskin hususlar gerceve sizlesmede belirlenir.

Kaldiragli alim satim islemleri birim yoneticisinin gorevleri

MADDE 11-

(1) Dogrudan genel mudire ya da genel midir yardimcisina bagli olarak calisacak olan
kaldiraglt alim satim islemleri birim yoneticisi; a) Gunlik olarak tim kaldiragli alim
satim iglemlerinden kaynaklanan riskleri takip etmekle ve sdz konusu risklere, risklerin
olasi sonuglarina ve alinmasi gereken onlemlere iliskin olarak her giin genel midure ya
da genel mudir yardimcising, aylik olarak da yonetim kuruluna yazili rapor sunmakla,
b) Araci kurumlarin mali durumunu zayiflatacak veya olagandis1 sonuclar doguracak
herhangi bir durumun varligimin tespit edilmesi halinde hazirlayacag: raporu en kisa
zamanda yonetim kuruluna sunmakla, ¢) Tebligin 9 uncu maddesinin ¢ bendinde yer
alan hususlarin yerine getirildigini teyit etmekle, ¢) Bu Tebligin 19 uncu maddesinin
son fikrast uyarinca araci kurumlarca kamuyu aydinlatmaya yonelik olarak yapilacak
bildirimlerin dogrulugunu teyit etmekle, d) Bu Tebligin 20 nci maddesi kapsaminda
yapilacak yayin, ilan, duyuru ve reklamlarin mevzuat hikidmlerine uyumunu kontrol

etmekle, yukimludar.

Faaliyetler sirasinda uyulmasi gereken ilkeler

MADDE 12-

(2) Yetkili kuruluglarca, kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak; a) MuUsterilere
adil ve durist davramilmasi, b) MUsterileri ile aralarinda ortaya cgikabilecek cikar
catismalarr konusunda yeterli bilgilendirme ve seffafligin saglanmasi, ¢) Islemlerin
gerceklestirilecegi fiyatlarin genel piyasa kosullar: ile uyumlu olarak nesnel bir bicimde
belirlenmesi,

¢) Araci kurum tarafindan baska bir kurulusa iletilmek Gizere alinan misteri emirlerinin,
aract kurumun kendi hesabina veya iliskili kisilerin hesabina verilen ayn fiyath
emirlerden oncelikli olarak yerine getirilmesi, d) Yatirilan teminat tutarlarinin Gzerinde
bir kayba ugratacak sekilde musterilere islem yaptirilmamasi, €) Ortak, yonetici, ihtisas
personeli ile mufettis ve Turk Ticaret Kanunu uyarinca atanan denetcilerinin isleri
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dolayisiyla yetkili kurulus ve musterileri hakkinda ogrendikleri bilgilere iliskin olarak

sir saklama yukumlaltgtine riayet etmeleri esastir.

Kaldiragli alim satim islemlerine yonelik islem araciligina iliskin esaslar

MADDE 13-

(1) Aract kurumlar, Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsamindaki
faaliyetleri, Kurulca bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasimin (a) bendinde
belirtilen faaliyetlerde bulunmak Uzere yetkilendirilmis yurt iginde yerlesik bir
kurulusun velveya ilgili Ulkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurtdisinda
yerlesik bir kurulusun temsilcisi veya aracisi olarak yerine getirebilirler.

(2) Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasimin (b) bendi kapsaminda aract kurumlarin
yurtcisinda yerlesik bir kurulusun temsilcisi veya aracisi olarak yuritecekleri
faaliyetler, Kurulca belirlenen piyasalarda, Kurul veilgili piyasalar tarafindan belirlenen
esaslar gercevesinde gerceklestirilir.

(3) Bu madde kapsamindaki faaliyetlere baslanabilmesi icin Kuruldan yetki belgesi

alinmasi zorunludur.

Kaldiragli alim satim islemlerine yonelik tamtim araciligina iliskin esaslar

MADDE 14-

(1) Yetkili kuruluglar, Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasimn (c) bendi
kapsaminda, Kurulca yetkilendirilmis yurt icinde yerlesik bir kurulusun kaldiragli alim
satim iglemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirnmcilara tanitimi, sbzlesme
akdedilmesine aract olunmasi veya sizlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon

karsiliginda bir araya getirilmesi faaliyetlerini yerine getirebilirler.

(2) SOz konusu faaliyete iliskin olarak lehine faaliyet gosterilecek kurulus ile temsilci
olacak yetkili kurulus arasinda sbzlesme imzalanmasi sarttir.

(3 Yetkili kuruluglar tarafindan bu madde kapsamindaki faaliyetlere iliskin olarak
mUsterilere sbzlesme ve formlarin imzalatiimas: ve misterilerin sbzlesme ve formlarda

yer alan hikimlere iliskin olarak dogru bir sekilde bilgilendirilmesi hususlarinda
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temsilci veya araci olan kurulus ile lehine faaliyet gosterilen yetkili kurulus miteselsilen

sorumludur.

(4) Hesaplarin agilisinaiiliskin olarak temsilcisi veya aracisi olunan kurulusa gonderilen
tum belgelerin yetkili kurulus nezdinde birer 6rneginin hifzedilmesi ve Kurul ya da
hesap sahibi mUsterilerce talep edilmesi durumunda, agilan hesaplara ve bu hesaplardan
gerceklesen islemlere iliskin belgelerin yetkili kurulus tarafindan ibraz edilmesi

zorunludur.

(5 Bu madde kapsamindaki faaliyetlere baslanabilmesi icin Kuruldan yetki belgesi

alinmasi zorunludur.

UCUNCU BOLUM
K aldiragh Alim Satim islemlerinin Belge ve K ayit Diizeni

Emirlerin alinmasi ve kaydedilmesi

MADDE 15-

(1) Aract kurumlar tarafindan, bu Tebligin 2 nci maddesinin (a) ve (b) bentleri
kapsaminda faaliyet gosterilmesi durumunda, misteri emirlerine iliskin olarak bu
maddenin ikinci fikrasinda yer alan tim bilgilerin kaydedilmesi ve Kurulca veya
mUsterilerce talep edildiginde ibraz edilmesi zorunludur.

(2) Iptal edilen, gergeklestiriimeyen ve degistirilenler de dahil olmak Uizere elektronik
ortamda alinan tiim emirlere iligkin olarak tutulacak kayitlarin;

a) Isleme konu varlik,

b) Emir tipi,

¢) Emrin alim ya da satim emri oldugu,

¢) Emrin fiyat ve miktari,

d) Emrin alindig: tarih ve zaman,

€) Emrin gergeklestirildigi tarih, zaman, fiyat ve miktar,

f) Her bir emrin alindig1 musterinin hesap numarast,

g) Emrin gerceklestirildigi anda elektronik islem platformunda olusan fiyat, bilgilerini

icermesi zorunludur.
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(3) MUsterilerden yazili olarak veyatelefon ve benzeri iletisim araglari ile emir alinmasi
durumunda, emirlerin alindiklar1 anda emre iliskin olarak bu maddenin ikinci fikrasinda
yer alan bilgilerin yer aldig: bir emir formunun diizenlenmesi zorunludur. Y azili olarak
alinan emirlere iliskin olarak dizenlenen emir formlarinda misteri imzasinin bulunmasi

zorunludur.

(4) Emir formlarinda emrin alindig: tarih ile mimkin olan en kigik birimde zaman

gosteren bir ibarenin konulmasi sarttir.

(5) Araci kurumlarca telefon ile alinan misteri emirlerine iliskin ses kayitlarimin, faks
yoluyla alinan emirlere iliskin talimatin ve gin iginde faks ile iletilen tim emirlerin
aract kuruma ulastigr tarih ve zaman bilgilerini igeren toplu dokimin, internet
Uzerinden alinan emirlerde tarih, zaman ve musteri bazinda olmak Uzere emri ileten
mUsterilere iliskin 1P (Internet Protokol) numaralar1 kayitlarimin, her ne tirli olursa
olsun elektronik ortamda diger sekillerde alinan emirlerde emri veren kaynagi
gosterecek sekilde gerekli elektronik log kayitlarimin, emri alan aract kurumlarca
tutuimast ve elektronik ortamda tutulan verilerin gerektiginde vyazili hale
donusturulebilecek sekilde olmasi kaydiyla, kaldiragl alim satim islemlerine iliskin tim
belge ve kayitlarin 5 yil siireyle saklanmasi zorunludur.

(6) Saklanmasi gereken belge ve kayitlardan ihtilafl1 olanlarin yukarida belirtilen siire
ile kayitli olmaksizin ihtilaf sonuglanincaya kadar muhafazasi zorunludur.

MUsteri hesaplarinailiskin olarak tutulacak kayitlar

MADDE 16-

(1) Aract kurumlar tarafindan musteri hesaplarina iliskin olarak tutulacak kayitlarin
anlik olarak musteri bazinda;

a) Hesaplarda gergeklesen tum kaldiragli alim satim islemlerine,

b) Tim varlik giris, ¢ikis ve transferlerine,

¢) Kapanan pozisyonlarda olusan kesin kar ve zarar tutarlarina,

¢) Acik pozisyonlarailiskin olarak potansiyel kar ve zarar tutarlarina,

d) Hesaplara tahakkuk ettirilen her tirli komisyon, Ucret ve vergi tutarlarina,

€) Hesaplarin teminat durumlaring, iliskin bilgileri icermesi zorunludur.
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(2) Araci kurumlar, misterilerinin elektronik islem platformu tzerinden birinci fikrada

yer aan bilgilere erisimine imkan saglamakla yukimltdr.

MUsterilere yapilacak bildirimler

MADDE 17-

(1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda faaliyet gosteren araci
kurumlar kaldiracli alim satim islemlerine iliskin olarak misterilerine ginlik ve aylik
bildirimlerde bulunmak zorundadr.

(2) MUsterilere yapilacak aylik bildirimlerde, ilgili donem icerisinde;

a) Alinan tim pozisyonlarailiskin olarak, tarih, zaman, fiyat ve miktar,

b) Kapatilan pozisyonlarailiskin kesin kar ve zarar tutarlarina,

c) Acik pozisyonlarailiskin potansiyel kar ve zarar tutarlarina,

¢) Aract kurum nezdinde tutulan nakit, menkul kiymet ve diger varliklara iliskin tim
hareketlere,

d) Hesaba tahakkuk ettirilen her tirlti komisyon, Ucret ve vergilere,

€) Teminat durumlaring, iliskin bilgilere anlasilir ve agik bir bicimde yer verilmesi

zorunludur.

(3) Aract kurumlar tarafindan, her islemin yapildigi giini izleyen is guni icerisinde, bir
onceki gun icinde alinan tim pozisyonlara iliskin bilgileri icerecek sekilde musterilere
bildirimde bulunulur. Bildirimin yapilma sekli araci kurum ile musteri arasinda
serbestce belirlenebilir.

(4) Aylik bildirimlerin yazili olarak yapilmasi ve bildirime iliskin belgelerin ilgili
donemi izleyen 7 gun icerisinde musterilerin adreslerine taahhiitli olarak gonderilmesi
esastir. Ancak, anilan belgeler misterinin yazili talebi tzerine, misteri tarafindan beyan
edilecek elektronik posta adresine aym sire icinde elektronik ortamda gonderilebilir ya
da musterilerin bu bilgilere elektronik ortamda erisimine imkan saglanabilir.

(5) Bildirimlerin yapildigina iliskin ispat yuku araci kuruma aittir.
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DORDUNCU BOLUM

K amunun Aydinlatiimasina iliskin Esaslar

Kaldiragli alim satim islemlerine iligkin risk bildirimi

MADDE 18-

(1) Kaldiragh alim satim islemlerine yonelik faaliyetleri yurtten yetkili kuruluglar
musterileri icin herhangi bir islem gergeklestirmeden ve sizlesme imzalamadan Once
s0z konusu islemlerin risklerini belirten her tirlu agiklamalar: yapmak ve misterilerine
bu amacla asgari icerigi Kurulca belirlenmis Tebligin ekinde yer alan Kaldiragli Alim
Satim islemleri Risk Bildirim Formunun bir drnegini vermek ve bu formun okunup

anlasildigina dair yazili bir beyan almak zorundadirlar.

Internet sitesi

MADDE 19-

(1) Kaldiragli alim satim islemlerinde bulunacak yetkili kurulus internet sitelerinde bu
islemlere yonelik ayri bir bolim olusturmak zorundadirlar. Yetkili kuruluglar ilgili
internet sayfasinda, asgari olarak;

a) Hangi tur hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,

b) Varsatemsilcisi olduklar: kurulusu tanitict bilgilere,

) Yapilan islemlerin asgari unsur ve risklerine,

¢) Kullandiklart islem platformunun 6zelliklerini, varsariskleri ve givenlik tedbirleri ile
platformda meydana gelebilecek risklere karsi kullanilabilecek alternatif iletisim
yontemlerine,

d) Emir iletiminin ve islemlerin gergeklesmesinin nasil olacagina,

e) Kabul edilen emirlerin durumunun misteri tarafindan elektronik ortamda takibi ve
mUsteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim esaslarina,

f) Alinan kisisel verilerin saklama ve kullanim kosullarina,

g) Bu islemlerde “sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve misterilerin
aiim satim kararlarim destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine”
iliskin bir agiklamaya, yer vermeleri zorunludur.

(2) Aract kurumlar, tGger aylik dénemlerin son gunu itibariyle, karda ve zararda olan
hesaplarin oransal dagilimint internet sitesi Uzerinden duyurmakla yukamlador.
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Reklam, ilan ve duyurular

MADDE 20-

(1) Kaldiragli alim satim islemlerine yonelik olarak her tirld iletisim araglar: ile yapilan
yayin, ilan, duyuru ve reklamlarda objektif olunmasi esastir. Yetkili kuruluslar, gergek
dis1, yanhs, yanltici veya abartilmis bilgilere dayali yayin, ilan duyuru ve reklamlar

hazirlayamaz ve kamuoyu ile paylasamaz.

(2) Yetkili kuruluglar yayin, ilan, duyuru ve reklamlarinda kaldiragli alim satim
islemlerine iliskin olarak mutlak getiri ve/veya zarara karsi garanti taahhidinde

bulunamaz.

(3) Kaldiragh alim satim islemlerinde bulunmak isteyen yatirimcilara yonelik bireysel
tanitim ve bilgilendirmelerde bu maddede yer alan esaslar gegerlidir.

KALDIRACLI ALIM SATIM iSLEMLERI
RiSK BiLDiRiM FORMU

Kaldiragli alim satim islemleri sonucunda kar elde edebileceginiz gibi zarar riskiniz de
bulunmaktadir. Bu nedenle islem yapmaya karar vermeden once, karsilasabileceginiz
riskleri anlamamz ve kisitlarimzi dikkate alarak karar vermeniz gerekmektedir.
Bu amacla, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:V, No0:125 “Kaldiragli Alim Satim
Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”inin 9 uncu maddesinde 6ngorildugu Uzere “Kaldiragli Alim Satim Islemlerine
Iliskin Risk Bildirim Formu” nda yer alan asagidaki hususlar: anlamaniz gerekmektedir.

UYARI

Kaldiragli alim satim iglemi hizmeti sunmak Sermaye Piyasasi Kurulu' nun iznine
tabidir. Bu nedenle, islem yapmaya baslamadan once calismay: disindiguniz
kurulusun sz konusu islemlere iliskin yetkisinin olup olmadigim kontrol ediniz.
Kaldiragli alim satim islemi yapmaya yetkili olan kuruluslart www.spk.gov.tr veya

www.tspakb.org internet sitelerinden dgrenebilirsiniz.


http://www.spk.gov.tr
http://www.tspakb.org
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