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OZET

Forex Piyasasinin Isleyisi ve SPK Regiilasyonlar1 Cercevesinde Tiirkiye’deki

Gelisimi

Forex piyasas1 giinliik 5 trilyon dolarn asan islem hacmiyle diinyanin en biiyiik
uluslararas1 finansal piyasas1 olarak bilinmektedir. Tezgahiistii piyasalarin, en
carpici ornegi seklinde karsimiza ¢cikan bu piyasanin, bu denli biiyiimesinde, dalgah
kur rejiminin kiiresel olarak benimsenmesi ve gelisen teknolojinin getirdigi iletisim
kolayliklar1 onemli bir rol oynamustir. Yiiksek kaldira¢ oranlari, 24 saat acik bir
piyasa olusu ve c¢ift yonlii islem olanagi aym zamanda bu piyasay1 spekiilatif

islemlerin de odagi haline getirmistir.

Bu calismada, oncelikli olarak Forex piyasasimin isleyisine ve Tiirkiye’deki
gelisimine 151k tutulmaya c¢ahsilmistir. Bu kapsamda, Forex piyasasinda kullanilan
analiz yontemleri incelenmis ve bu yontemlerin anlasilmasina yonelik olarak
uygulama ornegi yapilmistir. Devaminda ise, SPK’nin 2011 senesinde, resmen
diizenlemeler getirdigi ve denetimi altina aldig1 Forex piyasanin, Tiirkiye’de gelisimi

diizenlemeler ¢ercevesinde ele alimmustir.

Anahtar Kelimeler: Forex, SPK, Doviz, Kaldira¢, Analiz.
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ABSTRACT

Functioning of Forex Market and Development in Turkey Within The Framework
of SPK Regulations

Forex market has been known as the world's largest international financial market
with a trading volume exceeding five trillion dollars per day. In this growth of forex
market, which is most striking example of counter markets, the global adoption of
the floating exchange rate regime and ease of communication brought by the
developing technology have played an important role. High leverage ratios, twenty
four hours open markets also dual trading opportunity have made forex markets the

focus of speculative transactions.

In this study, firstly it has been aimed to clear up the working of the Forex market
and developments in Turkey. In this regard, methods of analysis that used in forex
market have been also studied in order to understand these methods, some applied
studies have been carried out. Afterwards, developments regarding forex market in
Turkey have been discussed in terms of formal regulations and controls which were
made by SPK (Capital Market Board) in 2011.

Key Words: Forex, SPK, Foreign Currency, Leverage, Analysis
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GIRIS

Diinyanin en hizli biiyiiyen ve gliniimiiziin en biiyiik piyasas1 haline gelen Forex, Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte yayginlagsmaya baslayan ve 1970°1i yillarda biiyiik
oOl¢iide, bankalararasi piyasada gerceklesen doviz ticareti i¢in kullanilan bir terimdi. Para
birimlerinin birbirine donistiirildiigii bu piyasanin temelini, baslangi¢ta uluslararasi
ticaret ve sermaye hareketleri olusturmaktaydi. Onceleri s6z konusu bu ticaret telefon ya
da faks gibi vasitalarla sozlii veya yazili anlagmalar yoluyla yapilmaktaydi. 1989
senesinde, ilerleyen teknoloji sayesinde doviz islemlerinin yapilabilecegi, ilk elektronik
platform Reuters tarafindan hizmete sunuldu ve boylelikle bankalararasi islemlerin klasik
usullere alternatif bir yolla ger¢eklesmesine imkan taniyan uluslararasi bir piyasanin ilk
adimi atilmis oldu. Cok zaman gegmeden birkac¢ sene iginde, bankalar benzer hizmeti
miisterilerine de sunmaya basladilar. 1990’larin sonlara gelindigindeyse, miisteriler
artik, ¢evrimigi aglar yoluyla diinyanin farkli yerlerindeki bankalarin fiyat tekliflerini ayni

platform tiizerinden alabilir duruma gelmislerdi.

Doviz piyasasinin, spekiilatif islemler yapilabilir bir piyasa haline gelmesini saglayan
birincil etken, esnek kur rejiminin kiiresel anlamda benimsenmeye baslanmis olmasidir.
Diger taraftan internet lizerinden ticaretin miimkiin hale gelmesi, tezgahiisti Forex
piyasasina, diger piyasalarda olmayan 24 saat ulasilabilir uluslararas: bir piyasa olma

ozelligini kazandirmistir.

Forex’in, yatirimcilart cezbeden diger bir onemli 6zelligi ise, bu piyasada yiiksek
kaldiragh islemlerin sinirsiz agifa satis olanagiyla yapilabilmesidir. Ulkeden iilkeye
farklilik gosteren kaldirag oranlari, genel olarak Forex’te diger piyasalardakinin fazlasiyla
tizerindedir. Yiksek kaldirag, yatirimeilarin, mevcut birikimlerinin katlariyla islem hacmi
olusturmasini saglamaktadir, bu imkan elde edilen kar oranini katlayacagi gibi zarara

ugrama riskini de yiikseltmektedir.



Forex piyasasinin kendine 6zgii yapisinin anlasilmasi ve spekiilatif islemlerin 6ziinii
olusturan gelecek fiyatlarin tahmininde kullanilan analiz yontemlerinin bilinmesi, piyasa
katilimcilarinin, kararlarini saglam zemine oturtturabilmeleri agisindan kaginilmaz bir 6n

gerekliliktir.

Tezgahiistii ve uluslararasi yapisi dolayisiyla, Forex piyasalar1 tek bir otoriteye bagl
diizenlenmemekte ve Forex islemleri tek bir merkezde ger¢eklesmemektedir. Ne var ki,
kimi kural koyucu kurumlar, Forex islemlerini bir sermaye piyasasi faaliyeti kapsaminda
ele alip, ticaretin daha saglikli, kurumsal ve hukuki bir zeminde isleyisini saglamak i¢in
yerel sinirlar iginde diizenleme ve denetleme gorevi listlenmektedir. Bu diizenlemeler,
Forex piyasasinda islem yapan yatirimecilarin seffaflik arayisina cevap vermektedir,
denetleme dis1 kurumlarin yaratacagi yatirirmci magduriyetlerinin Oniine ge¢cmeyi
amaglamaktadir. Tiirkiye’de de bu g¢ercevede Forex islemleri, kaldiragli alim satim
islemleri ad1 altinda, 2011 senesinde yasayla diizenleme ve denetleme yetkisi SPK’na
verilmistir. SPK bu seneden itibaren yayimladigi cesitli tebliglerle Forex piyasasinin

Tiirkiye’deki gelisimini dogrudan etkileyen bir kurum statiisti kazanmaistir.

Forex piyasasi hali hazirda yaklasik 5,5 trilyon dolarlik net islem hacmiyle diinyanin en
bliyiik finansal emtiya piyasast olarak bilinmektedir. Bu islem hacminin 1,6 trilyon
dolarint spot islemler olusturmaktadir. Bu piyasanin devasa biiylikliige ulasmasinda
birgok faktdr 6nemli rol oynamustir. Uluslararas: katilim, piyasaya erisim kolayligi,
yiiksek kaldira¢ oranlarit ve ekonomik anlamda kiiresellesmenin arttirdigi ekonomik
iligkiler, piyasanin bugiinkii hacme ulasmasinda akla gelen ilk unsurlardir. Bu denli
yiiksek islem hacmiyle birlikte, piyasanin tezgahiistli olmasi, isleyis yapisinda birtakim

farkliliklar1 beraberinde getirmektedir.

Bu calismanin ilk boéliimiinde, Forex’in finansal piyasalardaki yerinin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in, genel olarak piyasa kavramina ve piyasalarin siiflandirilmasina yer
verilmistir ve Forex’in piyasalar arasinda bulundugu statiinlin daha iyi kavranabilmesi
amaglanmistir. Sonraki boliimlerde, Forex piyasasinda kullanilan terimler aciklamali
olarak ele alinmis ve Forex’in igleyisi detayli bir sekilde irdelenmis ve piyasanin kendine
has yapis1 gozler Oniine serilmeye ¢aligilmistir.
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Bilindigi gibi herhangi bir malin ya da finansal {irlinlin fiyat1 serbest ekonomik model
icinde arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu noktada Forex piyasasinda da fiyatlar,
katilimcilarin beklentilerine paralel sekilde arz ve taleplerinin karsi karsiya gelmesiyle
olusmaktadir. Spekiilatorler, gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin etmeye calisirken, arz ve
talebi etkileyecek temel ve teknik verileri inceleyerek, fiyatlamalari altinda yatan
dinamikleri kestirmeye c¢alismaktadirlar. Dordiincii boliimde, Forex piyasasinda fiyat
tahmininde takip edilen temel veriler ve bunlarin yorumlanmasina ve teknik analiz

yontemlerine deginilmistir.

Yerel tezgahiistii piyasalar, normal sartlar altinda herhangi bir diizenlemeye tabi
olmamasiyla ve tek bir merkezden yonetilmemesiyle bilinmektedir. Tiirkiye’de bunun
tipik bir 6rnegi Tahtakale piyasasidir; fakat konu Forex gibi uluslararasi tezgahiistii bir
piyasa oldugunda, yerel diizenleyici ve denetleyici kurumlar, kendi sinirlar1 icinde
uluslararasi tezgahiistii piyasalarda aracilik hizmeti veren kurumlarin bu faaliyetlerini 6zel
kurallara baglamayabilmektedirler. Nitekim Forex piyasasi islemleri, diinyanin birgok
tilkesinde, SPK muadili kurumlar tarafindan kendi otorite sinirlar1 dahilinde diizenleme
ve denetleme altina alinmaktadir. S6z konusu diizenleme ve denetlemeler, Forex
piyasasinin mevcut iilkedeki gelisimini dogrudan etkilemektedir. Bu diizenlemeler ve
denetlemeler, kimi zaman piyasay1 daha seffaf ve giivenilir olmaya zorlayarak, piyasaya,
yatirimeilar agisindan cazibesini arttirir bir nitelik kazandirirken, kimi zaman da
smirlayicr kurallarla piyasanin yerel anlamda daralmasina sebep olabilmektedir. Tiim bu
sebeplerden yola ¢ikilarak, son boliimde, Tiirkiye’de Forex piyasasinin yasal alt yapisini
olusturan diizenlemeler 1s181nda, Tiirkiye’de Forex sektoriiniin gelisim seyri mercek altina
alinmis ve yasal diizenlemelerin Forex piyasas1 6zelinde, Tiirkiye sermaye piyasalarina

etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Bir piyasanin bir iilkede gelismesi ve derinlesmeni saglayan iki temel faktor olarak, s6z
konusu piyasanin yerel bazda giivenilirligini ve seffafligin1 saglamaya yonelik yapilan
regiilasyonlar ve bu regiilasyonlara tabi olarak faaliyet gosteren araci kurumlarin hizmet
kalitesi sayilabilir. Bu agidan bakildiginda, Forex gibi uluslararasi bir piyasanin bir tilkede

gelisme kaydetmesinde mevcut diizenleyici ve denetleyici kurumlarin temel bir rol
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oynayacag goriilebilir. Son boliimde, yetkili kurumlarin piyasalarin gelisimdeki 6nemi
g0z Oniine alinarak, bu ¢aligmanin esas amacini olusturan, Tiirkiye sermaye piyasasinda
denetleyici ve diizenleyici otorite konumunda olan SPK’nin, Forex piyasasina yonelik
getirdigi regiilasyonlar ve yine mevcut regiilasyonlar iizerinde yaptigr degisiklikler
cercevesinde, Forex’in Tirkiye’deki gelisimine etkisi istatistiki veriler 15181nda

incelenmeye calisilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE TURLERI

1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa, genel anlamda, alic1 ile saticilarin karsilikli iletisim iginde olduklar1 yerlerdir.
Yatirimcilarin fiziki olarak veya elektronik ortamda bir araya gelip belli kurallar
cergevesinde alim satim yaptiklari, diger bir ifadeyle arz ve talebin karsilasarak isleme

dontistiigi mekanlardir. Borsalar piyasa kavraminin somut birer 6rnekleridir.

Piyasalar reel piyasalar ve finansal (mali) piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel
piyasalarda mal veya hizmet arz ve talebi karsilasmaktadir. Finansal piyasalar ise fon
fazlas1 olan bireylerin tasarruflarini, fon eksigi olan bireylerin kullanimina sunduklari

piyasalardir. (Saltoglu, 38)

Ekonomik anlamda piyasalar, mal ve faktor piyasalar1 olarak ikiye ayrilabilir. Finansal
piyasalar ise; isgiicii, sermaye ve dogal kaynaklarin el degistirdigi faktor piyasalarinin,
sacayaklarindan birini olusturmaktadir. Finansal piyasalar; tasarruf fazlasi (arz) olan
kisilerle, tasarruf acigi (talep) olanlarin herhangi bir iletisim kanaliyla bir araya
gelebildikleri yerlerdir. Daha genis bir tanimlamayla ise finansal piyasalar, her tiirlii

menkul kiymetin el degistirdigi yerler olarak ifade edilebilir. (Korkmaz ve Ceylan, 1-9)

Piyasalarda temelde iki tiirlii alim satim yapilmaktadir. Alim satima konu olan {riinler o

anki fiyattan, aninda ya da birka¢ giin i¢inde teslim ve takast olmak kosuluyla



gerceklesiyorsa spot islem yapilmis demektir. Alici ve saticilar, aligverisi; Kalitesi,
miktari, vadesi, teslim yeri belirlenmis bir {iriindi, ileri bir tarihte ve vadeli bir fiyat

tizerinden yapiyorlarsa, bu bir vadeli islem anlamina gelmektedir. (Celik, 2)

Finansal piyasalar, kendi iclerinde c¢esitli siiflandirilmalara konu olmaktadirlar,

bunlardan baslicalari su sekilde siralanabilir:
-Para ve Sermaye Piyasalari

-Birincil, Ikincil ve Ugiinciil Piyasalar
-Organize ve Organize Olmayan Piyasalar
-Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

izleyen béliimlerde bu finansal piyasalar kisaca incelenmeye calisilacaktir.

1.1.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar, arz ve talep edilen fonlarin siirelerine gore ikiye ayrilmaktadir. Para
piyasalari, kisa vadeli fonlarin (1 yildan az) arz ve talebinin karsilastig1i piyasalar
tanimlamaktadir. Para piyasalari denilince akla gelen bas aktorler merkez bankasi ve ticari
bankalardir ama bunun disinda Orne8in devletin biitge acgiklarinin finansmaninda
kullan1lmak tizere ihrag ettigi hazine bonolar1 da vadesi bakimindan para piyasasi araglari
icinde sayilabilmektedir. Para piyasasinin en belirgin kurumu bankalar olmakla birlikte,
bankalarin her yaptigi islem para piyasasi islemi olarak degerlendirilmesi, bu tanim
itibariyle yanlig olacaktir. (Korkmaz ve Ceylan, 13) Para piyasasinda kullanilan araglar

genel olarak su sekilde listelenebilir:
-Banka mevduati

-Ticari senetler

-Hazine bonolar1

-Finansman bonolar1

-Repo



-Kredi kartlar1

Sermaye piyasalari, uzun vadeli (1 yildan fazla) fonlarin arz ve talebinin karsilagtigi
piyasalardir. Isletmeler kisa vadeli finansman ihtiyacin1 para piyasalarinda karsilarken
uzun vadeli yatirnmlarmi finanse etmekte genelde sermaye piyasalarindan
faydalanmaktadirlar. Bu piyasada en ¢ok karsimiza ¢ikan yatirim enstriimanlari pay

senetleri (hisseler) ve tahvillerdir.

Hisse senetleri anonim ya da sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin paylarini
temsil eden, sirketin esdeger paylarini ifade etmektedir. Ornegin 1000 adet hisse senedi
olan bir girketin tekbir hisse senedi, o sirketin 1000°de birlik oranda hak anlamina

gelmektedir. (Ansiklopedik Ekonomi Sozligii, 196)

1.1.2. Birincil, Ikincil ve Ugiinciil Piyasalar

Pay senetleri ve bor¢lanma araclarinin ilk satisa ¢iktig1 piyasalar birincil piyasalardir.
Isletmeler gereksinim duyduklar1 fonlar1 birincil piyasadan saglarlar. Bu piyasa menkul
kiymet ihraci gergeklestiren isletmeler, dogrudan ihra¢ yapabilecekleri gibi, bir araci

kurum vasitasiyla dolayli ihra¢ yolunu da tercih edebilirler.

Birincil piyasaya sunulmus halihazirda dolasimda olan menkul kiymetleri miibadeleye
konu oldugu piyasalar ise ikincil piyasalari olusturmaktadirlar. Menkul kiymetlerin ikincil
piyasada el degistirmesinde, isletmeler herhangi bir fon temin etmemektedir. ikincil
piyasalarin varligi mevcut menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglamaktadir. Esas
itibariyle ikincil piyasalar, birincil piyasalarda satisa sunulan menkul kiymetlerin,
sonradan likiditesini saglayan piyasalar oldugundan; ikincil piyasalarin varligi, birincil
piyasalardaki talebin temelini olustururlar. Borsalar, ikincil sermaye piyasalarinin en

bilindik 6rnekleridir. (Korkmaz ve Ceylan, 50)

Yeni bir kavram sayilabilecek iiciinciil sermaye piyasalar1 ise borsaya kote menkul
kiymetlerin, borsa disinda alinip satildigi piyasalardir. (Sarikamis, 71) Bu tanimdan
anlasilacagi iizere, U¢iinciil piyasalar i¢in, ikincil piyasalarin organize olmayan (tezgah

iistil) pazarlar1 taniminin yapilmasi yerinde olacaktir.



1.1.3. Organize ve Organize Olmayan (Tezgahiistii - OTC) Piyasalar

Piyasalar acisindan yapilabilecek bir diger ayrim noktasi, Orgiitlenme yoOniinden

yapilmaktadir. Belirli bir kural koyucu ve yiiriitiicii bir otorite altinda ve belli bir mekana

bagli kurumsallagmis piyasalar organize piyasalar olarak anilmaktadir. Sermaye piyasasi

acisindan bu piyasalara en iyi 0rnek olarak ulusal ya da uluslararasi borsalar verilebilir;

yine para piyasalari tarafinda ise ticari bankalar, kurallara gore isleyen organize yapilardir.

Tablo 1: Diinyada En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip ilk 10 Borsa (2015)

Piyasa
y Piyasa Degeri
Ulke y Degeri Payr
(Milyar Dolar)
(%)
1 New York Borsasi ABD 17787 26,6
2 Nasdag OMX ABD 7281 10,9
3 Japonya Borsa Grubu Japonya 4895 7,3
4 Sanghay Borsasi Cin 4549 6,8
5 | Londra Borsa Grubu Ingiltere, italya 3915 5,8
6 Senzhen Borsasi Cin 3639 54
7 | NYSE Euronext rollanda, - Belgike, - Fransa. | 3306, 49
Portekiz
8 Hong Kong Borsasi Hong Kong 3185 4.8
9 Deutsche Borse Almanya 1716 2,6
10 | TMX Grubu Kanada 1592 2,4
Kaynak: WFE




Organize olmus diinya borsalarinin toplam piyasa degerleri 2015 sonu itibariye, toplam
66,9 trilyon dolardir. Amerikan borsalar1 diinya borsalar1 iginde ¢ok biiylik bir paya
sahiptir. Diinya borsalar federasyonundan derlenen verilere gore 58 iilkedeki 63 borsa
arasinda ilk 10 sirada yer alan borsalarin piyasa degerleri toplami, 63 borsanin toplam
piyasa degerinin %70’inden fazlasini olusturmaktadir. Tablo 1’e gore en yiiksek ikinci
piyasa degerine sahip Nasdag OMX, islem hacmi bakimindan 32,9 trilyon dolarla birinci

sirada yer almaktadir.

Tezgahiistii piyasalar ise kurallarin taraflarca serbestce belirlendigi borsa disinda yapilan,
dogrudan bir otoriteye bagli olmayan piyasalar1 kapsamaktadir. Baslangi¢ta borsaya
kotasyon gerekliliklerini yerine getiremeyen kiiclik ya da gelismekte olan sirketlerin
hisselerinin alinip satildig1 tezgéhiistii piyasalar, ABD’de Nasdaq’in kurulmasiyla birlikte,
organize piyasalara alternatif bir yapiya biirlinmiistiir. 2006 senesinde Nasdaq, SEC’e

bagvurarak organize piyasa statiisiinii kazanmistir. (SPL, 2016; 412)

Gilintimiizde ise uluslararasi ticaretin biiyiime ve sermayenin dolasim hizindaki artistan
giic alarak biiyliyen doviz piyasalart ve teknolojik gelismelerin getirdigi iletisim
kolayliklar1 sayesinde tezgahiistii piyasalarda yapilan islemlerin hacmi ¢ok yiiksek

seviyelere ulagmustir.

1.1.4. Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

Finansal piyasalardaki fon arzi ve fon talep edenlerin iilkelerinin ayni ya da farkli olusu,
piyasanin ulusal ya da uluslararasi nitelikte olup olmadiginin ayriminin yapilmasini
saglamaktadir. Buna gore fon arz ve talebin ayni lilkede yerlesik kimseler arasinda
gerceklesiyor olmasi ulusal piyasalari dogururken, taraflarin ayri iilkeye yerlesik kimseler

olmasi piyasaya uluslararasi nitelik kazandirmaktadir. (Yalginer, 4)

1.2. Tiirev Piyasalar

Eski Yunan’da ilk vadeli islemin Matematikgi Thales (MO 624-546) tarafindan yapildig1
soylenmektedir. Thales gelistirdigi yagis ve iklim modelleri sayesinde zeytinlerin yillik
tretimini tahmin etmekte ve buradan yola ¢ikarak zeytin fiyatlariyla ilgili ¢ikarimda
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bulunmaktadir. Daha yakin tarihlerde ise Japonya’da piring iizerine vadeli islemler
yapildig1 bilinmektedir. Tiirev {drlinlerin ezici g¢ogunlugu tezgahiistii piyasalarda

gerceklesmektedir. (SPL, 2014; 11)

Tirev araglar deyince, spot degil vadeli isleme konu olan varliklar akli geliyor olsa da,
tiirev araglari tanimlamaya yarayacak asil ayrim, bu iiriinlerin degerlerinin dayanak varlik

denilen bagka bir iirline bagl olarak belirleniyor olusudur.

Tirev {lriinler risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat belirleme olmak iizere, iki temel
fonksiyonu yerine getirmektedir; bununla birlikte bu araglarla, spekiilasyon ve arbitraj

amagli islem yapilmasi da miimkiindiir. (Tuncay ve Cengiz, 5)

Tablo 2: Islem Gordiigii Piyasa Tiiriine Gore Tiirev Araclar

Organize piyasa Tezgahiistii
Futures kontratlar Forward kontratlar
Opsiyon Opsiyon

Varantlar Swap

Tirev iriinler futures, forward, opsiyon ve swap islemlerini kapsamaktadir. future
kontratlar ve varantlar organize piyasalarda islem gormekteyken, forward ve swap
islemleri genelde bir bankanin aracilifiyla tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir.

Opsiyonlar ise hem organize hem tezgahiistii piyasalarda alinip satilmaktadir. (Tablo 2)

1.2.1. Futures Kontratlar

Futures onceden belirlenmis bir vadede, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali
veya menkul kiymeti alma veya satma yiikiimliigii iceren s6zlesmelere denilmektedir. Bu
sozlesmelerin 6nemli bir 6zelligi borsalara kote olmasi ve uzlagsma fiyatlariin piyasa

kosullarina gore zaman i¢inde dalgalanma gosterebilmesidir.
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Futures sozlesmeleri dayanak varlik olarak c¢esitli finansal {iriinler veya emtia olabilir.

Futures islemler teminat yatirarak gergeklestirilmektedir. (Babuscu ve Hazar, 13)

1.2.2. Forward kontratlar

Forward sozlesmeler, futures s6zlesmelere olduk¢a benzer amagla kullanilabilmektedir;
clinkii iki s6zlesme tiiriinde de bugiinden gelecekte yapilacak bir alim satim islemi ve
bunun sonucunda, gelecekteki fiyat belirsizligini ortadan kaldirmak s6z konusudur. Fakat
forward sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda gergeklestigi i¢in, sdzlesme kosullar iki taraf
arasinda serbest¢e belirlenmektedir. Forward sozlesmelerdeki esneklik, taraflarin
ihtiyaclarina daha uygun sartlar belirlemelerine olanak tanimaktadir, buna karsilik
forward sozlesmeler karsilik giiven {izerine kurulu oldugundan karsi taraf riski

tasimaktadirlar. (Orten, 2)

1.2.3. Opsiyonlar

Opsiyon, elinde bulunduran kisiye belli bir kiymeti belirli bir tarihte ya da belirli bir tarihe
kadar ve vadeli fiyattan satin alma veya satma hakki veren s6zlesmelerdir. Hakki kullanip
kullanmama konusunda tercih yatirimciya aittir, diger bir ifadeyle opsiyonlar yatirimci
acisindan bir ylikiimliilik yaratmamaktadir. Opsiyonu elinde bulunduran kisinin bir
finansal varligi alma veya satma hakkina sahip oldugu fiyata kullanim fiyati
denilmektedir. Opsiyon satin alma hakkin1 alan kisi, bunun i¢in opsiyon primi

O0demektedir.

Opsiyonlar bir sdzlesme niteligi tasidig1 igin iki tarafli gerceklesmektedir: Opsiyonu satan
taraf (kisa pozisyon), opsiyonun yazicist durumundadir ve sinirsiz bir riski iistlenmistir,
opsiyonu alan taraf (uzun pozisyon) ise yalnizca prim 6demekte ve vade sonunda, piyasa
fiyatlar1 aleyhine gelisirse bile 6dedigi primi geri alamamaktadir. Kisa pozisyon tagiyan

tarafin yilikiimliiliik altinda oldugu i¢in teminat bulundurmak zorundadir.

Opsiyonlar, Amerikan veya Avrupa tipi opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Avrupa tipi

opsiyonlar sadece vade tarihinde kullanilabilirken, Amerikan tipi opsiyonlarda vade
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sonunu beklemek zarureti yoktur. Amerikan tipi opsiyonlar, daha genis bir hakki {izerinde

bulundurdugundan, opsiyon primler Avrupa tipine gore daha yiiksektir. (BIST, 2014; 3)

1.2.4. Varantlar

Varantlar yatirimciya, dayanak varligi ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan
belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya da satma hakki veren ve bu hakkin
kaydi teslimat ya da nakit uzlag: ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye

araclanidir. Diger bir deyisle varant, menkul kiymet haline getirilmis opsiyonlardir.

Varantlar gerek tanim acgisindan, gerek isleyis yapisi olarak opsiyonlara oldukca benzer

araglardir. Buna ragmen aralarinda belli basli farkliliklar vardir:

-Opsiyonlar birer sdzlesmeyken, varantlar birer menkul kiymettir.

-Opsiyonlar vadeli fiyatlanir, varantlar spot islem gérmektedir.

-Opsiyonlar standart sozlesmelerdir, varantlarda kosullar1 ihraggr belirlemektedir.

-Opsiyonlarda kisa pozisyon alinabilirken, varantlarda sorumluluk tamamen ihraggi

kuruma aittir.

-Opsiyonlarda kisa pozisyonda olan taraf teminat yatirmak durumundayken, varantlarda
kisa pozisyonda olan taraf zaten ihracci kurum oldugundan teminatlandirma
gerekmemektedir; ¢linkii varant1 thra¢ eden kurum ayni zamanda piyasa yapiciligini da

tistlenmis durumdadir. (Varant Kitapgigi, 4)

1.2.5. Swap Islemleri

Swap’in Tiirkce karsilig1 takas ya da trampadir. Swap, 6nceden belirlenmis vadeye gore,
iki taraf arasinda gerceklesecek olan nakit akisinin degis tokus edilmesini 6ngdren
sozlesmelere denilmektedir. Genelde faize ve dovize dayali olarak yaygin olarak
kullanilan bir yontem olan swap soOzlesmeleri, ilaveten emtia ya da hisse senetleri

tizerinden de yapilabilmektedir. (Babuscu ve Hazar, 73)

Doviz swap anlagmalarinda, taraflar karsilikli olarak farkli doviz cinsinden birbirlerine

faiz 6demesi yapmaktadirlar. Swap iglemi, isleminin basladig: giin taraflarin spot kurdan
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dovizlerin takasiyla baslamaktadir. Doviz takasmin yapilmasinin ardindan, vade
middetince taraflar ellerindeki doviz cinsinden karsi tarafa faiz 6demekte, ayn1 zamanda
kars1 tarafa 6diing verdikleri doviz cinsinden faiz geliri elde etmektedirler. Vade sonunda
ise, baslangicta gerceklestirilen takasin ters islemi yapilarak, baslangic durumuna geri
doniilmektedir. Bu ayn1 zamanda kur riskinin de ortadan kalmasi anlamina gelmektedir.
Do6viz swap anlagmalariin rasyonel temelini, karsilikli maliyet avantaji olusturmaktadir.
Ornegin, bir firma, Dolar cinsinden borglanma ihtiyac1 igindeyken, Euro cinsinden gorece
daha uygun bir maliyetle bor¢lanma olanagina sahip olabilmektedir. Boyle bir durumda,
s6z konusu firma, Euro cinsinden bor¢lanmak isteyen ve Dolar cinsinden gérece daha
diisiik maliyetle bor¢glanma imkanina sahip bagka bir firmayla swap anlagsmasi yaparak,
iki taraf icinde, baslangic durumuna gore daha diisiik maliyetli bor¢lanma olanagina

kavusabilmektedir.

Doviz swaplarinda, anlasmalar; karsilikli sabit faiz iizerinden ya da degisken faiz
tizerinden yapilabildigi gibi, bir tarafin sabit diger tarafin degisken faizle 0deme

gerceklestirmesi seklinde de olabilmektedir. (Saltoglu, 85-86)

1.3. Doviz Piyasalari

Uluslararas1 6demelerde gecerli olan; yapanci paralar, para islevi goren her tiirlii bono,
cek, polige, kredi mektubu, havale ve benzeri varliklar doviz (Foreign Exchange) olarak
adlandirilmaktadir. Yabanci paranin nakit bi¢ime ise bazi uygulamalarda “efektif doviz”
denilmektedir. Buna goére doviz arz edenlerle doviz talep edenlerin karsilastiklart yerler
ise doviz piyasalaridir. Doviz ¢evirim isleminin ii¢ aktorii vardir: Doviz arz edenler, doviz
talep edenler ve bu isleme aracilik eden kuruluslar. Aracilik eden kurumlar genelde biiytik
ticari bankalardir. Doviz piyasalari, diger piyasalarin aksine fiziksel bir mekéna ihtiyag
duymamaktadir. Diger bir ifadeyle doviz islemleri tezgahiistii piyasalarda

gerceklesmektedir. (Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii, 122)
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Piyasadaki biiyiikk hacimli, toptan denebilecek islemler bankalararasi piyasada
gerceklesirken; daha kii¢iik hacimli perakende islemler ise araci kuruluslar vasitasiyla

gerceklesmektedir. (Aydin ve Ayyildirim, 25)

Doviz islemlerinin biiyiik bir boliimii, Birlesik Krallik, ABD, Singapur, Hong Kong ve
Japonya menseili finans merkezleri igeren iilkelerdeki major banklarin arasinda

gerceklesmektedir. (BIS)

Tablo 3: Forex Ticaretinde En Yiiksek islem Hacmine Sahip ilk 10 Ticari Banka

Banka 2016 Pazar Pay: (Yiizde)
1 Citi 12,9
2 JP Morgan 8,8
3 UBS 8,8
4 Deutsche Bank 7,9
5 BAML 6,4
6 Barclays 5,7
7 Goldman Sachs 4,7
8 HSBC 4,6
9 XTX Markets 3,9
10 Morgan Stanley 3,2

Kaynak: Euromoney 2016 Anketi

Euromoney dergisinin, 2016 anketine gore Citi %12,9, JPM ve UBS ise %8,8 ile doviz

piyasalarinda en yiiksek islem hacmini gergeklestiren bankalar arasinda ilk ii¢ sirada yer
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almaktadir. Ayn1 listede ilk 10’da yer alan bankalarin islem hacimleri toplam, kiiresel

islem hacminin %66,9’unu olusturmaktadir. (Tablo 3)

Doviz piyasalarinda yapilan islemler, spot islemler (Spot transactions), vadeli islemler
(Outright forward), doviz swaplar1 (Foreing Exchange swaps), para swaplar1 (Currency

swaps) ve opsiyonlar (Options) olmak iizere 5 farkli bigimde gergeklesmektedir.

Tablo 4: Forex Piyasalar1 Ortalama Net Giinliik islem Hacimleri (Milyar Dolar)

Enstriimanlar 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Spot Islemler 386 631 1.005 1.489 2.047 1.652
Forward Islemler 130 209 362 475 679 700
Doviz Swaplari 656 954 1714 1.759 2.240 2.378
Para Swaplari 7 21 31 43 54 82
Opsiyonlar ve diger tiriinler 60 119 212 207 337 254
Toplam 1.239 1.934 3.324 3.973 5.357 5.067
Kaynak: BIS

Tablo 4’e gore 2001 senesinde 1,2 trilyon dolar olan déviz piyasalari gilinliik islem hacmi,
2016 senesinde 5 trilyon dolart agsmistir. 2007 den 2010’a doviz piyasalarindaki bilyiime
hizi, kiiresel krizin etkisiyle yavaglamig, 2010-2013 seneleri arasinda tekrar hiz
kazanmistir. 2013-2016 arasinda ise daralma yasanmistir. Dviz piyasalar: islemlerinin

%32’1ik bir boliimii tezgahiistii spot piyasalarda gerceklesmistir.

Tiirkiye’de 2011 yilindan itibaren SPK’nin diizenlemeleriyle birlikte yasal bir zemin
tizerinde ilerleme kaydeden Forex piyasasi tabiriyle anlasilan Spot Forex islemleridir.
Calismanin ilerleyen kisimlarinda, Forex piyasasi, Spot Forex islemlerine karsilik olarak

kullanilmaktadir.

lleriki boliimlerde detayli olarak incelenecek olan Forex piyasalari; tezgahiistii ve
uluslararasi para piyasalari i¢inde, en yiiksek hacimli piyasa drnegini bize sunmaktadir.
Forex piyasalarinda alim-satimlar genellikle spot fiyatlar {izerinden gerceklesse de,

kaldiraghi alim-satim s6z konusu oldugunda bir tiirev ara¢ niteligini kazandigr da
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sOylenebilir. Tiim bunlar birlikte degerlendirildiginde, Forex piyasasinin, kendine has

ozellikler tastyan farkli bir piyasa oldugu dikkat ¢cekmektedir.
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IKINCi BOLUM

FOREX PiYASASI

2.1. Literatiir Taramasi

Forex piyasastyla ilgili yapilan calismalardan Nihat Caner Ozmen (2011) Forex
piyasasinin isleyisini uluslararasi piyasalarin gelisim siireci iginde bir 6rnek olarak ele
almistir. Uluslararasi piyasalarin ve 6zelde Forex piyasasnin gelisimine ayak uydurmanin,
gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a 6nemli oldugu one siiriilmiistiir. Uluslararasi
piyasalarla uyumlu bir regiilasyon slirecinde, yapanci yatirimcilarin da ihtiyaglarinin
gozetilmesinin, yabanci fonlarin gelismekte olan iilkelere girisini kolaylastirarak,
ekonomik biliylimeye katki saglayacagim1i savunmus ve Tiirkiye’deki diizenlemelerin
yetersiz kaldigina ve bu alandaki a¢i181 kapatacak yeni diizenlemelerin gerekliligine vurgu

yapilmugtir.

Sidre Kiigiik “Uluslararast Finansal Piyasalarin ve Forex Piyasalarinin Gelisimi:
Tiirkiye’deki Durumu” (2012) isimli eserinde, Forex piyasasinin gelismesini incelerken,
ayrica 400 katilmciyla gergeklestirdigi bir anket ¢alismasina yer vermistir. Ankete
katilanlarin %34,1°1 yatirim araglarindan Forex’1 tercih etmektedir ve yatirimcilarin Forex
islemi yaparken c¢aligtiklar1 aracit kurumun tercih ederken, araci kurumun lisansa sahip
Olmasimin en onem verdikleri kriter olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Yine aymi anket

sonuglara gore, yatirnmcilarin ¢ogunlugu Forex piyasasinda 1:100 kaldirag oraninin
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olmasi gerektigini diisiiniirken, hesap acabilmek i¢in minimum teminat miktarinin ¢ok

yiiksek olmamasi gerektigini ifade etmislerdir.

Bir baska ¢alismada, Ziya Colkesen (2013) Forex piyasasinda yapilan kur tahminleri,
diger bir ifadeyle bu piyasada kullanilan temel ve teknik analiz yontemleri iizerine
yogunlagmistir. Bu c¢alismada Colkesen, Forex piyasasinin gelisiminin tarihsel arka
planin1 da aydinlatma ugrasi verirken; Forex piyasasmnin Tiirkiye’deki regiilasyonu

cercevesinden degerlendirmesinde ise, Ozmen ile benzer sorunlar dile getirmistir.

Forex piyasasinda yatirimcilarin sagladigi kazanglarin vergilendirmesi, bu alandaki
mevzuat bosluklar1 sebebiyle muallakta bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ali Osman
Oztop “Tiirk Sermaye Piyasalarinda Forex Araci Kurumlarmm Yeri, Isleyisi Ve
Vergilendirilmesi” (2013) isimli eserini biiyiik oranda bu mesele iizerine kurgulamustir.*
Oztop; Tiirkiye’de Forex piyasasmin organize bir piyasa olmasimi? ve bu piyasadaki
Takasbank giivencesini Ve piyasanin manipiile edilemeyisini, Forex piyasasinin cazibesini
arttiran  faktorler olarak swralamistir 3 Yine Oztop, aymi calismasinda, Forex
yatirnmlarindan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi yoniinden somut ve 6zel bir
diizenlemenin yokluguna isaret etmekte ve boslugun kapanmasina yonelik yaklasimlarin
ortaya cikardigi farkliliklar dogurdugunu soylemektedir. Calismada, yalnizca Banka
Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) yoniinden bir diizenleme bulunduguna

1 Eser bashigindan anlasilan Forex araci kurumlarmin vergilendirilmesidir; oysa Tiirkiye’de bilindigi
kadariyla araci kurumlarin degil, Forex piyasast yatirimci kazanglarinin vergilendirilmesi hususunda
karigiklik s6z konusudur. Eserin igeriginde de zaten bu konu iizerinde duruldugu dikkate alinirsa, eser
basliginin maksadinin disinda bir anlama karsilik gelecek sekilde segildigi soylenebilir.

2 Forex piyasasini Tiirkiye organize bir piyasa olarak nitelendirmek yanlis bir degerlendirmedir. Gergekte
Forex piyasast, bir¢ok lilkede oldugu gibi bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak resmen taninmis ve bu alanda
aracilik eden yurtici firmalara yonelik olarak diizenleme ve denetlenmeye tabi kilinmistir. Diizenlenen ve
denetlenen piyasanin kendisi degil, yapilan aracilik faaliyetidir. Forex piyasasinda araciligin yerel diizeyde
diizenlenme ve denetlenmesi Forex piyasasina tezgahiistii bir piyasa olma 6zelligini kaybettirmemektedir.

3 Forex piyasasmin manipiile edilememe tabiri gercegi tam olarak yansitmamaktadir. Her piyasa dogasi
geregi manipiile edilebilir yapidadir. Bununla birlikte, bir piyasanin derinligi, piyasaya yapilacak bu tiirden
girisimlerin amaglarini ger¢eklestirme olanagini kisitlamaktadir.
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deginilmekte ve yatirimcilarin vergilendirmesi agisindan ortaya ¢ikan farkli goriisler, tam
miikellef gergek kisi ve kurumlar ile dar miikellef gergek kisi ve kurumlar olarak ayr1 ayri
incelenmistir. Buna gore tam miikellef kurumlarin kazanglar ticari kazang kapsaminda
kurumlar vergisine tabi olacaktir; tam miikellef gercek kisiler i¢in ise mevzuatta netlik
olmadigr goriilmektedir. Dar miikellef kurumlar kazanglarim1i 6zel beyanname ile
diizenlemelerde belirtilen tarihlerde 6deyeceklerdir; dar miikellef gercek kisiler igin ise

benzer sekilde BSMYV tabi tutulacaktir.

Forex piyasalariyla ilgili bir anket ¢alismasini da igeren bir baska ¢alisma ise “Forex
Piyasalar1 ve Tirkiye Uygulamalar1” (2014) bashigi altinda Yesim Sendur tarafindan
yaptlmistir.  Anket caligmasi mail ortaminda ve 70 yatirimcinin katilimiyla
gerceklestirilmistir. Yapilan calisma, Tirkiye’de Forex yatirimlarinin yayginlagmakta
oldugunu destekler nitelikte sonuglar ortaya koymustur. Ankete katilanlarin ¢ogunlugu
yiikksek egitim diizeyinde kisiler oldugu goriilmektedir ve katilimecilarin %73’ Forex
hakkinda bilgi sahibi olduklarini1 beyan etmislerdir; fakat %66’s1 Forex piyasasinda islem
yapmamaktadir. Ankete gore Forex yatirnmcilarmin %52’si gercek piyasada islem
yapmaya baslamadan Once sanal hesaplarda islem yaptigim1 belirtmistir ve Forex
yatirimeilarin %65°1 aract kurumla herhangi bir sorun yasamadigi sdylerken, %511
mevcut diizenlemelerin magduriyetleri gidermede yeterli oldugu kanisinda oldugunu
sOylemistir. Sendur, ¢calismasinin sonucunda, Forex piyasasinda islem yapanlarin, yeterli

bilgi diizeyinde olmalarinin 6neminin altin1 ¢izmektedir.

Forex piyasast ve Forex piyasasindaki kazanglarin vergilendirmesi konusuyla ilgili bir
baska ¢alisma da, Erkan Aydin ve Kadir Akyildirim tarafindan ortak hazirlanan bir
makaleye konu edinilmistir. Aydin ve Akyilldinm’in “Kaldiragh Islemler ve
Vergilendirilmesi” (2015) baslikli arastirmalarinda, Oztop’un 2013 tarihli calismasiyla

yakin sonuglara varilmistir.

Forex piyasasinin Tiirkiye’deki durumunu “Forex Piyasasinin Tiirkiye’deki Durumu ve
Tiirkiye Finans Piyasalarina Etkileri” (2015) iizerinde yaptiklari ortak ¢alismayla gozler
Oniine sermeye cabalayan bir bagka makale de Mikail Altan Fatih Giizel tarafindan kaleme
alinmistir. Ad1 gegen calismada, Forex piyasasinin yasal diizmenin gelisme siirecine de
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deginilmis ve ayrica Avrupa Kamuoyu ve Pazar Arastirmalar1 Birligi’nin (ESOMAR)
arastirmalarindan alintilamayla Tiirkiye’de bireylerin bilgi edinme kanallarinin Japonya
gibi lilkelerdekinin aksine aragtirmadan ¢ok ikili iliskiler kaynakli olduguna isaret ederek,
yaniltict “pembe” pazarlama yontemlerine karst daha zayif olduklar1 ¢ikariminda
bulunulmustur. Calismada, genel anlamda bireylerin bilgi edinme usuliinden hareket
edilmektedir, oysa Sendur’un yaptigi caligmaya gore Forex Ozelinde konuya
yaklasildiginda, Forex piyasasinda bireylerin yalnizca %15°1 yakinlarin tavsiyesiyle Forex
ile ilgili bilgi edinmekte oldugu bulgusuna ulasilmistir. Iki calisma arasindaki uyumsuzluk
birinde arastirma kitlesinin daha spesifik se¢ilmesinden kaynaklaniyor olabilir. Diger
taraftan eger gercekte ikinci ¢aligmanin dogrudan potansiyel ya da fiili Forex yatirimeilari
tizerinde yaptig1 anket ¢aligmalarinin ortaya koydugu veriler dogruysa, diger ¢alismadaki
¢ikarim, daha genel bir verinin 6zel bir konuya uyarlanmasindan dogan hatadan dolay1
yanliglanmaktadir. Her durumda, bu haliyle iki ¢aligmanin birinin alintilama, digerinin ise

kendi yaptig1 istatistiksel ¢alisma bulgulari arasinda geliski oldugu goriilmektedir.

2.2. Forex Piyasasi

Forex, acilimi “Foreing Exchange” olan kelimelerin kisaltilmisidir ve genel anlamda
konvertibl para birimlerinin el degistirdigi doviz piyasalari1  tanimlamakta
kullanilmaktadir. Forex piyasasi daha ¢ok doviz piyasalarina karsilayan bir anlama gelse
de, bu piyasada altin ve giimiis gibi kiymetli madenler, petrol ve gaz gibi dogal kaynaklar
ve diinyaca iinlii endeks ve hisseler iizerine olusturulmus CFD’lerin* de kaldiragl alim

satimi yapilabilmektedir. Uluslararast katilimin oldugu bu piyasalardaki islemler, nakdi

4 CFD (Contract for Difference) olarak bilinen “Fark Sozlesmeleri” Forex piyasasinda almip satilabilen
ozellikli yatirim araglaridir. CFD’ler belirli bir dayanak varlik iizerine yazilmaktadir. CFD’lerde dayanak
varlik doviz ciftlerinin yami sira; endeks, hisse senedi ve emtia grubu da olabilmektedir. CFD’ler spot
dayanak varlik iizerine yazilabildigi gibi, vadeli dayanak varlik iizerine de diizenlenebilen yatirim
dirtinleridir.
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degil, kaydi olarak gergeklesmekte; islem kapandiginda olusan kar ya da zarar

yatirimeinin hesabina yansitilarak islem sonug¢landirilmaktadir. (Shilov ve Semenov, 11)

Tablo 5: Forex Islem Saatleri

Merkez Ulke T.S.1. Acilis T.S.1. Kapanis
Sidney Avustralya | 00.00 09.00
Tokyo Japonya 02.00 11.00
Frankfurt | Almanya 09.00 18.00
Londra Ingiltere 10.00 19.00
New York | Amerika 15.00 00.00

Kaynak: https://www.garantifx.com.tr/islem-saatleri, 2.3.2017

Uluslararasi isleyen ve internet agiyla islemlerin yapilabildigi bir piyasa olmasi sayesinde,
yatinmeilar, 5 giin 24 saat boyunca istedikleri bir zamanda emirlerini piyasaya

iletebilmektedirler. (Tablo 5)

Yiiksek kaldirag oranlari ve likiditesi, gorece diisiik islem maliyetleri ve sinirsiz agiga satig
olanagi bu piyasay1 cazip kilan 6nemli 6zellikler olarak sayilabilir. Ayni zamanda, yiiksek
likiditenin getirdigi derinlik, Forex piyasalarini, diger piyasalara gére manipiilasyon

girisimlerine kars1 cok daha korunakli kilmaktadir. (Sendur ve Cihangir, 546)

Doviz ticaretinin baglangici antik zamanlara kadar uzanmaktadir. Bununla birlikte, bu
kadar uzun bir ge¢misi doviz piyasasi, birinci diinya savasindan giiniimiize kadar gecen
siire zarfinda tarihte olmadig1 kadar ilerleme kaydetmistir. (Altan ve Giizel, 204)

2. Diinya savasinin ertesinde reel piyasalardaki gelisme hiz kazanmis, ne var ki likidite
sorununa ¢are uretebilecek uluslararasi bir kurumdan yoksunluk bas gdstermistir. Bu

yoksunlugun yarattig1 ihtiyaca binaen Birlesmis Milletler 6rgiitiiniin dnciiliiglinde parasal

sistemin reforme edilmesi amaciyla Bretton Woods’da, aralarinda Tiirkiye’nin de
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bulundugu 44 iilkeden temsilcilerin oldugu Para ve Finans Konferansi tertip edilmistir.
Sonrasinda Bretton Woods sistemi diye anilacak olan parasal kararlarin alindig: toplanti,
ismini 1944“de Amerikanin Bretton Woods kasabasindan almaktadir. Buradan ¢ikan ve
maddeler halinde agiklanan kararlar, Amerikan ekonomist White’1 White plani ve ingiliz
ekonomist Keynes’in olusturdugu Keynes plani arasindaki bir uzlagsmanin sonucu olarak

sekillenmistir. (Reis, 154)

Gilinlimilizdeki uluslararas1 para sistemi, Bretton Woods para sistemin bir¢ok izlerini
tasimaktadir. Sistemin en Onemli 6zelligi “sabit fakat ayarlanabilir doviz kurlar1”
getirmesidir. Ayn1 zamanda Bretton Woods’ta alinan karar neticesinde, bugiin de var olan

ve ¢ogunluk devletleri iiye sifatiyla ¢atisi altinda toplayan IMF’dir. (Kaya, 40)

Konferans sonucunda alian kararla birlikte 1 USD’nin degeri yaklasik 0,8 gram altina
sabitlenmistir. Olusturulan sisteme gore diger para birimlerinin USD’ye kars1 oynakligi
1%’1 gegmeyecektir. Bu oranin asilmasi durumda ise, ilgili lilkenin merkez bankasi
miidahale yoluyla, para biriminin degerini kabul edilen sinirlara dondiirecektir; boylelikle
bu parasal sistemi benimsemis olan iilke para birimlerinin ¢apraz yolla altin karsiligi

olacagi anlamina gelmektedir.

Anlasma, ancak parasal soklar gibi olaganiistii durumlarin yasandigi durumlarla sinirl
olmak kaydiyla, lilkelerin para birimlerinin degerinde degisiklige gidebilecegine miisaade
tanimaktadir. Bu tiir durumlarda ise, devaliiasyon ve revaliiasyon oranlart %10’u
agsmayacaktir; bu orani asan dalgalanmalar icin IMF’den 6zel izin alinacaktir. Bretton
Woods sistemi 1971 yilina gelindiginde ABD’nin tek tarafli aldig: kararlarla fiilen son
bulmustur. 1973’te ise ulusal para birimleri degerinin, arz ve talebe gore belirlendigi esnek

bir kur sistemi bir¢ok iilke tarafindan benimsenmeye baslanmistir. (Altan ve Giizel, 204)

Bretton Woods sisteminin ardindan “Smithsonian Anlasmasi” ile Amerikan dolarinin
degeri yabanci iilke para birimlerine gore ylizde 8 oraninda devaliie edilmistir; fakat bu
devaliiasyon oraninin da diislik oldugu anlagilmistir. Dolara kars1 gerceklesen spekiilatif
ataklar neticesinde 12 Subat 1973 tarithinde Amerikan Dolar’1 yiizde 10 oraninda tekrar

devaliie edilmistir. S6z konusu hamlenin de yetersiz kalmasi sonucu 1-18 Mart 1973
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tarihleri arasinda doviz piyasalar1 kapatilmak zorunda kalinmistir. 19 Mart’ta piyasalarin
yeniden agilmasiyla birlikte Asya ve Avrupa para birimleri dolar karsisinda serbest
dalgalanmaya birakilmistir. S6z konusu gelisme baslangigta gegici bir diizenleme olarak
diisiiniilse de, gergekte yeni bir donemin (esnek kur sistemi) kapisi aralanmistir.

(http://www.kudretayyildir.com/forex-tarih, 02.03.2017)

Gliniimiizde ise lilke para birimleri biiyiik oranda esnek bir kur sistemi igerisinde serbestce
alinip satilabilmektedir. S6z konusu durum Forex piyasasinin etkinligini ve derinligini

olumlu yonde etkilemektedir.

Uluslararas1 édemeler bankasmin (BIS)® 1995 senesindeki verilerine gére 1,6 trilyon
dolarlik giinliik islem hacmi olan Forex piyasasi, 2016 senesinde 6,5 trilyon dolarlik bir

hacimle, yaklasik 10 senelik bir zaman zarfinda 4 kat1 biiytikliige ulasmistir.

5 Uluslararasi odemeler bankasi (BIS) 1930 yilinda kurulmug diinyanin en eski uluslararasi finans
kurulusudur. Merkezi Isvigre’nin Basel kentindedir. BIS birgok bagka misyonunun diginda, akademik
calismalara kaynak olusturmak {izere istatistiki veriler sunmaktadir.
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Grafik 1: Farkl Piyasalarin Giinliik Ortalama Toplam Islem Hacimleri (Milyar
Dolar)®

Kaynak: WEF; BIS

Ilerleyen teknoloji sayesinde gelisen ve diinyanim farkli kitalarinda yasayan yatirimeilarin
bile emirlerinin anlik olarak karsi karsiya gelebilmesini saglayan networklerin varligi bu
piyasalarin biiyliimesini hizlandirmistir. Forex piyasalari; pay, sabit getirili menkul
kiymetler olan bor¢lanma ve vadeli piyasalar1 oldukca geride birakarak, glinlimiiziin en

yiiksek hacimli piyasasi konumundadir. (Grafik 1)

2.2.1. Forex Piyasas1 Katilhmcilar:

Forex piyasasi katilimeilarini aktif ve pasif olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Aktif piyasa

yatirimceilart olarak, piyasaya likidite saglayan ve piyasada referans fiyatlarin olugsmasini

® Forex piyasastyla ilgili veriler 3 senede bir yayimlandigindan, 2016 verisi alinmustir.
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saglayan basta merkez bankalar1 olmak {izere ticari bankalar ve piyasa yapicilik yetkisi
bulunan araci kurumlar zikredilebilir. Pasif piyasa katilimecilan ise; dig ticaret yapan
sirketler, sigorta sirketleri, yatirnm ve hedge fonlar1 ve bireysel ya da kurumsal

yatirimcilardir.

Her merkez bankasi, forex piyasasinin dogal bir katilimcisidir ve kendi amaglari
gergevesinde bu piyasanin 6nemli bir aktorii konumundadirlar. Bunun yaninda, merkez
bankalar1, piyasalar1 etkileme konusunda herhangi bir sinirlamayla mukayyet degildirler
ve bu yonden forex piyasalarini en ¢ok etkileyen piyasa katilimcilarinin merkez bankalari

oldugu sdylenebilir. (Cross, 25)

Forex piyasast denilince akla ilk olarak, giinliik islem hacmi 1 milyar dolara ulagabilen
belli bashi bankalarin, karsilikli kotasyon verdigi, bankalararasi islem platformlari
gelmektedir. Ozellikle likidite saglayict major bankalar forex piyasasinin merkezinde yer
almaktadirlar ve mevcut piyasa hacminin biiylik bir kism1 bu ticari bankalar {izerinden
gerceklesmektedir. Uluslararasi bankalar, genis ¢apli islem hacimleri sayesinde, olagan
piyasa kosullarinda piyasa fiyatlarinin olusmasinda merkezi bir rol iistlenmektedirler.
(tr.investing.com/education/yeni-baslayanlar/baslica-fx-katilimcilari---ticari-bankalar-
12090, 23.03.2017)

Diger taraftan forex piyasalarimin pasif ayaginda, piyasanin genel hacmine gore kiigiik
capli olarak, spekiilasyon (kar amagli), hedging, ya da arbitraj yapmak maksadiyla, orta
ve kiiclik Olgekli bankalar, aract kurumlar, bireysel ve kurumsal yatirimcilar yer
almaktadir.

2.2.2. Islem cesitleri

Forex piyasasinda da ii¢ amaca yonelik islem gerceklestirilmektedir. Bunlar;
-Spekiilasyon

-Hedging (korunma)

-Arbitraj
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2.2.2.1.Spekiilatif islemler

Klasik tanimina gore spekiilasyon, bir malin ya da finansal enstriimanin kullanimiyla elde
edilecek yarardan degil, gegerli olan fiyattaki bir degisim umudundan, ilerideki bir tarihte
malin yeniden satig (veya alis) niyetiyle alinmasi (veya satilmasi) islemidir. Spekiilasyon
islemi, taniminda yer aldig1 gibi ¢ift tarafli olarak yapilabilmektedir. Eger fiyatin artacagi
diisiiniilityorsa bu varlik alinacak ve fiyati yiikseldiginde satilarak aradaki fiyat farkindan
kazang elde edilecektir. Eger fiyatin diisece8i dngoriiliiyorsa, bu kez s6z konusu varlik
satilacak ve fiyat1 diistiiglinde alinarak aradaki fiyat farki spekiilatoriin kar1 olacaktir.
Kisacasi spekiilasyon fiyat tahminine dayali olarak gerceklestirilen bir alim-satim veya

satim-alim iglemidir. (Mazgit, 8)

Sinirsiz agiga satigin miimkiin oldugu Forex piyasalarinda spekiilatif islemler iki farkli
sekilde yapilmaktadir. Bu yiikselme beklentisi olan bir paritenin ucuzdan alinip pahaliya
satilmasi ya da diislis beklentisi olan bir paritenin pahalidan satilarak tekrar ucuzlayica

geri alinmasi seklinde olmaktadir. (Cagliyan, 4)

EUR/USD paritesi 1,0500’dan yiikselis beklentisi olan bir yatirimei, EUR/USD
paritesinde uzun pozisyon (alim) almasi gerekmektedir. Uzun pozisyon alan yatirimci,
ornek paritede baz para Euro oldugundan, karsit para birimi Dolar1 verip karsilifinda Euro
almis olacaktir. Bekledigi gibi Euro, Dolar karsisinda deger kazanmasi: durumunda, bu
kez ters islem yapip, elindeki Euro’yu satarak karsiliginda Dolar alacaktir; fakat Euro’yu
elinde tuttugu zaman zarfinda, Euro, Dolara kars1 deger kazanmis oldugundan, simdi
elindeki Euro’yla daha fazla Dolar alacak ve aradi fark kar olacaktir. Bu islem sonunda
ornegin EUR/USD paritesi, 1,0500 seviyesinden, 1,0600 seviyesine yiikseldigi

varsayilirsa, yatirimci, elindeki her bir Euro karsiliginda, 1 cent kar elde etmistir.

Yatirimc1 EUR/USD paritesinde diisiis beklentisi igindeyse, bu sefer yapmasi gereken kisa
pozisyon (satim) almak olacaktir. Kisa pozisyon alan yatirimci, baz para Euro’yu satarak,
karsiliginda Dolar almis olacaktir. Yatirimci beklentisi gergeklesip, 6rnegin EUR/USD
paritesi 1,0500’dan 1,0400 seviyesine gerilerse, yatirimci yine ayni sekilde 1 cent kazang

saglayacaktir.
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Forex piyasasinda, yatirimct, herhangi bir para birimini satmak istediginde, satacagi para
birimine sahip olmak zorunda degildir. Yatirimci i¢in esas olan piyasa hareketinin

beklentisi dogrultusunda ger¢eklesmis olmasidir.

Yukaridaki islemin 1:100 kaldiragla 1 lotluk bir pozisyon biiyiikliiyle yapildig

distiniilecek olursa;
-Pozisyon biiyiikliigli 100.000 baz para olacagindan:
100.000*1,0500=105.000 Euro olacaktir.

-Kullanilacak ~ teminat, = pozisyon  biylikliigii/kaldirag ~ oran1  olacagindan:

105.000/100=1.050 Euro olacaktir.

-Alis islemi sonucunda, EUR/USD paritesi 1,0600 seviyesine gelirse, kar:
(1,06-1,05)*100.000=1000 Dolar olacaktir.

-Satis durumda ise, EUR/USD paritesi 1,0400 seviyesine gerilerse, kar:
(1,05-1,04)*100.000=1000 dolar olacaktir.

Dikkat edilecek olursa, Forex’te pozisyon biiyiikliigli daima baz para biriminden

hesaplanirken, kar/zarar durumu her zaman karsit para biriminden hesaplanmaktadir.

2.2.2.2. Hedge

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar yabanci para cinsinden islem yapan bireysel ya da
kurumsal yatirimcilart kur riskiyle karsi karsiya birakmaktadir. Hedge, ileri tarihte
olusabilecek piyasa riskine kars1 korunma amaciyla herhangi bir doviz veya emtia ya da
finansal {iriinde sahip olunan pozisyonun tam tersi yOniinde islem agmak olarak
tanimlanabilir. Hedge islemi bir nevi finansal anlamda riskleri yonetmeye yarayan

sigortaya benzetilebilir.

Forex piyasasinda hedging, ihracat ya da ithalat yapan bir firmanin kendisini zarara
ugratma tehlikesi igeren gelismelerden korumaya alacak finansal yonetim faaliyetinin bir
parcas1 olabilecegi gibi, bir alacak-bor¢ iligkisi i¢inde olan bireyin kendini riskten
korumaya almasi seklinde de olabilmektedir. Ayn1 zamanda hedging ifadesi, bir forex
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yatirimeisinin, mevcut agik pozisyonu kapatmaksizin, marjin sikintisina diismemek i¢in

ters pozisyon agma iglemi i¢in de kullanilmaktadir.

Hedging islemine 6rnek teskil etmesi agisindan, 1 ay vadeli 300.000 dolarlik borcu ve
geliri Tiirk Lirasi cinsinden olan bir ithalatg firma oldugu farz edilirse, s6z konusu firma
acisindan USD/TRY paritesinin yiikseligi, ithalat¢t firmanin Tiirk Lirasi cinsinden
borcunun artmasi demek olacagindan, bu durum firma agisindan bir risk faktorii anlamina
gelmektedir. Eger firma bu riski iistlenmek istemezse, forex piyasasinda USD/TRY
paritesinde, 300.000 dolarlik pozisyon biiyiikliigiinde uzun pozisyon alarak USD/TRY
paritesindeki artiglarin kendisini ugratabilecegi olast zarari, forex piyasasinda elde
edecegi karla dengeleyebilecektir. Firmanin bunun i¢in 300.000 dolara denk gelecek
sekilde 3 lotluk alim gerceklestirmesi yeterli olmaktadir; 1:100 kaldiragla 300.000 dolarlik

hedge islemi i¢in hesabinda, 3.000 dolarlik teminat bulundurmasi gerekmektedir.

Eger aldigimiz pozisyonun swapi negatifse, bu pozisyonumuz acik oldugu miiddetce
gecelik faiz maliyetimiz olacagi anlamina gelecektir. yukaridaki 6rnekte, USD/TRY
paritesinde uzun pozisyon tasimanin, 8 pipslik gecelik swap maliyeti olacagi varsayilirsa,
3 lotluk pozisyonu 1 ay tasimanin maliyeti USD/TRY paritesinde, 1 pip 10 Tiirk Lirasi
olacagindan, 80*3*30=7.200 Tiirk Liras1 olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Forex’te korunma maksath islem yaparken dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise,
pozisyonun drnegimizdeki 1 ay siiresince taginabilmesini saglayacak miktarda teminatin
hesapta bulundurulmasi gerekliligidir. Diger bir ifadeyle, hedge yapilan pozisyonun stop
out olmasi ve 1 ay siiresince korunmay1 hedefleyen kisiyi fiyatlarin tekrar ters yonde
hareket ederek ¢ift tarafli olarak zarara ugratma olasiligidir. Boyle bir durumla
karsilagmamak i¢in korunma yapan kisinin izleyebilecegi iki yol bulunmaktadir. Korunan
kisi, ya acik pozisyonunu siirekli takip edecek ve her marjin call durumunda, teminat
ekmesi yapacaktir; ya da islem yaptig1 paritenin 1 aylik ortalama oynakligini bastan hesap
ederek, her olasilikta pozisyonun taginmasini garanti altina alacak miktarda teminati
hesabinda bulunduracaktir.  (https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/hedge-
nedir, 2.03.2017)
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2.2.2.3. Arbitraj

Bir malin ya da finansal iiriiniin, ayn1 anda farkli piyasalarda farkli fiyatlaniyor olusunu
firsat bilerek, s6z konusu mal1 ya da finansal {iriinii, ucuz olan piyasadan alip pahali olan
piyasada satmak yoluyla, risksiz kazan¢ saglama islemine arbitraj denilmektedir.
Spekiilasyondakinin aksine, arbitrajda teorik olarak risk bulunmamaktadir. (Pinar ve
Erdal, 438)

ikili arbitraj mekan arbitraji olarak da bilinmektedir. Forex’te ikili arbitraj, bir doviz
¢iftinin ucuz olan piyasadan almip pahali olan piyasaya satmak seklinde
gerceklesmektedir. Bahsi gegen fiyat farkliligy, iki farkli araci kurum arasinda olabilecegi
gibi iki farkli iilkede de ortaya gikabilmektedir. Onemli olan, arbitraj olanag dogdugu
anda, yatirnmeinin, her iki piyasada da anlik olarak alim satim yapabiliyor olmasidir.
Forex piyasasinda, bu tiir arbitraj firsatlar1 nadiren olusmaktadir ve olustugu takdirde de

cok kisa siirede fiyat farklilig arbitrajla kapanmaktadir.

Bir diger arbitraj olanag1 ise ¢apraz kurlar arasinda ortaya ¢ikan farkliliktan dogan {tiglii
arbitrajdir ve bu arbitrajda adindan da anlasilacag: iizere {i¢ lilke para biriminde ayni anda

islem yapilmaktadir. Ornek bir ii¢lii arbitraj firsatryla su sekilde karsilasiimaktadir:
-EUR/USD: 2,0; USD/TRY: 1,5; EUR/TRY: 2,0

Yukaridaki ornekteki ilk iki pariteye gore, 1 Euro, 3 Tiirk Lirast seklinde fiyatlanmalidir.
Ne var ki Euro’nun, Tiirk Liras1 karsisinda, ¢apraz hesaplama yapildiginda, olmasi
gerekenden ucuza fiyatlandig1 goriilecektir. Oyleyse, elimizdeki Tiirk Lirasiyla Euro
almak, aliman Euro’yu Dolara ¢evirmek ve son olarak, elimizdeki dolarla tekrar Tiirk
Lirasina doniistiirerek hig risk tistlenmeden, yapilan ii¢lii islem sonrasinda %50 daha fazla

Tiirk Liras: elde edilmesini getirecektir.

2.3. Forex Piyasasinin Isleyisi

Giiniimiiz Forex piyasasinin isleyisine baktigimizda, islemlerin bankalararasi piyasa
(interbank market) denilen bir aga yonlendirildigi bir sistem iizerinden gergeklestigi
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goriilmektedir. Bankalararasi piyasa, biitlin biiyiik bankalarin birbirleriyle ticaret yaptig1

biiyiik bir piyasa olarak tanimlanabilir. (www.ekodialog.com)

1980’1 yillarin basina kadar ise Forex piyasasinda doviz ticareti, telefon araciligiyla
yapilmaktaydi. Doviz alim satimi1 gergeklestirmek isteyen bir banka, diger bir bankay1
arayarak, fiyat konusu sozlii sekilde anlagsmaya baglaniyordu. Ilerleyen yillarda ise,
teknolojik imkanlarin gelismesi, bankalararas1 islemlerin elektronik bir platform
tizerinden yapilmasi fikrinin akillarda belirmesini getirmisti. Boylelikle 1989 yilina
gelindiginde, bankalararasi islemleri elektronik ortama tagiyacak ilk platform Reuters
tarafindan gelistirmistir. Takip eden yillarda ¢ok ge¢meden, bankalar likidite saglayici
sifatiyla benzer hizmeti perakende olarak yatirimcilara sunmaya baglamistir. 90’larin
sonuna gelindiginde ise bu piyasada, yatirimcilarin, ¢ok kanalli islem platformlari yoluyla
birden ¢ok bankanin kotasyonlarin1 ayni anda alarak, aralarinda se¢im yapabildigi bir

gelisim siirecine sahit olunmustur. (Degertekin, 9)

Major bankalar, bankalararasi Forex islemlerini gergeklestirirken, klasik yontemler
disinda EBS ve Thomson Reuters Matching gibi elektronik ticaret sistemlerini de
kullanmaktadirlar. Bu elektronik aglar, genelde bankalarin ve bazi piyasa yapici
kurumlarin aralarinda biiyiik hacimli ticaret yapabildigi sistemlerdir. Bu sistemlere,

bireysel yatirimcilar dogrudan erisememektedir.

Diger taraftan bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin, Forex agina erisimini saglayan, tek-
bankali ya da ¢ok tarafli sistemler mevcuttur. Tek bankali platformlar; bankalarin, kendi
misterilerinin doviz islemi yapabilmeleri i¢in bankalarca gelistirilen ya da bankalar
tarafindan satin alinan sistemlerdir. Diger bir anlatimla tek bankali platformlar,
bankalarin, miisterilerine doviz ¢iftleri i¢in kotasyon verdikleri sanal bankacilik hizmetleri
olarak tanimlanabilir. Buna gore, BARX (Barclays), Autobahn (Deutsche Bank), Velocity
(Citigroup) gibi yazilimlar, bankalarin déviz ticareti i¢in miisterilerine sunduklar tek

bankal1 platformlara 6rnek olarak sayilabilir.

Cok tarafli islem platformlarinda ise, birden fazla bankanin kotasyonlar1 tek bir

platformda yatirimcilara sunulmaktadir. Burada kotasyon veren bankalar likidite saglayici
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olarak isimlendirilmekte ve piyasaya likiditeyi onlar saglamaktadirlar. (Rime ve
Schrimpf, 35)

FXall, Currenex veya Hotspot gibi ¢ok tarafli islem platformlarinda, likidite saglayicilarin
verdigi kotasyonlar liste halinde yatirimcilar tarafindan takip edilebilmektedir.
(voxeu.org, 7.3.2017) Bu sistemler, ayn1 zamanda ECN olarak da bilinmektedir. ECN
sistemler bankalararas1 piyasaya benzemektedir, ne var ki ECN hesaplar bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin dolayli olarak emir iletimi yapabildigi elektronik iletisim
kanallaridir. ECN brokerlar yoluyla bu sisteme dahil olan tiim yatirimcilar da burada emir
eslestirmesi yapabilmektedirler. Forex araci kurumlari genelde c¢ok tarafli islem
platformlarina iiye bir ya da birkag likidite saglayiciyla islem anlagsmasi yaparak, kendi
miisterilerine fiyat sunmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, birden ¢ok likidite saglayict
kurulusla islem anlasmasi yapan araci kurumlar, likidite saglayicilariyla iletisimi bu

kanallar yoluyla kurmaktadirlar. (londonfx.co.uk, 5.3.2017)

2.4. Calisma Modeline Gore Forex Brokerlari

Araci kurumlar, yetki durumlarina gore iice ayrilmaktadir, bunlar;

-Emir iletimine aracilik ve yatirim danigmanlig faaliyetlerinden herhangi birini veya

tamamunt yiiriitecek olanlar “dar yetkili”,

- Islem araciligi, en iyi gayret araciligi faaliyeti, smirli saklama hizmeti ve portfoy

yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini veya tamamini yiiriitecek olanlar “kismi yetkili”,

-PortfOy aracilig faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi faaliyetinden
herhangi birini veya tamamini yiiriitecek olanlar “genis yetkili” olarak

adlandirilmaktadir. (111-37.1 Teblig, Madde.8)

Bu tasnife gore, genis yetkili aract kurumlar 6z sermaye yeterliliklerine gore genel
saklama, kismi yetkili arac1 kurumlar sinirli saklama hizmeti verebilmektedir. Dar yetkili

aract kurumlar ise boyle bir ehliyete sahip bulunmamaktadir.
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Buradan hareketle, aract kurumlarin miisterilere sunduklar1 hizmet gesitliligi ti¢ grupta
degerlendirilebilir, bunlar: Market Maker (piyasa yapici), STP (dogrudan emir iletimi) ve
ECN (elektronik iletisim ag1) denilen hesap tiirlerini kapsamaktadir.

Saklama hizmetinin anlami, araci kurumlarin fiyat saglayici kurumlardan gelen fiyatlar
esas alinarak miisteriden gelen emirleri dogrudan karsilayabilmeleridir; bu sekilde ¢alisan
kurumlara piyasa yapici (Market Maker), yapilan bu faaliyete ise piyasa yapicilik (market
making) denilmektedir. Bu kurumlar hazine departmanlarinda bir islem masas1 (Dealing
Desk) bulundururlar. Islem masalari, miisteri emrini ister manuel ister algoritmik bir
sistem yardimiyla, kurumun ¢ikarlarin1 gozeterek likidite saglayicisi (Liquidity Provider)
bankalara gondermeyi veya emri kurum portfoyiinden karsilamayr (saklamayi) segen
birimleri ifade etmektedir. Piyasa yapicilik yetkisi bir zorunluluk degil bir imtiyazdir,
bundan dolayidir ki, piyasa yapict kurumlar gelen emirleri lizerlerinde tutmayip, piyasaya
iletip iletmemek hususunda insiyatif kullanabilirler. Bu sebeple kimi aract kurumlar,
aldigr miisteri emirlerini kismen karsilayan ve kismen piyasaya gonderen hibrit bir
calisma modelini benimseyebilmektedirler. Gerek alinan emirlerin kismen saklanmasi

gerek tamamen saklanmasi bir karsi ticaret faaliyeti anlamina gelmektedir.

Piyasa yapic1 kurumlar, miisteri emirlerini, yine miisteri havuzlarinda karsilayabilecek
yeterli bir hacim olmadiginda, kalan kisma kars1 kendileri islem yapmak durumundadirlar.
Bu, kurumun; alictya karsi satici, saticiya karsi alict olmasi demektir ve kurum agisindan
ayrica bir risk iistlenilmesi anlamini tasimaktadir. ik bakista, daha riskli bir calisma
bicimine sahip gorlinen piyasa yapict kurumlarin, tasidiklar1 fazladan riskin primi
mahiyetinde, daha yiiksek spread sunmalar1 gerektigi diisiiniilebilir; ama piyasa yapici
kurumlar ¢gogunlukla hibrit bir yapida ¢alistig1 i¢in, basarili bir islem masasi marifetiyle,
zarar etme ihtimali yiiksek miisteri emirlerini dogru eleyebilirse, bu kuruma ilave bir gelir
kaynagi olacagindan daha diisiik spread sunabilmeleri de miimkiin olabilmektedir. (Dicks,

45-46)

Forex islemleri, tezgahiistii yapis1 geregi kars: taraf riski barindirmaktadir. Bu riskler,
risklerini i1yl yOnetememesi yiiziinden mali durumlarimin  bozulmasi sebebiyle
taahhiitlerini yerine getirememelerine ilaveten; miisteriye fiyat teklifi verirken, gercek
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piyasa kosullarini tam olarak yansitmamak seklinde tezahiir edebilir. Piyasa yapici
kurumlarla miisteriler arasinda bir ¢ikar ¢atismasi oldugunu sdylenebilir, bu sebeple
miisteri a¢isindan sagladig1 avantajlarin yaninda, piyasa yapici kurumlarin, daha yiiksek

bir kars1 taraf riski barindiracag diisiiniilebilir.

Miisteriden gelen emirlerin bir baska bir piyasa yapici (prime broker) kuruma iletilmesi
stirecine ise STP (Straight Through Processing) denilmektedir. STP modelinde
miisteriden gelen emirler Aggregator platform denilen sistemde toplanmaktadir. Araci
kurumun anlagsmali oldugu likidite saglayicilardan aliman fiyatlara sirketin gelirini
saglayacak komisyon eklenir ve son olarak miisteriden gelen emirlerle eslesme
gergeklestirilir. STP isleyiste, komisyon likidite saglayicidan gelen spreadlere eklenerek
sunuldugundan miisterinin aracit kuruma 6dedigi spread disinda bir islem gideri karsisina
cikmamaktadir. S6z konusu kurum piyasa yapicilia yetkili baska bir kurum olabilecegi
gibi, likidite saglayici denilen major banka ya da bankalari i¢ine alan genis bir emir havuzu
da olabilmektedir. Bu durumda aract kurum DMA (Direct Market Access) denilen ve
dogrudan pazar iletisim altyapist olan bir kurum demektir. DMA modeli kimi zaman
STP’den ayr1 bir baslik altinda karsimiza ¢ikabilse de, emir iletim siirecindeki ortakliktan
dolayr iki model de STP catis1 altinda degerlendirilebilmektedir. Bu perspektiften
bakilarak, DMA’nin da esasinda STP denilen ¢alisma modelinin 6zellestirilmis bir hali
oldugu one siiriilebilir. STP modelde ¢alisan aracit kurumlarin birden ¢ok is ortaginin
(likidite saglayic1) olmasi, tek bir piyasa yapici ya da likidite saglayicisi olan aract kuruma
gore bir kademe daha avantajli statiiye tasimaktadir. Bunun sebebi, araci kurumun
anlasmali oldugu likidite saglayici sayisi ne kadar ¢ok olursa, kurum daha avantajli
kotasyonlar1 secebilecek ve boylelikle miisterilerine daha dar spreadler sunabilecek
olmasidir. STP modelin en O6nemli ayirt edici ozelligi, gelen emirlerin kurum
portfdyiinden karsilanmayarak iletmeleri ve bdylece miisteriyle kurum arasinda herhangi
bir ¢ikar ¢atismasina mahal vermemesidir. (http://fx-c.com/forex-broker-types-ecn-vs-
dma-vs-stp-vs-market-maker/, 29.03.2017)

2016 son ¢eyrekte, piyasa yapict kurumlarin, enflasyona gore diizeltilmis yilliklandirilmis

ortalama geliri 34 milyon TL iken, STP ¢alisan kurumlarda bu rakam 10 milyon TL olarak
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hesaplanmistir. Bu veriden anlagilmaktadir ki, piyasa yapicilik modelini benimsemis
kurumlar diger sirketlere gore bariz bir oranda yiiksek gelir elde etmektedirler. (Savuran
ve Altas, 61)

Son olarak araci kurumlarin ECN hesap olarak adlandirdiklar1 bir hizmet modeli
karsimiza ¢ikmaktadir. ECN Ingilizce “Electronic Communication Network” ifadesinin
kisaltslmisidir, bu ifade Tiirkcede “Elektronik Iletisim Ag1” anlamma gelmektedir. Bu
hesap tiirii, daha ¢cok Forex’te belli bir tecriibe seviyesine ulasmis yatirimcilar tarafindan

tercih edilmektedir.

ECN hesaplar yoluyla yatirimcilar, likidite saglayicidan gelen farkli fiyat tekliflerini ve
diger yatirimcilarin verdigi emirleri anonim olarak gormektedirler ve kendileri i¢in en iyi
fiyat teklifini tercih etme Ozgiirligiine sahip olmaktadirlar. ECN hesaplardaki fiyatlar,
ECN iiyesi aract kurumun anlagsmali oldugu likidite saglayici sayisiyla da orantili bicimde
cok daha avantajlidir. Bu hesaplarda, yatirimer dogrudan piyasayla baglanti icinde
oldugundan, emirler hizli iletilmekte, islemler daha seri gerceklesmektedir. Alinan

fiyatlar, yatirimciya ari olarak yansitildigindan, spreadler genelde oldukea diisiiktiir.

Bircok ECN hesapta, yatirimcilara derinlik bilgisi sunulmaktadirlar. Derinlik bilgili,
yatirimeilarin piyasadaki alicili ya da saticili bir egilim olup olmadigini goriip, yorumlama
yapabilme imkaninm1 genisletmektedir. ECN hesaplarda, verilen emirler otomatik olarak
once en iyi fiyattan, yeterli alic1 satici olmadigi durumlarda, kalan kisim sonraki en iyi
fiyata aktarilarak gerceklestirilmektedir, bu sebeple rekotasyon yasama durumuyla

karsilagilmamaktadir.

ECN hesaplarda, arac1 kurumla miisteri arasinda, ¢ikar catismasina mahal verecek
herhangi bir husus bulunmamaktadir. ECN hesap tiiriinii tercih eden bir yatirimei,
piyasayla dogrudan iletisime gegmekte oldugundan, sadece aract kurumun sahip oldugu
teknolojik altyapidan faydalanir durumdadir. ECN hesaplarda araci kurum, ECN hesap

hizmetinin karsilig1 olarak, miisteriden islem basina komisyon almaktadir. (Dicks, 46-47)

34



2.5. Forex Piyasasinda Kullanilan Temel Kavramlar

2.5.1. Parite

Bir iilke para biriminin diger lilke para birimine oranina parite denilmektedir. Forex
piyasasinda, temel olarak pariteler alinip satilmaktadir. Fiziki alim satimlarinda paralarin
mutlak degerinin satin alinmaktayken, Forex’te bir baska para birimine kars1 nispi degeri

satin alinmaktadir.

Pariteler ii¢ harfle sembolize edilen iki para birimini i¢ermektedir. Piyasada yapilan
islemlerde en ¢ok alinip satilan pariteler i¢in, major pariteler tabiri kullanilmaktadir.

EUR/USD paritesi diinya iizerinde en ¢ok alinip satilan parite konumundadir.

Paritelerdeki ilk para birimine baz/temel para birimi, ikici para birimine karsit para birimi

denilmektedir. EUR/USD paritesindeki EUR baz para birimi, USD karsit para birimidir.

Temel para biriminin karsit para birimine karst deger kazanacagini ya da karsit para
biriminin temel para birimi karsisinda deger kaybedecegini diisiinen yatirimci, pariteyi

satin almaktadir (uzun pozisyon).

Karsit para biriminin temel para birimine kars1 deger kazanacagini ya da temel para
biriminin karsit para birimi karsisinda deger yitirecegini bekleyen bir yatirimei satis islemi

gerceklestirecektir (kisa pozisyon).

Gerek uzun pozisyonda, gerek kisa pozisyonda yapilan islemde, bir para biriminin alinip
karsiliginda bagka bir para biriminin satilmasi s6z konusudur.

2.5.2.Bakiye ve Varhk

Forex’te isleme girebilmek i¢in teminat kullanilmaktadir. Pozisyona girmeden 6nceki ve
acik olan pozisyonunun kapandiktan sonraki hesaptaki nakit miktar1 bakiye kisminda

goriilmektedir. Acik olan pozisyonlardan elde edilen karin bakiyeye eklenmesi ya da
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ugranilan zararin bakiyeden ¢ikarilmasiyla varlik durumuna ulasilmaktadir. Agik

pozisyonun kalmadigi durumlarda, bakiyeyle varlik birbiriyle esit olacaktir.
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Grafik 2: Islem Terminali

Marjin, agik olan pozisyonlar i¢in kullanilan teminat miktarini1 gésterirken; serbest marjin,
varlik miktarindan kullanilan teminatin ¢ikarilmasiyla bulunur ve yeni pozisyona

girebilmek i¢in kullanilabilir marjini gostermektedir.

Marjin seviyesi ise; varligin, marjine boliinmesi ve ¢ikan sonucun 100 ile ¢arpilmasiyla
elde edilmektedir. Marjin seviyesinin yiiksek olmasi, agik olan pozisyonlarin zarar etmesi

halinde, pozisyonu tasiyabilme giiciiniin gostergesidir. (Grafik 2)

2.5.3.Lot

Forex piyasasinda standart pozisyon biiylikliigli hesaplanirken, islem birimi olarak lot
kullanilmaktadir. Buna gore 1 lotluk alim ya da satim isleminden, pozisyon biiylikligii
100.000 baz para birimine tekabiil etmektedir; bununla birlikte araci kurumlar daha kiiglik
pozisyon biiylikliiglinde islem yapilmasina izin verebilmektedir. Lotun alt birimleri, mini
ve mikro lot olarak adlandirilmaktadir. Mini lotlarda pozisyon biiyiikliigii, 10.000, mikro
lotlarda ise 1.000 baz para birimini karsilik gelmektedir. Bunun disinda, kimi aract
kurumlar, nano lot denilen ve 100 baz para birimine esit olan islem birimini de

sunabilmektedirler. (Dicks, 27)

2.5.4.Marjin Call ve Stop Out

Marjin seviyesinin, aract kurumlara gore degisebilen belli bir yiizdenin altina diismesi

neticesinde, marjin call sinyali alinmaktadir. Bu sinyal, yatirnmciya, acik olan
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pozisyonlarindan zarar ettigini ve bunun sonucunda teminat sikintisina diisme tehlikesiyle

kars1 karsiya kalabilecegini hatirlatmaktadir.

Ornegin 2000 dolar bakiyesi olan bir yatirrmeinin, 100 kaldirag kullanarak 1000 dolarlik
bir marjinle 1 lotluk bir isleme girdigi ve basa bas noktasinda oldugu diisiintildiigiinde,
marjin seviyesi %200 olacaktir. Marjin call ve stop out seviyelerinin sirastyla, %50 ve
%20 oldugu varsayilirsa, yatirimer 1500 dolarlik zarar durumda marjin call uyaris
alacaktir ve zarar1 1800 dolara ciktifinda ise pozisyon sistem tarafindan otomatik

sonlandirilacaktir.

Ornekten de anlasilacagi gibi, marjin seviyesi yatirrmcinin takip etmesi gereken bir
degiskendir. Marjin call uyarisiyla karsilagan yatirimci ya teminat tamamlamali ya da
pozisyonlarini gézden gegirmelidir, aksi durumda pozisyonlarinin sistem tarafindan en
zararda olandan baslayarak, otomatik olarak kapatilacak diger bir deyisle acik olan

pozisyon ya da pozisyonlarin stop out olmasiyla sonuclanacaktir.

2.5.5. Pip ve Tick

Forex piyasasinda siklikla kullanilan terimlerden bir tanesi piptir, pip terimi Forex’te en
kiigtik fiyat adimini anlatmak i¢in kullanilmaktadir. Cogu parite i¢in 1 pip, 0,0001 birime,
yani 10000°de 1’lik bir degere karsilik gelmektedir. Bununla birlikte, Japon Yeni bacakli
paritelerde pip 0,01 birimdir. (Meydan, 19-20)

2.5.6. Spread

Bir paritenin alis satis kotasyonlar1 arasindaki farka spread denilmektedir. Araci kurumlar,
fiyat saglayicilardan aldig1 tekliflerin iizerine bir miktar komisyon ekleyerek gelir elde
etmektedirler. Satis fiyat1 alis fiyatindan bir miktar yiiksektir. Yatirimeinin isleme girdigi
anda, pozisyona ekside baglamasinin sebebi spread maliyetinin s6z konusu olmasindandir.
Spread oranlari, islem yapacaginiz {iriiniin likiditesine ve ¢alistiginiz araci kuruma bagl
olarak degiskenlik gostermektedir. Diislik spreadler yatirimer agisindan islem maliyetinin
azalmas1 anlamia geldiginden, araci kurumlar arasinda diisiik spread sunanlar avantaj

elde etmektedir. (Shilov ve Semenov, 42)
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Grafik 3: Emir Girme Ekrani

Spreadler genellikle pip cinsinden ifade edilmektedir. 1 lotluk islemde 1 piplik spread 10
karsit para birimi maliyet demektir. Ornegin EUR/USD paritesinde emir ekraninda 1,7
piplik spread goriiyorken, 1 lotluk isleme agmanin maliyeti 17 dolar olacaktir. (Grafik 3)

2.5.7. Kaldirag

Forex piyasasini yatirimcilar tarafinda cazip kilan belki de en dnemli 6zelliklerinden
birisi, bu piyasa uygulanan yiiksek kaldirag oranlaridir. Kaldira¢ temelde hedge imkaniyla
risk yonetiminde kullanilabilecegi gibi spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir.
Spekiilatorler, bu sistemi mevcut tasarruflarinin kat be kat iistlinde finansal yatirim
yapabilme imkanini sunan bir araca doniistiirmektedirler. Kaldirag kullanan bir yatirimet,
normalde elde edecegi karin, uygulanan kaldira¢ oran1 miktarinca artacagi beklentisiyle
hareket etmektedir. Kaldirag¢ mevcut volatiliteyi, kaldira¢ kullanan yatirimci agisindan
arttirarak, kar potansiyelini ylikseltmektedir. Piyasadaki hareket, yatirimci beklentisinin
tersi bir sekil alirsa ise, kaldirag sebebiyle, ugranilan zararda ayni oranda biiyiik olacaktir.
Buna ragmen yatirimei pozisyon biiyiikliigii kadar kaybedemez, ¢iinkii gercekte dyle bir
paraya sahip degildir ama elindeki varligin hepsinin hizli bir bigimde erime tehlikesi her

zaman vardir. Yatinmcmin varlik durumu, pozisyonlardan ugrayacadi zararlari
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tasiyamama boyutunda azalma gosterdiginde sistem otomatik olarak islemleri

sonlandiracaktir. (Ponsi, 19)

2.5.8. Swap

Swap (Tasima maliyeti), yatirim yapilan doviz ¢iftlerinin ait oldugu iilkeler arasindaki
faiz farkinin pozitif ya da negatif olmasia gore giin icinde kapatilmamis pozisyonlara
gelir ya da gider olarak yansitilmasina denilmektedir. Ayn1 ya da yakin faiz oranlarina
sahip tilkelerdeki swap, ¢ift yonlii de negatif olabilmektedir; bunun sebebi, bor¢ alma
faiziyle bor¢ verme faizin ayni olmamasidir. Forex’te islem yapan yatirimei, uzun
pozisyon aldiginda baz para birimini alip karsit para birimini satmis, kisa pozisyonda ise
baz para birimini satarak karsit para birimini almis demektir ve Forex’te alinan para 6diing
verilirken, satilan para 6diing alinmaktadir. Bundan dolayidir ki, aldig1 para biriminden

gecelik faiz geliri elde ederken, sattig1 para birimine faiz 6demektedir. (Meydan, 17-18)

2.5.9. Uzman Danmisman (Expert Advisor)

Uzman Danismanlar (Expert Advisor) islem platformlarinda yatirimcinin islemlerini
belirli parametrelere gore otomatik olarak yapan yazilimlardir. Uzman danigsmanlar,
yatirimeinin belirledigi stratejiyi bir algoritmaya doniistiirmesidir. Uzman danigmanlar,
farkli gostergelerden herhangi birini ya da bunlarin kombinasyonunu esas alacak seklinde
kodlanabildiginden, ¢ok sayida uzman danisman gelistirilebilmekte ya da mevcutlardan
uygun bulunan satin alinilabilmektedir. Bu yazilimlar algoritmik Forex ticareti yapan

uygulamalar oldugundan uzman danigmanlar ¢ogu kez robot olarak adlandirilmaktadir.

Uzman danigmanlarin Forex ticaretinde, tercih edilmesindeki en biiyiik etken, bu
robotlarin islem yaparken psikolojik etkilerden uzak ve manuel yapilana gore degiskenleri

daha hizli algilayip hizli karar alabilmeleridir. (Dicks, 233-235)

2.5.10. Emir cesitleri

Forex piyasasinda, piyasada olusabilecek durumlar karsisinda alinmak istenilen her tiirli
pozisyon i¢in dnceden emir girilebilmesini saglayan emir ¢esitleri bulunmaktadir, buna
gore; Forex piyasasinda, yatirnmcinin dngoriisiine gore alabilecegi: Buy stop; buy limit;
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sell stop; sell limit olmak tizere dort ¢esit bekleyen emir tiirli mevcuttur. Piyasa ekraninda
goriilen anlik fiyatlamadan alim satim yapmay1 saglayan emir tiiriine ise piyasa emri

denilmektedir.

Piyasa fiyat1 seviyesinin daha iistiindeki bir seviyeye konulan bekleyen alim emrine buy
stop denilmektedir. Bu tarz emrin girilmesindeki diisiince, piyasada fiyatlarin direng

seviyesinin agilmasindan sonra daha da yiikselebilecegi beklentisidir.

Buy stop emrinin tersi olarak, piyasa fiyati seviyesinin altina konulan bekleyen alim
emrine ise buy limit denilmektedir. Belli bir fiyat seviyesini aklinda belirleyen yatirimei,
o fiyat seviyesinin piyasada goriilmesi halinde, piyasanin o seviyeden fiyatlara destek

saglayip yeniden ylikselecegi beklentisindedir.

Piyasa fiyatinin daha altinda bir seviye konan satis emri ise sell stop olarak
adlandirilmaktadir. Kirillan destek sonrasi fiyatlardaki gevsemenin siirece8i beklentisi

yatirimeinin zihninde hakim oldugunda bu emir tiirii kullanilmaktadir.

Son olarak ise, piyasa fiyatinin {istiinde bir seviyeden satis yapmak isteyen yatirimcilarin
kullandig: sell limit emri vardir. Bu emri giren yatirrmemin temel goriisii, piyasadaki

fiyatlarin direng bolgesine ¢arpip geri donecegi yoniindedir.

Forex piyasasinda agik pozisyonlarin kapanma seviyelerini belirleyen bekleyen emir
tirlerine de ayrica deginmek gerekmektedir. Forex piyasasinda, ac¢ik olan pozisyonlara
konulan bekleyen emir tiirleri de siklikla kullanilmakta ve boylelikle pozisyona giris ve
pozisyondan ¢ikislar tamamiyla otomasyona alinabilmektedir. Forex piyasasinda bir emir
karda ya da zararda olarak sonlanacaktir. Bu durumda zarar etmek durumda, alis
pozisyonda fiyatin altina, satis pozisyonunda fiyatin iistiine yatirnmei stop loss denilen
zarart durdurma emriyle, maksimum zarar edecegi seviyeyi pozisyona girmeden ya da
girdikten sonra belirleyebilmektedir. Stop loss emri sayesinde, yatirimci zararini, piyasay1
an be an takip edemedigi zamanlarda da Onceden tayin ettigi bir noktada

sonlandirabilmektedir.

Yatinmcilarin  acik pozisyonda hedefledikleri fiyat seviyesinden karlarini realize

etmelerini saglayan emir tiirii ise kar1 al emridir. Alis pozisyonlarinda fiyatin istiine, satis
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pozisyonlarinda altina konulan bir bekleyen emir tiiriidiir. A¢ik olan pozisyonlar ne kadar
karda olursa olsun, belli bir noktadan sonra terse fiyat hareketiyle tekrar zarara donebilme
riskiyle karsi karsiyadir. Bu ylizden yatinmcilar, kara gecen pozisyonlarini uygun
gordiikleri bir noktada kapatip realize etmek durumundadir. Kar1 al emri sayesinde, kari
realize edecekleri noktay1 dnceden belirledikleri bir fiyat seviyesinden otomatik olarak

gerceklestirebilmektedir.

2.5.11. Slipaj

Forex islemlerinde gerceklesen fiyat kaymalari slipaj olarak adlandirilmaktadir. Isminden
de anlasilabilecegi gibi, bir emirde girilen fiyatla, gerceklesen fiyat arasinda fark olmasi
halinde, slipaj oldugu anlasilir. Bu durum beklenen onemli haberlerin 6ncesinde ve
sonrasinda piyasa hareketinin hizlanmasi neticesinde olabilecegi gibi beklenmeyen bir

gelismenin ardindan da slipaja rastlanabilmektedir. (Cheng, 20)

Eger bir emirde slipaj olusmussa ve bu durum miisterinin lehineyse buna pozitif,
aleyhineyse negatif slipaj denilmektedir. Slipajla, her tiilii emir tipinde kars1 karsiya
kalinilabilir. Piyasadaki kararsizlik anlari; likiditenin azalmasina ve fiyat hareketlerinin
hizlanmasina ya da diger bir ifadeyle volatilitenin artmasina neden olabilir, buna bagl
olarak piyasa fiyatindan girilen emirler, emrin girildigi anda ekranda goriilenden farkl
seviyede gerceklesebilmektedir. Boyle zamanlarda spread acilmalart da siklikla

goriilmektedir. (Unlii & Co, 2)

GAP denilen fiyat bosluklart da slipaj olusmasina sebep olabilmektedir. GAP ozellikle
bekleyen emirlerde, verilen emir seviyesinde, alictysaniz saticiyla, saticiysaniz aliciyla
eslesememesi yiiziinden olmaktadir. Tim bu ve benzeri durumlarda, emirler en yakin
seviyeden gerceklestirilmektedir. Piyasa fiyatindan emirlerde ise kurum politikasina ya da
diizenleyici otoritenin 0ngordiigii sarta gore, rekotasyon denilen yeniden fiyat verme

uygulanabilmektedir. (Garner, 177-180)
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Grafik 4: GAP Ornegi

Yukaridaki ornekte, 4 saatlik periyotta daire i¢indeki bolgede goriilecegi gibi EUR/USD
paritesi kapanig fiyatinin oldukga iistiinde bir fiyattan agilis yapmistir. Bunun anlami
goriilen boslukta herhangi bir islem gerceklesmedigi, dolayisiyla alis ya da satisin
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu demektir ki, bu bdlgede bekleyen bir emir slipajla
karsilasacak ve iisteki beyaz mumun sol alt kdsesine karsilik gelen fiyat seviyesinden

isleme konacaktir. (Grafik 4)
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UCUNCU BOLUM

FOREX PIYASASINDA KULLANILAN ANALIiZ YONTEMLERI

Tiim piyasalarda oldugu gibi, Forex piyasalarindaki yatirimcilar da, yatirim karari
almadan once belirli bir takim verileri degerlendirmektedirler. Diger piyasalarda oldugu
gibi, Forex’te de verileri analiz ederken kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Her iki
analiz yontemi de kendi degerleme cergevesi igerisinde, eldeki verilerle gelecekteki piyasa
hareketini tahmin etmeye c¢aligmaktadir. Bu boliimde temel ve teknik analiz diye ikiye
ayrilan ve gelecekteki fiyat hareketlerini kestirmek icin kullanilan yontemler

incelenecektir.

3.1. Temel Analiz

Forex piyasasi biiyiik oranda para birimlerinin degisimi i¢eren piyasalari ifade ettigi i¢in,
Forex’te temel analiz, iilke ekonomilerinin makroekonomik verilerinin ve piyasalari
etkileme potansiyeli tasiyan sosyal ve politik olaylarin ve jeopolitik gelismelerin, para
piyasalar1 perspektifinden yorumlanmasi {izerine yogunlasmaktadir. Bununla birlikte
egzotik bir para birimine yatirim yapan bir yatirimci da, yatirim yaptig tilkenin ekonomik
kosullarini etkileyebilecek her tiirlii gelismeyi bir temel analiz verisi olarak ele almasi ve

incelemesi gerekmektedir. Gerek ekonomik verilerin gerek haber akiglarinin takibinde,
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eldeki bilginin piyasalara etki derecesinin belirlenmesi ve piyasalarin konjonktiirel
durumunun gbz Oniine almmasi 6nem tagimaktadir. Ornegin NZD/USD paritesi,
ABD’deki kasirgalar bugday iiretimini sekteye ugratmasiyla birlikte, ABD’nin Yeni
Zelanda’dan yapacagi bugday ithalatindaki talebi yiikselterek, Yeni Zelanda Dolarinin,

Amerikan Dolar1 karsisinda deger kazanimini getirebilmektedir. (Meydan, 41)

Temel analizdeki veri akiglarinin beklenen ve beklenmeyen veriler olarak tasnif etmek
miimkiindiir. Beklenen veriler agiklanacagi tarih daha 6nceden belli olan enflasyon gibi
makroekonomik verileri icerirken, beklenmeyen veriler piyasalar kiiresel ya da yerel

bazda etkileyebilecek ongoriilmesi miimkiin olmayan her tiirlii olayr kapsamaktadir.

Parasal degerlerle, tlilke ekonomilerinin durumu arasinda, siki bir paralellik mevcuttur.
Giiglii ve giiclenen ekonomiler, ekonomik gidisata dair olumlu beklentiler yaratacak
veriler ve ekonomik istikrar agisindan iyi yorumlanabilecek haberler, iilke para

birimlerinin deger kazanmasinda oldukga etkili olmaktadir.

Bu kisimda, global diizeyde 6nem derecesi yiiksek, diinyanin her tarafindaki piyasa
katilimcilar tarafindan dikkatle takip edilen birkac periyodik temel analiz verilerine ve

onlarin yorumlanmasina deginilecektir.’

Diinyada en ¢ok kullanilan fiyat endeksi, talep yonlii enflasyonun temel gostergesi sayilan
tiiketici fiyat endeksidir.® Belirli 6lciitlere gore secilen, bir mal sepetindeki iiriinlerin
fiyatlarindaki stirekli artis oranini1 Olgmektedir. Gegmis verilerle ve beklentilerle
kiyaslanarak yorumlanmaktadir. Yiiksek enflasyon, paranin satin alma giiciliniin
azalmakta oldugunu gostermektedir. ABD’de ise Consumer Prices Index (CPI) olarak
adlandirilan TUFE, ABD Calisma Bakanlhig: tarafindan seksen bes sehirdeki fiyat

" Doviz ciftlerini olusturan para birimlerinin degerlerini farkli derecelerde etkileyebilecek yerel ve
uluslararasi birgok veri, temel analiz verisi olarak takip edilebilir. Bu ¢alismada, konuyu sinirlandirabilmek
adina, yatinmcilarin genel olarak takip ettikleri veriler se¢ilmistir. En ¢ok agirlig1 olusturan para birimi USD
olmasi dolayisiyla da, ABD verileri {izerinden 6rneklendirme yapilmustir.

8 CPI,Consumer Prices Index.
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verilerine gore hesaplanmaktadir. Bir dnceki ayin durumunu yansitacak sekilde, her ayin
3. haftasinda yayimlanmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi verisi, ait oldugu iilkenin
ekonomik durumu baglaminda degerlendirmeye alinmasi daha dogru bir yaklasim
olacaktir. Diisiik enflasyon hedefleyen bir iilkede verinin yiiksek gelmesi olumsuz etkilere
neden olabilecekken, deflasyonist bir baskinin oldugu bir {ilkede verinin yiiksek gelmesi

para biriminin degerini artirabilmektedir. (http://www.investopedia.com, 18.07.2017)

TUFE’den sonra bir diger énemli temel analiz verisi olarak, Tarim Disi Istihdam
Degisimi® ele almabilir, bu veri ekonomik takvimlerde piyasalar1 en ¢ok etkileyen
verilerden biridir. Her ayin ilk Cuma giinii T.S.I ile 15.30°da agiklanmaktadir. ABD’de
ticret 6denen toplam calisan sayisindaki degisimi igermektedir. Bu sayiya, devlet
memurlari, evlerde calisanlar, kar amaci gilitmeyen isletmeler ve tarim iscileri dahil
edilmemektedir. Bu arastirma ig¢in yaklasitk olarak 160.000 isyerinden veri

toplanmaktadir.

Tarim dis1 istihdam verisi ile birlikte agiklanan ve tarim dig1 istihdam verisine gére daha
makro Olcekli bir veri igerigine sahip olan igsizlik oranlar1 da, karar alicilarin yakindan
takip ettigi bir diger veridir. Tarim dis1 istihdam verisine gore etkilerinin daha uzun bir
siireye yayildig1 sdylenebilir. 1ki veri de temelde issizlik goriiniimiine isaret etmektedir,
fakat verilerin farkli arastirma kaynaklarindan derleniyor olusu, iki verinin bazen
birbiriyle ¢eligkili sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu sebeple iki verinin birbirini teyit
eder bicimde gelmesi piyasada daha ne bir yon ¢izilmesini saglarken, iki veriden tezatl
gelen rakamlar, piyasada kararsizliga sebep olup, ¢ift yonlii hizli hareketlerin olusmasina

sebep olabilmektedir. (https://destekyatirim.com.tr, 1.4.2017)

Istihdamdaki artis ya da azalislar bir ekonominin gidisatini resmeden en &nemli
makroekonomik gostergelerden bir oldugundan dolayi, bu veri ABD ekonomisindeki

giiclenme ya da zayiflama yoniindeki egilimi ortaya koymakta son derece etkili bir

® NFP, Non Farm Payroll.
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degisken olma oOzelligine sahiptir. Tarim disindaki istihdamda, beklentinin {istiinde
aciklanan rakamlar, ABD dolarna gii¢ kazandirmaktadir. (https://destekyatirim.com.tr,
01.04.2017)

Issizlik oranlarinin éncii gostergesi olarak degerlendirilebilecek ve her hafta Persembe
giinleri T.S.I ile 15.30 agiklanan bir diger dnemli temel gosterge de issizlik maasi
basvurularidir. ABD’de isini kaybedenlere devlet tarafindan belirli bir siire maas
verilmektedir. Isini kaybeden vatandaslarin, issizlik maas1 alabilmek icin basvuru
sayilarmi igermektedir. Issizlik maas1 i¢in basvuranlarin sayisinin yiiksek olmasi
istthdamdaki daralmaya isaret ettiginden ABD dolarmi olumsuz etkilemektedir.

(https://www.atig.com.tr/abd-issizlik-maasi-basvurulari-verisi 1.4.2017)

Temel analiz anlaminda yine en kritik ve yiiksek 6nem tasiyan bir bagka veri olarak,
biiyiime verilerinden s6z edilebilir. Ekonomik biiylime GYSH degiskeninki belirli bir
periyod i¢indeki artis miktari olarak hesaplanmaktadir. Genel bir tanimlamayla, bir iilke
siirlart i¢inde tretilen ve kayit altina alinmig tiim nihai mal ve hizmetlerin parasal
degerleri toplamina gayri safi yurtici héasila denmektedir. Bir ekonominin giiciinii
(biiyiikliigiinii) gdstermek agisindan GSYH? en iyi lgiitlerden birisidir. (Colak ve Aktas,
3)

GSYH’de yurtdisinda yerlesik vatandaslarinin gelirleri disiiliir, yurticinde yerlesik
yabanci vatandaslarin gelirleri eklenmektedir. Ekonomik biiylime ve daralmalar bu
gostergeye bakilarak hesaplanmaktadir. Bu veri yatirimcilara ekonomik trend hakkinda
onemli bir fikir saglamaktadir. GSYH nin artmasi, ekonominin biiytidiigiinii gosterir,
ancak bliylimenin kalict olup olmadigini anlayabilmek icin alt kalemlerle birlikte
degerlendirmek onem tagimaktadir. Her aym 3. Carsambast T.S.I ile 15.30°da
aciklanmaktadir. (https://www.atig.com.tr/gsyih-gayri-safi-yurt-ici-hasila, 01.04.2017)

10 GDP, Gross Domestic Product.
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Bir iilkenin i¢ ekonomik etkinligini seyir agisindan GSYH verisine bakildig1 gibi, bir
ekonominin digartyla olan ekonomik iligkilerinin sonucunu ve iilke ekonomisinin kiiresel
diizeydeki etkinligini gorebilmek adina dis ticaret gostergeleri takip edilmektedir. Dis
ticaret gostergeleri, bir iilkenin diger llkelerle ekonomik iliskilerini resmeden, akim
gostergelerdir. Bu noktada dis ticaret agisinda iki farkli veriden s6z edilebilir. Dis ticaret
dengesi yalnizca mal ticaretine dayanan ihracat ve ithalat farkini gosterirken; cari islemler
dengesi mal ticaretini de kapsayacak sekilde, tiim parasal iliskileri kapsayacak ticaret
dengesini ortaya koymaktadir. Ticaret dengesinin agik vermesi olumsuz, fazla vermesi
olumlu degerlendirilmektedir; fakat gelismekte olan iilkelerde verilen agiklar, ekonomik

biiylimenin artabilecegine dair bir sinyal olarak da algilanabilmektedir.

Amerika sanayi sektoriindeki gidisati veren bir diger 6nemli temel analiz araci da Satin
Alma Yéneticileri Endeksi*! diye bilinen bir derleme veridir. Bu veri, ABD’de Kaynak
Yonetim Enstitiisti (Institute for Supply Management) tarafindan her ayin birinci is giini
yayimlanan bir endekstir. 50'den fazla sektor hakkinda yapilan bu aragtirmaya dayanan bu

endeks ilk defa 1948 yilinda yayimlanmaya baglanilmistir.

Sirketlerin liretim seviyesinin belirlenmesinde, 6nemli bir rol {istlenmis olan satin alma
midiirlerinin ekonomik duruma iliskin bakis agilarin1 yansitmaktadir. Arastirma, imalat
sektorlinde calisan en az 400 satin alma miidiiriine yapilan anketlerle yapilmaktadir.
Ankette miidiirlere sektoriin 6nceki aya kiyasla durumu “daha iyi”, “ayn1” veya “daha
kotii” seklinde iic segenek sunarak sorulmakta ve verilen cevaplarin oranlarina gore

puanlama yapilmaktadir.

PMI verisi 50 {istii puan gosteriyorsa, bu imalat sanayinde bir 6nceki aya gore biiylime
yasandigini, 50'nin altinda ise daralma, 50'ye esit ise imalat sanayine dair olumlu ve

olumsuz goriis bildirenlerin esit oldugu, yani bir degisim yasanmadigi seklinde

11 PMI, Purchasing Managers’ Index.
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yorumlanir. Imalat sektériiniin bilyiimesi ise genel anlamda ekonominin biiyiidiigiine

isaret etmektedir. (https://www.atig.com.tr/satin-alma-mudurleri-endeksi 02.04.2017)

Son olarak temel analiz kisminda degerlendirebilecek FED (Federal Reserve) ve onun
politikalarinin piyasalara olan etkisinden s6z edilebilir. FED, 1913 yilinda kurulmustur,
12 bolgenin merkez bankalar1 ve bir yonetim kurulundan olusmaktadir. Amerikan para
politikalart bagimsiz bir kurulus olan FED tarafindan belirlenip, yiiriitiillmektedir. FED’in
faiz oranlarinda yapacagi degisim diger kisa ve uzun donem faiz oranlarini etkilemektedir.
Faiz oranlar1 paranin maliyetini ve getirisini belirlediginden, iilke parasinin talebini
dogrudan belirleme giicline sahiptir.
(https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.htm,
01.04.2017)

FOMC (The Federal Open Market Commitee), ABD Federal A¢ik Piyasa Islemleri
Komitesi'dir. FED’in para politikalarin1 olusturan en 6nemli boliimidir. FOMC'nin
istihdami artirmak, enflasyonu ve makroekonomik denge unsurlarini kabul edilebilir bir
diizeyde tutmak ve ekonomik biiylimeyi saglayici tedbirler almak gibi olduk¢a 6nemli
gorevleri vardir. FOMC yilda 8 kez toplanmaktadir. Toplanti kayitlarinda; FED
toplantilar1 kararlarinin ardindaki sebepler, FOMC {iyelerinin makroekonomik goriiniime
iliskin diisiinceleri, ekonomik onlemler ve faiz kararlarinin yiiriirliikte kalma siiresi ve
gelecek donemlere yonelik tahminler yer almaktadir. Yatirimcilar, FED'in para
politikalarinda olusabilecek degisiklikler i¢in FOMC tutanaklarinin i¢inde mesajlari
degerlendirmektedirler. (https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm,
01.04.2017)

3.2. Teknik Analiz

Yatirimcinin, fiyat grafiklerini inceleyerek, gelecekteki olusabilecek fiyatlari tahmin etme
caligmasina teknik analiz denilmektedir. Piyasa katilimcilari, fiyat grafiklerinde olusan
formasyonlar1 ve istatistiki yontemlerle elde edilen sinyalleri alim satim karar1 almadan

once dikkate alarak, gelecekteki fiyatlari kestirmeye ¢alismaktadirlar. (Akman, 273)
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Teknik analiz, ilgili yatirim aracinin, piyasada arz ve talep sonucu olusan fiyat hareketinin
kuvvetini veya zayifligini, 6lgmektedir. Teknik analist, gelecekte olusabilecek fiyat
hareketinin yoniinii ve minimum hedef fiyatin1 belirlemeye ¢abasi i¢indedir. Yatirimci,
fiyat grafiklerine bakarken, piyasadaki mevcut atmosferi sezmeye c¢alismakta ve

bdylelikle olusabilecek trendle ilgili bir projeksiyonda bulunmaktadir. (Mergen, 17)

Teknik yaklasimda, piyasalarda birgok degiskene bagli olarak trendler olugmakta ve
olusan trendler piyasaya hakim olmaktadir. Piyasada trendler, Ay1 (diisiis) ve Boga
(yiikselis) olarak temelde iki tane olmakla birlikte, Balik (yatay) trendi diye isimlendirilen
ve piyasadaki kararsizliga isaret eden yatay bantlar da goriilmektedir. (Erding, 180)

Londra’da Forex yatirimciyla yapilan bir anket sonuglari, yatirimeilarin %90°1 kisa siireli
alim satim kararlar1 alirken teknik analiz yontemini kullandigini ortaya koymustur.

(Krishnan ve Menon, 36)

Teknik analizin gelismesinde, Amerikali Henry Dow biiylik rol oynamistir. Sonradan
Dow’in ismiyle anilacak anilan Dow Teorisi ii¢ temel varsayima dayandirilmaktadir.

Bunlar;

-Piyasa her seyi iskonto eder.

-Fiyatlar trendler halinde hareket eder.

-Tarih kendini tekrar eder.

Bu varsayimlar, teker teker aciklanmaya calisirsa;

Piyasada olusan fiyatlar, her tiirlii gelismeyi hesaplamaktadir. Buna gore, piyasada olusan

fiyatlar, temel analizde veri kabul edilen her tiirlii olay1 bize yansitmaktadir.

Trendler piyasadaki hakim goriise gore genelde yukar1 ya da asag1 yonde ilerlemektedir.
Piyasadaki baskin goriis iyimserse, alicilar agir basacak ve fiyatlar yukar1 yonlii bir sekil
alacaktir; saticilarin etkin oldugu durumda ise asag1 yonlii fiyatlamalar gortilecektir. Kimi
donemlerde ise, piyasadaki yatirnmcilar bir kararsizlik yasayacak, alict ve saticilar

yenisemeyecek ve piyasa yatay bir trend sergileyecektir. (Korkmaz ve Ceylan, 306-307)

49



Piyasadaki olusumlarin ¢ogu insan psikolojisiyle yakindan alakalidir. Ortaya c¢ikan
trendler piyasa katilimcilarin psikolojisini bir yansitmaktadir. (Murphy, 4) Teknik
analizde, geg¢misteki  olusumlar anlasildiginda, gelecegin  Ongoriilebilecegi
diisiiniilmektedir; ¢iinkii insan psikolojisi dogas1 geregi, kisileri gelecekte de ayni seyi
tekrarlamaya zorlayacaktir. Bu durum neticesinde, fiyat grafiklerinde; birazdan
deginilecek olan birtakim fiyat formasyonlarinin, destek ve direnclerin, siirekli bir

bigimde benzer olusumlar sergileyerek kendini tekrarladigi goriilecektir.

3.2.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafik Tirleri

Teknik analizde fiyatlarin belli bir zaman dilimi iginde gosterdikleri deger degisimi
grafiklerden takip edilmektedir. Grafikler, teknik analizcilerin bagvurdugu araglarin
basinda gelmektedir. Zamanla fiyat hareketlerine farkli acilardan bakabilmeyi saglayacak
grafik c¢esitleri gelistirilmistir. Bunlar i¢inde en ¢ok ragbet goriilenleri, ¢izgi, ¢gubuk ve
mum grafikler grafiklerdir. Giinliik kapanig ve acilis fiyatlarinin s6z konusu oldugu

grafiklerde, New York piyasasinin kapanis saati esas alinmaktadir.

3.2.1.1. Cizgi Grafik

Kapanis fiyatlarinin birlestirilmesi sonucu olusturulan grafik ¢esidine c¢izgi grafik
denilmektedir. Bu grafik tiirii seans igindeki fiyat degisimleri hakkinda bir bilgi igermeyen
sade bir tiirdiir. Kullanim alaninin oldukg¢a dar kaldig: sdylenilebilir. Cizgi grafikler daha
cok sadeligi sayesinde, yatirimcilara uzun vadeli trendler hakkinda bir fikir vermektedir.
Cizgi grafikler, analistlerin gorsel agidan resmin biitiiniinii daha rahat gérmelerini

saglamaktadir.
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Grafik 5: Cizgi Grafik

Cizgi grafikte kapanis fiyatlar1 arasindaki seanstan seansa artis ve azaliglar net bir bicimde

gozler 6niine serilmektedir. (Grafik 5)

3.2.1.2. Cubuk Grafik

Seans araligindaki en diisiik ve yiiksek fiyat verilerine ilaveten, agilis ve kapanis fiyatlarini

da gosterir igerikte olusturulan grafikler ¢ubuk ya da diger adiyla bar grafiklerdir.
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Grafik 6: Cubuk Grafik
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Cubuk grafiklerdeki her bir ¢ubuk, secilen zaman araligindaki fiyat hareketini agik bir
sekilde gostermektedir. Cubuklarin sol yanindaki yatay cizgiler seans basinda olusan
acilis fiyat seviyesini, sag yanindaki yatay ¢izgiler ise seans sonu olusan kapanis fiyat
seviyesini vermektedir. Cubuklarin en {ist tarafi seans boyunca ulasilan tepe fiyatini, alt
taraflar1 taban fiyatini ortaya koymaktadir. (Chen, 53) Cubuk boylarinin uzunlugu, seans
icindeki volatilite hakkinda yatirirmcinin fikir edinmesini saglamaktadir. Uzun ¢ubuklar,
volatilitenin yiiksek olduguna, kisa cubuklar ise diisiik olduguna isaret etmektedir. Bir
cubuktaki sag yatay ¢izgiyle, sol yatay ¢izginin ug¢ uca olmamasi, kapanis fiyatiyla agilis
fiyatinin farkli olusundan kaynaklanir, bu durum seans ge¢isinde GAP olugmasi anlamina

gelmektedir. (Grafik 6)

3.2.1.3. Mum Grafik

Mum Grafikler ilk olarak 17. yiizyilda Japon tiiccarlarin, piring fiyatlarini takip etmek
maksadiyla gelistirdikleri bir grafik g¢esididir. (Erding, 191) Denilebilir mum grafikler
kullanighiligr ve icerdigi bilgiler yoniinden, yatirimcilar arasinda en popiiler grafik tirtidiir.
Mum grafikler genel olarak ¢ubuk grafiklere benzer bilgiyi icermektedir, fakat cubuklarda
olmayan bir 6zellik olarak, govdesindeki renk yoluyla, seans i¢inde yiikselis ya da azalig
oldugunu gorsel bir bi¢imde yatirimcilara sunmaktadir. Bu sebeple mum grafikler, en ¢cok

bilgiyi tek basina sunan grafiklerdir. (Dicks, 156-157)
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Grafik 7: Mum Grafik

Her bir mum ortasindan gegen bir cubuk ve cubugun bir kisminm1 saran govdeden
olugmaktadir. Mumlar agildig: fiyatin {istiinde bir fiyattan kapanirsa ici beyaz, altinda bir
fiyattan kapanirsa siyah renkte olurlar. Mumlarin gévde kisminin sol tarafindaki bir kose
acilis, sag tarafindaki bir kose ise kapanig fiyat seviyesidir. Beyaz mumlarda agilis,
kapanisin altinda kaldigindan alt kose agilis list kose kapanis fiyatina karsilik gelmektedir;
siyah mumlarda ise durum tam tersidir. Mum grafigin boylar1 da, seans ig¢indeki

volatiliteyi yansitmaktadir. (Grafik 7)

3.2.2.Trendler

Piyasalar herhangi bir nedenle degisinceye kadar, fiyatlarin kiigiik oynamalara ragmen
ayni yonde ilerledikleri gozlenebilmektedir; fiyatlarin izledigi bu yone trend

denilmektedir. Trendler ¢izgileri ¢izilerek tespit edilmektedir.

Yeni olusan dipler, 6nceki diplerin yukar1 seviyesinde gergeklesiyor ise, burada yiikselen
bir piyasadan bahsetmek miimkiindiir, yiikselen ¢ubuklarin dipleri birlestirilerek yiikselen
trend ¢izgisi ¢izilebilmektedir. Tam tersi olarak da, algalan piyasalarda, en yiiksek

seviyelerin birlestirilmesiyle olusturulan ¢izim, diisiis trendinin isaret¢isidir.
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Trendler varlik gosterdikleri zaman araligina bagli olarak, kisa, orta ve uzun vadeli olarak
tic donemde incelenmektedir. 1 kag hafta siiren trendler kisa, 1 kag ay ve bazen yila uzanan
trendler orta, birkag yila yayilan trendler uzun olarak degerlendirilebilir. Buradaki vadeler,

ele alis bi¢cime gore degisebilmektedir. (Korkmaz ve Ceylan, 317-318)
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Grafik 8: Yiikselen Trend

Yukaridaki USD/PLN paritesinde haftalarca siiren bir yiikselis trendi s6z konusudur.
Dikkat edilirse, ¢izilen trend ¢izgisine degen her bir dip seviyesi bir 6ncekinin iistiinde yer
almaktadir. Yukaridaki trend heniiz sona ermemistir. Trendin sona erme emareleri kesin
olarak alinmadan, trendin siirecegi beklenebilir ve yatirimer trend yoniinde pozisyon

alabilir. (Grafik 8)

3.2.3. Destek ve Direngler

Teknik analiz denilince, destek ve direng kavramlariyla siklikla karsilasilmaktadir. Bu
terimler ayr1 ayr1 ele alinacak olunursa; destek, piyasadaki diisiisiin yavasladigi ve stz
konusu bélge ya da noktanin ge¢ilmekte zorlanildigi seviyeleri ifade etmektedir, bu
seviyelerde, alicilarin talep dogurarak fiyatin daha fazla diismesine izin vermemeleri

beklenmektedir. Direng deyimiyle ise kastedilen, alicilarin hakim oldugu ve yiikselen
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fiyatlarin s6z konusu oldugu bir durumda, belli bir seviyede saticilarin devreye girerek,
fiyatlarin daha fazla yiikselmesinin Oniine ge¢mesi ya da bahsedilen seviyede bir
yavaslama gozlemlenmesidir. (Korkmaz ve Ceylan, 320) Bir seviyede destek veya

direngten s6z edebilmek i¢in, o seviyenin en az iki kez test edilmesi gerekmektedir.

Destek ve diren¢ kavramlari, teknik analizcilerin alis ya da satig kararlarinda genelde
referans kabul ettigi yerlerdir ve bu bolgelerde, piyasaya giris ¢ikislar ¢ok olmaktadir.

Destek ve direngler yatay, egik ve psikolojik olmak tizere ii¢ sinifa ayrilmaktadir.
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Grafik 9: Yatay Destek ve Direng

Giinliik grafikte yatay bir bant icinde salinim gdsteren fiyatlarin, bandin alt kisminda
birka¢ defa destek buldugu ve iist tarafta direncle karsilastigi goriilmektedir. Ortada
goriilen ¢izgi once destek olarak gorev gormiis, kirildiktan sonra direng seviyesi olarak
calismistir. Direng ve destek seviyeleri kirildigi noktada, artik destek ya da direng gorevi

gormeye baslayacaktir. (Grafik 9)

Trend destegi ve direnci diye anilan, egik destek ve direncler ise, boga ya da ay1
piyasalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Piyasanin yoniinii gostermek i¢in ¢izilen yiikselis ya da

diisiis trendleri ayn1 zamanda birer destek ve direng vazifesi iistlenirler. (Cagirman, 58)
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Bununla birlikte, trendlere paralel ¢izilmek suretiyle karsimiza ¢ikan bantlara trend kanali
denilmektedir. Bu kanallarin alt ve iist bantlar1 da destek ya da direng noktasi olarak ortaya

¢ikmaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 323)
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Grafik 10: Trend Kanallar

Birinci trend kanali yiikselis trendine ¢izilmis paralel vasitasiyla olusturulmustur.
Ikincisinde ise algalan trend kanali oldugu goriilmektedir. Her ikisinde de fiyatlar bantlar

arasinda gidip gelmekte ve bandin sinirlar1 birkag defa test edilmektedir. (Grafik 10)

3.2.4. Formasyonlar

Fiyat hareketleri grafiklere aktarildiginda, bunlarin zaman iginde birbirine benzer sekiller
olusturdugu goriilmiistiir. Bu benzer sekillere formasyonlar denilmektedir. Bu sekiller

zaman igerisinde siniflandirilip, isimlendirilmistir. (Karsli, 503)

Teknik analistler gegmis fiyat verilerinden yola ¢ikarak bu grafiklerde tekrarlanan belirli
sekilleri bulmaya ¢alismaktadirlar. Olusan sekilleri belirli bir formasyon olarak algilamak,

yatirimeinin siibjektif yorumunu icermektedir. Formasyonlar trendlerin ortasinda veya
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sonlarinda goriilebilmektedir. Eger bir formasyon trendin sonlarinda ortaya ¢ikmissa,
bunlar doniis formasyonu; trendin ortasinda olusmussa, konsolidasyon ya da devam

formasyonlar1 ismini alirlar. (Giinak, 77)

Doniis formasyonlari, trendin sonlandigin1 bolgelerde meydana gelen ve ters yonde yeni
bir trendin baslangicini haber veren formasyonlardir. mevcut trendin uzunluguna baglh

olarak, formasyonlarin tamamlanmasi da birka¢ aydan birka¢ yila uzanabilmektedir.

(Ozeksi, 77)

Konsolidasyon veya devam formasyonlariyla, belli bir yon arayis1 i¢inde olan piyasanin
duraksama, sikisma yasadig1 zamanlarda karsilasilmaktadir. Bu duraksamalar piyasanin
kararsizligini, alict ve saticilarin belli bir denge i¢inde olusunu gostermektedir. Bu
dengenin mevcut trend yoniinde bozulmasi ise, sert fiyat hareketlerinin baslamasini

tetikleyebilmektedir.

3.2.4.1. ikili Tepe Formasyonu

Bu formasyon arka arkaya olusan iki tepeden olustugu i¢in bu ad1 almistir. Diger yiikselis
ve diislislerden en ayirt edici noktasi, tepelerin hemen hemen ayni seviyelerde (%3’u
gecmeyen farkliliklar ihmal edilebilir) gerceklesmis olusudur. Ikili tepe olusumlarm ilk
tepesinde islem hacmi yliksektir, sonra fiyatlarda gevseme yasanir ve ardindan ikinci
tepenin olusmaya baglamasi formasyonun sekillenmeye basladiginin isaretini verir.
Fiyatlarin gevseme yasayip diistiigli noktaya ¢izilen yatay bir ¢izgiyle boyun ¢izgisi
bulunmaktadir. Gevsemenin ardindan ikinci tepe olusmaya baslarken, islem hacmi birinci
tepe olusurken goriilenden daha diisiiktiir ve bdylelikle yiikselen bir piyasanin gii¢
kaybetmekte oldugu anlasilmaktadir. Islem hacmiyle teyit edilmeyen ikinci yiikselis
hareketi diislisiin sinyalini vermektedir ve diisiis baslayip boyun c¢izgisi kirildiginda
formasyon tamamlanir ve bu noktada, analistler satis karar1 verebilmektedirler. Buradan

sonra fiyatlarin en az tepe yiikseklikleri kadar diismesi beklenmektedir. (Cagirman, 138)
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Grafik 11: ikili Tepe

Kaynak: https://www.integralforex.com.tr/trend-donus-formasyonlari-, 15.03.2017

Yiikselen trendin net bir sekilde kendini gosterdigi yukaridaki grafikte acik bir sekilde
gozlenebilen ikili tepe formasyonu olustugu goriilmektedir. Olusan ilk tepenin ardindan
diisiis gerceklesmis ve tekrar yiikselise gecen piyasa, birinci tepeye yakin bir seviyeden
tekrar diisiise baslamistir. Omuz c¢izgisi kirilmasiyla tamamlanan formasyon, diisiis
trendine gegisin onaylayan nokta olmustur. omuz destegi kirildiktan sonra, en az tepe

yiikseklikleri kadar diisiis gergeklesmistir. (Grafik 11)

3.2.4.2. ikili Dip Formasyonu

Tepe formasyonun tam tersi olarak ifade edilebilecek ikili dip formasyonunda, tepe
formasyonundaki benzer olusum, bu sefer ters yonde ve diislis trendi i¢inde olan piyasa

kosullarinda karsimiza ¢ikmaktadir.

Ikili dipte, fiyatlar olagan sekilde diiserken, yiikselis yoniinde bir diizeltme hareketi
gelmektedir, bu diizeltme hareketinin tepe seviyesine ¢izilecek bir yatay boyun noktasini

belirler. Boyun seviyesinde direngle karsilasan fiyatlar tekrar diisiis i¢ine girmekte ve bu
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diisiis onceki dip seviyesine yakin seviyelere kadar devam etmektedir. Fiyatlar ilk dip
seviyesine yakin bir yerden tekrar ve daha yiiksek bir islem hacmiyle yiikselise gegmeye
basladiginda, artik potansiyel bir ikili dip formasyonu gozlenebilir. Fiyatlarin bir 6nceki
dip seviyelerine yakin bir yerden donmesiyle bir yiikselis baslar. Boyun seviyesiyle dip
seviyeleri arasinda c¢izilen bir paralel, potansiyel olusumun yiiksekligini vermektedir.
Daha yiiksek bir islem hacmiyle ¢ikan fiyatlar boyun direncini kirdiginda formasyon
tamamlanmis olur ve bu nokta alis seviyesi olarak diistiniilebilir. Fiyatlarin formasyon
yiiksekligi kadar yiikselmeye devam etmesi olasidir. burada diisiis trendinin yiikselis

trendine dondiigii sdylenebilir. (Shilov ve Semenov, 95)

Grafik 12: ikili Dip
Kaynak: https://www.integralforex.com.tr/trend-donus-formasyonlari-, 15.03.2017

Yukarida, diisen piyasada fiyatlarin bir noktada oOnce dip yaptigr goriilmektedir.
Sonrasinda tekrar yiikselmeye ¢abasi trend direnciyle karsilasarak bir daha asagi yonde
hareket gostermektedir. Ne var ki, ilk dip seviyesinden destek alarak bir daha yiikselir ve
bu defasinda evvela trend direncini kirar. Sonrasinda boyun seviyesini de kirarak
formasyon netlik kazandig1 goriiliir, bu seviye kirilmasinin ardindan, en az formasyon

yiiksekligi kadar, yukar1 yonlii bir hareket goriilebilir. (Grafik 12)
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3.2.4.3. Omuz-Bag-Omuz Formasyonu

Omuz-bas- omuz formasyonu, yiikselen trendin s6z konusu oldugu kosullarda, diisiis
trendine doniisii gosteren ve giivenilirlik diizeyi yiiksek bir formasyondur. Omuz basg
omuz baslangicinda, fiyatlar ralli yapmaktadir, 6nce bir tepe noktasindan kiigliik bir
diizeltme hareketi olur ve sol omuz olusur. Ardindan omuz boyunu gegen bir yiikselis
daha gelir ki bu basi olusturur. Bas olusmasinin ardindan fiyatlar boyun hizasina kadar
gelir ve boyun destegiyle karsilasir, sonra bir kez daha sol omuz hizasina kadar yiikselip,
0 seviyede direngten doner ve satiglarin giiglenmesiyle boyun ¢izgisi kirilarak formasyon
tamamlanir ve yiikselis trendi boylelikle son bulur. Kirilma sonrasi geri ¢ekilme en az
boyunla bas aras1 mesafe kadar olmasi beklenir. Bu ayn1 zamanda, satistaki hedef fiyat

seviyesidir. (Korkmaz ve Ceylan, 341-342)
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Grafik 13: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Kaynak: https://www.integralforex.com.tr/trend-donus-formasyonlari, 15.03.2017
Yukaridaki grafikte omuz bas omuz formasyonu olugsmus ve ardindan fiyatlar hedef
seviyesi kadar geri ¢ekilme yasamistir. (Grafik 13)

3.2.4.4. Ters Omuz-Bas-Omuz

Omuz bas omuz formasyonunun ters donmiis seklidir. Formasyonun sekli gibi isleyis

manti1 ve sonuclart da omuz bas omuz formasyonunun tersidir. Yiikselen trendin
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sonunda olusan Omuz bas omuz formasyonu gibi, diisiis trendinin sonunda da ters omuz
bas omuz formasyonlar1 gézlemlenebilir. Ters omuz-bas-omuz formasyonu, alis yonli

pozisyonlarin sinyalini vermektedir.

......

Grafik 14: Ters Omuz-Bas-Omuz

Kaynak: https://www.integralforex.com.tr/trend-donus-formasyonlari, 15.03.2017

Formasyon olusmadan 6nce piyasa diisiis trendi i¢indedir. Dip seviyesinden diizeltme alan
fiyatlar belli bir seviyeden geri donerek sol omuz ve boyun seviyesi olusur. Tekrar ve
omuz seviyesinin altinda bir seviyeye kadar yeni bir dip noktas1 goriildiikten sonra, boyun
direncine kadar gerileyen fiyatlar, tekrar sol omuz seviyesine yakin bir seviyeye kadar
diiserek sag omuz kendini gosterir. Boyun direncinin fiyatlarin asmasi formasyonu
tamamlar. Sonrasinda boyunla bas arasindaki mesafe kadar fiyatlarin yiikselmesi beklenir,
alis pozisyonunda hedef fiyat seviyesi formasyonun yiiksekligi kadar olmaktadir. (Grafik
14)
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3.2.4.5. U¢gen Formasyonlari

Ucggen formasyonlar, grafiklerde siklikla karsimiza ¢ikan formasyonlardir. Cogunlukla
devam eden, orta vadeli trendde, fiyatlarin konsolidasyonu anlarinda olusa da, doniis
sinyali seklinde de goriilebilmektedir. Fiyatlarin direnci kirmasi durumunda destegin,

destegi kirmasi durumunda direncin paraleline kadar gidecegi varsayilir.

3.2.4.6. Simetrik Ucgen

Yiikselis seviyesinin bir onceki fiyat seviyesinden az ve diisiis seviyesinin bir dnceki
dipten fazla olmasi sonucu olusan formasyondur. Bu durum direncin asagi egimli,
destegin yukart egimli olusmasi sonucu sekillenmektedir. Fiyatlar bu iki ¢izgi arasinda
gittikge sikismaya baslar. Formasyon olusan liggenin kirilmasi ile tamamlanmaktadir. Bu
kirilma sonrasinda pozisyona girilmektedir. Kirilmanin %3 - %5 oraninda olmasi giiven
seviyesini arttirmaktadir. Tercih edilen ise kirilmanin yiikselen islem hacmi ile
onaylanmasidir. Genellikle konsolidasyon formasyonu olan ve trendin devami seklinde
kirilmasi beklenen simetrik iiggenler, kimi zaman trendin tersi yOniinde de

kirilabilmektedir. (Integral, 46)
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Grafik 15: Simetrik U¢gen Formasyonu

Kaynak: Integral, 46
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Diisiis trendinde olan piyasada bir simetrik iiggen formasyonu olusmustur. Fiyatlarin
stkigmasi liggenin olusumunu saglamigtir. Olusan her yeni tepe ve dip seviyesinin bir
oncekinden yukarida ve asagida olustugu goriilmektedir. Sonrasin iiggenin asag1 yonli
kirilmasi ile olusan simetrik {iggenin bir devam formasyonu oldugunu gostermistir. Egik
dirence paralel ¢izilen tiggen disindaki kesikli ¢izgiyle ¢izilen destege kadar fiyatlardaki
gevseme devam etmistir. (Grafik 15)

3.2.4.7. Yiikselen U¢gen Formasyonu

Yiikselen iiggen formasyonu boga piyasasinda meydana gelen ve piyasadaki egilimin
devamina isaret ettigi varsayilmaktadir. Bu formasyon tipinin alt kenarini yiikselen
piyasadaki trend destegi sekillendirirken, iist kenarim1 diiz bir direng ¢izgisi
olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, zirveler ayni seviyelerde olusurken, her dip bir 6nceki
seviyeden daha iist bir seviyede gerceklesmektedir. Uggen olusumu siiresince islem
hacminin gittikge azaldigi gozlemlenir. Formasyon tamamlandiginda bir dik ti¢gen
goriintiisii ortaya c¢ikmaktadir. Kirilmanin yiikselen hacimle gelmesi formasyonun

giivenilirligini artirmaktadir. Kirllma anindan sonra hedef fiyat {iggenin yiiksekligi

kadardur.
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Grafik 16: Yiikselen Ucgen Formasyonu

Kaynak: integral, 46
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Yukaridaki sekilde, tipik bir yiikselen {iggen formasyonun olusumu ve sonrasinda
beklenen yonde kirilmasi goriilmektedir. Kirildiktan sonra, fiyatlar hedef fiyat seviyesi

olan, tiggen yiiksekligi kadar, artis gostermistir. (Grafik 16)

3.2.4.8. Algalan U¢gen Formasyonu

Algalan liggen formasyonunda, fiyatlarin dip noktas1 genelde ayni hizadayken tepe noktast
hep bir dncekine gore daha asagidadir. Diger bir sdyleyisle, yukarida algalan piyasadaki
trend direnci, alt taraftaysa diiz bir destek seviyesi vardir. Devam formasyonu oldugu

diisiintildiiglinde, fiyatlar bu formasyonda genelde asag1 yonde kirilmaktadir.
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Grafik 17: Al¢alan Ucgen Formasyonu
Kaynak: Integral, 47

Yukarida, yilikselen liggen formasyonun olusum siirecine benzer bir sekilde olusan, al¢alan
ticgen formasyonu goriilmektedir. Piyasada bogalar hakimken, tepe yapan fiyatlar
neticesinde fiyatlarin dar bir alanda salinim siireci baslamistir. Ne var ki yukaridaki
algcalan iicgen formasyonun, boga piyasasinda olustugu, sonrasinda ise trendi tersine
dondiirdiigii gozlerden kagmamalidir. Bunun sebebi tiggen formasyonlarin, genel kabul
itibariyle devam formasyonu olmasii olmasina ragmen, doniislerden 6nce de ortaya

cikabilmesidir. (Grafik 17)
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3.2.4.9. Bayrak ve Flama Formasyonlari

Bayrak ve flamalar, piyasalarda yine siklikla goriilen formasyon olusumlaridir. Her ikisi
de trendin devam edecegini gostermektedir. Bu formasyonlarla, hacimle desteklenen sert
bir piyasa hareketinden sonra gelen duraksama anlarinda karsilasilmaktadir. Fiyatlar bir
stire konsolide olduktan sonra aymi yonlii hareketini devam ettirme egilimindedir.
Bayraklar genelde dikdortgen bir bigimindeyken, flamalar {iggen bi¢imini andirmaktadir.
Bayrak formasyonlarinin olusum siireleri, flama formasyonlarindan biraz daha uzun
siirmektedir. Yikselen bir piyasada hafif asag1 egimli, diisen bir piyasada hafif yukari
egimli olabilirler. Formasyon olugsmadan 6nce gelen hareket “bayrak diregi” ya da “flama
diregi” olarak adlandirilir ve kirilma anindan sonra fiyatin bu uzunluk kadar kirilma

yoniinde hareketi beklenmektedir.
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Grafik 18: Bayrak ve Flama Formasyonlar:

Gortildiigl gibi bayrak formasyonlar1 algalan bir piyasada, adeta kisa vadeli bir yiikselen
piyasa goriiniimii sergiler bi¢imde bir kanal olusturmustur, fakat sonrasinda gelen kirilma
neticesinde, fiyatlar tekrar diismeye devam etmis ve hedeflenen bayrak diregi kadar
gevseme siirmiistiir. Flama ise, boga piyasasinda ortaya ¢ikmis, bayraga gore biraz daha

kisa slirede tamamlanmis ve sonrasinda kirilma gergeklesmistir. (Grafik 18)
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3.2.5. Gostergeler

Teknik analizde trendin varlig1 veya yatay piyasalarda salinim seviyeleri hakkinda fikir
edinilmesini saglayan matematiksel modellere gosterge denilmektedir. Gostergeler,
piyasadaki piyasanin durumuyla ilgili yatirimciya yol gosteren en 6nemli teknik analiz

araclardandir.

Trend olusmamis piyasalarda fiyatlar yatay bir bantta hareket ederken trendin icinde
diizeltme seviyelerini tespit eden gostergelere osilator denir. Osilatorler grafikle
uyumsuzluk gosterdiklerinde trendin sonlanmakta olduguna dair fikir vermektedir.
Osilatorlerin bircogunda sinyal iireten bir sifir ¢izgisi ya da bir referans araligi
bulunmaktadir. Osilatorler sayesinde, yatirimer fiyatlarim pahalt m1 ucuz mu olduguna

karar verirken, bir dayanak noktasi edinmektedirler. Baslica osilatorler sunlardir:
-Momentum

-RSI

-Stokastik osilatorii

-MACD

Fiyatlarla ilgili bilgi igermemesine ragmen, bir trendin var olup olmadigini Slgiimleyen
gostergeler ise indikator olarak bilinmektedir. Trend takibi veya trend tespiti yaparken

indikatdrler siklikla kullanilmaktadir. Baslica indikatorler ise sunlardir:
-Hareketli ortalamalar

-Parabolik SAR

-ADX

-Bollinger Bantlari

3.2.5.1. Momentum

Fiyatlarin degisim hizin1 6lgmeye yaramaktadir. Son kapanis fiyatinin, x periyod 6nceki

kapanig fiyatina boliimiiniin 100 ile ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Son kapanisla, x
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periyod onceki kapanis esit oldugu takdirde, momentum 100 ¢ikacaktir ve bu yiizden 100
degeri referans deger kabul edilmektedir. Secilen periyod kisiden kisiye farklilik
gostermekle birlikte 14’1k periyod siklikla tercih edilmektedir. Momentum grafiginin
100 referans degerini asagidan yukariya kesmesi alim, yukaridan asagiya kesmesi ise satis

sinyali olarak yorumlanabilmektedir. (Guliyev, 24)
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Grafik 19: Momentum

Yukarida EUR/USD paritesinin 14 giinlik momentumu hesaplanmistir. Yukar1 okla
isaretlenmis kisimda, momentum degeri 100’u asmaktadir ve sonrasinda asagi okla
gosterilen bolgeye kadar ylikselis hareketi siirmektedir. Asagi okun oldugu yerde,
momentum bu defa 100 degerinin altina inmekte ve diisiis hareketinin baglayabilecegi
yoniinde sinyal vermektedir. Fiyatlar incelendiginde momentum osilatorii iki durumda da

dogru sinyal tiretmistir. (Grafik 19)

3.2.5.2. RSI (Goreceli Gii¢c Endeksi)

J. Welles Wilder tarafindan gelistirilen goreceli gili¢ endeksi (Relative Strength Index,
RSI), yatirim aracinin i¢ giiclinii gdstermektedir. RSI 0 ile 100 arasinda deger almaktadir.

Wilder tarafindan yapilan denemeler sonucunda, gostergenin yiizde 70 seviyesini
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asmasini asirt alim bolgesi; gostergenin ylizde 30 seviyesinin altina sarkmasini ise, asir1
satim bolgesi anlamina geldigi sonucuna varilmistir. 50 seviyesi ise, giiciin dengede

oldugunu gostermektedir. (Cetinyokus ve Gokgen, 50)

RSI hesaplanirken, secilen periyotta yiikselen giinlerin ortalamasinin, diisen giinlerin
ortalamasinin birbirine oranlanmasi yapilmaktadir. Ortalamalar alinirken, kapanis

fiyatlar1 kullanilmaktadir. (Dicks, 175-176)
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Grafik 20: RSI

Yukarida dort saatlik grafikte, AUD/JPY paritesine, 14’lik zaman araliginda RSI
uygulamasi alinmistir. RSI 70’in {izerinde asir1 alim bolgesinden, 70’in altina indiginde
bu sat sinyali olarak degerlendiriliyor ve sonrasinda paritede bir diislis hareketi
gozlemleniyor. 30’un altina inip, tekrar asagidan yukariya 30’u kestigi anda fiyatlarda
olusan tepki hareki kendini gosteriyor. (Grafik 20)

3.2.5.3. Stokastik Osilator

Stokastik 1950’lerde George Lane tarafindan gelistirilmistir. Momentum osilatorii gibi,

bu osilator de, farkli bir formiille fiyatlardaki degisim hizin1 6lgmektedir. Stokastik, belirli
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bir periyod icerisinde yiiksek ve diigik degerlerin mevcut fiyata olan yakinligini

gostermektedir.

Stokastik osilatorii olusan boga veya ay1 piyasast doniislerini tespit edilebilmektedir.
Trend doniiglerinin yani1 sira asir1 alim veya asir1 satim seviyelerinin de tespit edilmesinde

bu osilatdr kullanilmaktadir.

Osilator su sekilde hesaplanmaktadir.

%K =100 x (Kapanis - Diisiik 5) / (Yiiksek 5 - Diisiik 5)
%D = %K 'nin 3 giinliik basit hareketli ortalamasidir.

Grafik iizerinde goriilen 20-80 seviyeleri referans alinmaktadir. 0-20 aras1 bolge asiri
satim, 80-100 aras1 bolge ise asir1 alim bolgesidir. Aym1 zamanda, %K egrisinin %D
egrisini asag1 yonlii kesmesi durumunda satis sinyali, yukar1 yonlii kesmesi durumunda

alig sinyali vermektedir. (https://www.finansonlinefx.com.tr/stokastik-nedir, 25.02.2017)
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Grafik 21: Stokastik

Stokastikte %K egrisi 80 seviyesini yukardan asagiya keserken, ayni zamanda, sinyal

egrisi denilen %D egrisini kesiyor ve satis sinyali veriyor. (Grafik 21)
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3.2.5.4. MACD

MACD (Moving Average Convergence/Divergence) terimi, hareketli ortalamalarin
yakinlagsma ve uzaklagmasi anlamina gelmektedir. Cogunlukla 26 ve 12 giinliik iki tissel
hareketli ortalamanin farkinin alinmasiyla hesaplanmaktadir. Bu hesaplama neticesinde,

yatirime, kisa trendin yonii hakkinda fikir edinmektedir. (Ozeksi, 321)

Cizgi ya da histogram grafik olarak kullanilan bu osilator, 12 giinliik {issel ortalamanin 26
alt1 giinliik iissel ortalamaya esit oldugu seviyede 0 degerini almaktadir ve bu seviye denge
noktasidir. Osilatoriin denge noktasinin iistiinde ya da altinda olmas1 durumuna gore boga

ya da ay1 piyasasi ¢ikariminda bulunulabilir.

MACD osilatoriinde ayn1 zamanda, sinyal ¢izgisi denilen ve genelde kesikli bir ¢izgiyle
grafiklerde bulunan bir gosterge daha bulunmaktadir. Bu ¢izgi MACD’nin 9 dongiiliik
tissel hareketli ortalamasidir ve MACD ile kesisim yapmak suretiyle al-sat sinyali
tiretmektedir. (Dicks, 173-174)
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Grafik 22: MACD
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MACD’nin sinyal ¢izgisinin altina sarktig1 bolge satis sinyali vermektedir ve sonrasinda
MACD 0’1n altina dogru inerken buna paralel bi¢cimde fiyatlarin da bir diisiis trendi i¢ine
girdigi dikkat cekmektedir. (Grafik 22)

3.2.5.5. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar belirlenen bir periyod igerisindeki fiyat verilerinin toplaminin,
periyod sayistyla iligskilendirilmesiyle elde edilmektedir. Ortalamalar; basit, agirlikli ve

iissel olmak {izere farkli hesaplama yontemleri barindirmaktadir.

Basit hareketli ortalamalar, hesaplanan periyod fiyat verileri toplaminin dogrudan periyod

sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir.

Agirlikli hareketli ortalamalar ise, segilen periyod i¢indeki sayimnin i¢inde, yakin olanlara
agirlik verilmesini saglamaktadir. Ornegin 50 giinliik periyod segildigi diisiiniilecek
olursa, son giin 50, sondan bir 6nceki giin ise 49°1a ¢arpilacaktir. Periyod igindeki ilk giin
ise 1’le carpilacaktir. Sonra ¢ikan toplam, toplam agirlik degerine boliinmektedir.
(n*(n+1))/2 toplam formiiliine 50 periyotta buradaki agirlik degerimiz 1275 olacaktir.
Agirlikli hareketli ortalamanin kullanilma mantigin, son yakin verilerin uzak verilere gore

onem derecesini Onde tutmaktir.

Ussel hareketli ortalama ise, basit ve agirlikli ortalamanin bir sentezi gibi diisiiniilebilir.
Agirlikli hareketli ortalamadaki periyod baslarinin yeterince onemsenmedigi elestirilerine
kars tiiretilmistir. Ussel hareketli ortalama, son giinleri daha agirliklandirmakla birlikte,

periyod baslarini da ihmal etmeyen bir hareketli ortalama hesaplama ¢esididir. (Sar1, 9)

Ussel hareketli ortalama kisaca soyle tespit edilmektedir: Yine 50 giinliik bir periyod
oldugu disiiniiliirse, once tssel faktorii bulmak igin periyod sayist 2’ye boliiniir. Bir
sonraki agamada ise secilen periyodun basit hareketli ortalamasi alinir ve daha sonra son
giiniin kapanis degerinden basit hareketli ortalamay1 ¢ikarilir. En sonunda elde edilen

sonug basit ortalamayla toplanmaktadir.

Hareketli ortalamalarin, teknik analizdeki fonksiyonu, se¢ilmis olan periyot boyunca, alici

ve saticilarin tercihlerinde olusan degisimin yoniinii ve siddetini gdstermeleridir. Bir
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baska ifadeyle, fiyatlardaki salinimlar1 olusturan arz ve talebin, hangi yonde degismekte

oldugunu géstererek alim satim kararlarina yardimei olmaktadirlar. (Ozeksi, 169)

Ortalamalar kullanilarak, piyasadaki rastgele inis ¢ikislar gézardi edilerek, ana egilimler
tespit edilmeye calisiimaktadir. 30, 50, 60 ve 200’liikk periyodlar en yaygin kullanilan
ortalamalardir. Bu yaklagimin arkasindaki psikolojik dayanak sudur: Bir yatirim aracinin
fiyati, ortalamanin lizerine ¢ikarsa, ylikselme bir miiddet daha devam edebilir ve bu boga
piyasasinin bir gostergesidir. Ayni ¢ikarim, fiyatlarin ortalamanin altina diistii§ii durum

i¢cin de gegerlidir. (Erolgag, 126)
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Grafik 23: 50 ve 200 Giinliik Ussel Ortalama

Ortalamalar teknik analizde, yatinmcinin bakis agisina gore farkli bicimlerde
kullanilabilmektedir. Yukarida bunun bir 6rnegi alinmigtir. EUR/USD giinliik grafigin, 50
ve 200°liik olmak tizere iki adet tissel hareketli ortalamasi grafige eklenmistir ve hizli olan
50 giinliik ortalamanin, yavas olan 200 giinliik ortalamay1 asagi yonde kesmesi diisiis

sinyali olarak degerlendirilmistir. (Grafik 23)
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3.2.5.6. Parabolik SAR

Parabolic SAR, ilk kez 1978 yilinda Welles Wilder’in “New Concepts in Technical
Trading Systems” adli kitabinda yer almis bir teknik indikatordiir. Parabolic ismi,
gostergenin bir parabolii andirmasindan gelmektedir, SAR ise, Stop and Reverse (Dur ve

geri don) kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir. (Persembe, 116)

Parabolic SAR’1n uygulama prensibi oldukc¢a basittir. Buna gore, nokta dizilerinin fiyat
grafiginin iizerinde ya da altinda seyretmesine gore pozisyon alinmaktadir. Fiyatlarin
lizerine gegmis bir Parabolic SAR nokta dizisi bize sat sinyali verirken, altina gectiginde
al sinyali olarak degerlendirilmektedir. Nokta dizinin yer degistirmesi, mevcut pozisyon
varsa durulup geri doniilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
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Grafik 24: Parabolic SAR

Parabolic noktalar trendleri haber verdigi gibi, yatay piyasalarda da diizeltme hareketlerini
saptamakta kullanilabilmektedir. Yukaridaki grafikte, nokta dizilerinin yer degistirdigi
her durum bize alim ya da satim sinyali vermektedir. Buna gore dizi alta gegtiginde alim
yonlii pozisyon alinir, tersi durumda, alim pozisyonunu durdurulup (kapatilip) geri

doniiliir ve satis gerceklestirilir. (Grafik 24)
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3.2.5.7. ADX (Average Directional Movement Index)

ADX, trend belirlemekte yada 6nemli fiyat hareketlerinden 6nce goriilen yanlis sinyalleri
filtre etmesi agisindan kullanilabilen 6nemli bir indikatordiir. Ayrica diger gostergeler ile
birlikte kullanildiginda giivenli kararlar alinmasina yardimci olmaktadir. ADX’in diger
teknik indikatorlerden farki yon gostermekten ¢ok, giiclii bir trendin olup olmadigiyla
ilgili fikir vermesidir. Caligma mantig1, pozitif ve negatif standart sapmalar arasindaki
farki hesaplayarak, aradaki farkin derecesine gore piyasada herhangi bir yone dogru
hareketin varligiyla ilgili ipucu verebilmektir. Buna gore, eger standart sapmalar
arasindaki fark 30’dan fazlaysa piyasada trend var olduguna karar verilebilir, 30’un
altinda ise piyasada herhangi bir yone dogru ciddi bir hareket olmadigi, dolayisiyla
piyasanin yatay seyrettigi diisiiniiliir. (Integral, 55)
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Grafik 25: ADX

ADX trendin yonii hakkinda bir bilgi icermemektedir. Yukaridaki grafikte standart
sapmalar arasindaki fark agildikca ADX’in yiikseldigi goriilmektedir. ADX yiikseldikge,
fiyatlar asag1 ya da yukar1 yonde daha gii¢lii harekeler oldugu dikkat ¢ekmektedir. (Grafik
25)
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3.2.5.8. Bollinger Bantlari

Bollinger bantlari, John Bollinger tarafindan piyasa oynakligini 6l¢iimlemek amaciyla
gelistirilmis ve sikca kullanilan bir indikatordiir. Bantlar arasindaki genisleme ve daralma
hareketleriyle, oynakligin durumu goézlemleyebilmemize olanak veren Bollinger, ayni
zamanda, trend doniislerini de yakalamakta kullanilmaktadir. Bu gosterge 20 periyodluk
basit hareketli ortalamaya +2 ve -2 standart sapma eklenmesi ile bulunmaktadir. periyot
ve standart sapma degerleri istendigi takdirde degisik degerler tercih edilebilir.
Bollinger’in orta bandi, 20 periyodluk basit ortalamadir. Fiyatin iist bantta yer almas1 boga
piyasasi, alt bantta yer almasi ise ay1 piyasasi i¢in bir gostergedir. Bant agizlarinin
acilmasi daralmasi, konsolidasyonun, diger bir ifadeyle piyasanin bir patlamaya
yasayabilecegini sinyal verir. Bant agizlarinin agilmasinin ardindan yiiksek risk ytiksek
getiri potansiyeli olusmaktadir, fiyatlarin degdigi bant yoniinde sert bir hareket
goriilebilir. (Dicks, 164-166)

URUSD Dy 1,05631 1,05867 105505 105855,

1111111

Grafik 26: Bollinger Bantlar
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Goriildiigii gibi bant agizlart daraldiktan sonra, iki yonlii de giiglii hareketler
olabilmektedir. Bant agizlar1 agilmaya basladiginda, alt banda degen fiyatlar ay
piyasasina girisin sinyallerini verirken, {ist banda degerek acgilmalar, boga piyasasina
girisin Onciiliiglinii yapmaktadir. Orta bant fiyatlarin listiinde ya da altinda kalmasina gore
destek ve direng gorevi gérmektedir ve orta bandin altina ve istiine gegislerde, fiyatlar
once bir duraksama yasamakta, sonrasinda ise orta bandin altinda ya da {istiinde

seyretmesine gore, o yonde fiyat hareketi bir siire daha siirme egilimine girmektedir.
(Grafik 26)

3.2.6. Uyusmazhklar

Gostergelerle fiyat hareketleri arasindaki trend farkliligi anlamina gelen uyusmazliklar
ozellikle trend doniislerini haber almakta kullanilan 6nemli sinyaller igermektedir.
Uyusmazliklar, birgok gostergede karsimiza cikabilmektedir. Uyusmazlik tespitinde
yapilacak oncelikli calisma fiyat ve gosterge grafigi lizerinde trend ¢alismasi yapmaktir.
Uyusmazliklar; fiyat grafigi ve gosterge tizerine eklenen trend ¢izgilerinin birinin yukari,
birinin agag1 egimli olmasiyla karakterizedir. Olagan durumlarda, gosterge ve fiyatlar ayni

yone egilimli olmaktadir.

Alim yoniinde sinyal iireten uyusmazliklar pozitif uyusmazlik, satim yoniinde ortaya
c¢ikan uyusmazliklar ise negatif uyusmazlik olarak adlandirilir. Pozitif uyusmazlik
durumunda, fiyatlar asagi egilimli iken, gosterge yukar1 egilimlidir ve fiyatlarin boga
piyasasina girebileceginin habercisidir, negatif uyusmazliklarda ise, fiyatlar

yiikselisteyken gosterge diisiise gegmektedir. (Integral, 57)
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNYADA FOREX VE BIiR ANALIiZ ORNEGI

4.1. SPK Regiilasyonu Cercevesinde Tiirkiye’de Forex Piyasinin Degerlendirilmesi

Forex islemleri, yurti¢i yatirimci tarafindan, SPK’nin denetim ve gozetimi olmaksizin
gerek yurti¢ci “merdiven alti” kurumlar vasitasiyla, gerek yurtdisi Forex kurumlarinda
hesap agmak suretiyle 2011 6ncesinde de yapilmaktaydi. 2011 senesinin Subat ayinda
resmi gazetede yayimlanan 6111 sayili kanunun yiiriirliigli girmesiyle, sozii edilen
kanunun 155. maddesi 2499 sayili kanunun 30. Maddesinin (f) bendine (g) bendi
eklemeyle “Ddviz, mal, kiymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin
kaldirach alim satimi, alim satimina aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine
getirilmesi” konularindaki diizenleme yapma ve denetleme yetkilerinin SPK’ye
verildigini belirtmigtir. SPK bu kanunun vyiirlirliige girmesini takip eden siirecte
yayimladigi tebligler yoluyla Forex piyasasinin Tiirkiye’deki gelecegini sekillendirmede
oldukga etkin bir rol iistlenmistir. (SPK, 2016; 4)

Bu kisimda once regiilasyondan oncesinde Tiirkiye’deki Forex piyasasinin iginde
bulundugu duruma kisa bir bakigtan sonra, SPK’nin Forex piyasalarina iligkin yayimladigi
tebliglerin kapsami ve igerigi; sonrasinda bunlardan yola ¢ikarak, ilgili diizenlemelerin

ortaya c¢ikardigi veya ¢ikarabilecegi sektorel etkiler degerlendirmeye alinmaktadir.
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4.2. Regiilasyondan Once Tiirkiye’de Forex Piyasasi

Tiirkiye’de kaldiragl doviz alim-satim islemleri, regiilasyondan 6nce de yatirimeilarin bir
kismu tarafindan, yetkilendirilmemis ve hukuki hi¢bir glivence tasimayan “merdiven alt1”

tabir edilen kurumlar yoluyla da olsa bu piyasada islemler gergeklestirilmekteydi.

Diizenlemeler 6ncesindeki, Forex piyasasindaki mevcut duruma bakildiginda, yatirimci
teminatlarinin hemen tamaminin yurtdisinda yerlesik piyasa yapici, likidite ya da fiyat
saglayici kurumlarda saklanmakta oldugu goze carpryordu. Islem yogunlugu bakimindan,
bugiinkiine benzer bir sekilde; Dolar, Euro ve altin islemleri 6ne ¢ikmaktaydi.
Yatirimcilar, genel olarak, yaniltici “pembe” pazarlama yoOntemleriyle bu piyasaya
cekilmeye calisilirken, yatirimci haklarimi koruyan ve olasi ¢ikar catigsmalarinda
basvurulabilecek herhangi bir idari merci bulunmuyordu. Bu piyasada yliriitiilen
faaliyetler, tamamen karsilikli giivene dayali ve denetim dis1 bir yapida ilerliyordu. (SPK,

2011; 2)

Yaniltict reklamlarla, c¢ok kisa siirelerde, yatirimcilarin mevcut tasarruflarin
katlayabilecekleri bir piyasa olarak lanse edilmekte olan Forex’te, cok sayida yatirimci
magduriyeti yasanmaktaydi. Regiilasyon Oncesi Tiirkiye’de, Forex piyasasinin giinliik

islem hacminin 3 milyar dolar gibi ciddi bir rakama ulastig1 tahmin ediliyordu. (Avci, 18)

2011 yili oncesine kadar, islemler ¢cogunlukla, yurtdisi firmalarin tanitim aracis1 (IB)
olarak isimlendirilen temsilciler yoluyla yapilmaktaydi. Bu firmalarda islem yapanlarin
biiyiik bir boliimiinii, “Kapaligars1” kokenli kuyumcular ya da dovizciler olugturmaktaydi.
Gayri resmi aracilik hizmeti veren kurumlarin bir boliimii, miisteri emirlerini, kendi
imkanlartyla kurduklar1 sistem sayesinde {izerlerinde tutuyorlar ve piyasaya
iletmiyorlardi. Herhangi bir denetim ve sermaye yeterliligi gibi bir diizenleme var
olmadigindan, bu durum 6nemli dl¢iide ytiksek risklilik i¢eriyordu ve bu sebeple iflaslar

yasanabiliyordu. (Sar1, 2014; 58)

Kaldirag oranlarinda, herhangi bir limit s6z konusu degildi, 1:400 gibi yiiksek

sayilabilecek kaldiraglar ciddi zararlara yol acabiliyordu. Yatirimcilar; dolandirilma,
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islem karlarimi g¢ekememe, kendi iradeleri disinda pozisyonlarinin kapanmasi, hatta

anaparalarini bile geri gekememek gibi sikintilar yasayabilmekteydiler.

4.3. 27 Agustos 2011 Tarihli Kaldirach Alim Satim islemleriyle ilgili ilk Diizenleme

SPK’nin kaldiracl islemlerle ilgili diizenleme yetkisinin yasayla uhdesine aldiktan sonra

yayimladig ilk tebligdir. Tebligi bes boliimden olusmaktadir.

Bu teblig ile beraber Forex piyasast Tiirkiye’de sermaye piyasasi faaliyeti kapsamina
alinarak, Forex piyasasinda aracilik faaliyeti yiiriitecek kurumlar, SPK’den yetki belgesi
olan kurumlarla sinirlandirilmistir. Yetki belgesi verilecek kurumlar igin, yeterli mekan
ve teknik donanim sarti ve ayn1 zamanda kurumlarin bagimsiz kuruluslar tarafindan
denetlenmesi gerekliligi getirilmistir. Ayn1 zamanda, aract kurumlarin yatirimcilarla olan

iligkileri belge ve kayit diizenine baglanmistir.

Kaldirag miktar1 100 ile sinirlandirmis, isleme baslanabilmesi i¢in herhangi ilk depozit

tutarinda herhangi bir alt limit &ngdriilmemistir.*2

Tebligin 5. Boliimiindeki 23. Maddeye gore, bu Tebliginin hiikiimlerinin, 31.8.2011
tarthinden gegerli olmak {izere yayimi tarihinde yiiriirliige girecegi ibaresi yer almaktadir.
31.08.2011 tarihinden itibaren yetkisiz yapilan iglemlerin Sermaye Piyasasi Kanunu’na

muhalefet anlamina gelecegi, kurulun 19.08.2011 tarihli basin duyurusunda acgiklanmistir.

(SPK, 2011; 5)

Bu teblig, 11 Temmuz 2013 tarihinde resmi gazetede yayimlanan “Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I111-37.1” ile birlikte

yuriirliikten kaldirilmigtir. Yeni teblig kaldiragl alim satimla ile ilgili kokli degisiklikler

12 Ek-1, Kaldiragh Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri: V, N0:125).
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icermemektedir. Yeni tebligin icerdigi diizenlemeler, genel olarak ilk yayimlanan tebligin

diizenlemelerine paraleldir. (Gs Hukuk, 6)

Soézii gecen “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” sonradan SPK tarafindan, Tiirkiye’de Forex aracilik hizmeti veren

kurumlar1 ve yatirimeilart ilgilendiren iki 6nemli degisiklik yapilmistir.

4.4. Sonraki Donemlerde Yapilan Degisiklikler

4.4.1. 14 Ocak 2016 Tarihli Degisiklikler

Mevzuatta kaldiracl alim satim islemleri olarak gecen Forex ile ilgili hem araci kurumlari
hem yatirimcilart ilgilendiren ilk 6nemli ve yapisal degisiklikler, SPK tarafindan, resmi

gazetede yayimlanmak suretiyle 14 Ocak 2016 tarihinde yapilmistir.

Getirilen yeni diizenlemeler i¢inde en gbze garpani kaldirag oranlarina getirilen yeni
sinirlandirmalar olmustur. Eski teblige gore araci kurumlar, diledikleri takdirde, her
yatirimetya, tiim tiriinlerde 1:100 kaldira¢ kullanma imkani1 taniyabilmekteydiler. Yapilan
degisiklikte ise, 1:100 kaldiracin baslangi¢ teminat1 20.000 TL veya muadili bir doviz
tutarinda olan yatinmcilar i¢in ve yalmzca USD, TL, EUR, altin ¢aprazlarinda
uygulanmasina izin verilmistir. Geri kalan {riinlerde ise, kaldirag en fazla 1:50
olabilecektir. Bu sistemde, baglangi¢ teminati bu tutarda olan yatirimcilar “profesyonel”

altinda olanlar ise “genel” miisteri olarak adlandirilmistir.

20.000 TL veya muadili bir doviz tutarinin altinda bir baglangi¢ teminatiyla sisteme dahil
olan yatirimcilar i¢in, maksimum kaldirag USD, TL, EUR, altin ¢aprazlarinda 1:50,

digerlerinde ise 1:25 olarak belirlendi.

[k olarak 20.000 TL veya muadili bir déviz tutarmmn altinda teminatla isleme baslamis
yatirimeilar, toplam teminatlarin1 30.000 TL veya muadili bir doviz tutarina yiikseltmeyi
basarabildikleri takdirde, istedikleri takdirde, “talebe dayali profesyonel yatirimci1”

olabileceklerdir ve kaldirag miktarlar1 da ona uygun revize edilebilecektir.
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Yeni getirilen uygulamayla, Forex’te islem yapacak olan her yatirimei i¢in, hesap agilisi
Oncesi, deneme hesabinda asgari 6 is giinii 50 islem ger¢eklestirme zorunlulugu ylirtirligi
konulmustur. Deneme hesaplarinin, gercek zamanl fiyatlar1 bire bir yansitir 6zellikte

olmas1 gerekmektedir.

Forex piyasasinda, portfoy yoneticiligi ve yatirnrm danmismanligi hizmeti verilmesi
yasaklanmistir. Yine bu kuralla iliskili olarak, bagka portfoylerin takip edilmesini ve/veya
kopyalanmasini saglayan yazilimlarin kullanimi da yatirim danismanligi kapsaminda
degerlendirilecegi belirtilmistir. Bu hiikiim, araci kurumlarin miisterilerini sundugu
elektronik platformlardaki uzman damigman kullanimmi kaldirmaya  yonelik

yorumlanmaktadir.

Araci kurumlarin miisterilerinden, miisterilerin Forex’in i¢erdigi risklere kars1 bilgi sahibi
olduklarina dair yazil1 bir beyan almalar1 zorun hale getirilmistir. Yapilan her tiirlii reklam
igerikli duyuruda, yaniltict igeriklere yer verilmemesi gerekliligi detaylt bir sekilde

aciklanmugtir.

Miisteri emirlerinde olusan rekotasyon ve slipaj benzeri durumlarin, miisteri aleyhinde
gerceklestirilmesi halinde, ayni1 uygulamanin miisteri leyinde oldugu kosullarda da yerine
getirilmesi yapilan diizenlemede kurala baglanmistir. Emirler gergeklesmeden evvel
olusan kotasyon farkliliklar1 miisterinin aleyhinde oldugu durumlardan, miisterinin

onaymin alinmasi zorunludur ibaresi ayni madde altinda zikredilmistir.

Miisterilerin islem yapmasimi engelleyecek teknik arizalar ve paritelerde yasanan
olagandis1 fiyat hareketleri aract kurumlar tarafindan SPK’ye rapor edilmesi kurala

baglanmustir. '3

13 Ek-2, Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig 111-37.1°de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-37.1.a) Say1: 29593, 14.01.2016.
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4.4.2. 10 Subat 2017 Tarihli Degisiklikler

S6z konusu tebligde 10 Subat 2017 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak, yine ayni
tarihte yiiriirliige girecek olan degisiklikler yapilmistir. Tebligde yapilacak olan bu
degisiklikler, gerek araci kurumlar gerek yatirimcilar agisindan, en biiylik etkiyi ve
farklilagsmay1 igermektedir. Buna gore, maksimum kaldirag orani 1:10 ile sinirlandirilmig
ve Forex piyasasinda islem yapabilmek i¢in en az 50.000 TL veya muadili doviz tutarinin
iistiinde baslangic teminati bulundurma sarti getirilmistir. Yapilan degisikligin araci
kurumlar nezdinde agik olan hesap ya da pozisyonlara adaptasyonu igin ise araci

kurumlara 45 giinliik bir siire taninmustir.4

4.5. Diinyadaki Diizenlemeler

Forex, sermaye piyasasi kurulunun diizenleme ve denetim kapsamina dahil olmasiyla
birlikte, SPK’nin ilk yaptig1 diizenlemenin daha ¢ok, Forex piyasasinda aracilik
faaliyetinde bulunacak olan kurumlarin yerine getirmesi gereken sartlar igerdigi
goriilmektedir. Gergekten de kamuoyunda Forex diye bilinen ve daha ¢ok dovize dayali
kaldiragli alim satim islemlerini kapsayan piyasanin, 2011’den 6nce de Tiirkiye’de belli
bir katilim igerdigi, fakat bununla birlikte, diizenleme ve denetimden yoksun olusun
yatirimcilar agisindan olagan piyasa riski disinda karsi taraf riskinden kaynaklanan
magduriyetlere sebep oldugu bilinmektedir. SPK’nin regiilasyonlar1 sayesinde, hem olasi
magduriyet dogurucu sebepler biiyiik dlclide azaltilmis ya da kontrol altina alinmis, hem
de magduriyet soz konusu oldugunda yatirnmcilarin direkt bagvurabilecekleri idari ve
resmi bir kurumun varligiyla giiven ortam tesis edilmistir. Forex gibi oldukca yiiksek
hacimlerde islem yapilan ve diinya genelinde bir¢cok yatirimciyr biinyesine katan bir

piyasanin diizenleme ve denetleme altina alinmasi, son derece gerekli olan bir boslugun

14 Ek-3Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1°de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-37.1.b) Say1:29975, 10.02.2017.
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kapanmasini saglamustir. ilk diizenlemeyle birlikte Tiirkiye’de Forex piyasasmin yeni

durumunu birka¢ maddeyle 6zetlenmeye calisilacak olursa:

- Forex piyasasinda yetkili olan aract kurumlarin tasimasi gereken ozellikler
belirlenmis ve yeterlilik gosterdikleri seviyeye gore faaliyet simirlar
siniflandirilmigtir. Yetkisiz kurumlarin faaliyeti yasaklanmistir.

- Miisteri teminatlar1 yurti¢i kurumlarda saklanmasi ve tlizerinde farkli amaglarla
tasarruf edilememesi saglanmistir. (SPK, Takasbank’i veri depolama gorevine
istinaden, Kaldiragh alim satim bilgilerini merkezi olarak toplama, saklama ve
yetkili araci kurumlarin miisteri teminatlarin1 saklama hizmetini vermek tizere
yetkilendirmistir.) (SPK, 2012; 67)

- Yatirimcilar1 yaniltic1 pazarlamalarin oniline gecilmesini amaglayan kural ve
denetim mekanizmasi getirilmistir.

- Yatinmcilar1 haklarin1 koruyan idari bir merciin varligi gliven ve seffaflig
arttirmistir.

- Fiyatlarin nesnel kosullarla belirlenmesi kuraliyla, yatirimci aleyhine yapilmasi
muhtemel piyasa dolandiriciligin 6niine ge¢ilmesi amaglanmstir.

- Kaldirag 1:100 ile sinirlandirtlmistir.

- Yatirimcilar, aract kurumlarin iflas1 durumda ve teslim yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemeleri halinde, yatirimer tazmin merkezine bagvurma hakkina sahip

olmustur.

[k tebligin igerdigi kurallara bakildiginda, genel itibariyle, Forex’in kiiresel isleyis tarzina
olduk¢a uygun igerikte ve derinlikli Forex piyasasina sahip tilkelerdeki standartlara sahip
oldugunu ve kaldiract 1:100 ile smirlandirma disinda herhangi bir kisitlama

barmdirmadigini sdylemek yerinde olacaktir.

Forex piyasasi her piyasa gibi riskli varliklarin alinip satildigi spekiilatif bir dogaya
sahiptir. Forex piyasasindaki risk seviyesi, islem yapilan iiriiniin volatilitesine bagli olarak
iirlinden iirtine farklilik igermektedir. Ne var ki, kaldira¢g denilen sistem, her iiriindeki
volatiliteyi katlayarak, riski ve getiri potansiyelini artiran bilindik bir mekanizmadir.
Mevcut sermayenin ¢ok yiiksek katiyla islem yapmaya imkan taniyan kaldiragta herhangi
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bir sinirlama olmamasi, ¢ok kisa zamanlarda 6ngoriilmesi ¢ok zor olan olagan kiigiik fiyat
dalgalanmalar1 karsisinda bile yatirnrmcinin bir anda tiim sermayesini kaybetmesiyle
sonuglanabilmektedir. Nitekim bu sebeple bir¢ok iilkede, kaldiragla oranmiyla ilgili

simirlandirmalar getirilmekte veya konu tartisilmaktadir. (Maitra, 12)

ABD’deki SPK muadili bir kurum olan NFA (National Futures Association) Forex ile
ilgili regiilasyonlarinin kapsam itibariyle, araci kurumlarda lisan sart1 aradigi, belirli
sermaye yeterliligi 6ngordiigii, dolandiricilik ve sahtecilikle miicadeleyi igerdigi ve kayit
ve raporlamayi sart tuttugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda, NFA kaldirag oranlarin1 da

major paritelerde 1:50, mindr paritelerde 1:20 olmak tizere sinir koymaktadir. (Seth, 2015)

Japonya’da da benzer olarak FSA (Financial Services Agency) tarafindan kaldirag
oraninin 1:25 olarak belirlenmis, fakat kurumsal miisteriler i¢in bdyle bir sinirlama
getirilmemistir. Bununla birlikte, kimi araci kurumlar, kurumsal miisteriler i¢in de

kaldira¢ oranina kendi inisiyatiflerini kullanarak limit koymaktadirlar. (Niimi, 7)

Diinyanin en yiiksek Forex islem hacmine sahip Birlesik Krallik’ta FCA (Financial
Conduct Authority) daha serbest bir politika izlemis ve daha ¢ok yatirimcilarin giiven ve
seffaflik icinde yatirim yapmalarina olanak saglayacak zemini olusturmay1 amaglamaistir.
FCA diizenlemesine tabi kurumlarin iflasi durumunda, FSCS (Financial Services
Compensation Scheme) yatirimci teminatlarint 50.000 Euro’ya kadarinin maksimum
48.000 Euro’sunu tazmin etmektedir. (http://fx-c.com/forex-regulation-and-regulated-
forex-brokers/ 15.03.2017.) Birlesik Krallik’ta daha yiiksek de olabilmekle birlikte, tipik
olarak 1:200 kaldira¢ kullanilmaktadir. (Maitra, 12)

FCA 2016 Aralik ayinda ise CFD’ler iizerinde Forex aracilarina siki kurallar dnermistir.
Bu diizenlemeye gore halen kimi zaman 1:200 seviyelerinin {istiinde kaldira¢ sunulan
CFD fiirlinlerinde maksimum limit 1:50 olarak belirlenmistir. Yine 12 aydan az zamandir
Forex piyasasinda yatirim yapan miisteriler deneyimsiz, 12 ay1 askin siiredir yatirim yapan
miisteriler i¢in ise deneyimli miisteri ayrimi yapilarak orijinal bir diizenleme sekli
ongoriilmiustiir. 1:50 kaldirag orani1 yalnizca deneyimli yatirimcilara sunulabilecekken,

deneyimsiz yatirimecilar ancak 1:25 kaldira¢ kullanabileceklerdir. FCA bu 6nlemlere
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giderken, CFD iirlinlerinde miisterilerin %82 oraninda para kaybediyor oluslarini dikkate
almustir. (https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-proposes-stricter-rules-
contract-difference-products, 10.04.2017)

SPK 2016 senesinde yaptig1 diizenlemeyle, kaldira¢ iizerinde, iirlin ve miisteri bazinda
siirlama getirerek NFA benzeri bir adim atmistir. SPK bunun disinda, deneme hesabinda
islem zorunlulugu gibi, yatirimcilarin risk almaksizin Forex’e aligmalarini ve tecriibe

kazanmalarini saglamaya yonelik bir 6zel bir onleme basvurmustur.

SPK’nin 2017 senesinde kaldirag¢ oranini 1:10’a diisiirmesi, diger yerel otoritelere kiyasla
daha kisitlayici bir adim olarak degerlendirilebilir. Diger tilkeler incelendiginde, 6rnegin
Japonya’da oldugu gibi, kurumsal ve bireysel miisteri arasinda, kaldira¢ orani
faklilagtirilmasina gidildigi goriilmektedir. Ozellikle Birlesik Krallik’ta deneyim diizeyine
gore yapilmasi teklif edilen kaldirag ayarlamasi, profesyonel miisteri ve genel miisteri
ayriminin farkli bir yolla yapilmasinda 6rnek olusturabilecek bir uygulamadir. SPK bu
ayrimi yapmaksizin, benzer sonucu, 50.000 TL baslangic sermayesi sart1 getirerek
saglamaya caligtigi goriilmektedir. Bununla birlikte SPK’nin son diizenlemesindeki
baslangic sermayesinde asgari siir belirleme bigimi, 6zgiin bir uygulama olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiim bunlara ilaveten, SPK gibi yerel kural koyucu ve uygulayici otoritelerin, 6zellikle
uluslararasi nitelige sahip piyasalarla ilgili diizenlemelerinde, yurti¢i araci kurumlarin bir
bakima tiim yurtdisi aract kurumlarla da rekabet icinde oldugunu da gozeterek,
uluslararas: standartlara uygun diizenlemeler yapmasinin daha yerinde olacagi one
stiriilebilir. Aksi takdirde, yurtigi Forex yatirimcilarinin, Tiirkiye menseili bir araci
kurumda yatirim yapmay1 yurtdisi bir araci kurumda yapmaya tercih etmesinin avantajinin

ortadan kalkmasi s6z konusu olacaktir.
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4.6. Regiilasyon Sonrasi Tiirkiye’de Forex Piyasasinin Sektorel Gelisimi

Baslangicinda sadece 6 yetkili aract kurumun (Anadolu, Destek, Integral, is, X Trade ve
Yap1 Kredi) faaliyet gosterdigi Forex piyasasinda, 2016 sene sonunda bu say1 46’a
ulagsmustir. (Savuran ve Altas, 50; Takasbank)
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Grafik 27: Tiirkiye’de Piyasalarin Toplam Islem Hacmi (Milyar TL-2016)
Kaynak: TSPB; Takasbank

Forex piyasas1 Tiirkiye’de SPK regiilasyonuna tabi kilindigi 2011 senesinden sonra,
Tiirkiye’deki yatirnmcilarin regiilasyon oncesi gerek yurtdisi gerek yurtdisi kurumlarin
yurti¢inde tanitim araciligi seklinde faaliyette bulunan araci kurumlar vasitasiyla asina
oldugu bir mekanizma olmasinin da payiyla ¢ok hizli bir biiyiime grafigi sergilemistir.
Sergilenen bu yiiksek ivmeli biiylime performansi sayesinde; Forex piyasasi 2016
senesinde 12 trilyon TL’ye yaklasan islem hacmiyle diinyada oldugu gibi Tiirkiye
sermaye piyasasisin da; yaklasik 1 trilyon TL’lik Pay ve 575 milyar TL’lik islem hacmi
gerceklesen VIOP un hacimce 6niine gegmeyi basarmstir. (Grafik 27)
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Forex piyasasindaki biiylimeye ragmen, islem yapan miisteri sayisinin, teminatl hesap

sayisina orant seneden seneye azalig gostererek; 2011°de oran 63% iken 2016 son

ceyregine gelindiginde 36% olarak gerceklesmistir. (Savuran ve Altas, 47)

Tablo 6: Tiirkiye’de Kaldirach Ahm Satim islemlerine iliskin Veriler (Milyon TL)

2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/01 | 2017/02 | 2017/03 | 2017/04 | 20170/5
fIye sayisi 23 33 39 42 46 45 44 44 44 44
Hesap Sayis1 16.670 43.194 78.755 148.078 214.835 222.080 | 223.271 | 221.554 | 221.067 | 221.146
Teminath  Hesap
S 11.543 29.709 51.377 94.305 130.689 130.620 | 123.531 | 113.863 | 109.720 | 107.233
ayis1
Teminat Miktari-
. 139 281 449 615 1.075 1.088 938 760 824 928
(Milyon TL)
Acik Pozisyon
2.851 5.326 8.557 12.682 21.848 22.185 13.376 6.906 7.787 8.530
Degeri (Milyon TL)
Toplam islem
o 1.102.364 | 2.953.148 | 4.569.464 | 9.809.280 | 11.879.389 | 1.393.927 | 524.236 | 265.315 | 273.783 | 287.362
Hacmi (Milyon TL)
Giinliik Ortalama
islem Hacmi 4.224 11.813 18.205 39.237 49.508 63.360 26.211 | 11.054 | 13.689 | 13.062
(Milyon TL)

Kaynak: Takasbank

2012 yilinda toplam 1,1 trilyon TL’lik islem hacmi gerceklesen Forex piyasasinda, bu

rakam 2016 senesinde 12 trilyon TL’ye yaklasmistir ve yaklasik 10 katlik bir artis

gostermigtir. 2012°de 11.543 teminatlt hesap sayis1 2016 senesinde 214.835 olmustur.

2016 senesinde yapilan diizenlemelerle de iliskili olarak, islem hacmi artisinda yavaslama

yasanmistir; fakat asil olarak dikkat ¢eken nokta, 2017 Subat ayindaki diizenlemeyle

birlikte, ilk defa Forex’te sektorel bir daralmanin gézlenmesidir. Diizenleme, yapildig1 ay

sonu itibariyle, islem hacminde %50’den fazla gerileme olmustur. Ayni gerilemenin hesap

sayisi haricinde diger kalemlerde de oldugu goriilmektedir. (Tablo 6)
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Grafik 28: Forex Donemler Itibariyle Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL)

Kaynak: Takasbank

Bir piyasanin derinligini ve biiylikliglinii ortaya koyan en dnemli verinin islem hacmi
oldugu bilinmektedir; dolayasiyla Forex piyasasinin Tiirkiye’de geldigi noktay1 ortaya
sermek agisindan ortalama islem hacmi gostergesini temel almak yerinde olacaktir. Forex
piyasas1 Tiirkiye’de, resmi olarak bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak taninmaya
baslamasinin ardindan, islem hacmi olarak ¢ok hizli bir biiylime ortaya koymustur. Forex
piyasasi glinliik ortalama islem hacmi 2012 sene sonundan 2015 sene sonuna kadar 9 kat
artis kat etmistir. 2015’in ardindan, 2016 senesindeki artis hizindaki yavaslamanin, 2016
Ocak ayinda getirilen yeni diizenlemelerle iliskili oldugu sdylenebilir. Nitekim diizenlenin
hemen artindan ilk aylarda, islem hacminde daralma yasanmistir; fakat sonrasinda
piyasanin yeni diizenlemeye uyum sagladigi ve biiylimeye daha diisiik bir hizda da olsa
devam ettigi, islem hacmi artis hizinda diislis yasanmakla birlikte yine de 2016 senesini
de 2015’e gore %26 artisla bitirdigi goriilmektedir. 2017 Ocak ayinda yapilan
diizenlemenin hemen ertesi ayinda ise, daha ilk aydan piyasada ¢ok sert bir daralma
yasanmis ve giinliik ortalama islem hacmi 2017 Subat’inda, 2015 yilindaki ortalama iglem

hacminin bir anda gerisine diigsmiistiir. Mart ayinda ise daha sert bir diisiisle 2013 yilindaki
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ortalama iglem hacminin altina gerilemistir. Forex piyasasindaki gerilemenin ilerleyen

aylarda da artan bir bi¢imde etkisini gostermesi beklenmektedir. (Grafik 28)

Tiirkiye Forex sektoriinde islem yapan yatirimcilar, ¢ok biiyiik bir ¢ogunlukla yerli
yatirimcilar agirliklhidir. Yetkili ve yerli aract kurumlarda islem hacminin yaklasik %99°u
yurti¢i bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan gergeklestirilirken, yalnizca %1°lik bir

kismi yurtdisi bireysel ya da kurumsal yatirimeilar yoluyla yaratilmaktadir. (TSPB)

Aracilik kurum sektoriiniin tamamin gelirleri esas alindiginda, 2015 yilinin ilk g
ceyreginde, ortalama %45 oranla Forex gelirleri aracilik gelirleri i¢inde 1. sirayr alirken,
2016 yilmin ilk ¢eyreginde %45 oranla pay piyasast islemleri aracilik sektoriinde daha
fazla gelir yaratmis, Forex gelir orani ise %38’ gerilemis, ama yine de aracit kurumlar
acisindan pay piyasasina yakin biiyiikliikte bir gelir kalemi olusturmustur. (Savuran ve
Altas, 52)

Forex islemlerine yogunlasmis olan aract kurumlarin ortalama yillik gelirleri 26 milyon
TL’yken, Forex islemi yapan diger kurumlarin yillik ortalama gelirleri 7 milyon TL ile

Forex islemine yogunlasmis kurumlarin oldukga altinda kalmigtir. (Savuran ve Altas, 60)

Forex piyasasi kaldiragh islem yapilan bir piyasa olmasindan dolay:1 yiiksek risklilik
icermektedir, dolayisiyla Forex piyasasinda islem yapan yatirimcilarin biiylik ¢cogunlugu
zarar etmektedir. 2016 Ekim-Aralik dénemini kapsayan son ¢eyreginde, aract kurumlarin
bildirdigine gore karda olan Forex yatirimei sayisi yalnizea %20°dir. Ayni donemde en
fazla karda miisteriye sahip aract kurumda karda olan yatirimci oran1 %36, en az karda
miisteriye sahip aract kurumdaki karda miisteri sayisi ise %10’dur. Araci kurumlardan
gelen karda miisteri oranlari, aynt donem igin %5’lik bir standart sapma gostermistir.
Ortalama kar oranina bakildiginda, bu oran i¢in dénemsel olarak da biiyiik oynamalar
yasandig1 goriilmektedir. Gergekten de, 2016 Nisan-Haziran doneminde ortalama karda

olan yatirimci oran1 %34 iken, 2016 Temmuz-Eyliil’de bu oran %40 olarak bildirilmistir.

2016 son ceyregi itibariyle sermaye piyasasinda 70 adet arac1 kurum faaliyet gostermekte
ve hali hazirda bu arac1 kurumlarin 44’1 ayn1 zamanda Forex piyasasinda aracilik hizmeti

vermektedir. 44 araci kurumun 16’s1 ise aracilik faaliyetini yalnizca Forex piyasasina
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yogunlastirmistir. Aracilik sektoriinde istihdam edilen toplam 6502 kisinin yaklagik

2000’ini kaldiragh alim-satima yonelik islem birimlerinde ¢alisanlar olusturmaktadir.

Son diizenlemeyle birlikte Forex piyasasinda yasanan ciddi daralmanin, aracilik
sektoriinde yaratilmis istihdami da olumsuz etkilemesi ve takip eden aylarda biiyiik oranda
aract kurum c¢alisan sayisinda azalma sebep olmasi beklenmektedir. (TSPB;
www.dunya.com/finans/haberler/yeni-duzenleme-foreks-sirketlerini-sok-etti-haberi-
349550, 06.04.2017)

Istatistiki veriler 1s131nda degerlendirildiginde, SPK tarafindan yiiriirliige sokulan her yeni
diizenlemenin, Tirkiye’de Forex piyasasinin gelisim siirecine onemli etkileri oldugu
goriilmektedir. SPK’nin Forex piyasasina yonelik regiilasyon faaliyeti onemli yenilikler
icermesi agisindan ii¢ teblig lizerinden degerlendirilecek olunursa; 14 Ocak tebliginin ilk
diizenleme olmas1 acisindan ayri bir énemi oldugu takdir edilecektir. ilk tebligin en
onemli sonucu, diinyada uzun zamandir resmen var olan, Tiirkiye’de ise merdiven alti
olarak fiilen bir yatirnm araci olarak realite haline gelmis bir piyasanin diizenleme ve
denetleme altina alinmis olmasidir. Ilk diizenlemenin hemen ardindan, Forex piyasasinin,
bir sermaye piyasasi faaliyeti haline gelerek, hizli bir sekilde biiyiidiigline ve boylelikle

sektorel anlamda kendine ciddi bir yer edindigine tanik olunmustur.

Tiirkiye’de Forex piyasasina yonelik Ocak 2016 tarihinde yiiriirliige giren yeni diizenleme
de, yine &nemli yenilik ve farkhiliklart igermistir. Ilk diizenlemeye gore
degerlendirildiginde, ikinci diizenlemedeki yenilik ve farkliliklarin genelde yatirimeiy1
korumaya oncelik veren etkin hususlar1 igerdigi sdylenebilir. Ozellikle, yatirimcinin
gercek piyasada isleme baslamadan once demo hesapta islem yapma zorunlulugu
getirilmesi gibi hesap agma prosediiriinii uzatan bununla birlikte yatirnmcinin Forex
piyasasiyla ilgili deneyim ve bilgisini uygulamali olarak gelistirmeye yonelik kural,
yaniltici reklamlara kars1 yasaklama ve genel ve profesyonel yatirimer ve iiriin ayrimi
tizerinden kaldirag oraninda farklilagtirma gidilmesi, 2016 tebliginde, yatirimciy1 koruma
baglaminda degerlendirilebilecek etkili ve pratik 6nlemler olarak 6ne ¢ikmistir. Tebligin

yiriirlige girmesinin ardindan sektorel verilere yansimasi, biliylimenin bir o6lgiide
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yavaglamasi seklinde olmustur. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’deki Forex islem hacmi artigi

agresif bir biiylime trendinden, daha kontrollii bir biiylimeye ge¢mistir.

SPK’nin Forex’e 0zgii olusturdugu, en radikal degisiklikleri igceren tebligin Subat 2017
tarihinde yiiriirliige giren diizenleme oldugu sdylenilebilir. Bu diizenleme kisaca ¢ok
onemli iki hususla ilgili kural degisikligi igermektedir, bunlar: Oncesinde 1:100 olan
maksimum kaldiracin, maksimum 1:10 indirilmesi ve daha 6nce olmayan minimum
teminat gerekliginin 50.000 TL olarak belirlenmesidir. Son tebligin temel degisiklikler
icermesi dolayisiyla, muhtemel ve halihazirda gerceklesen onemli etki ve sonuglarimin
SPK, aract kurumlar ve yatirimci agisindan ayri ayri ele alinip degerlendirilmesi

gerekmektedir.

Subat 2017 tarihli teblig SPK baglaminda degerlendirildiginde; oncelikle SPK’nin,
Tiirkiye sermaye piyasasi agisindan iistlendigi en 6nemli sorumluluk ve yetkinin, sermaye
piyasasinin ihtiya¢ duydugu yasal alt yapinin olusturulmasi ve yasal diizenlemelere
uygunlugun denetlenmesi oldugunu hatirlamak gerekmektedir. Bu acgidan bakildiginda,
SPK’nin islevsel olarak uzun vadede Tiirkiye sermaye piyasasin kiiresellesmesi yolunda
oldukca 6nemli bir konumda oldugu gortilebilir. Gergekten de, McKinsey danigmanlik
sirketi tarafindan 15 farkli uluslararasi sirket yoneticileri arasinda yapilan bir anket
calismanin bulgularina gore, bir bolgenin finans merkezi olabilmesi i¢in “rasyonel bir
yasal altyap1”nin birinci derecede dnemli kriter olarak degerlendirildigi goriilmektedir.
Yine bu kriterle ilintili olarak diizenlemelerin “Ongoriilebilir, tutarli ve mantikli” olmas1
gerekliligi vurgulanmaktadir. Yine konuya iliskin George Kaufman tarafindan yapilan
“Emerging Economies and International Financial Centers (Gelismekte Olan Ekonomiler
ve Finansal Merkezler)” isimli diger bir ¢aligmada da finans merkezlerinin sahip olmasi
gereken ortak noktalar arasinda “serbest piyasa ekonomisini benimsemenin, finans
sektorii diizenlemelerindeki esneklik ve mevcut konumda belli bir 6lgegin iizerinde
finansal aktivite” sayilmaktadir. Mevcut ¢alismalardan elde edilen bulgular 1s18inda,
Subat 2017 tarihinde getirilen diizenlemenin sert bir ge¢is icermesinden hareketle
ongoriilebilirlik ve esneklik, yatirimciyr koruma amagli da olsa kisitlayict dnlemler

ongormesi bakimindan serbest piyasa ekonomisi sartlarini tasimamasi ve mevcut finansal
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aktiviteyi azaltma etkisi gibi agilardan yeniden gozden gegirilmesi gerektigi One

surtlebilir.

Konu, Tiirkiye’de faaliyet gosteren araci kurumlara etki bakimindan ele alindiginda ise,
Ozellikle aracilik faaliyetini biiyiik oranda Forex’e yogunlastiran kurumlar bakimindan
gelir azalmasinin kaginilmaz olacagi goriilecektir; ¢iinkii bilindigi gibi araci kurumlarin
elde ettikleri gelir ile piyasadaki islem hacmi arasinda gii¢lii bir iligski vardir ve tebligin
hemen ardindan, Forex piyasasindaki islem hacmindeki daralma kendini agik bir sekilde
gostermistir. Diger taraftan aract kurumlarin diisen gelirleri neticesinde, aracilik
sektorlinde istthdam edilen calisan kisi sayisi azalma gosterecektir. Nitekim bu etki,
tebligin hemen ertesinde verilere yansimistir ve 2016 senesinde 6.478 kisi olan aract
kurumlarda ¢alisan sayisi, 2017 Mart’inda 5.100’e gerilemistir. Bu rakam ayni1 zamanda

2013 senesinde 5.480 olan galisan sayisinin da altindadir. (TSPB)

Son olarak tebligin, yatirnmcilar tarafindaki olasi etkilerin yaratacagi sonuglar
diistiniilecek olunursa; yiiksek kaldiraghi islem yapmak isteyen yatirimcilar igin
uluslararas1 standartlara kiyasla ¢ok daha diistik kaldira¢ oraniyla islem yapma imkanin
yetersiz gelmesi dolayisiyla piyasadan ¢ekilmeler ve 50.000 TL iistiinde birikime sahip
olmayanlar acisindan ise Forex piyasasindan zorunlu olarak ayrilmak durumda kalmalari

ilk akla gelenler olacaktir.

4.7. Kiiresel Forex Piyasasinda Tiirkiye’nin Yeri

Forex piyasasinda isleme yogunluklari, iilke, para birimi ve pariteler arasinda homojen bir
dagilim gostermemektedir. ABD dolari, 2016 yil1 nisan ayinda, toplam ddviz ticaretinin
giinliik ortalama %87,6 ik bir boliimiinii olusturarak en baskin para birimi olma 6zelligine
sahiptir. ABD dolari, toplam doviz ticareti icerisinde baksin para birimi olma 6zelligini
uzun yillardir, istikrarli bir oranla korumaktadir. Yogunluk bakimindan, ABD Dolarini
strastyla %31,3 %21,6 %21,2’lik oranlarla; Euro, Japon Yeni ve gelismekte olan tilke para
birimleri takip etmektedir. Doviz ticareti cirosunun cografi olarak dagilimina

bakildiginda, en biiyiik finans merkezlerinde yogunlastig1 goriilmektedir. En ¢cok doviz
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ticareti yapilan ilk bes iilkede, toplam doviz ticaretinin %77’si gerceklesmektedir.
Bununla birlikte son yillarda, Asya finans merkezlerinin doviz cirolarinda artig oldugu
gozlenmektedir, sdyle ki Tokyo, Hong Kong SAR ve Singapur’un toplam doviz
ticaretindeki agirligi 2013’ten 2016’ya, %15°ten %21’e yiikselmistir. En ¢ok islem takasi

yapilan doviz ¢ifti ise %23,1 ile EUR/USD paritesidir.

Tablo 7: Forex Ticareti Para Birimleri Ciro Dagilimi'®

Para 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Birimi Sira-Oran | Sira-Oran | Sira-Oran | Sira-Oran | Sira-Oran | Sira-Oran
ush 1-89,9 1-88,0 1-85,6 1-84,9 1-87,0 1-87,6
EUR 2-37,9 2-37,4 2-37,0 2-39,0 2-334 2-31,4
JPY 3-23,5 3-20,8 3-17,2 3-19,0 3-23,0 3-21,6
TRY? 30-0,0 28-0,1 26-0,2 19-0,7 16-1,3 16-1,4
Kaynak: BIS

2001 senesinden 2016 senesine kadar giinliik ortalama doviz ticaretinde, para birimlerinin
toplam doviz ticareti i¢indeki en yiiksek paylari sirasiyla Dolar, Euro ve Japon Yeni’nin
olmustur ve gecen 15 senelik siire igerisinde ilk ii¢ sira hi¢ degismemistir. Yine ilk {i¢ para
biriminin oransal olarak seneler boyunca degisim skalasinin ¢ok genis olmadigt; diger bir
ifadeyle li¢ para biriminin de, toplam doviz ticareti i¢indeki agirliklarini oransal olarak da
istikrarli bir bigimde siirdiirdiigii sdylenebilir. Gegen zaman zarfinda, Dolarin déviz
ticaretindeki dominanthigin1 agik arayla gilinlimiize kadar tasidigi net bir big¢imde
goriilmektedir. Euro tarafinda ise, 2013’ten sonra bir miktar azalma goéze carpmakla
birlikte, kiiresel anlamda agirligin1 devam etmektedir. 2010 senesinden sonra, Euro’nun
kiiresel diizeydeki agirliginin azalmasinin nedenleri olarak; 2008 baslayan kiiresel krizden

sonra Euro bolgesindeki toparlanmanin ABD ekonomisine gore biraz daha zayif

15 Her bir islemde iki para birimi oldugu i¢in, para birimlerinin yiizdesel toplami %100 yerine %200’diir.
16 Tiirk Lirasinin da icinde bulundugu gelismekte olan iilke para birimleri icin 2013 senesinden sonra

metodolojik degisiklikler yapilarak kapsam genisletilmistir.
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seyretmesi, bolgedeki bazi sikintili ekonomiler (Yunanistan, Portekiz, irlanda, Ispanya
gibi), ECB’nin giivercin para politikalarin1 2010 senesinden sonra da siirdiirmesi ve bu
durumun Euro’dan kagis1 bir miktar tetiklemesi sayilabilir. Japon Yeni’nin toplam islem
hacminin ise, kiiresel doviz ticaretine orani yildan yila bir miktar dalgalanmis olsa da,
2016°da %21,6’lik payla 6nemini devam ettirmis ve giivenilir para birimi olarak 6nemi
korumustur. Tirk lirasi, gelismekte olan iilke para birimlerinden biri olarak, 15 senede,
14 sira ilerleme kaydetmis, hacim olarak da 2016 senesindeki agirligr %1,4 seviyesine

ulasmustir. (Tablo 7)

Tablo 8: Forex Ticareti Doviz Ciftine Gore Cirolar (Milyar Dolar)

_ 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Parite
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
ESDR’ 372 | 300 | 541 | 280| 892 | 268 | 1099 |277| 1202 | 241 | 1172 | 231
SJSE / 250 | 202 | 328 |170| 438 |132| 567 |143| 980 | 183 | 901 | 178
ggg/ 129 |104| 259 | 134 | 384 |116| 360 | 91 | 473 | 88 | 470 9.3
Kaynak: BIS

En ¢ok takasi gerceklesen doviz ¢ifti glinliik ortalama 1,1 trilyon dolarlik islem hacmiyle
EUR/USD paritesidir, bununla birlikte EUR/USD paritesinin diinya ticaretindeki agirlig
git gide azalma gostermistir ve 2001’den 2016’a degin yaklasik %7’lik bir diisiis
yasamistir. EUR/USD paritesini, USD/JPY ve USD/GBP takip etmektedir. Ug paritenin
kiiresel doviz ticaretindeki toplam payr 2001 Nisan ayinda giinliik ortalama %601
astyorken, 2016’da %350°nin altina diismiistiir. Bununla birlikte uluslararast doviz
ticaretinde takasi gerceklesen doviz c¢iftlerinin %97,7’sinde; ilk {i¢ para biriminden

herhangi biri, paritelerin bir bacaginda yer almistir. (Tablo 8)
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Tablo 9: Ulkelere Gore Forex Piyasasi Islem Hacimleri (Milyar Dolar)

Dlke 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
E‘:;fﬁ'li‘ 542 31,8 835 | 320 | 1483 | 346 | 1854 | 367 | 2726 | 408 | 2406 | 36,9
ABD 273 16,0 499 | 191 | 745 | 174 | 904 | 179 | 1263 | 189 | 1272 | 195
Singapur 104 6,1 134 51 242 5,6 266 53 383 5,7 517 7.9
Egﬂg 68 4,0 106 | 41 181 | 42 238 47 275 41 437 | 67
Japonya 153 9,0 207 | 80 | 250 | 58 | 312 | 62 | 374 5,6 399 | 61
Tiirkiye 1 01 3 01 4 01 17 03 27 0,4 22 03
Kaynak: BIS

Kiiresel doviz ticaretinin iilke bakimindan yogunluklar irdelendiginde, Birlesik Krallik,
ABD ve Singapur, Hong Kong ve Japonya'nin one c¢iktig1 goriilmektedir; fakat
uluslararas1 doviz ticaretinin biiyiik boliimii Birlesik Krallik’ta gerceklesmektedir ve
Birlesik Krallik senelerden beri finansal merkez olmaktaki 6nemli roliinii kararli bir
sekilde stirdiirmustiir. Uluslararas1 doviz ticaretindeki biiylimeyi, Birlesik Krallik, daha
yiiksek bir hizda takip etmeyi basarmistir. Ne var ki, 2013 ten sonra Birlesik Krallik diinya
doviz ticaretindeki agirligini bir miktar azaltmistir. ABD ve Singapur ise, yine uzun yillar
boyunca, finansal merkez statiilerini korumuslardir. Bunun disinda 6zellikle Hong Kong
piyasasinin gozle goriiliir bir ¢ikis yakaladig dikkat cekmektedir. Japon piyasasinda ise,
kiiresel doviz ticareti ciddi denilebilecek bir oranda daralma sergilemektedir. Toplamda
ilk bes iilke, diinya doviz ticaretinin %77,1 inin yapildig1 merkezi piyasalar1 icermektedir.
Tiirkiye’nin ise, uluslararas1 doviz ticaretinde heniiz ¢ok fazla bir agirliga sahip oldugu
sOylenemez, fakat 2001 senesine gore miktar olarak ortalama giinliik ticaret hacmi
2016°da 22 katina cikarak, ¢ok yiiksek genisleme ortaya koymustur, ama buna ragmen
uluslararasi doviz ticaretin yalnizca %0,3’line ev sahipligi yapabilmistir. 2013 senesine

gore ise 2016’da, Tiirkiye’deki tezgahiistli doviz piyasast daralmistir. (Tablo 9)
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Diinya doviz ticaretinde Tiirk Lirast agirligimin %1,4 oldugu ve diinya ddviz ticaretinin
%0,3’linlin Tiirkiye’de gergeklestigi diisiintiliirse, Tirk Lirast islemlerinin biiyiik bir

kisminin Tiirkiye piyasasinda gergeklestirilmedigi anlagilmaktadir.

4.8. Ornek Bir Uygulama

Pay piyasasinda temel analiz denildiginde, tliim makro ve mikro ekonomik kosullar géz
Online alinarak pay senedinin olmasi gereken piyasa fiyatinin takdir edilme gabasi
anlasilmaktadir. Bu yaklasim uyarinca, kiiresel ekonomik gidisattan baglanilarak, alma-
satma ya da mevcut pozisyonun korunmasi karari verilecek olan pay senedinin ait oldugu

firmanin mali tablolar1 detayli ve kapsamli olarak incelemeye tabi tutulmaktadir.

Yapilan aragtirma faaliyeti sonucunda ulasilan fiyata, pay senedinin gergek degeri
denilmektedir. Ger¢ek degerin bulunmasinda; isletmenin varliklari, karhilik durumu,
dagitilan kar payi, sermaye yapist gibi degiskenler hesaba katilmaktadir. Yapilan islem
sonucunda ulasilan gercek degerin, s6z konusu pay senedinin mevcut piyasa fiyatiyla
karsilastirilmast  sonucunda yatirimla ilgili nihai karar verilebilmektedir. Yapilan
calismada kullanilan veriler ne kadar kapsamli tutulursa, ulasilacak sonucun daha isabetli

olacagi ongoriilmektedir.

Bu kapsamda, calismanin bu boéliimiinde temel ve teknik analizin kullaniminin pay
senetleri piyasasi i¢in uygulanmasina ornek olmasi agisindan Tofas’in ve Forex piyasasi

icin ise EURUSD analizlerine yer verilmistir.

4.8.1. Tofas Firma Analizi

TUIK ’in verilerine gére, GSYH 2017 yilmnin birinci ¢eyreginde Tiirkiye’de %5 artmistir.
(http://www.tuik.gov.tr/ 15.07.2017) Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler
raporunun Haziran sayisinda Tiirkiye ekonomisinin, 15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan
basarisiz darbe girisimi sonrasinda hizli bir toparlanma gosterdigini vurgulayarak;
Tiirkiye i¢in 2017 biiyiime beklentisini 0,5 puan yukar1 ¢gekmis ve %3,5 olarak revize
etmistir. Tiirkiye’nin 2018 ve 2019 biiylime tahminleri ise sirasiyla %3,9 ve %4,1°¢
giincellenmistir. Raporda, 2017'nin ilk verileri, yilikselen siyasi belirsizlige ragmen,
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Tiirkiye'deki ekonomik toparlanmanin devam ettigine isaret olarak degerlendirilmistir.

(Global Economic Prospects, June, 2017)

TSKB (Tiirkiye Simai Kalkinma Bankasi) hazirladigi Ocak 2017 Otomotiv Sektor
Raporu’na gore Tiirkiye otomotiv sektdrii igin 2017 senesinde daralma beklemesine
karsin, 2020°e¢ kadar sirasiyla %3, %10, %5 oraninda biliylime Ongoriisiinde
bulunmaktadir. Diger taraftan yine ayni raporda, bu sektorde talepteki daralmaya sebep
olabilecek birincil risk faktoriiniin, doviz kurlarindaki oynaklik oldugunun alti

cizilmektedir. (http://www.tskb.com.tr, 15.07.2017)

Tofas 1968 senesinde temelleri atilmis, Tiirk otomotiv sanayisinde iiretim yapan ayni
zamanda diinyaca bilinen otomobil markalarinin Tiirkiye’de distribiitorliigiinii yapan ve

paylar1 Bist-30 pazarinda islem goren, %24,12’si halka acik olan bir sirkettir.

Tablo 10: Tofas Gelir Tablosu (Ozet)

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014M2 201512 2016M2 2016/03 2017103 %Ded
Met Satelar 7.440 9921 14.236 2716 4098 | 435
S 6.516 8781 12888 2439 3705 | 468
Faiz, Ucret. Prim. Komisyon ve Dijer Gelirler &0 76 100 25 2T 313
Briit Kar ap3 1.297 1.448 ap2 42001 19,0
Faaliyet Giderleri 450 508 604 128 147 | 190
Met Esas Faaliyet Karv(Zaran) 534 709 Ba4 174 273 19,0
Met Cijer Gelir/{ Gider) (1) (22) (43) (24) (55)| A.D.
Finanzman Gelir/{ Gider) (61} (69) (3) 23 13| AD.
Vergi Oncesi Kar 472 618 798 173 231 | 291
Vergi (102) {213) (172) (E7) (32)| A.D
MNet Kir(Zarar) 574 g3 870 240 262 | 16,8

Kaynak: Seker Yatirim

Tofas 2017 yilinin ilk ¢ceyreginde piyasa beklentisi olan 250 milyon TL nin biraz iizerinde
performans gdstererek 262 milyon TL net kar agiklamistir. Gergeklesen kar rakami dnceki
yilin ayn1 donemine gore %16,8’1ik bir artig gdstermistir. Tofas net karin1 2014 senesinden
bugiine kadar istikrarli bir sekilde artirabilmeyi basarmaktadir. Sirket; yine son bir yil
icinde satis gelirlerini %50,9 oraninda, faiz amortisman ve vergi Oncesi karini ise
(FAVOK) %52 artirarak iyi bir performans sergilemistir. Satis gelirlerindeki artisa

ragmen, Satilan Mallarin Maliyeti %51,9 oraninda gercekleserek, satis gelirlerindeki artis
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oranini biraz agmistir. Bunun etkisiyle de birlikte net kar marjinda %2,5 puanlik azalig
dikkat ¢cekmektedir. Ilk geyrekte %100 kapasite kullanim oranina yakin bir kapasitede
iretim gerceklestiren Tofas, beklentilerin {izerinde talep gelmesi sebebiyle 50 milyon
EUR’luk yatirim gergeklestirerek iiretim kapasitesini 400 binden 450 bine ¢ikarmayi
planlamasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
(https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=TOASO,
16.07.2017) Sirketin ¢alisma modeli, EUR temelli maliyet-kar marj1 seklinde faaliyeti
igeriyor olmasi, kurdaki oynamalara kars1 sirket finansal yapisin1 korumaya almaktadir.
Bununla birlikte Avrupa Komisyonunun Mayis 2017°de Tofas hakkinda, emisyon
kontrollerine uyulmadig1 gerekgesiyle baslatilan yasal siire¢ sirketin satiglar1 agisindan
cok etkileyici olmamasi1 beklenmekle birlikte, yasal siirecin aleyhte sonug¢lanmasi
durumunda, Avrupa’da  Tofas’in  itibarina  etkisi olumsuz olacaktir.
(http://www.fortuneturkey.com/abden-fiat-nedeniyle-italyaya-yasal-surec-45475,
17.07.2017)
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Tablo 11: Tofas Finansal Oranlar!’

TOASO Sektor
Ortalamasi

F/K (Senelik) 15,12 15,05
P/D (Ceyreklik) 5,35 4,69
Cari Oran (Ceyreklik) 1,07 1,08
Likidite Oran1 (Ceyreklik) 0,92 0,84
Net Kar/ Ozsermaye (Senelik) %37 %30
Net Kar/ Ozsermaye (5 Senelik) %29 %26
Net Kar/ Aktifler (Senelik) %38 %38
Net Kar/Net Satislar (Senelik) %6 %4
Net Kar/Net Satislar (5 Senelik) %7 %7

Tofas benzerlerine gore yakin bir F/K carpanina sahipken, P/D carpanina gore primli
islem gormektedir. Finansal saglamlik acisindan Cari Oran ve Likidite Oran’lar1 olmasi
gerekenin biraz altinda seyretmekle birlikte, mevcut oranlarin, gorece yliksek
sayilabilecek Tiirkiye enflasyon sartlar1 ve rakip sirketler g6z oniine alindiginda ¢ok diigiik
olmadig1 goriilmektedir. Senelik bazda 6zsermaye ve aktif karlilig sirasiyla, %37 ve %8

olarak gerceklesmistir. Ozsermaye karlilig1 gecmis 5 yil siiresince istikrarli bir goriiniim

17 https://tr.investing.com/equities/tofas-oto.-fab.-ratios, Cari oranlar 17.07.2017 degerleridir.
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sergilemis ve 2017 senesinde 5 senelik ortalama olan %29’u agmistir. Ayni durum aktif
karlilik i¢in de sdylenebilir. Bu durum, Tofag’in etkin yonetime sahip oldugunun bir igareti
sayilabilir. Diger taraftan sektor genelinde 5 senenin ortalamasina gore kar marjinda
diisiis yasandig1r gozlemlenen otomotiv sanayisine gore, Tofas bu durumdan daha az

etkilenmistir.

Tablo 12: Hisse Degerleme

Indirgenmis Nakit Akimlar1 | (%13,4 iskonto, %4 biiyiime) 18.002 Milyon TL
Benzer Sirket )

F/K:15,05 15.458 Milyon TL
Karsilagtirmast
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer )

17.238 Milyon TL
Sirket)

Hedef Hisse Fiyati 34,47 TL
TOASO Hisse Fiyati 17.07.2017 Kapanis 31,16 TL

Sirastyla %70 ve %30 agirhiklandirmayla indirgenmis Nakit Akimlari  ve F/K
carpaniyla’® degerledigimiz Tofas icin hedef piyasa degeri 17.238 Milyon TL olarak
bulunmustur. Hali hazirda 500 Milyon 6denmis sermayesi bulunan sirket i¢cin bu

degerlemeye gore 34,47 TL hisse fiyat1 ongoriilebilir.

18 Indirgenmis Nakit Akimlarina gore degerleme, Ziraat Yatirim’in Tofas 1¢2017 finansallarina gore
hazirladig1 arastirma raporundan alinmustir.

19 https://tr.investing.com/equities/tofas-oto.-fab.-ratios, Cari oranlar 17.07.2017 degerleridir.
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Grafik 29: Tofas Fiyat Grafigi (Giinliik)

Kaynak: http://luzmanpara.milliyet.com.tr/hisse/teknik-analiz/TOASO/# 17.07.2017

Teknik anlamda incelendiginde Tofas hissesinde, RSI ve diger indikatorler birbirlerini
teyit eder bi¢imde Al sinyali vermektedir. Tofas’in giinliik grafiginde, 2016 sene
sonundan bu yana, yiikselen trendin hakim oldugu goriilmektedir, yiikselis trendinin
baslarinda, trendin islem hacmindeki artisla da teyit edildigi soylenebilir. Bununla birlikte
son aylarda islem hacminde gozlemlenen diisiis egilimi, yiikselisin gili¢ kaybetmeye
basladigi sekilde yorumlanabilir. Tofas hisseleri, bu seviyelerin iizerinde tutunmayi
basarirsa, bir miiddet daha giliclenmeyi siirdiirebilir. 30,00 psikolojik desteginin ve
Fibobacci pivot noktasi 29,81’in altina sarkmalarda ise hisse fiyatinda gevsemeler

yaganabilir. Suan i¢in, 50 ve 20 giinliik iissel ortalamalarin {izerinde seyreden hissenin,
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temel analizinde ongoriilen 34,47 TL hedef fiyata kadar halen prim potansiyeli oldugu

ongoriilebilir.

4.8.2. EURO/DOLAR Analizi

IIiml1 biiylimeye seyrini siirdiiren ABD ekonomisinin, su an i¢in en gii¢lii tarafi olarak
istihdam piyasasinda 5 yildan beri devam eden ve Temmuz 2017°de %4,4 kadar gerileyen
diistik igsizlik oranmin 6ne ¢iktig1 gézlenmektedir. Ne var ki, Bagskan Trump tarafindan
tasarlanan alt yap1 harcamalar1 vergi reformunu iceren mali politikalarin netlesmeye
baslamasiyla birlikte, piyasa katilimcilarinin negatif etkilemesi giindeme gelmektedir.
Diger taraftan Amerikan ekonomisi i¢in suanda en belirsiz durumun FED’in 2022’ye
kadar siirdiirmeyi planladig1 bilanco daraltma operasyonu oldugu sdylenebilir. FED’in
bilango daraltmasi, piyasadan satin aldig1 borglanma senetlerini yenilemeyerek kademeli
olarak azaltmasi anlamina geliyor, bu durum ise parasal anlamda daralmay1 getirecektir.
FED 2017 senesi i¢in dngoriilen son faiz artirnmin %55 ihtimalle aralik ay1 toplantisinda
yapmast bekleniyor. Bununla birlikte bilangodaki daralma aksiyonunu eyliil ay1
toplantisinda devreye sokmasi piyasalar agisindan siirpriz bir gelisme olabilir. Bu siirecte
FED’in sahin tutum takinmasini saglayacak en Onemli verinin, enflasyon rakamlari
olacag1 soylenebilir. ABD Ticaret Bakanligi 30 Haziran 2017°de yayimladig: raporda,
FED’in enflasyon 6l¢limiinde oncelikli olarak takip ettigi veri olan PCE Fiyat Endeksi’nin
yillik bazda %1,4 arttig1 agiklanmigtir. Bu oran, 2015 yili1 sonundan bu yana ger¢eklesen
en diisiik enflasyon artisidir ve FED’in hedefledigi %2 seviyesinin suan i¢in uzaginda

seyretmektedir.

Avrupa tarafina baktigimiz zaman ise, Euro Bolgesi'nde ekonomik giiveninin son 10 yilin
en yiiksek seviyesine ¢iktigini gérmekteyiz. Son déonemde Avrupa tarafinda agiklanan
olumlu makro verilerin, Avrupa Merkez Bankasi’nin varlik alim programinda yavaslama
veya negatif mevduat faizinde sifira yakinsayacak faiz artirnm ihtimaline iliskin
beklentileri gii¢lendirdigi diisiiniilebilir. Bununla birlikte Avrupa Istatistik Ofisinin
(Eurostat) son verilerine gore, 19 iiyeli Euro Bolgesinde Mayis’ta %1,4 olan yillik

enflasyon, Haziran ay1 i¢in %1,3 olarak agiklanmistir. Artis hizindaki yavaslamanin temel
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nedeni olarak enerji fiyatlarindaki gerileme oldugu diisiiniilmektedir. Su an i¢in piyasa

katilimcilar1 ECB’nin faiz artiriminin, %70 tizerinde ihtimal ile 2018 yilinin Eyliil ayinda

olmasini beklemektedir.

Secaling Madhine @) }

Grafik 30: EURO/DOLAR Fiyat Grafigi

Teknik anlamda bakildiginda son donemde Dolar Endeksi’nin 6nemli 6lciide deger
kaybetmesi, EURUSD paritesinin yukar1 yonlii ¢ikisin1 hizlandirmasina katki saglamstir.
Hem Amerika hem Avrupa acisindan, hali hazirdaki en kritik konunun enflasyon
hedeflemesinin gerisinde kalma endisesi oldugu goriilmektedir. Giinliik periyotta kisa ve
uzun vadeli iissel hareketli ortalamanin {izerinde islem gérmeye devam eden EURUSD
paritesinde, daralan bir yiikselen kanal i¢inde bogalarin hakim oldugu sdylenebilir. Diger
taraftan 50 giinliik kisa vadeli ortalamanin 200 giinliik uzun vadeli ortalamada altin vurus
gercekleserek, kisa vadeli ortalamanin uzun vadeli ortalamanin {izerinde seyrettigi
gorilmektedir. RSI ve MACD yukar1 yonlii hareket etmeye devam ederken, RSI agir1 alim
bolgesine ¢ok yakin bir seviyede olmasi dikkat ¢ekiyor. Giinliik grafikte, 1.1480 yatay
direng seviyesinin iizerinde kapanan EURUSD paritesinin bu seviyenin iizerinde kalici
olmast durumunda deger artisinin hiz kazandigi ve 1.1540 seviyesinin test edildigi

gortlebilir. Uzun vadeli degerlendirildiginde ise, EURUSD nin 3 seneye yakin bir siiredir
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yatay bir bant i¢inde hareket ettigi sdylenebilir. Bu yatay bandin {ist ¢izgisini olusturan
1.1465 seviyesi suan i¢in asilmis durumda, ne var ki bu seviyenin iizerinde aylik kapanis
gerceklesmeden bu seviyenin iizerinde kaliciliktan emin olmak giiglesmektedir. Uzerinde
kalicilik saglandigi takdirde ise ilk etapta 1.1640 seviyesine kadar deger artis1 giindeme
gelebilir. Olas1 geri ¢ekilmelerde ise, 1.1330 bolgesi takip edilebilir.
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SONUC

Forex piyasasi genel anlamiyla, spot doviz ve tiirevlerinin tezgahiistli piyasalarda islem
gordiigii mekanlar1 ifade etmektedir. Ozeldeyse, Forex terimiyle, genelde doviz ¢iftlerinin
sinirsiz acgiga satis imkantyla, agirlikla spekiilatif, kimi zaman da korunma amagh
kaldiraglt alim satimi kastedilmektedir. Forex islemleri hali hazirda giinliik ortalama 5
trilyon dolarlik islem hacmiyle diinyanin en biiyiik piyasasi olma 6zelligini tagimaktadir.
Forex piyasasinda islemler biiyiik dlciide; merkez bankalari, ticari bankalar, uluslararasi
ticaret yapan firmalar ve bireysel ve kurumsal yatirimcilarin katilimei olarak yer aldigi
uluslararasi aglar tizerinden yapilmaktadir. Tek bir merkeze bagimli olmayan bu piyasada
islemler ¢gogunlukla, direkt olarak bankalarin miisterilerine sundugu tek tarafli ya da ECN
denilen ¢ok tarafli elektronik aglar {izerinde ger¢eklesmektedir. Bu platformlar, bir araci
kurum vasitasiyla, yatirimcilara sunulmakta ve gelen emirler elektronik aglar sayesinde

¢ok kisa siirelerde, uluslararasi emir havuzlarina iletilmektedir.

Forex yatirimini, klasik doviz alim satim islemlerinden ayiran en énemli 6zellik; Forex
piyasasinda yatirimciya, yatirimcinin mevceut birikiminin giivence kabul edilerek, ¢ok
yiiksek oranlarda kaldiragh islem yapabilme firsati sunulmasidir. Kaldirag, finansal
piyasalarda, yatirimcinin, mevcut birikiminin katlariyla yatirim yapabilmesine olanak
saglamak {izere gelistirilmis bir sistemdir ve 0zl itibariyle yatirnm amacgl kredi
kullanimina benzemektedir. Kaldirag sistemi, getiri potansiyelini arttirdigi gibi, alinan
riski de katlamaktadir. Ustlenilebilen riskle, beklenen getiri dogasi itibariyle birlikte
hareket ettiginden; daha yiiksek getiri hedefleyen bir yatirimci daha yiiksek risk diizeyini
tistlenmek durumdadir. Kategorik olarak tstlenilen riskin siirmin ne kadar olmasi

gerektigiyle ilgili nesnel ve optimize bir seviye tespit edebilmek miimkiin olmadigindan,
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kars1 karsiya kalinacak risk seviyesinin belirlenmesinde, yatirimci profilinin  baz

alinmasinin daha uygun bir yontem olacag1 sdylenebilir.

Her yatirnm aracinda oldugu gibi, Forex piyasasinda da yatirim yapilacak olan iiriin
hakkinda yeterli diizeyde onceden bilgi sahibi olunmasi, yatinmcinin yaptigi islemin
dogurabilecegi her tiirlii sonucu {istlenebilmesi agisindan asil 6nemli kriter olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada Forex piyasasindaki yatirimcilarin, finansal
okuryazarliliginin Forex’in isleyisini ve risk diizeyini kavrayabilecek diizeyde olmasi son

derece Oonem tasimaktadir.

Forex piyasasinda, spekiilatif islemlerde basarili olabilmek, siki bir piyasa takibini ve bu
takip sonucunda elde edilen verilerin dogru analizini gerekli kilmaktadir. Forex
piyasasinda temel ve teknik analiz olmak iizere iki tiir analiz yontemi kullanilmaktadir.
Sozii edilen iki analiz tiirline hakim olan yatirimeilar, fiyat Ongoriilerini verilerle
iliskilendirerek yapmaktadirlar. Fiyatlardaki degisim her zaman dogru tahmin edilemese
bile, fiyat degisimleri biiyiik oranda agiklanabilir sebeplere, genel gecer kurallara
dayanmaktadir. Bu sebeple analize dayanan tahminlerin, analiz dis1 tahminlere goére

gelecekle daha tutarli sonuclar liretmesini beklemek yanlis olmayacaktir.

Calisma kapsaminda bir uygulama Ornegi olarak Tofas ve EUR/USD analizine yer
verilmistir. Temel ve teknik analizi yapilan yatirim iiriinlerden, biri pay, digeri ise Forex
piyasasindan secilmistir ve bu yolla diger piyasalarda kullanilagelen analiz yontemlerinin
Forex piyasasina uygulanabilirligini, somut olarak gdsterebilmek amaglanmistir. Diger
piyasalarda fiyat tahmininde kullanilan analiz yontemleri, Forex piyasasinda da dogru
ongoriilerin temelini olusturdugu ve aym sekilde Forex piyasasinda kazang elde etmenin
diger piyasalarda oldugu gibi ancak sistematik bir caligmayla saglanabilecegi

gosterilmeye calisilmistir.

Aract kurumlar calisma modeli olarak ya piyasa yapict ya da STP/ECN olarak,
yatirnmcilara hizmet vermektedirler. STP/ECN hesap tiirlerinde, yatirimci emirleri
dogrudan bankalararasi piyasalara aktarilirken, piyasa yapici sistemde emirlerin bir kismi

ya da tamami kurum portfoyiinden karsilanmaktadir. Piyasa yapict modelde, araci
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kurumlar, teoride fiyat saglayicilardan aldig fiyatlar1 referans alarak, piyasadaki fiyatlar
yapay bir piyasa yaratmak yoluyla yatirimcilara yansitmaktadirlar. Piyasa yapicilik, yapisi
geregi, yatirimcl ve aract kurum arasinda bir ¢ikar catismasi dogurmaktadir. Forex
piyasasinda kural koyucular, diizenleme yaparken, mevcut ve potansiyel uyusmazliklarin,
bu husustan kaynaklanabilecegi ihtimalini g6z 6niinde bulundurarak, bu konuya ayrica
yogunlagmalart 6nem tasimaktadir. Ayrica, yatirimei tarafindan aract kurum tercihinde,
yatirimcilarin - aract  kurumlarin - mevcut isleyis farkliligina vakif olmasi, kendi
ihtiyaclarina en uygun araci kurumu segebilmeleri agisindan bir gereklilik olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Diinya genelinde, 90’larin sonlarinda yayginlasmaya baslayan, cok kanalli iglem
platformlari tizerinden doviz alim satim islemleri, Tiirkiye’de 2011 senesinde bir sermaye
piyasasi faaliyeti kapsamina dahil edilmistir. Oncesinde merdiven alt1 kurumlar yoluyla
gayri resmi ve idari giivenceden yoksun bir yapida ilerleyen Forex, SPK regiilasyonlari
sonras1 giiven ve seffaflik kazanmustir. Ilk yayimlanan diizenleyici tebligde, kaldiracin
1:100 ile smirlandirilmasi haricinde, yatirimci agisindan herhangi bir kisitlayict
denilebilecek bir tedbir vazedilmemistir. Forex regiilasyonu sayesinde Tiirkiye’de Forex
piyasasindaki iglem hacmi baslangicindan itibaren yaklasik 10 misli artis gostermis,
sadece Forex piyasasinda faaliyet gostermek {lizere yeni araci kurumlar kurulmus ve var

olan araci kurumlardan bazilar1 da faaliyetlerini bu piyasada yogunlastirmistir.

2016 senesine gelindiginde, SPK kaldiragh alim satim islemleriyle ilgili yeni
diizenlemeler yiiriirliige gecirmistir. Yeni diizenlemeyle birlikte 6zellikle maksimum
kaldira¢ oraninda miisteri ve iiriin bazinda getirilen farklilagtirma ve deneme hesabinda
islem zorunlulugu gibi gereklilikler 6ne ¢ikmistir. Yapilan diizenlemelerin de etkisiyle,
araci kurumlarin elde ettikleri gelirlerin toplam gelirlere oran1 2015 senesinde %45°le ilk
siray1 almigken, 2016 senesinde bu oran %38’e inmis ve pay senetlerinin gerisine
diismiistiir. Yine aym yil icinde, islem hacimlerindeki artis hizinda da yavaslama

gozlenmistir.

2017 Ocak ayinda yayimlanan tebligin ise, Forex piyasasinda ¢ok ciddi sonuglar
doguracak diizenlemeleri igerdigi goriilmiistiir. Teblige gore, kaldirag 1:10 ile
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siirlandirilmis ve daha once séz konusu olmayan minimum sermaye gerekliligi
getirilerek Forex piyasasinda islem yapilabilecek ilk sermaye tutari asgari 50.000 TL
olarak belirlenmistir. Son diizenlemelerin yapildig1 aydan itibaren, sektordeki daralma ¢ok
belirgin olarak kendini gostermis ve Ozellikle islem hacminde yaridan fazla disiis

gozlemlenmistir.

Calismada, son diizenlemenin getirdigi temel degisikliklerin etki ve sonuglari; SPK, araci
kurumlar ve yatirimcilar agisindan ayri ayri ele alinmistir. Buna gore SPK acgisindan
yapilan diizenlemenin, uzun vadede Tiirkiye sermaye piyasalarinin bolgesel veya global
bir finans merkezi olmasi yolunda olumsuz degerlendirilebilecek noktalar igerdigi
sonucuna varilmigtir. Araci kurumlar tarafinda ise, Forex piyasasindaki daralma
neticesinde etkilerin ilk aydan itibaren kendini gostermeye basladigi ve aract kurum
sektorilinilin yarattig1 istihdamda 1000 kisinin {istiinde bir azalma yasandig1 goriilmiistiir.
Yatirimcr agisindan ise, uluslararasi muadillere gore disik kaldiracin yetersiz
kalabilecegi ve diger taraftan getirilen 50.000 TL minimum sermaye gerekliliginin yerli

yatirimeinin profili baglaminda ytiksek olabilecegi degerlendirilmistir.

Gerek tezgahiistii yapisi, gerek yiiksek kaldiragli islemleri icermesi sebebiyle yiiksek risk
iceren Forex piyasasinda, yatirimcilari yurtdist ya da merdiven alti tabir edilen diizenleme
ve denetim dist kurumlara yonlendirecek derecede kisitlayict diizenlemelerin,
yatirimeilarin - piyasanin mevcut risklerine ilave riskler yiiklenmesine sebebiyet
verebilecegini diisiinerek gozden gegirilmesinin yerinde olacagi diisiintilmiistiir. Bu
baglamda, global olarak, bu denli biiyiik bir yatirim piyasasi haline gelmis olan Forex
piyasasiyla ilgili yeni diizenlemelerin, uluslararasi standartlar gézetilerek daha esnek bir
yaklasimla yapilmasinin, 6zelde Forex piyasasindaki geneldeyse Tiirkiye sermaye

piyasasindaki ilerlemenin devami agisindan dnemli bir husus oldugunun alti ¢izilmistir.

Son olarak, Forex piyasasiyla ilgili ihtiya¢ oldugu one siiriilebilecek yeni diizenlemelerde,

minimum sermaye gerekliliginin kaldirilmasi ya da bir 6nceki diizenlemede oldugu gibi

ilk sermaye tutarina gore farkli kaldira¢ oranlarina miisaade edilmesi yeniden giindem

konusu yapilabilir. Kaldiragla ilgili tartismalarin, Tiirkiye’de oldugu gibi diger tilkelerde

de yasandigi bilinmektedir, buna ragmen halihazirdaki durumu ile 1:10 maksimum
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kaldirag oranin da diger iilkelere kiyasla fazlasiyla diisiik oldugu goriilmektedir. Bu
noktada, maksimum kaldirag oraninin da yeniden gozden gecirilmesinde fayda
umulmaktadir. Kaldirag oranindaki sinirlamada, yerli yatirnmcinin yurtdisi kurumlara
gecis imkan diisiiniilerek, fayda-zarar dengesi gozetilmelidir. Yatirimer agisindan bunun
anlami, kendi llkesinde gorece daha kolay ulasabildigi ve asina oldugu yasal bir
altyapinin giivencesinde yatirim yapmanin saglayacagi fayda ile bu fayda karsiliginda
yurtdisinda daha genis imkanlarla yatirim yapabilme firsatinin arasinda tercih olacaktir.
Buradan hareketle, kaldiracin en azindan Japonya’da oldugu gibi bireysel yatirimcilar i¢in
1:25, kurumsal yatirimcilar i¢in ise daha yiiksek ya da daha dnce Tiirkiye’de oldugu gibi
ve halen benzer olarak Amerika’da uygulanan pariteler arasinda farkli kaldirag seviyeleri
getirilmesi diisliniilebilir. Bir baska secenek olarak da, Birlesik Krallik’ta esasinda
CFD’ler i¢in onerilen ve kaldiracin 1 yildan fazla deneyime sahip yatirimeilar igin 1:50,
1 yildan az siiredir piyasada bulunan daha deneyimsiz yatirimecilar igin ise 1:25 olarak
belirlenerek farklilastirilmasini igeren tasari Ornek alinarak, bir benzerinin Tiirkiye’de

Forex piyasasina uygulanmasi fikri de masaya yatirilabilir.
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EKLER

1.

KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERI VE BU ISLEMLERI
GERCEKLESTIREBILECEK KURUMLARA ILISKIN ESASLAR HAKKINDA
TEBLIG

(SERI: V, NO:125)

BIRINCI BOLUM

Amag, Kapsam, Dayanak, Tamimlar
Amag

MADDE 1- (1) Bu Tebligin amaci, 6111 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi uyarinca, doviz, mal,
kiymetli maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari amacla kaldiragl alim
satimi, alim satimina aracilik ve bu islemlerin gergeklestirilmesine yonelik hizmetlere

iliskin esaslar1 diizenlemektir.

Kapsam

MADDE 2- (1) Kaldiragh alim satim islemlerine iligskin olarak;

a) Miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi,

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

gerceklestirilmek tlizere bagka kuruluslara yonlendirilmesi,
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¢) Bagka bir kurulusun kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin
yatirnmcilara tanitimi, sézlesme akdedilmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak

isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi,
bu Teblig hiikkiimlerine tabi olur.
(2) Asagida belirtilen is ve islemler bu Teblig kapsaminda degildir:

a) Kaldiragli alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satimi ve
borsalarda ve borsalar disinda gergeklestirilen her tirli vadeli islem

ve opsiyon sozlesmeleri ile tiirev arag islemleri,

b) Bankalararasi piyasada yapilan islemler ile bankalar tarafindan

arac1 kurumlara likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler.
Dayanak

MADDE 3- (1) Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 30 uncu maddesinin

(g) bendine dayanilarak hazirlanmistir.
Tanimlar

MADDE 4- (1) Bu Tebligde gegen;

Kanun : 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayil1 Sermaye

Piyasas1 Kanununu,

Kurul . Sermaye Piyasasi Kurulunu,
Yetkili Kurulus . Kaldiragh alim satim faaliyetinde
bulunmak lizere Kurulca

yetkilendirilmis aract kurum ve vadeli

islemler aracilik sirketlerini,
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Kaldirag orani . Islem yapmak igin yatirilan teminat
tutar1 karsiliginda alinabilecek pozisyon

tutarini gosteren orant,

Kaldiragli alim sattm : Yatirilan teminat tutar1 karsiliginda, her
islemi tirli doviz, mal, kiymetli maden ve
Kurulca belirlenecek diger varliklarin
kaldiragh olarak elektronik ortamda alim

satimi islemlerini,
ifade eder.
IKINCI BOLUM
Faaliyet Esaslari

Kaldirach alim satim islemlerine iliskin faaliyet sartlari

MADDE 5- (1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde sayilan
faaliyetler, Kuruldan yetki belgesi almak kaydiyla miinhasiran araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilir.

(2) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda piyasa yapiciligi

faaliyetinde bulunacak araci kurumlarin;

a) Alim satim araciligl ve tiirev araglarin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip

olmalari,

b) Kurulun Seri: V, No: 34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin 7 nci maddesi uyarinca bu faaliyetler

icin Ongoriilen asgari 6zsermaye yiikiimliiliigiinii yerine getirmis olmalari,

c¢) Biinyelerinde kaldiragli alim satim islemlerinin denetim ve kontroliinden sorumlu
olmak tizere 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve Kurulun lisanslamaya

iliskin diizenlemeleri uyarinca tiirev araclar lisans belgesine sahip kaldiraglt alim satim
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islemleri ihtisas personelinin bagli oldugu ve finans piyasalarinda en az 3 yillik deneyime

sahip bir birim yOneticisinin istihdam edilmis olmasi,

¢) Biinyelerinde 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun, Kurulun lisanslamaya
iliskin diizenlemeleri uyarinca tiirev araclar miisteri temsilcisi lisans belgesine sahip
yeterli sayida miisteri temsilcisi ile tiirev araglar muhasebe ve operasyon lisans belgesine

sahip, en az lise mezunu muhasebe ve operasyon sorumlusunun istihdam ediliyor olmast,

d) Kaldiragh alim satim iglemlerinin yiiriitiilmesi i¢in yeterli mekan ve teknik donanimin
saglanmis, hizmet birimlerinin ve i¢ kontrol sisteminin kurulmus, faaliyetin yiirtitiilmesi
icin personelin buna uygun gorev tanimlari ile yetki ve sorumluluklarinin belirlenmis,
muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akis1 ve haberlesmeyi saglayacak
organizasyonun saglanmis, kaldiragli alim satim islemlerine iligkin risk Ol¢im
mekanizmasinin olusturulmus, anlik olarak fiyatlardaki degisimleri dikkate alarak miisteri
bazinda olusan riskleri kontrol edebilecek, gerekli teminatlar1 hesaplayabilecek, ortaya
cikan risklere karsi miisterilerin uyarilmasim1 saglayacak bilgi islem altyapisinin

olusturulmus olmasi,
gereklidir.

(3) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilen faaliyetlerde

bulunacak araci kurumlarin;

a) Kurulun Seri: V, No: 34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin 7 nci maddesi uyarinca bu faaliyet icin

ongoriilen asgari 6zsermaye ylikiimliiliiglinii yerine getirmis olmalari,

b) Bu maddenin birinci fikrasinin (c¢) bendinde yer verilen nitelikleri haiz bir birim
yoneticisi ile (¢) bendinde sayilan sartlar1 tasiyan en az bir adet miisteri temsilcisi ile

muhasebe ve operasyon sorumlusu istihdam etmesi,

c) Faaliyetin yiiriitiilmesi i¢in yeterli mekan, teknik donanim ve organizasyonun
saglanmis, hizmet biriminin olusturulmus ve personelin gorev tamimlar ile yetki ve

sorumluluklarinin belirlendigi i¢ kontrol sisteminin kurulmus ve anlik olarak fiyatlardaki
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degisimleri dikkate alarak miisteri bazinda olusan riskleri kontrol edebilecek, gerekli
teminatlart hesaplayabilecek, ortaya ¢ikan risklere karsi miisterilerin uyarilmasini

saglayacak bilgi islem altyapisinin olusturulmus olmasi,
zorunludur.

4) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde belirtilen faaliyetlerde
bulunacak kuruluslarin ise biinyelerinde bu Tebligin 5 inci maddesinin ikinci fikrasinin
(¢) bendinde sayilan sartlar1 tasiyan en az bir adet miisteri temsilcisi bulundurmasi ve
faaliyetin yiiriitilmesi i¢in yeterli mekan, teknik donanim ve organizasyonun saglanmais,
hizmet biriminin olusturulmus ve personelin gorev tanimlar1 ile yetki ve

sorumluluklarmin belirlendigi i¢ kontrol sisteminin kurulmus olmasi gereklidir.

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

denetlenmesini talep edebilir.
Kaldirac orani ve teminatlar

MADDE 6- (1) Bu Teblig kapsamindaki islemlerde miisterilere uygulanacak kaldirag
oran1 100:1°1 gegemez. Kurul gerekli gordiigli hallerde bu orani degistirme ve varlik

bazinda kaldirag orani belirleme yetkisini haizdir.

(2) Kaldiragli alim satim islemlerine baslamadan 6nce, uygulanacak kaldirag¢ orani birinci
fikrada yer alan oran1 gegmemek kaydiyla araci kurumlarla miisteriler arasinda serbestce
belirlenir. S6z konusu oranin daha sonra degistirilebilmesi i¢in taraflarin yazili onay1

gereklidir.

3) Kaldiracl alim satim islemlerinde yalnizca %100’tine kadar nakit olarak Turk Lirasi
( ¢ $ y

ve konvertibl doviz teminat olarak kabul edilir.

(4) Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat tamamlama yiikimliliigi
ile pozisyonlarin otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat olarak yatirilan nakdin

bagska bir para birimine ¢evrilmesinde esas alinacak kurlar ¢gerceve sozlesmede belirlenir.
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(5) Teminatlar rehnedilemez, kullanim amaglar1 disinda tasarruf edilemez, iigiincii kisilere

devredilemez.
(6) Teminatlarin saklanmasina iligkin esaslar Kurulca belirlenir.

Miisteri tanima kurah

MADDE 7- (1) Yetkili kuruluslar, 5549 sayili Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasmin Onlenmesi
Hakkinda Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca hesap agmadan dnce miisterilerinin

kimlik bilgilerini tespit ederler.
(2) Miisterek hesaplarda kimlik tespiti her bir hak sahibi i¢in ayr1 ayr1 yapilir.

(3) Miisteri hesabina, miisteri disinda sadece miisteri tarafindan noter marifetiyle
diizenlenmis vekaletname ile yetkilendirilmis kisiler tarafindan islem yapilabilir. Vekilin

kimlik bilgilerinin birinci fikra ¢er¢evesinde tespiti zorunludur.

(4) Yetkili kuruluslar ayrica miisterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatirirm amaglar1 ve
mali durumlari hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla standart formlari
gelistirmek, bu formlarda yer alan bilgileri giincellestirmek ve formlari saklamak
zorundadirlar. Miisterilere bu bilgilerin risk tercihlerinin dl¢lilmesi amaciyla istendiginin
bildirilmesi, miisterinin bilgi vermekten kacinmasi halinde sorumlulugun kendisine ait
olacag1 konusunda uyarilmast ve bilgi vermek istemedigine iliskin yazili beyaninin

alinarak miisterinin ¢ergeve sozlesmeleriyle birlikte saklanmasi gereklidir.
Cerceve sozlesmelere iliskin esaslar

MADDE 8- (1) Araci kurumlar, bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi
kapsaminda kaldiragli alim satim islemlerine baslamadan once, miisterileriyle yazili bir
sOzlesme yapmak zorundadir. Bu sozlesmede yer verilmesi gereken asgari unsurlar
Kurulca belirlenir. Bu s6zlesme, aract kurumla miisterisi arasindaki iligkiyi genel olarak
diizenleyen, baglangicta bir kez akdedilen ve miinferit iglemlerin esasini olusturan bir

cerceve anlagsmasidir.

(2) Cergeve sozlesmeler miiteselsil sira numarali ve en az iki niisha olarak diizenlenir ve

bir 6rnegi miisterilere verilir.
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(3) Sozlesmeye taraf olan miisterinin ya da miisterilerin, devir, birlesme, veraset, miisterek
hesaplara yeni hak sahiplerinin dahil olmas1 ya da mevcutlardan bazilarinin ayrilmasi gibi

nedenlerle degismesi halinde s6zlesmenin yenilenmesi zorunludur.

(4) Cergeve sozlesmelerde sermaye piyasast mevzuatina aykiri hiikkiimler ile miisterilerin
haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci kurumlar lehine tek tarafli olaganiistii haklar
saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iligkin hiikiimlere yer

verilemez. Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir.

(5) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda faaliyetlerde
bulunacak aract kurumlarin ise misterileriyle verilecek hizmetlerin niteligine gore
karsilikli olarak taraflarin hak ve yiikiimliliiklerini i¢eren bir sdzlesme akdetmeleri
zorunludur. Bu bent kapsaminda, yurt i¢inde yerlesik bir kurulusun ve/veya ilgili iilkenin
yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurtdisinda yerlesik bir kurulusun temsilcisi veya
aracis1 olarak faaliyette bulunacak kuruluslarin miisterileri ile akdedecekleri cergeve

sOzlesmelerde yer alacak asgari unsurlar Kurulca belirlenir.
Faaliyetlerin siirdiiriilmesine iliskin diger esaslar

MADDE 9- (1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentleri

kapsaminda faaliyetlerde bulunacak araci kurumlarin;

a) Seri:V, No:68 sayili Aract Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligin 10 ve 11 inci maddelerine uygun olarak, kaldiragli alim satim

islemleri faaliyetine iliskin tiim politika ve prosediirlerini yazili hale doniistiirmeleri,
b) Kullanacaklar bilgi islem altyapisinin;

(i) Gergeklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler de dahil olmak {izere,
gerceklestirilen tiim iglemlere iligkin tarih, zaman, miktar, fiyat ve diger tiim unsurlarin

ve hesap hareketlerinin anlik olarak kaydedilmesine,

(i) Misterilerin teminatlarini, alacak ve borglarini, acik pozisyonlarin1 ve kar zarar

durumlarin1 anlik olarak takip etmelerine ve gerekli risk kontrollerini yapmalarina,
(111) Tim emirleri alinis zamanina gore siralanmasina,
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imkan verecek nitelikte olmasi,

¢) Kaldiraghh alim satim islemlerinde kullanilacak bilgi islem altyapisinin kapasite ve
giivenligi konusunda periyodik kontrolleri yapmalari, herhangi bir sistematik hatada
verilerin giivenliginin ve islemlerin devaminin saglanmasi i¢in islemlerin yapildigi kurulu
alandan farkli bir yerde verilerin depolandig1 sunucularin yer aldig1 bir sistemin kurulmasi
ve verilerin burada yedeklenmesi, platforma gelebilecek tehditleri minimum diizeye

indirecek tedbirlerin alinmasi,

¢) Elektronik iglem platformunun miisteri rizas1 olmaksizin tigiincii kisilerce kullanimini

engellemeye yonelik gerekli giivenlik tedbirlerinin alinmast,

d) Elektronik islem platformu ile miisteri arasindaki veri iletisiminin yetkisiz kisilerce
dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi i¢in gerekli bilgi

giivenligi tedbirlerinin alinmast,

e) Miisteri alacaklarinin, miisteri talebi iizerine, araci kurum tarafindan en gec¢ 2 is giinii

i¢inde tam ve nakden 6denmesi,
sarttir.
Emir iptali

MADDE 10- (1) Gergeklesmis miisteri emirleri araci kurumlarca iptal edilemez veya

degistirilemez. Ancak;
a) Itiraz iizerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmas1 amaciyla,

b) Islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle ortaya gikan miisteri

magduriyetinin giderilmesi amaciyla,

¢) Miisteri emrinin alinmasi sonrasinda, aracit kurumun séz konusu emre iliskin olarak
baska bir kurulus nezdinde korunma amagcli olarak almis oldugu pozisyonun karsi tarafca

iptal edilmesi veya fiyatinin degistirilmesi durumunda,

emir iptali veya fiyat degisikligi yapilabilir.
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(2) Araci kurum, birinci fikranin (b) bendi kapsaminda bir islem tesis etmek isterse, teknik
sorundan olumsuz olarak etkilenmis olan tiim miisteriler i¢in s6z konusu uygulama
gergeklestirilir. Birinci fikranin (c) bendi kapsaminda bir emir iptali veya fiyat degisikligi
gergeklestirilmesi halinde ise, ilgili miisterilere gerekcesi ile birlikte en seri iletisim
aractyla bildirim yapilir.

(3) Bekleyen emirlerin hangi kosullar altinda iptal edilebilecegine veya fiyatlarinin

degistirilebilecegine ve miisteri hesaplarinin hangi kosullarda isleme kapatilabilecegine

iliskin hususlar ¢er¢eve sozlesmede belirlenir.
Kaldira¢h alim satim islemleri birim yoneticisinin gorevleri

MADDE 11- (1) Dogrudan genel miidiire ya da genel miidiir yardimcisina bagli olarak

calisacak olan kaldiragl alim satim islemleri birim ydneticisi;

a) Glinliik olarak tiim kaldiragcli alim satim islemlerinden kaynaklanan riskleri takip
etmekle ve s6z konusu risklere, risklerin olasi sonuglarina ve alinmasi gereken 6nlemlere
iligkin olarak her giin genel miidiire ya da genel miidiir yardimcisina, aylik olarak da

yonetim kuruluna yazili rapor sunmakla,

b) Aract kurumlarin mali durumunu zayiflatacak veya olagandisi sonuglar doguracak
herhangi bir durumun varliginin tespit edilmesi halinde hazirlayacag: raporu en kisa

zamanda yonetim kuruluna sunmakla,

c) Tebligin 9 uncu maddesinin ¢ bendinde yer alan hususlarin

yerine getirildigini teyit etmekle,

¢) Bu Tebligin 19 uncu maddesinin son fikrasi uyarinca aract kurumlarca kamuyu

aydinlatmaya yonelik olarak yapilacak bildirimlerin dogrulugunu teyit etmekle,

d) Bu Tebligin 20 nci maddesi kapsaminda yapilacak yayin, ilan, duyuru ve reklamlarin

mevzuat hiikiimlerine uyumunu kontrol etmekle,

yiikiimliidiir.

127



Faaliyetler sirasinda uyulmasi gereken ilkeler
MADDE 12- (1) Yetkili kuruluslarca, kaldiraglt alim satim islemlerine iligkin olarak;
a) Miisterilere adil ve diirlist davranilmasi,

b) Miisterileri ile aralarinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catismalari konusunda yeterli

bilgilendirme ve seffafligin saglanmasi,

¢) Islemlerin gergeklestirilecegi fiyatlarin genel piyasa kosullari ile uyumlu olarak nesnel

bir bigimde belirlenmesi,

¢) Aract kurum tarafindan baska bir kurulusa iletilmek {izere alinan miisteri emirlerinin,
aract kurumun kendi hesabina veya iliskili kisilerin hesabina verilen ayni fiyath

emirlerden oncelikli olarak yerine getirilmesi,

d) Yatirilan teminat tutarlarinin {izerinde bir kayba ugratacak sekilde miisterilere islem

yaptirilmamast,

e) Ortak, yonetici, ihtisas personeli ile miifettis ve Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca atanan
denetgilerinin isleri dolayisiyla yetkili kurulus ve miisterileri hakkinda &grendikleri

bilgilere iligkin olarak sir saklama yiikiimliiliigline riayet etmeleri
esastir.
Kaldirach alim satim islemlerine yonelik islem araciligina iliskin esaslar

MADDE 13- (1) Aracit kurumlar, Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
kapsamindaki faaliyetleri, Kurulca bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a)
bendinde belirtilen faaliyetlerde bulunmak {izere yetkilendirilmis yurt i¢inde yerlesik bir
kurulusun ve/veya ilgili iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurtdisinda

yerlesik bir kurulusun temsilcisi veya aracisi olarak yerine getirebilirler.

(2) Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda araci kurumlarin
yurtdisinda yerlesik bir kurulusun temsilcisi veya aracisi olarak yiiriitecekleri faaliyetler,
Kurulca belirlenen piyasalarda, Kurul ve ilgili piyasalar tarafindan belirlenen esaslar

cercevesinde gerceklestirilir.
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(3) Bu madde kapsamindaki faaliyetlere baslanabilmesi i¢in Kuruldan yetki belgesi

alinmasi zorunludur.

Kaldirach alim satim islemlerine yonelik tamitim aracihigina iliskin esaslar

MADDE 14- (1) Yetkili kuruluslar, Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi
kapsaminda, Kurulca yetkilendirilmis yurt iginde yerlesik bir kurulusun kaldiragh alim
satim islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara tanitimi, sézlesme
akdedilmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon

karsiliginda bir araya getirilmesi faaliyetlerini yerine getirebilirler.

(2) S6z konusu faaliyete iliskin olarak lehine faaliyet gosterilecek kurulus ile temsilci

olacak yetkili kurulug arasinda s6zlesme imzalanmasi sarttir.

(3) Yetkili kuruluslar tarafindan bu madde kapsamindaki faaliyetlere iliskin olarak
miisterilere sdzlesme ve formlarin imzalatilmasi ve miisterilerin sézlesme ve formlarda
yer alan hiikiimlere iliskin olarak dogru bir sekilde bilgilendirilmesi hususlarinda temsilci
veya aract olan  kurulus ile lehine  faaliyet  gosterilen  yetkili

kurulus miiteselsilen sorumludur.

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

zorunludur.

(5) Bu madde kapsamindaki faaliyetlere baslanabilmesi i¢in  Kuruldan

yetki belgesi alinmasi zorunludur.

UCUNCU BOLUM

Kaldiragch Ahm Satim Islemlerinin Belge ve Kayit Diizeni
Emirlerin alinmasi ve kaydedilmesi

MADDE 15- (1) Araci kurumlar tarafindan, bu Tebligin 2 nci maddesinin (a) ve (b)
bentleri kapsaminda faaliyet gosterilmesi durumunda, miisteri emirlerine iligkin olarak bu
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maddenin ikinci fikrasinda yer alan tiim bilgilerin kaydedilmesi ve Kurulca veya

misterilerce talep edildiginde ibraz edilmesi zorunludur.

(2) Iptal edilen, gerceklestirilmeyen ve degistirilenler de dahil olmak iizere elektronik

ortamda alian tiim emirlere iliskin 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,

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

f) Her bir emrin alindig1 miisterinin hesap numarasi,

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

(3) Miisterilerden yazili olarak veya telefon ve benzeri iletisim araglari ile emir alinmasi
durumunda, emirlerin alindiklar1 anda emre iliskin olarak bu maddenin ikinci fikrasinda
yer alan bilgilerin yer aldig1 bir emir formunun diizenlenmesi zorunludur. Yazil olarak
alinan emirlere iliskin olarak diizenlenen emir formlarinda miisteri imzasinin bulunmasi

zorunludur.

(4) Emir formlarinda emrin alindig: tarih ile miimkiin olan en kii¢iik birimde zamani

gosteren bir ibarenin konulmasi sarttir.

(5) Aract kurumlarca telefon ile alinan miisteri emirlerine iligskin ses kayitlarinin, faks
yoluyla alinan emirlere iligkin talimatin ve giin i¢inde faks ile iletilen tiim emirlerin araci
kuruma ulastig1 tarih ve zaman bilgilerini igeren toplu dokiimiin, internet tizerinden alinan
emirlerde tarih, zaman ve misteri bazinda olmak iizere emri ileten miisterilere iliskin IP
(Internet Protokol) numaralar1 kayitlarinin, her ne tiirlii olursa olsun elektronik ortamda

diger sekillerde alinan emirlerde emri veren kaynagi gosterecek sekilde gerekli
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elektronik log kayitlarinin, emri alan aract kurumlarca tutulmasi ve elektronik ortamda
tutulan verilerin gerektiginde yazili hale doniistiiriilebilecek sekilde olmasi kaydiyla,
kaldiragch alim satim islemlerine iligkin tiim belge ve kayitlarin 5 yil siireyle saklanmasi

zorunludur.

(6) Saklanmasi gereken belge ve kayitlardan ihtilafli olanlarin yukarida belirtilen siire ile

kayitli olmaksizin ihtilaf sonuglanincaya kadar muhafazasi zorunludur.
Miisteri hesaplarina iliskin olarak tutulacak kayitlar

MADDE 16- (1) Araci kurumlar tarafindan miisteri hesaplarina iliskin olarak tutulacak

kayitlarin anlik olarak miisteri bazinda;

a) Hesaplarda gergeklesen tiim kaldiragli alim satim islemlerine,

b) Tiim varlik giris, ¢ikis ve transferlerine,

¢) Kapanan pozisyonlarda olusan kesin kar ve zarar tutarlarina,

¢) Acik pozisyonlara iliskin olarak potansiyel kar ve zarar tutarlarina,

d) Hesaplara tahakkuk ettirilen her tiirlii komisyon, {icret ve vergi tutarlarina,
e) Hesaplarin teminat durumlarina,

iligskin bilgileri icermesi zorunludur.

(2) Araci kurumlar, miisterilerinin elektronik islem platformu {izerinden birinci fikrada

yer alan bilgilere erisimine imkén saglamakla ytikiimliidiir.
Miisterilere yapilacak bildirimler

MADDE 17- (1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda faaliyet
gosteren aract kurumlar kaldiraghi alim satim iglemlerine iliskin olarak miisterilerine

giinliik ve aylik bildirimlerde bulunmak zorundadir.
(2) Misterilere yapilacak aylik bildirimlerde, ilgili donem igerisinde;
a) Alinan tiim pozisyonlara iligkin olarak, tarih, zaman, fiyat ve miktar,

b) Kapatilan pozisyonlara iliskin kesin kar ve zarar tutarlarina,
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¢) Agik pozisyonlara iliskin potansiyel kar ve zarar tutarlarina,

¢) Aract kurum nezdinde tutulan nakit, menkul kiymet ve diger varliklara iligkin tiim

hareketlere,

d) Hesaba tahakkuk ettirilen her tiirlii komisyon, iicret ve vergilere,
e) Teminat durumlarina,

iligkin bilgilere anlasilir ve acik bir bigimde yer verilmesi zorunludur.

(3) Arac1 kurumlar tarafindan, her islemin yapildig1 giinii izleyen is giinii igerisinde, bir
onceki giin i¢inde alinan tiim pozisyonlara iliskin bilgileri igerecek sekilde miisterilere
bildirimde bulunulur. Bildirimin yapilma sekli araci kurum ile miisteri arasinda serbestge

belirlenebilir.

(4) Aylik bildirimlerin yazili olarak yapilmasi ve bildirime iliskin belgelerin ilgili donemi
izleyen 7 giin icerisinde miisterilerin adreslerine taahhiitlii olarak gonderilmesi esastir.
Ancak, anilan belgeler miisterinin yazili talebi lizerine, miisteri tarafindan beyan edilecek
elektronik posta adresine ayni siire iginde elektronik ortamda gonderilebilir ya da

miisterilerin bu bilgilere elektronik ortamda erisimine imkan saglanabilir.
(5) Bildirimlerin yapildigina iliskin ispat yiikii arac1 kuruma aittir.

(6) Araci kurumlarca, yazili talebi bulunan miisterilere giinliilk ve/veya aylik bildirim
yapilmayabilir. Ayrica, ilgili donemde hesabinda herhangi bir hareket bulunmayan

miisterilere bildirimde bulunulmayabilir.

DORDUNCU BOLUM

Kamunun Aydinlatilmasina iliskin Esaslar
Kaldirach alim satim islemlerine iliskin risk bildirimi

MADDE 18- (1) Kaldiraglt alim satim islemlerine yonelik faaliyetleri yiiriiten yetkili
kurulusglar miisterileri i¢in herhangi bir islem gergeklestirmeden ve sdzlesme imzalamadan
once sO6z konusu islemlerin risklerini belirten her tiirli agiklamalar1 yapmak ve

miisterilerine bu amagla asgari icerigi Kurulca belirlenmis Tebligin ekinde yer alan
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Kaldiraghh Alim Satim Islemleri Risk Bildirim Formunun bir érnegini vermek ve bu

formun okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak zorundadirlar.
Internet sitesi

MADDE 19- (1) Kaldiraglt alim satim islemlerinde bulunacak yetkili kurulus internet
sitelerinde bu islemlere yonelik ayri bir boliim olusturmak zorundadirlar. Yetkili

kuruluslar ilgili internet sayfasinda, asgari olarak;

a) Hangi tiir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,

b) Varsa temsilcisi olduklar1 kurulusu tanitic1 bilgilere,
¢) Yapilan iglemlerin asgari unsur ve risklerine,

¢) Kullandiklari islem platformunun 6zelliklerini, varsa riskleri ve giivenlik tedbirleri ile
platformda meydana gelebilecek risklere karsi kullanilabilecek alternatif iletisim

yontemlerine,
d) Emir iletiminin ve islemlerin ger¢eklesmesinin nasil olacagina,

e) Kabul edilen emirlerin durumunun misteri tarafindan elektronik ortamda takibi ve

miisteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim esaslarina,
f) Alinan kisisel verilerin saklama ve kullanim kosullarina,

g) Bu islemlerde "sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve miisterilerin alim
satim kararlarin1 destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine" iligkin bir

aciklamaya,
yer vermeleri zorunludur.

(2) Araci kurumlar, tiger aylik donemlerin son giinii itibariyle, karda ve zararda olan

hesaplarin oransal dagilimini internet sitesi tizerinden duyurmakla ytikiimliidiir.
Reklam, ilan ve duyurular

MADDE 20- (1) Kaldiragli alim satim islemlerine yonelik olarak her tiirlii iletisim araglar1

ile yapilan yay1n, ilan, duyuru ve reklamlarda objektif olunmasi esastir. Yetkili kuruluslar,
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gercek disi, yanlis, yaniltict veya abartilmis bilgilere dayali yayin, ilan duyuru ve

reklamlar hazirlayamaz ve kamuoyu ile paylasamaz.

(2) Yetkili kuruluslar yayin, ilan, duyuru ve reklamlarinda kaldiragli alim satim
islemlerine iligkin olarak mutlak getiri ve/veya zarara karsi garanti taahhiidiinde

bulunamaz.

(3) Kaldiraglt alim satim islemlerinde bulunmak isteyen yatirimcilara yonelik bireysel

tanitim ve bilgilendirmelerde bu maddede yer alan esaslar gecerlidir.

Yetkili Kuruluslarm Kaldiragh Alm Satim Islemlerine Iliskin Bildirim

Yiikiimliiliikleri

MADDE 21- Bu Teblig’in 2 nci maddesinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda faaliyet
gosterecek aract kurumlar, bu faaliyetlere iliskin Kurulca belirlenen esaslar ¢ercevesinde
periyodik olarak bildirim yapmakla yiikiimlidiir.

BESINCI BOLUM

Son Hiikiimler

GECICI MADDE 1- 6111 sayih Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendinin yiirtirliige girdigi tarih
itibariyle, bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen
faaliyetleri yliriiten aracit kurumlarin, mevcut islemlerine devam edebilmeleri i¢in anilan

tarihten itibaren Kurulca belirlenen cercevede yetkilendirilmek {izere 2 hafta iginde

Kurula bagvurmalar1 zorunludur.
Diger hususlar

MADDE 22- (1) Bu Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde Kurulun ilgili diizenlemeleri

kiyasen uygulanir.
Yiiriirlik
MADDE 23- (1) Bu Teblig hiikiimleri 31/8/2011 tarihinden gegerli olmak {izere yayimi

tarihinde yiirtirliige girer.
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Yiiriitme

MADDE 24- (1) Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.

2.

YATIRIM HIiZMETLERI VE FAALIYETLERi iLE YAN HIZMETLERE
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIiG III-37.I'DE DEGISIKLIiK
YAPILMASINA DAIR TEBLIG (I11-37.1.a)

MADDE 1 — 11/7/2013 tarihli ve 28704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1’in
17 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi asagidaki sekilde degistirilmis, ayni fikraya
asagidaki bent ve ayn1 maddeye birinci fikradan sonra gelmek tizere asagidaki ikinci fikra

eklenmis, mevcut ikinci fikra ticiincii fikra olarak teselsiil ettirilmistir.

“b) Yatinm ve kalkinma bankalar1 tarafindan kaldiragh islemler hari¢ olmak {izere

sermaye piyasasi araglari tizerinde,”

“c) Yatinnm ve kalkinma bankalar1 disinda kalan bankalar tarafindan paylar, kaldiragh
islemler ile pay endekslerine ya da paylara dayali tiirev araglar hari¢ olmak {izere sermaye

piyasasi araclari iizerinde,”

“(2) Borsa mevzuat1 hiikiimleri sakli kalmak tizere, yatirim ve kalkinma bankalarinin
birinci fikranin (b) bendi kapsaminda islem araciligi faaliyetinde bulunabilmeleri igin
halka ag¢ik olmayan bir arac1 kurumun tiim faaliyet izinlerinin iptali i¢in talepte bulunarak

yatirim hizmet ve faaliyetlerinden ¢ekilmesi zorunludur.”

MADDE 2 — Ayn1 Tebligin 19 uncu maddesinin birinci fikrasinin (d) bendi asagidaki
sekilde degistirilmis, ayn1 fikraya (d) bendinden sonra gelmek iizere asagidaki (e) bendi

eklenmis ve mevcut (e) bendi (f) bendi olarak teselsiil ettirilmistir.

“d) Kaldiraglt islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin iizerinde bir kayba
ugratacak sekilde genel miisteriye ve talebe dayali profesyonel miisteriye islem
yaptirilamaz. Yatirnmcinin piyasa kosullarindan dolayr teminatindan daha fazla zarara

135



ugramast halinde s6z konusu zarar genel miisteriden ve talebe dayali profesyonel

miisteriden talep edilemez.”

“e) Talebe dayali profesyonel miisteriler i¢in, ilgili miisterinin yazili olarak talep etmesi

halinde (d) bendinde yer alan hiikiim uygulanmaz.”

MADDE 3 — Aym Tebligin 22 nci maddesinin birinci fikras1 asagidaki sekilde
degistirilmis, birinci fikradan sonra gelmek {izere asagidaki ikinci fikra eklenmis ve

mevcut ikinci fikra {i¢iincii fikra olarak teselsiil ettirilmistir.
“(1) Portfoy araciligi faaliyeti Kuruldan izin almak kaydiyla,
a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araglari tizerinde,

b) Yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan kaldiracli islemler hari¢ olmak tizere sermaye

piyasasi araglar tizerinde,

¢) Yatirim ve kalkinma bankalar1 disinda kalan bankalar tarafindan paylar, kaldirach
islemler ile paylara dayali tiirev araglar hari¢ olmak iizere sermaye piyasasi araglari

tizerinde,
borsa mevzuati hiikiimleri sakli kalmak tizere yapilabilir.”

“(2) Borsa mevzuati hiikiimleri sakli kalmak iizere, yatirim ve kalkinma bankalarinin
birinci fikranin (b) bendi kapsaminda portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in
halka ag¢ik olmayan bir arac1 kurumun tiim faaliyet izinlerinin iptali i¢in talepte bulunarak

yatirim hizmet ve faaliyetlerinden ¢ekilmesi zorunludur.”

MADDE 4 — Ayni Tebligin 24 {incii maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi asagidaki
sekilde degistirilmis ve ayni fikraya asagidaki bent eklenmistir.

“c) Kaldiragh islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin {izerinde bir kayba
ugratacak sekilde miisterilere genel miisteriye ve talebe dayali profesyonel miisteriye
islem yaptirilamaz. Yatirimemnin piyasa kosullarindan dolayr teminatindan daha fazla
zarara ugramasi halinde s6z konusu zarar genel miisteriden ve talebe dayali profesyonel

miisteriden talep edilemez.”
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“c) Talebe dayali profesyonel miisteriler igin, ilgili miisterinin yazili olarak talep etmesi

halinde (c) bendinde yer alan hiikiim uygulanmaz.”

MADDE 5 — Aym Teblige, 25 inci maddeden sonra gelmek tizere asagidaki maddeler

eklenmistir.
“Tezgahiistii tlirev arag islem tiirleri ve islemlere konu dayanak varliklar

MADDE 25/A — (1) Islem aracilig1 veya portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda tezgahiistii
tiirev ara¢ islemleri gergeklestirecek yatirim kuruluslar islem yapacaklari tiirev arag
tiirlerine ve tiirev arag tiirlerine konu dayanak varliklara iliskin Birlik tarafindan belirlenen
esaslar ¢ercevesinde bir liste olusturmak, bu listeyi internet sitelerinde yayimlamak ve
Birlige gondermek zorundadir. Listede yapilacak her tiirlii degisiklik internet sitesinde
ilan edilir ve ilan1 takip eden bes is gilinii icinde yatirnm kuruluslar tarafindan Birlige

bildirilir. Talep edilmesi halinde listeler Birlik tarafindan Kurula iletilir.

(2) Fark kontratlari, yatirnm kurulusu varantlar1 ve sertifikalar1 ile ortaklik varantlari
Kurulun diger diizenlemelerindeki tanimlanmalarindan bagimsiz olarak bu Teblig

hiikiimleri kapsaminda tiirev arag¢ olarak kabul edilir.

(3) Tezgahiistiinde gerceklestirilen fark kontratlar1 bu Tebligde yer alan kaldiragl alim

satim iglemlerine iligkin hiikiimlere tabidir.
Tezgahiistii tiirev arag islemlerinde teminatlandirma politikasi

MADDE 25/B — (1) Araci kurumlar 25/A maddesi uyarinca belirlenen tiirev arag tiirleri
ve bu tiirev arag tiirlerine konu dayanak varliklar itibariyla yonetim kurulu karari ile bir
teminatlandirma politikas1 olustururlar. Araci kurumlar politikalarin1 asgari olarak
miisterilerine karsi dogrudan mali yilikiimliiliik altina girip girmedikleri, miisterilerinin
risklilik durumlari, olas1 olumsuz piyasa kosullari ile miisterilerin islemlerini korunma
amaciyla yapmalar1 veya fark pozisyonu olusturmalart gibi 6zel stratejilerini de dikkate

almak suretiyle uluslararasi kabul goérmiis yontemler cergevesinde hazirlar.

(2) Teminatlandirma politikasinin  yiiriitiilmesinden ve gerekli  degisikliklerin

yapilmasinin yonetim kuruluna 6nerilmesinden risk yonetim birimi sorumludur. Bu birim
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tarafindan genel miidiire miisterilerin teminat durumlar ile ilgili olarak en az haftalik
olarak raporlama yapilir. Teminatlandirma politikasinin olusturulmasi ve yiiriitiilmesi ile
ilgili slirece aract kurumlarin i¢ kontrol prosediirlerinde yer verilir. Teminatlandirma

politikasinda yapilacak degisiklik onerileri yonetim kurulu tarafindan karara baglanir.

(3) Teminatlandirma politikasinda kullanilan risk modellerinin gegerliligi ve gilivenilirligi
en az alt1 ayda bir olmak {izere geriye doniik stres testleriyle sinanmak zorundadir.

Yapilacak testlerin sonuglar1 yonetim kuruluna raporlanir.
Tirev ara¢ islemlerinde pozisyon limitleri

MADDE 25/C — (1) Araci kurumlar tarafindan teminatlandirma politikasinin bir pargasi
olarak her miisterinin alabilecegi pozisyon biiyiikliigiine iliskin limit belirlenmesi
zorunludur. Miisteriler limit belirlenmesi amaciyla gruplandirilabilir. Limitler, bir
sOzlesme veya sozlesme grubu esas alinarak, teslim ayinda olup olmama ve islemin
korunma amaciyla yapilip yapilmadigi gibi durumlar géz Oniine alinarak belirlenebilir.

Borsada gergeklesen islemler i¢in Borsa tarafindan belirlenen kurallar saklidir.

(2) Pozisyon limitlerinin belirlenmesinde, u¢ piyasa kosullarinda en biiylik pozisyona
sahip miisterilerin belirli bir boliimiiniin temerriidii veya pozisyonlar1 sebebiyle olusan
zararin araci kurumlar tarafindan karsilanmasi gereginin ortaya ¢ikmasi hallerinde aract
kurumun mali yapisinin sermaye yeterliligi ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek

sekilde etkilenmemesi gozetilir.
Tezgahiistii tiirev arag islemlerinde miisterilerden teminat alinmasi ile ilgili esaslar

MADDE 25/C — (1) Aract kurumlar miisterileri ile gerceklestirecekleri tezgahiistii tiirev
arac islemleri i¢in teminat talep ederler. Teminat tesis edilmeden islemlere baslanamaz.

Teminat yapisi asgari olarak, baslangi¢ ve siirdliirme teminati olmak iizere belirlenir.

(2) Baslangic teminati, islemlere baglanabilmesi ve pozisyon alinabilmesi i¢in miisteri
tarafindan yatirilmasi gereken asgari teminat tutaridir. Baslangi¢ teminat orani yatirilan
teminat tutarmin ilk acilan toplam pozisyon tutarmma olan orani olacak sekilde, araci

kurumlar tarafindan belirlenir.
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(3) Siirdiirme teminati, miisterinin tezgahiistii tliirev arag iglemleri siiresince sahip olmasi
gereken asgari teminattir. Siirdiirme teminati degerlenmis teminat tutarinin sahip olunan
pozisyon biiyiikliigline orani olarak araci kurumlar tarafindan belirlenir. Stirdiirme teminat
oraninin belirlenen oranin altina diismesi durumunda araci kurumlar tarafindan gergeve
sozlesmede belirlenen sekilde teminat tamamlama cagrist yapilir ve oran baslangig
teminat oranina ¢ikarilir. Siirdiirme teminatinin zamaninda saglanmasi amaciyla
miisterinin talebi halinde bankalarin otomatik 6deme sistemlerinden faydalanilabilir. Bu
imkan miisterilerin aract kurumlar tarafindan kredilendirilmesi sonucunu doguracak

sekilde kullanilamaz.

(4) Teminat tamamlama g¢agris1 yapilan miisterinin teminat tamamlama yikimliliglini
sliresi igerisinde yerine getirmemesi halinde miisteri baska bir ihbara gerek kalmaksizin
temerriide dlismiis sayilir. Misterilerin temerriide diismesine neden olan ilgili
pozisyonlar1 araci kurumlar tarafindan otomatik olarak kapatilabilir. Temerriidde diismiis
miisterilerin temerriit durumu ortadan kalkmadan risklerinin artmasina yol agacak sekilde
yeni pozisyon almaya yonelik emirleri kabul edilmez. Aract kurumlar miisterilerin agik
pozisyonlarinin tek tarafli olarak, otomatik sekilde kapatilabilecegi bir pozisyon kapatma
orani belirleyebilir. S6z konusu oranin siirdiirme teminat oraninin altinda belirlenmesi

zorunludur.

(5) Baslangig ve siirdiirme teminatlarina iligkin tutar veya oranlar, teminatlarin degerleme
esaslari, teminat takibi, teminat tamamlama ¢agrisi, teminat tamamlama yiikiimliligi,
siirdiirme teminatinin altina veya temerriide diisiilmesi durumunda izlenecek yontemler,
pozisyonlarin netlestirilmesi ve otomatik kapanmasi, varliklarin fiyatlandirilmasi ve
degerlemesine iliskin esaslarin araci kurumlar tarafindan belirlenmesi zorunludur. Bu
hususlara aract kurumlar ile miisteri arasinda diizenlenecek cergeve soézlesmede yer

verilir.

(6) Miisterilerden alinan tiirev ara¢ emirlerinin bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak
gergeklestirilmek tizere bir baska kurulusa iletilmesi halinde, aracit kurumlar tarafindan
miisteriden asgari olarak bu emirler kapsaminda ilgili kurulus tarafindan talep edilen kadar
teminat talep edilir.
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(7) Misteri varlik ve teminatlarinin izlenmesine ve saklanmasina iligkin ilgili borsa,
merkezi takas kurulusu ve merkezi karsi taraf diizenlemelerinde yer alan hiikiimler

saklidir.”

MADDE 6 — Ayni Tebligin 27 nci maddesinin birinci ve ikinci fikralar1 agagidaki sekilde
degistirilmis, ayn1 maddeye ikinci fikradan sonra gelmek ilizere asagidaki tigiincii,

dordiincii ve besinci fikralar eklenmis ve diger fikralar buna gore teselsiil ettirilmistir.

“(1) Kaldiragh islemlerde kaldirag orani, islem yapmak i¢in yatirilan teminat tutari
karsiliginda alinabilecek pozisyon tutarim1 gosteren orandir. Kaldiragh islemlerde

pozisyonun ilk agildig sirada uygulanacak kaldira¢ oran1 100:1°1 gegemez.

(2) Kaldiragl islemlerde Tiirk Lirasi, Amerikan Dolari, Euro’nun birbirilerine karsi olan
degisim oranlarini esas alan varliklar ile altina dayali yapilan islemlerde kaldira¢ oranmi
azami 100:1 olarak uygulanir. Bunlar disindaki varliklarda kaldira¢ oran1 azami 50:1
olarak uygulanir. Kurul gerekli gordiigii hallerde bu oranlar1 degistirme ve varlik bazinda

kaldirag orani belirleme yetkisine sahiptir.”

“(3) Hesap acilis1 sirasinda baslangi¢c teminat tutar1 20.000 TL veya muadili doviz
tutarinin altinda olan miisteriler icin ikinci fikrada belirtilen kaldira¢ oranlarinin azami
yarist uygulanabilir. Islemlerin devaminda, merkezi takas kurumuna yapilan raporlama
saati itibariyla toplam teminat tutar1 asgari 30.000 TL veya muadili doviz tutarina ulagmis
miisteriler i¢in yazili veya elektronik ortamdaki her tiirlii ara¢ yoluyla talepleri bulunmasi
halinde raporlamay1 takip eden is giinii itibariyla kaldirag oranlar ikinci fikrada belirtilen

oranlara kadar ytikseltilebilir.

(4) Baslangic teminat tutar1 20.000 TL veya muadili doviz tutarinin iistiinde islemlere
baslayan miisteriler i¢in islemlerin devaminda teminatin bu tutarin altina diismesi
durumunda kaldira¢ oraninda degisiklik yapilmayabilir. Ancak, miisterinin toplam
teminat tutarinin iglemlerin devaminda hesaptan nakit ¢ekilmesi veya bagka bir aract
kuruma virman yapilmasi suretiyle 20.000 TL’nin altina diisiiriilmesi halinde, yeni

acilacak pozisyonlarda ikinci fikrada belirtilen kaldirag¢ oranlarinin azami yarist uygulanir.
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(5) ikinci fikrada belirlenen esaslar gercevesinde uygulanacak azami kaldirag oranlari
aract kurumlar ile miisteriler arasinda imzalanacak gerceve sozlesmede belirlenir. S6z
konusu oranlarin daha sonra degistirilebilmesi i¢in miisterinin yazili onay1 alinir. Aract
kurumlar tarafindan tevsik edilebilmesi sartiyla elektronik ortamdaki her tiirlii arag

yoluyla miisteri onay1 alinmast miimkiindiir.”

MADDE 7 — Aym Teblige, 27 nci maddeden sonra gelmek iizere asagidaki maddeler

eklenmistir.
“Kaldiragli islemlerde teminatlarin izlenmesi ve raporlanmasi

MADDE 27/A — (1) Aract kurumlar nezdinde bulunan teminatlarin miisteri bazinda takibi

ve bildirimi zorunludur.

(2) Kaldiragli islemlere iliskin miisterilerden alinan teminatlar merkezi takas kuruluslarina

raporlanir ve alinan teminatlar merkezi takas kuruluslar1 nezdinde tutulur.

(3) Islem araciligma yetkili arac1 kurumlar merkezi takas kurulusu nezdinde miisteri
bazinda hesaplar1 acar. Islem araciligna yetkili aract kurum tarafindan merkezi takas
kurulusu nezdinde hesap acilabilmesi icin Oncelikle miisteri adina Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde hesap agilmasi ve bu hesaba iliskin sicil tanimlama isleminin
gerceklestirilmesi gerekir. Lehine islem yapilan portfoy araciliina yetkili aract kurum ise
merkezi takas kurulusu nezdinde coklu hesap agar ve bu hesap miisteri bazinda acilan

hesaplarla iligkilendirilir.

(4) Islem araciligina yetkili arac1 kurum miisterilerden alinan teminatlar1 miisteri bazinda
portféy araciligina yetkili aract kuruma iletir. Merkezi takas kurulusu nezdinde
miisterilere ait teminatlarin yatirilmasi, giincellenmesi ve c¢ekilmesi sadece portfoy

aracilifina yetkili araci kurum tarafindan yerine getirilebilir.

(5) Merkezi takas kurulusu nezdinde miisteri bazinda teminat takibi islem araciligina ve
portfoy araciligina yetkili kuruluglar tarafindan yapilir. Teminat takibine iliskin

miisterilere yapilacak bildirimlerden islem araciligina yetkili aract kurum sorumludur.
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(6) Miisteri hesaplarindaki olusacak gerceklesmis kar veya zararlara iligkin merkezi takas
kurulusu nezdinde yapilacak giincellemeler portfdy aracilifina yetkili ilgili aract kurum

tarafindan yerine getirilir.

(7) Portfoy araciligina yetkili aracit kurumlar giinliik olarak bir 6nceki giine iliskin Kurulca
belirlenen islem detaylarint merkezi takas kurulusuna bildirirler. Yapilan bildirimlerin

dogrulugundan yetkili aract kurum sorumludur.

(8) Bu islemlere iliskin merkezi takas kurulusu tarafindan Kurula yapilacak bildirim ve

raporlamalara iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(9) Araci kurumlarin yurt diginda yerlesik miisterilerinin teminatlarinin yonetiminde bu

madde hiikiimleri uygulanir.
Kaldiragli islemlerde bireysel portfoy yoneticiligi ve yatirinm danigsmanlig sinirlamasi

MADDE 27/B — (1) Araci kurumlar kaldiragh islemleri sunduklar1 miisterilerine soz
konusu islemler i¢in bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirim danigmanlifi hizmeti

veremezler.
Deneme hesaplari

MADDE 27/C — (1) Kaldiragh islemler i¢in hesap agilisindan 6nce genel miisterilere
calisma esaslar1 Birlik tarafindan hazirlanan ve araci kurumlar tarafindan sunulan bir
deneme hesab1 iizerinden islem yaptirilmasi zorunludur. Deneme hesabimnin gercek
zamanl1 fiyatlar tizerinden ¢alistirilmasindan araci kurumlar sorumludur. Miisterinin igslem
gerceklestirecegi her araci kurum tarafindan sunulan deneme hesabinda islem yapmasi

zorunludur.

(2) Miisterinin deneme hesabini asgari alt1 is giinii siireyle ¢alistirmasi ve toplamda asgari
elli adet islem yapmasi zorunludur. Bu maddede belirtilen yiikiimliliigiin miisteri

tarafindan yerine getirildigi ilgili arac1 kurum tarafindan tevsik edilir.
Genel miisterilerden kaldiragli islemlere iliskin alinacak beyan

MADDE 27/C — (1) Araci kurumlar hesap acilis1 sirasinda genel miisterilerinden,

142



a) Kaldiraglt iglemlerin niteligi itibartyla riskli oldugu ve bu islemler sonucunda zarar

edilebilecegi,
b) Yatirilan teminatin tamaminin kaybedilebilecegi,

¢) Birlik tarafindan c¢alisma esaslar1 hazirlanmis deneme hesabi iizerinden islem

gerceklestirildigi,
¢) Islemlerde uygulanacak kaldirag oran,
d) Internet sitesinde duyurulan kar/zarar dagilima,

hususlarinda bilgi sahibi olduklar1 ve bunlar1 kabul ettiklerine iligskin yazili beyan almalar1

zorunludur.

(2) Hesap acilisinin elektronik ortamda yapilmasi durumunda birinci fikrada belirtilen
beyan, her bir hususun miisteri tarafindan ayri ayr1 bilindigi ve kabul edildigi
anlasilabilecek ve gerektiginde araci kurum tarafindan tevsik edilebilecek sekilde

elektronik ortamda da alinabilir.”

MADDE 8 — Ayni Tebligin 29 uncu maddesinin birinci ve ikinci fikralar1 asagidaki
sekilde degistirilmis, ayn1 maddeye ikinci fikradan sonra gelmek iizere asagidaki tiglincii
ve dordiincii fikralar eklenmis ve mevcut tgiincii fikra besinci fikra olarak teselsiil

ettirilmistir.
“(1) Gergeklesmis miisteri emirleri araci kurumlarca iptal edilemez. Ancak;
a) Itiraz iizerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmas1 amaciyla,

b) Islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle ortaya gikan miisteri

magduriyetinin giderilmesi amaciyla,

¢) Profesyonel miisterilerden alinan emirlerin baska bir kurulusa herhangi bir miidahale
olmaksizin olusturulmus bir sistem vasitasiyla otomatik olarak iletilmesi halinde sz

konusu pozisyonun karsi tarafca iptal edilmesi durumunda,

emir iptal edilebilir.
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(2) Araci kurum birinci fikranin (b) veya (c) bendi kapsaminda bir islem tesis etmek
isterse, birinci fikranin (b) veya (c) bendi hiikiimlerine uygun olarak ilgili tiim misteriler
icin s6z konusu uygulama gergeklestirilir. Bu miisterilere gerekgesi ile birlikte en seri

iletisim araciyla tesis edilen islem hakkinda bildirim yapilir.”

“(3) Birinci fikranin (¢) bendi kapsaminda gergeklestirilecek emir iptali en geg ertesi islem

giinii icerisinde gerceklestirilebilir.

(4) Birinci fikranin (a), (b) veya (c) bentleri kapsaminda iptal edilen tiim miisteri emirleri
merkezi takas kurulusuna en ge¢ iptali takip eden is giinii raporlanir ve aracit kurum
nezdinde de Kurulun belge kayit diizenlemeleri uyarinca saklanir. Raporlamada; emir
iptalinin birinci fikranin (a) bendi kapsaminda yapilmasi durumunda miisteri itirazina
iliskin beyan, birinci fikranin (b) bendi kapsaminda yapilmas1 durumunda teknik soruna
iliskin ayrintili agiklama ve emir iptalinin ilgili tim miisterileri kapsadigina iliskin beyan,
birinci fikranin (c¢) bendi kapsaminda yapilmasi durumunda karsi tarafca emir iptali
gerceklestirildigine iliskin alinacak yazi 6rnegi ve bu durumun ilgili tiim mdsterileri
kapsadigina iliskin beyana yer verilmesi zorunludur. Merkezi takas kurulusuna yapilan
raporlamada meydana gelen degisiklikler, degisikligin tespit edildigi giinii takip eden ilk
1s glinii i¢inde merkezi takas kurulusuna bildirilmek zorundadir. Raporlamaya iliskin

esaslar merkezi takas kurulusu tarafindan belirlenir.”

MADDE 9 — Ayn1 Teblige, 29 uncu maddeden sonra gelmek iizere asagidaki maddeler

eklenmistir.
“Piyasada olusan 6zel hallerin raporlanmasi

MADDE 29/A — (1) Araci kurumlar tarafindan asagidaki durumlarin olugsmasi halinde

Birlik tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde Birlige raporlama yapilir:

a) Miisteri islemlerinin yapilmasini engelleyecek diizeydeki aract kurum elektronik islem

platformundan kaynaklanan teknik sorunlar.

b) Islem yapilan varliklarda meydana gelen olagan dis1 fiyat hareketleri, bu fiyat

hareketleri sonucunda Birlik tarafindan belirlenecek oranlar asacak sekilde olusan fiyat
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bosluklar1 ve bu olagan dis1 fiyat hareketleri sonucunda zarar ederek pozisyonu kapanan

yatirimet sayist ile olusan zarar tutari.

Aract kurumlar tarafindan tezgahiistii tiirev islemlerde kullanilan platformlar, program,

modiil ve eklentiler

MADDE 29/B — (1) Aract kurumlar portfoy araciligi veya islem araciligi faaliyetleri
kapsaminda tezgahiistii tiirev islemlerde kullandiklar1 elektronik islem platformlari, bu
platformlarda kullanilan her tiirlii program, modil ve eklenti, bunlarin c¢alisma ve
kullanim esaslar1 ve amaglari ile bunlara ilave olarak yeni platform, program, modiil ve
eklenti kullanim1 ve bunlarin degistirilmesi hususlarini kullanilmaya baglandiktan itibaren
on giin icerisinde Birlige yazili olarak bildirmekle yiikiimliidiir. Bildirilen platform ve bu
platformda kullanilan program, modiil ve eklentiler yatirimcilarin hak ve yararlarina
aykir1 sonug¢ verecek unsurlar iceremez. Birlige bildirilenler disinda platform, program,

modiil ve eklenti kullanilamaz.

(2) Araci kurumlarin birinci fikraya iliskin yiikiimliiliklerine uygun davranip
davranmadiklarinin tespiti amaciyla Kurul tarafindan bagimsiz denetime yetkili
kuruluslar listesinde yer verilen ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik siire¢lerinin denetimine iligkin diizenlemeleri
uyarinca da yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslari vasitasiyla yilda en az iki defa
arac1 kurumlardan habersiz olacak ve esaslar1 Kurulca belirlenecek sekilde 6zel amagl
bagimsiz denetim yapilmasi zorunludur. Bagimsiz denetim kuruluglar1 tarafindan
yapilacak 6zel amacgli bagimsiz denetimin habersiz olacagina iliskin hilkkme bagimsiz
denetim kurulusu ile imzalanacak 6zel amagli bagimsiz denetim sdzlesmesinde yer

verilmesi zorunludur.

(3) Kurul personeli, ikinci fikrada belirtilen yetkili kuruluslar tarafindan yapilacak 6zel
amacli bagimsiz denetim silirecinin her asamasina, bilgi ve becerilerini gelistirmek
amaciyla, denetci bagimsizligi ilkesini zedelemeksizin izleyici sifati ile eslik edebilir. Su
kadar ki, Kurul personeli, yetkili kurulusun bilgi birikimini sahsina veya bir bagka yetkili

kurulusa ¢ikar saglamak i¢in kullanamaz.
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(4) ikinci fikrada belirtilen yetkili kuruluslar tarafindan denetim programinin ne zaman

baslayacagi, denetim ¢alismalarinin fiilen baglamasindan bir ay 6nce Kurula bildirilir.

(5) Ikinci fikra cergevesinde diizenlenecek 6zel amacli bagimsiz denetleme raporlarinin

birer 6rnegi 5 is giinl i¢erisinde Kurula iletilir.”
MADDE 10 — Ayni Tebligin 30 uncu maddesine asagidaki fikralar eklenmistir.

“(3) Miisteriler tarafindan kaldiragh iglemlerde iletilen emirlere iliskin fiyatin araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilmeden once degistirilmek istenmesi fiyat yenilemesi
olarak kabul edilir. Fiyat yenilemesinin miisteri aleyhine uygulanmasi durumunda, lehe

olan her durumda da uygulanmasi zorunludur.

(4) Kaldiragli alim satim iglemlerinde, miisteri tarafindan verilen emre iligkin fiyat, miktar
veya diger unsurlardan herhangi birisinin emir gerceklesmeden oOnce aract kurum
tarafindan miisteri aleyhine degistirilmek istenmesi halinde, miisterinin onayinin alinmasi
zorunludur. Ancak, miisteri tarafindan verilen emirlerin unsurlarinda miisteri lehine sonug
verecek nitelikteki degisikliklerde veya miisteriler tarafindan verilen emirlerde fiyat
araliginin belirlenmis olmasi durumunda bu fiyat araliginda olusan degisimler i¢in miisteri

onay1 aranmaksizin emir gerceklestirilebilir.

(5) Yatirim kuruluslar tiirev araglardaki mevcut acik pozisyonlarin kapatilmasina iliskin
mevzuata uygun talepler hari¢ olmak iizere cerceve sozlesmede bu konuda hiikiim

bulunmasi kaydiyla emir kabul etmeme hakkina sahiptir.”

MADDE 11 — Aym Teblige, 30 uncu maddeden sonra gelmek iizere asagidaki madde

eklenmistir.
“Alim satim fiyat farklari

MADDE 30/A — (1) Portfoy araciligr faaliyeti kapsaminda miisterilere sunulacak alim

satim fiyatlar1 arasindaki farklar yatirim kuruluglari tarafindan belirlenir.

(2) Yatirim kuruluslari tarafindan agiklanan alim satim fiyatlar1 arasindaki farklarin genel

piyasa kosullarina uygun ve tutarl bir sekilde siirdiiriilmesi gerekmektedir.
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(3) Yatirim kuruluglari tarafindan sunulan alim satim fiyat farklarinin sabit veya degisken
olarak belirlenmesi miimkiindiir. Sabit fark garantisi verilen iiriinlere iligkin olarak piyasa
sartlart1 geregi zorunlu degisiklik yapilmasini gerektirecek olasi kosullarin 6nceden
miisteriye bildirilmesi zorunludur. Bu yiikiimliiliige her tiirlii yayin, ilan, reklam ve

duyuruda da uyulur.”

MADDE 12 — Ayni1 Tebligin 32 nci maddesinin birinci ve ikinci fikralar1 asagidaki sekilde
degistirilmis, ayn1 maddeye asagidaki fikra eklenmistir.

“(1) Borsada islem goren sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak yatirim kuruluslarinin
borsa disinda verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin Birlik tarafindan belirlenecek bir

veya birden fazla veri yayin kurulusu vasitasiyla kamuya agiklanmasi zorunludur.

(2) Yatinm kuruluslarinin, herhangi bir miisterinin ihtiyact ve talebi dogrultusunda
miisteri ile bire bir olusturduklar1 tiirev araclar hari¢ olmak {izere borsada islem gérmeyen
sermaye piyasasi araglari i¢in verdikleri alim satim fiyat tekliflerini kendi internet
sitelerinde anlik olarak yayimlamalar1 ve Birlik tarafindan belirlenecek bir veya birden

fazla veri yayin kurulusu vasitasiyla kamuya ag¢iklamalar1 zorunludur.”

“(4) Kaldiragh islemler ile ilgili olarak araci kurumlarin Birlik tarafindan belirlenen
periyodlarda acikladig: fiyatlar ve alim satim fiyat farklar1 Birlik tarafindan belirlenecek
bir siire icerisinde Birlige aktarilir. Birlik tarafindan her aract kurumun ge¢mise doniik
fiyat serisi ve alim satim fiyat fark verileri olusturulur ve bir y1l boyunca saklanir. Birlik
bu verileri kullanarak her bir varlik i¢in bir fiyat ve fark serisi olugturur ve uygun gordiigii
istatistiki yontemleri kullanmak suretiyle bu seriden belirli bir diizeyi asan sapmalari

kurum bazinda tespit eder ve haftalik olarak kamuya duyurur.”

MADDE 13 — Aym Tebligin 34 iincii maddesinin ikinci fikras1 asagidaki sekilde
degistirilmis ve ayn1 maddeye asagidaki fikralar eklenmistir.

“(2) Yatinmcilarin her ne surette olursa olsun yatirim kuruluslar1 nezdinde bulunan nakit
ve sermaye piyasasi araglari, yatirim kuruluglarinin malvarliklarindan ayr1 olarak miisteri

bazinda izlenir. S6z konusu varliklar, yatirimcilarin yazili agik izni olmaksizin, tevdi
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edilen kurumlar tarafindan tevdi amaci disinda kendilerine veya ii¢iincii kisilere menfaat

saglayacak sekilde kullanilamazlar.”

“(4) Bu Tebligde ve ilgili diger diizenlemelerde yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla
teminat olarak kabul edilebilecek kiymetler, nakit olarak Tiirk Liras1 ve TCMB tarafindan
giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci para birimleri, kamu bor¢lanma araglari,
Kurul diizenlemeleri uyarinca kredili menkul kiymet islemlerine konu olabilecek sermaye
piyasasi araclari, fon katilma paylar1 ile borsada islem gormek kaydiyla 6zel sektor
borglanma araclari, varliga dayali menkul kiymetler, ipotek ve varlik teminathi menkul
kiymetler, kira sertifikalar1 ve Hazine Miistesarliginin belirledigi standartlardaki altin ve

diger krymetli madenler ve Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglaridir.

(5) Yatirnm kuruluslari, miisteriler tarafindan islem teminati olarak verilen kiymetlerin
cari degerinin tamamini ya da belirli bir yilizdesini teminat olarak kabul etmeye

yetkilidirler.

(6) Aract kurumlar miisterilerin risk diizeyi ile alinan pozisyon biiyiikliigiinii dikkate
alarak teminatlar cesitlendirmek zorundadir. Araci kurumlar teminatlarin tesisinde
cesitliligi  saglamak iizere konsantrasyon limitleri belirlemekle yiikiimliidiir.
Konsantrasyon limitleri; hem teminat konusu finansal araglar1 ihra¢ edenler veya garanti

verenler itibartyla hem de teminat kabul edilebilecek araclar itibariyla belirlenir.

(7) Sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla, miisteri teminat olarak verilen kiymetleri

baska kiymetlerle degistirebilir.”

MADDE 14 — Ayni Tebligin 35 inci maddesinin ikinci fikrasinin (a) bendi ile (d) bendinin
(2) numarali alt bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“a) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in yazili veya sozlii olarak kabul ettikleri diger
emirlerin iletilmesinde uyulmasi gereken Oncelik kurallara riayet ederek, elektronik
ortamda emir ileten misterileri ile diger yollarla emir ileten miisterileri arasinda Kurul
diizenlemelerinde yer alan kanal bazinda Oncelik kurallar1 c¢ercevesinde olusabilecek

farkliliklar1 agiklamak ve esitsizliklerin ortaya ¢ikmasina engel olmakla,”
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“2) Reddedilen, ger¢ceklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler de dahil olmak {izere
gerceklestirilen tiim islemlere iligkin tarih, zaman, miktar, fiyat, kullanilan kaldirag orani
ve diger tiim unsurlar1 ve hesap hareketlerini ve zaman bilgisini gosterecek sekilde

miisterilere yansitilan tiim fiyat bilgilerini anlik olarak kaydetmesini saglamakla,”
MADDE 15 — Ayni Tebligin 37 nci maddesine asagidaki fikra eklenmistir.

“(3) 45 inci maddenin lg¢iincii fikrasinda yer alan sekilde verilen hizmetin miisterinin
kendi portfoyiinde otomatik olarak islem yapilmasimi saglayacak sekilde her tiirli
mekanizma aracilifiyla sunulmasi bireysel portfoy yoneticiligi kapsamindadir. 45 inci
maddenin dordiincii fikrasinda yer alan esaslar bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti icin

de uygulanir.”
MADDE 16 — Ayn1 Tebligin 45 inci maddesine asagidaki fikralar eklenmistir.

“(3) Miisterilere yatirnm kuruluslar1 tarafindan her tiirlii elektronik ortam araciligiyla
dogrudan sunulan veya yonlendirilen bagka gergek veya sanal portfoylere iliskin
islemlerin takip edilmesi ve/veya kopyalamasini saglayan imkanlarin sunulmasi yatirim

danigsmanlig: faaliyeti kapsaminda degerlendirilir.

(4) Yatirnm kurulusu tarafindan miisterilere bu maddenin iiciincii fikrasinda yer alan

hizmetin sunulmasi durumunda, miisteri ile imzalanan ¢erceve s6zlesmede;
a) Yatirim kurulusu tarafindan dogrudan sunulan veya yonlendirilen platformun 6zelligi,

b) Takip edilmesine imkan taniman her bir portfoye iligkin islemler i¢in yatirnm amaci,

strateji bilgisi (isleme konu varlik se¢imi ile yatirim stratejisi) ve risk bilgisi,
c¢) Takip edilmesine imkén taninan her bir portfoyiin belirli periyotlardaki islem hacimleri,

¢) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoy kapsaminda verilen emirler ve islemler

sonucunda olusan kar/zarar durumlari,

d) Takip edilmesine imkén taninan her bir portfoylin performans gostergelerinin anlik ve

gecmise yonelik olarak nasil goriintiilenecegi,
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e) Takip edilmesine imkéan tanimnan her bir portfoye iliskin olarak portfoyiin gecmis

performansinin gelecek donem performansi igin bir gosterge olamayacagi,
gibi hususlar ayrintili olarak belirlenir.”

MADDE 17 — Ayni Teblige, asagidaki gecici maddeler eklenmistir.
“Kaldira¢ oraninin uygulanmasi

GECICI MADDE 3 — (1) 27 nci maddenin ikinci, {i¢iincii ve dordiincii fikralarinda
belirtilen kaldira¢ oranlari, bu maddenin yiirtirliige girdigi tarih itibariyla arac1 kurumlar
nezdinde acilmis bulunan mevcut miisteri hesaplarinda yeni agilacak pozisyonlar i¢in

uygulanir.
Deneme hesabinin uygulanmasi

GECICI MADDE 4 — (1) 27/C maddesinin birinci fikrasinda belirtilen deneme hesabinin
calisma esaslarmin belirlenmesi ve aract kurumlar tarafindan uygulamaya gecirilmesi bu

maddenin yiirtirliige girdigi tarihten itibaren 3 ay iginde tamamlanir.
Yatirim kuruluslarinin alim satim fiyatlarinin agiklanmasi

GECICI MADDE 5 — (1) 32 nci maddenin dérdiincii fikrasinda belirtilen yiikiimliiliikler

bu maddenin yiirtirliige girdigi tarihten itibaren 6 ay i¢inde tamamlanir.”
MADDE 18 — Ayni Tebligin Ek/1 ve Ek/2’si ekteki sekilde degistirilmistir.
MADDE 19 — Bu Teblig yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

MADDE 20 — Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasast Kurulu ytiriitiir.
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YATIRIM HiZMETLERI VE FAALIYETLERI iLE YAN
HIZMETLEREILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIiG III-37.1’DE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR TEBLIG (111-37.1.b)

MADDE 1 — 11/7/2013 tarihli ve 28704 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1’in
27 nci maddesinin birinci, ikinci, li¢ilincii, dordiincii ve besinci fikralar1 asagidaki sekilde
degistirilmistir.

“(1) Kaldiragh islemlerde kaldirag orani, islem yapmak i¢in yatirilan teminat tutari
karsiliginda aliabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir. Kaldiragh islemlerde

pozisyonun ilk a¢ildig1 sirada uygulanacak kaldirag orani 10:1°1 gecemez.

(2) Kurul gerekli gordiigii hallerde bu oranlar1 degistirme ve varlik bazinda kaldira¢ oran1

belirleme yetkisine sahiptir.

(3)Kaldirach islem gergeklestirebilmek igin baslangi¢ teminat tutart olarak asgari 50.000

TL veya muadili doviz tutar1 hesaba yatirilir.

(4) Islemlere baslamadan dnce veya basladiktan sonra hesaptan nakit ¢ekilmesi veya
bagka bir kuruma virman yapilmasi suretiyle baslangi¢ teminat tutarinin 50.000 TL veya
muadili ddviz tutarmin altina diisiiriilmesi halinde pozisyon agilamaz. Islemlere
baslandiktan sonra zarar edilmesi neticesinde teminat tutarinin 50.000 TL veya muadili

doviz tutarinin altina diismesi durumunda islemlere devam edilebilir.

(5) Birinci fikrada belirlenen esaslar ¢ergevesinde uygulanacak azami kaldira¢ oranlari
araci kurumlar ile miisteriler arasinda imzalanacak cerceve sozlesmede belirlenir. S6z
konusu oranlarin daha sonra degistirilebilmesi i¢in miisterinin yazili onay1 alinir. Araci
kurumlar tarafindan tevsik edilebilmesi sartiyla elektronik ortamdaki her tiirlii arag

yoluyla miisteri onay1 alinmast miimkiindiir.”

MADDE 2 — Ayni Tebligin gegici 3 iincii maddesi yiirtirliikten kaldirilmis ve ayn1 Teblige

asagidaki gecici 6 nc1 madde eklenmistir.
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“Kaldira¢ oraninin uygulanmasi

GECICI MADDE 6 — (1) Bu maddenin yayimu tarihinden énce agilmis olan pozisyonlar
icin 27 nci maddenin birinci ve tiglincii fikralarinda belirtilen kaldirag oran1 ve asgari
baslangi¢c teminat tutari i¢in 14/1/2016 tarihli ve 29593 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig I1I-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (II1-37.1.a) hiikiimleri

uygulanmaya devam olunur.

(2) Bu maddenin yiiriirliige girdigi tarih itibariyla arac1 kurumlar nezdinde bulunan agik
pozisyonlarda uygulanan kaldirag oran1 en ge¢ 45 giin igerisinde 27 nci maddenin birinci
fikrasinda belirtilen kaldirag oranina uyumlu hale getirilir. Bu siire i¢inde uyum

saglayamayan pozisyonlar araci kurum tarafindan kapatilir.”
MADDE 3 — Bu Teblig yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

MADDE 4 — Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasast Kurulu yiiritiir.
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