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Forex piyasasi, diinyanin hem en biiylik hem de en hizli gelisen finansal piyasasidir. Bu
piyasadaki likidite, diinyanin temel hisse senetleri borsalarinin toplamindan daha fazladir.
Forex piyasalari, temel olarak doviz birimleri arasinda bir degisim platformu olarak
kullanilsa da, bu piyasada altin, glimiis gibi degerli metaller, petrol, farkli borsalara iliskin

hisse senedi endeksleri de islem gérmektedir.

Forex piyasasmin katilimcilart; ticari bankalar, merkez bankalari, portfoy yonetim

firmalar1, sigorta sirketleri, biiyiik sirketler, uluslararasi fonlar ve bireysel yatirimcilardir.

Tezgah {istli bir piyasa olan forex piyasasinda, emirlerin islendigi genel bir merkez
yoktur. Islemler; bankalar, kurumlar ve bireysel yatirimcilar arasinda elektronik ag
tizerinden yapildigindan bu piyasada 5 giin 24 saat boyunca islem yapilabilir. Bu piyasa,
giinlimiizde her 6l¢ekte yatirimcinin yalnizca bir internet baglantisiyla giiniin her saatinde

erisebildigi ¢cok aktif bir piyasadir.

Forex piyasasinda islemler kaldiragli olarak yapilabilmektedir. Yatirimer kullandigi islem
platformunun limitleri ¢ergcevesinde hesabina yatirdigi teminatin belli bir katina kadar,
yani kaldirag¢ etkisinden yararlanarak da islem yapabilmektedir. Forex piyasasinda
kullanilan ytiksek kaldirag oranlari hem yiiksek risk hem de yiiksek kazang olanagi

saglamaktadir.



Forex piyasasinda yapilan iglemlerden kar edebilmek i¢in piyasanin ¢esitli yontemlerle
analizi gerekmektedir. Analiz yontemlerinin en énemlileri, “Temel” ve “Teknik” analiz
yontemleridir. Temel analizde, bir finansal varhigin fiyatin1 olusturacak degiskenler
yorumlanarak Ongoriillmeye calisilirken, fiyati olusturan degiskenlerle ilgilenilmeyen
teknik analizde ise onlarin dngdriilemeyecegi savunulur. Teknik analiz, fiyatin olustuktan

sonra yorumlanip, dngoriide bulunmak i¢in kullanilabilecegi esasina dayanir.

Forex piyasasmin Tiirkiye’de ciddi bir islem hacmine ve yatirimci sayisina ulasmis
olmasi, forex islemlerinin riskinin yiiksek olmasi ve aracit kuruluslarla yatirimcilar
arasindaki uyusmazliklarin artmasi bu piyasanin diizenlenmesini ve denetlenmesini
gerekli hale getirmistir. Ulkemizde 31 Agustos 2011 tarihine kadar herhangi bir kontrol
ve dilizenlemeye tabi olmayan Forex Piyasasi, yapilan yasal diizenlemelerle bu tarihten
itibaren Sermaye Piyasast Kurulu gozetim ve denetimi altina alinmistir. Kurul, bu
kapsamda Forex piyasasinin igleyisinde diizen saglamak ve yatirimct magduriyetlerinin

Oniine gegmek amaciyla bir takim diizenlemeler yapmustir.

Anahtar Kelimeler: Forex Piyasasi, Kaldirag, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Temel Analiz,
Teknik Analiz
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Forex is the world’s largest and fast growing financial market. The liquidity of the market

is bigger than the sum of the world’s fundamental stock exchange markets liquidity.

Even though the Forex markets are generally used for exchanging currencies, precious
metals like gold, silver, oil and the stocks index related to different stock markets are also
traded.

The participants of forex markets are commercial banks, central banks, portfolio
management firms, insurance companies, big companies, international funds and

individual firms.

Forex Market, which is an over the counter market (OTC), does not have a central office
for registering fx orders. Owing to the fact that in the forex markets trading among banks,
corporations and individual investors are made on electronic platform, it is possible to
make operations 5 days a week and 24 hours a day. Today forex is a very active market
that every investor with different amounts of reserves can make investments via an

internet network at any hour of the day.

Trading in the forex market can be done through the leverage effect. An investor can trade
at certain times of his margin providing that to obey the limitation of his platform. The

high financial leverage ratio in this market provides high returns but also high risks.

Vil



In order to gain profit from forex trading, the forex market should be analyzed through
various methods. The essential methods of analyzing is; Fundamental and Technical
Analysis. While Fundamental analyze is trying to envision the variables which formulate
a financial asset, Technical Analysis does not take into account the variables which
formulate the price and assumes that they cannot be estimated. The technical analysis is
based on the fact that it can be used to estimate and to be interpreted after the price has

been formulated.

Owing to the fact that the forex market trading volume and investor’s number in Turkey
have reached to an important level, excessive risks of the market and rising amount of
conflicts between the investors and intermediary institutions, makes the regulation and

supervision of the market necessary.

The forex market in our country, which has not been under regulation and supervision of
anybody until 31 August 2011, was taken under control of The Capital Markets Board of
Turkey via legal regulations. The Capital Markets Board of Turkey has made some legal
regulations in order to organize the operations in the market and prevent the victimization

of the investors.

Key Words: Forex Markets, Leverage, Capital Markets Board of Turkey, Fundamental
Analysis, Technical Analysis
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ONSOZ

Yeni bir yatirim alani olarak forex islemlerinin hisse senedi ve vadeli islemlere alternatif
olarak hizla biiyiimesi ve bireysel yatirimcilarin giin gectikce daha fazla ilgisini ¢ekmesi,
gozleri bu piyasaya ve bu piyasayla ilgili olarak Tiirkiye’deki diizenlemelere ¢evirmistir.
Yatirimcilarin ilgisinin ¢ogalmasinda araci kuruluslarin bu piyasaya yonelik artan tanitim

ve reklam caligmalarinin pay1 biiyiiktiir.

Bu ¢aligsmanin ilk boliimiinde uluslararasi 6demeler sistemlerinin tarihi gelisimi, doviz ve
doviz piyasalari ile ilgili genel bilgiler aktarilmis; ikinci boliimiinde forex piyasasi basligi
altinda forex islemleri ve piyasanin temel kavramlari tanitilmaya ¢alisilmis; Uglincii
boliimiinde Tirkiye’de forex piyasasina iligkin genel bilgilere ve hukuki diizenlemelere
deginilmis; dordiincii ve son boliimde ise forex yatirimcilari iizerine yapilan bir anket

calismas1 ve ¢ikan sonuglari lizerindeki yorum ve tartigmalara yer verilmistir.
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GIRIS

Forex piyasasi, uluslararasi para birimlerinde 1970’11 yillardan itibaren serbest dalgali kur
rejimine gecilmesi ve kiiresel 6lgekte finansal liberalizasyonun artmasinin ardindan hizla
bliylimekte olan para piyasasidir. Forex piyasasindaki islemlerin yayginlagsmasinda;
diisiik islem maliyetleri, online para piyasalarina kolay erisim, piyasadaki ytiksek likidite,
yiiksek kaldirag imkanlariyla diisiik teminat miktarlari, ve piyasadaki sinirh diizenlemeler

etkili olmustur (Bickford, Archer, 2007, s.XII1).

Forex para piyasasinin ana katilimcilart bankalar ve aract kurumlar, ithalatcilar,
ithracatcilar, ¢cok uluslu sirketler, uluslararasi finans kuruluslari, bireysel yatirimcilar
olarak siniflandirilabilir. Mal ve hizmetlerin yurtdisinda satilmasindan kazanilan karlar
kendi ulusal para birimlerine doniistiiren diinya tizerindeki ticari firmalar ve devlet
kurumlarmin islemleri doviz piyasasindaki genel alim-satimin yaklasik %5’ine katkida
bulunur. Geri kalan %95 ise doviz dalgalanmalarindan bir kér elde etmeye calisan doviz

alim-satimcilariin spekiilatif sermayesinden gelir (Krishnan, Menon, 20009, s.35).

Forex piyasasi, bityiik 6l¢iide ademi merkeziyetgidir; yani katilimcilar fiziksel olarak
birbirinden uzak olup telefon ve bilgisayar aglari ile haberlesme saglarlar. Forex
islemlerinde diinyanin farkli yerlerinde cografi ticari merkezler vardir. Bu merkezlerin en
onemlileri; Londra, New York, Tokyo, Frankfurt, Singapur, Cenevre, Ziirih, Paris ve
Hong Kong’tur (Dogukanli, 2012, 5.48).

Forex piyasasinin 6zii takastir, ancak bu takas ekonomi tarihinde gozlemlenebilecegi
sekliyle, malla mal arasinda degil, bir ulusal egemenligi simgeleyen para ile diger bir
ulusal egemenligi simgeleyen para arasindadir. Bu durumda dogal olarak Forex’in

tarihini anlamak i¢in her seyden once paranin genel tarihinden yola ¢ikmak gerekir

(Shilov, Semenov, 2011, s.17).



BIiRINCI BOLUM
ULUSLARARASI ODEMELER SiSTEMININ GELIiSiMi VE
DOVIZ PiYASALARI

1. PARANIN TARIHCESI

“Para, mallarin ve hizmetlerin satin alinmasinda ve borglarin 6denmesinde genel olarak
kabul edilen sey diye tanimlanir. Paranin deger 6l¢iisii (hesap birimi) olma, degisim araci
olma ve deger biriktirme araci olma gibi ii¢ temel fonksiyonu vardir” (Unsal, 2007,

S.473).

Parann tarihi insanlarin ticareti dgrenmeleriyle baslar. Insanlarmn yiyecek ve avlanma
sorunlarinin ¢dziimii igin bir araya gelerek kabileleri olusturmalar: etkin {iretime bu da
tiretim fazlaligina yol agmistir. Bu iiretim fazlalig: ticaretin gelisimini saglayarak malin
mal ile degistirilmesi anlamina gelen ve bugiinde kismen devam eden “barter (takas)”
sistemini ortaya ¢ikarmistir. Barter sistemine dayanan bir takas ekonomisinde, islem
maliyetleri yliksektir, ¢linkii insanlar isteklerinin bir baskasminki ile ¢akismasini
saglamak zorunda kalirlar. Yani hem istedikleri mal ve hizmetlere sahip hem de

onerdikleri mal ve hizmetleri isteyen birini bulmalar1 gerekir (Mishkin, 2006, s.50).

Barter sisteminin isleyisindeki sorunlar M.O. 2500 yillarinda altin, giimiis ve bakir gibi
metallerin para olarak kullanilmasiyla ¢6ziiliiyor. Metal paralarin ortaya g¢ikmasiyla
paralarin birbirlerine kars1 gorece degerleri metallerin degerine gore belirleniyor. Altin

diger metallere kiyasla daha fazla alim giicline sahip bir metaldi.

KAagit paralarn tarihi de yine M.O. 2500 yillarina dayaniyor. Bu tarihte Cin’de belli
miktar 6demeyi ifade eden kagit benzeri kayitlar bulunuyor. Modern anlamda kagit para
1368den itibaren yine Cin’de kullanilmaya baslaniyor. Isve¢’te 1661 yilinda basilan para
Avrupa’da basilan ilk para olarak tarihe gegiyor. Dolar ise ilk kez giimiis olarak 1792
yilinda kullanilmaya baslaniyor. Ancak bugiin kullanilan Amerikan Dolar1 temelde 1863

yilinda ¢ikan Ulusal Bankacilik Kanununa dayaniyor (Uzunoglu, 2007, s.2).



Ekonomideki islemleri yiiriitme yOntemi olarak tanimlanabilecek olan Odemeler
sisteminin gelisimine bakarak, paranin zaman iginde almis oldugu bigimleri ve

fonksiyonlar1 anlayabiliriz. Odemeler sisteminin gelisimi:

1. Mal Para: Altin, giimiis gibi degerli madenlerden ve diger degerli metallerden

olusan paradir.

2. [Itibari Para: Odemeler sisteminde bir sonraki asama kagit paralardir. KAgit para
yasal bir diizenleme ile gelisim gosterdiginden, iilkeler istedikleri takdirde
kullandiklar1 paray1 degistirirler. 2002 yilinda ¢ogu Avrupa iilkesinin paralarini
terk ederek Euro’ya ge¢meleri 6rnek gosterilebilir (Miskhin, 2006, s.53).

2. ULUSLARARASI ODEMELER SISTEMININ TANIMI VE
GELISIMI

Uluslararas1 6demelerde bulunabilmek i¢in ulusal paralarin birbirleriyle degistirilmesi ya

da birbirlerine ¢evrilmesi geregi her donemde ulusal para sistemlerinin {istiinde yer alan,

fakat onlara siki sikiya bagli bulunan bir uluslararasi para sisteminin bulunmasini zorunlu

kilmistir. Bu anlamda uluslararasi para sistemini ulusal paralarin birbirine ¢evrilmesini

ve dolayistyla uluslararasi 6demelerin yapilmasini saglayan bir sistem olarak

tanimlayabiliriz (Bulut, Demirel, 2012, s.8).

2.1. Altin Standardi

Altin standardi sisteminde bir para biriminin bir digerine kars1 degeri, her iki para
biriminin altin paritelerince tanimlanmistir. Ornegin; 1 Amerikan Dolar1 = 1 gr altin; 100
TL =1 gr altin olmas1 durumunda, 1 Amerikan Dolar1 = 100 TL kuru uygulanir ve altin

standardindan dolay1 kur sabit kalir (Colkesen, 2013, 5.27).

Altin Standardinda uluslararasi kotasyonlar, basilan paralarin igerdigi altin miktar ile
iliskilendirilmistir (Shilov, Semenov, 2011, s.18). Altinin ulusal ve uluslararasi diizeyde
odeme araci olarak kabul edildigi bu sistemde altinin bu islevini yerine getirmesi belirli

sartlara baglidir:

e Merkez Bankasi, sinirsiz miktarda altin1 almay1 veya satmay1 garanti eder,

e Altinm elinde bulunduran, istedigi bi¢imde tasarruf etme hakkina sahiptir,



e Bu sistemde iilkeler arasinda altin ithalat ve ihracat1 serbesttir.

Sistemde kagit para da degisim araci olarak ve altin karsiligi olarak kullanilmaktaydi.
Merkez Bankalarinin dolasimdaki banknot karsiliinda minimum altin karsiligt
bulundurmasi zorunluluktu. Altin Para Standardi 1870’li yillardan 1930°1u yillara kadar
uzanmistir. Birinci diinya savasi baslayinca geleneksel altin standardi sona ermistir

(Uzunoglu, 2007, s.2).

2.2. Bretton Woods Uluslararasi Para Sistemi

Glintimiizdeki uluslararasi para sistemi, 1947-1971 yillar1 arasinda gegerli olan Bretton
Woods Uluslararasi Para Sisteminin birgok bakimdan bir uzantis1 durumundadir. Bretton
Woods Uluslararast Para Sistemi, Amerika ve Ingiltere 6nderliginde, 1944 yilinda
toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi sonucunda varilan bir anlagma ile
kurulmustur. Sistemin temel 6zelligi “sabit fakat ayarlanabilir doviz kurlar1” igermesidir.
Sistemin temel orgiitii ise, varligini bugiin de siirdiiren ve hemen hemen tiim devletleri

tiye sifatiyla catisi altinda toplayan Uluslararasi Para Fonu (IMF)’dur (Kaya, 2008, s.40).

Bretton Woods Sisteminde hedef; serbest, istikrarli ve ¢ok tarafli para sisteminin
kurulmasiydi. Bu sistemde bir altin doviz standardi olusturarak doviz kurlarindaki
istikrarin yeniden saglanmasi i¢in 35 ABD Dolari, 1 ons altina es deger olarak kabul
edilmis, diger {ilkelerin para birimleri ise ABD Dolarina kars1 sabitlenmistir. Bu sistem
ile diger iilkelerin para birimlerinin ABD Dolarmma karst %]1°1 agsmayacak oranda
dalgalanmasina  izin  verilmistir  (http://www.gcmforex.com/egitim/forex-nedir/,
10/11/2013).

Bu sistem, ABD Dolarimni standart uluslararasi bir paraya doniistiirmiistiir. Tiim alacak ve
borglar dolarla odlgiilmeye baslanmisti. Uye iilkelerin merkez bankalar1 piyasaya
miidahale araci olarak da dolar1 kullaniyorlardi. Merkez bankalar1 dis rezervlerini dolarla
tutuyorlardi. Boylece dolar “rezerv para” durumuna gelmistir. Ancak diger iilkelerin dolar
rezervi biriktirebilmeleri, ABD’nin 6demeler bilangosu acigi vermesiyle olanakli

olmaktaydi (Dogukanli, 2012, 5.24).

1960’1 yillarin ortalarinda Amerika’nin dis ticaret aciginin hizla artmasi ve kronik
O0demeler dengesi sorunu yasamasi llkenin altin rezervlerini eritmistir. Bu nedenle

alacakli merkez bankalarinin ellerinde tuttuklar1 dolarlar1 altina doniistiirme olanaklari
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ortadan kalkmis oluyordu. Odemeler dengesi ve altin rezervinde yasanan sorunlar ve de
artan enflasyon baskis1 neticesinde ABD, 1971 yilinda altina doniistiiriilebilirligi tek
tarafl1 olarak kaldirmistir. Hemen ardindan, doviz kurlarindaki kisa donemli spekiilatif
dalgalanmalara bir ¢are olarak planlanan Bretton Woods Sistemi, petrol krizinin patlak
verdigi 1973 yilinda gelismis iilkelerin paralarini1 dalgalanmaya birakmasiyla ¢cokmiistiir

(Degertekin, 2010, s.8).

2.3. Werner Plam ve Tiinel i¢inde Yilan Uygulamasi

Avrupa iilkeleri, 1957 yilinda imzalanan Roma Anlasmasiyla Avrupa Ekonomik
Toplulugunu kurmus ve ilk dénemde bu toplulugun tilkeleri de para birimlerini Bretton
Woods Sistemi ¢ercevesinde ABD Dolarina sabitlemislerdir. 1962 yilinda parasal birligin
kurulmasi yoniinde yeni fikirler ortaya ¢ikmis ve parasal birlik diistincesi 1970 yilinda
ortaya atilan Werner Plani ile hayata gegebilmistir. Werner Plan1 kapsaminda parasal
birligin ger¢eklesmesi 3 asamaya baglanmistir; Birinci asamada doviz kuru hareketlerinin
sinirlandirilmas:  yaninda topluluga {iiye iilkelerin para ve maliye politikalarinin
koordinasyonunun saglanmasi hedeflenmisti. lkinci asamada uygulamalar gdzden
gecirilecek ve liclincli asamada tiim kosullarin olugmasinin sonucu olarak tam parasal

birlige gecilecekti (Bulut, Demirel, 2012, 5.190-191).

Werner Plan1 kapsaminda Avrupa para birimlerinin kendi aralarinda dalgalanmalarim
istikrara kavusturmak ve dolara kars1 kurlar1 sabit tutmak amaciyla “Tiinel i¢cinde Yilan”
sistemine ge¢ilmistir. Burada “tiinel” Topluluk paralarinin belli bir degisim marj1 i¢inde
(%+2,25, %-2,25), tgiincii tilke paralarina karsi ki bunlarin en 6nemlisi dolard1 belli bir
kur izlemelerini, “yillan” da tiiye iilke paralarinin birbirleri arasindaki degisimini

(%+1,125, %-1,125), ifade etmektedir (Yiicememis, 2005, s.67).

1973 yili petrol soku neticesinde ortaya ¢ikan kiiresel kriz ile beraber enflasyonla
miicadele biiyiik 6nem kazanmistir. Ancak Ingiltere, Italya gibi bazi iilkeler enflasyonu
kontrol altina alamamiglardir. Bu gelismeler neticesinde iiye iilkeler arasinda goriis
ayriliklar1 ortaya cikmis ve {ilkeler arasi farkli uygulamalara yol agmistir. Bu
anlagmazliklar nedeniyle “Tiineldeki Yilan” sistemine son verilmistir. Bu durum
karsisinda topluluk iiyesi iilkeler biitiinlesme siirecini riske sokmamak i¢in 1979 yilinda

Avrupa Para Sistemini kurmuslardir (Eraslan, 2011, s.10).



2.4. Avrupa Para Sistemi

Avrupa lilkeleri kendi aralarinda ekonomik ve parasal birlik olusturarak, emegin, mallarin
ve sermayenin serbest dolasimini hedeflemekteydiler. Olusturulmasi planlanan ekonomik
ve parasal birligi gerceklestirmek i¢in 1978 yilinda Avrupa Para Sistemi’nin (European
Monetary System - EMS) yiiriirliige konulmasi kararini almislardir (Yalginer, 2012, 5.42).

Avrupa Para Sistemi’nin baslica amaglar1 sunlardir:

1. Avrupa’da parasal istikrar bolgesi kurmak,

2. Avrupa Para Sistemi disindaki paralara karsi doviz kuru politikalar1 koordine

etmek,

3. Nihai olarak Avrupa Parasal Birligi’ni gerceklestirmek i¢in hazirlik yapmak
(Eun, Resnick, 2007, s.35).

Boylece parasal birlige giden ilk adim atilmis oldu. 1979 yilinda iiye iilkelerin para
birimlerinden olusturulan bir sepete bagli olarak yeni bir kayit parasi yani Avrupa Para

Birimi (European Currency Unit - ECU) tanimlanda.

EMS’de hi¢bir para birimi ¢apa olarak belirlenmemis olmasina ragmen Alman Marki1 ve
Alman Bundesbank’inin politikalari sistemin merkezinde yer almislardir. Alman
Markinin diger para birimlerine kiyasla gorece gii¢lii olmas1 ve bankanin diisiik enflasyon
politikalar sistemde kalabilmek icin diger tiim para birimlerini Budesbank’in liderligini
takip etmek zorunda birakmistir. Bu durum diger iilkelerde rahatsizliklara yol agmistir

(Uzunoglu, 2007, s.6).

1992 yilinda yasanan Avrupa Krizi sonrasinda EMS biiyiik yara almis, Ingiltere ve Italya
sistemi terk etmek zorunda kalmistir. Kriz sayesinde ekonomi politikalarinda daha fazla
isbirligine gidilmesinin 6nemi anlagilmigtir. Ekonomi politikalarinda is birligi
saglanmasinin yolunun ise ekonomilerin birbirleri ile daha fazla yakinsamasi ile miimkiin
olabilecegi anlagilmig ve Maastricht anlagmasi ile birlikte 1998 tarihinde parasal birligin
baslatilmasi kararlastirilmistir. Maastricht Anlasmasi ile artik Avrupa Toplulugu (EC)
yerine, Avrupa Birligi (EU) s6z konusu olmus ve Avrupa Para Sistemi yeni bir takvime
baglanmistir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro, ECU’nun yerini alarak kaydi olarak
tedaviile girdi. 2002°den sonra da ulusal paralar tedaviilden kalkt1 ve Euro fiili olarak da

tedaviile girmistir (Bulut, Demirel, 2012, s.202).



3. DOVIiZ ve DOVIZ PiYASALARI

3.1. Finansal Sistemin Yapisi

Ekonomik Sistem iki temel alt sistemden olusmaktadir; Reel Sistem ve Finans Sistemi.
Tiim ekonomilerde finansal sistemin temel amaci fon fazlasi olan kesimlerden fon
ihtiyaci olan kesimlere fon (kaynak) transferini saglamaktir. Gilinlimiizde diinyada

finansal sistemin yapis1 asagidaki belirgin sekli almistir (Sariaslan, Erol, 2008, s.18-19).

/ PARA PIYASALARI \

FON Arbitraj FON
FAZLASI Mekanizmas| EKSIGI
KESIM KESIM

SERMAVYE PiYASALARI

1. PIYASA
(Halka Arz)

2. PIYASA
(Borsalar)

3. PIYASA
(Borsa Digi-OTC)

Sekil 1.1: Finansal Sistemin Yapisi (Sariaslan, Erol, 2008)

Finansal sistem igerisinde transfer edilecek fonlarin vadesine gore finansal piyasalar iki

alt piyasadan olusmaktadir:

1. Para Piyasalari: Kisa vadeli (1 yil ve daha az) fonlarin arz ve talebinin
karsilagtig1 piyasalardir. Para piyasalari temelde “para” ve “doviz” piyasalarindan
olusur. Para ve doviz piyasasinda bir¢ok taraf olmasina karsin piyasadaki

islemlerin ¢ekirdegini ticari bankalar olusturur.

2. Sermaye Piyasalari: Uzun vadeli (1 yildan daha uzun) fonlarin arz ve talebinin
karsilagtigi  piyasalardir. Doviz islemleri sermaye piyasalarinda da

gergeklestirilmektedir.



3.2. Doviz (Foreign Exchange)

Ulusal para biriminin digindaki tiim paralara genel bir tanimlamayla déviz adi verilir.
Teknik olarak nakit seklinde olan (madeni ve banknot) eldeki paraya efektif, nakde
doniistiiriilebilir herhangi bir arag seklinde olanlara da doviz adi verilmektedir (Yalginer,
2012, 5.202).

Uygulamada doviz ve kambiyo es anlamli olarak kullanilmaktadir. Kambiyo yabanci para
ve yabanci paralar1 temsil eden belgeler anlamini tasir. Bu tanim, Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma (TPKK) Hakkinda 32 Sayili Karar’daki doviz taniminin aynisidir. Bu kararda,
doviz (kambiyo); “efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her nev’i hesap, belge
ve vasitalar” olarak ifade edilmektedir. Uluslararasi piyasalarda doviz kisaca FX ya da

FOREX (Foreign Exchange) olarak goriilmektedir (Dogukanli, 2012, 5.47-48).

Bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya doniistiiriilmesiyle ilgili islemlere de “doviz
islemi” ya da “kambiyo islemi” ad1 verilir. Glinlimiizde efektif izerinden yapilan islemler
cok siirlt olup, genellikle bankalar araciligi ile yapilan doviz islemleri ¢ok daha
yaygindir. Doviz islemlerinin varolus nedeni uluslararast kaynak hareketleridir.
Ekonomik a¢idan doviz de iktisadi bir mal niteligindedir. Baska bir deyisle, dovizin de
arz ve talebi, dolayisiyla bir fiyati ve piyasasi bulunmaktadir (Bulut, Demirel, 2012, s.45).

Tablo 1.1°de iilkelerin para birimlerinin doviz piyasasindaki adlarina, kodlarina ve

sembollerine yer verilmistir.
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Tablo 1.1: Ulke Para Birimleri, Para Birimlerinin Uluslararas1 Kodlar1 ve Sembolleri

> DO
A 0 C
Arnavutluk Lek ALL Lek
Afganistan Afghani AFN 4
Arjantin Peso ARS $
Avusturalya Dolar AUD $
Azerbaycan New Manat AZN MaH
Bahamalar Dolar BSD $
Barbados Dolar BBD $
Belarus Ruble BYR p.
Belize Dollar BzZD BZ$
Bermuda Dolar BMD $
Bulgaristan Lev BGN JIB
Brezilya Real BRL R$
Brunei Darussalam Dolar BND $
Kambogya Riel KHR ¢
Kanada Dolar CAD $
Cayman Adalar Dolar KYD $
Sili Peso CLP $
Cin Yuan CNY ¥
Kolombiya Peso COP $
Hirvatistan Kuna HRK kn
Kiiba Peso CUP P
Cek Cumhuriyeti Koruna CZK K¢
Danimarka Krone DKK kr
Dominik Cumhuriyeti Peso DOP RD$
Misir Pound EGP £
El Salvador Colon SVC $
A"mpgli;l;f‘ Uye Euro EUR €
Falkand Adalar Pound FKP £
Fiji Dolar FJD $
Cebelitarik Pound GIP £
Guernsey Pound GGP £
Guyana Dolar GYD $
Honduras Lempira HNL L
Hong Kong Dolar HKD $
Macaristan Forint HUF Ft
Izlanda Krona ISK Kr
Hindistan Rupe INR Ed
Endonezya Pupiah IDR Rp
fran Riyal IRR Jdby
Israil Shekel ILS nJ]
Jamaika Dolar JMD J$
Japonya Yen JPY ¥
Kazakistan Tenge KZT JIB
Kuzey Kore Won KPW W
Giiney Kore Won KRW W




Para Biriminin

Doviz Piyasalarinda

Ad1 Gosterimi Sembol
Kirgizistan Som KGS JIB
Letonya Lat LVL Ls
Liibnan Pound LBP £
Liberya Dolar LRD $
Litvanya Litas LTL Lt
Makedonya Denar MKD Jlen
Malezya Ringgit MYR RM
Meksika Peso MXN $
Mogolistan Tughrik MNT £l
Nepal Rupee NPR Rs
Hollanda Antilles Guilder ANG F
Yeni Zelanda Dolar NZD $
Nijerya Naira NGN N
Norveg Kron NOK Kr
Umman Riyal OMR Jy
Pakistan Rupe PKR Rs
Peru Sol PEN S/.
Filipinler Peso PHP P
Polonya Zloty PLN 71
Katar Riyal QAR by
Romanya New Leu RON Lei
Rusya Ruble RUB Py6
Sudi Arabistan Riyal SAR by
Sirbistan Dinar RSD JlyH.
Sinagapur Dolar SGD $
Giiney Afrika Rand ZAR R
Sri Lanka Rupee LKR Rs
Isveg Kron SEK Kr
Isvigre Frank CHF CHF
Suriye Pound SYP £
Tayvan Dolar TWD NT$
Tayland Baht THB B
Tiirkiye Lira TRY %
Ukrayna Hryvna UAH 2
Biiyiik Britanya Pound GBP £
ABD Dolar UsD $
Ozbekistan Som uUzs JIs
Veneziiella Bolivar VEF Bs
Vietnam Dong VND d
Yemen Riyal YER Jy
Zimbabve Dolar ZWD z$

(Kaynak: http://www.xe.com.symbols.php, 01/12/2013)
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3.3. Doviz Kuru (Foreign Exchange Rate)

Doviz kuru en basit anlamiyla bir iilkenin parasini bir diger iilke parasi ile degis tokus
etmenin maliyetidir. Ulusal bir paranin diger bir ulusal para cinsinden ifadesidir. Ornegin;
1.000 Amerikan Dolar1 karsiliginda 622,51 Ingiliz Poundu almabiliyorsa, bu durumda her
1 dolar 0,62251 ingiliz poundu degerindedir. Bu durumda dolarin pounda gevrilmesinde

kullanilan d6viz kuru asagidaki gibi hesaplanir:
1.000/622,51 = 1,60639 (GBP/USD 1,60639)

Teorik olarak; paranin alimi i¢in gegerli olan degisim orami biliniyorsa, 1’i, bilinen
degisim oranina bolerek paranin satimi i¢in gegerli olan pariteye ulasilir veya bunun tam
tersi paranin satimi i¢in gegerli olan degisim orani biliniyorsa, 1’1, paranin satimi igin

gecerli olan degisim oranina bdlerek paranin alimi i¢in gegerli olan parite bulunur.

Eger 1 Amerikan Dolariyla Tiirk Liras1 almakta kullanilan degisim oran1 0,56011 ise,
Tiirk Lirasi ile Amerikan Dolar1 almakta kullanilacak parite 1,78536 olacaktir. Bir baska
deyisle, 1’in 0,56011°’¢ bolimi 1,78536’a esittir. Benzer sekilde, Tiirk Lirast ile
Amerikan dolar1 almakta kullanilan parite 1,78536 ise Amerikan Dolariyla Tiirk Lirasi
almakta kullanilacak parite 0,56011 olur. Bir baska deyisle 1’in 1,78536’ya bolimii
0,56011 ¢ esittir.

Bankalar ve diger bazi finansal kurumlarin doviz alim satim1 igin kur belirlemeleri igin
“kote etmek”, “kotasyon” veya “kur fikslenmesi” terimleri kullanilir. Kotasyonlar ilgili
kurulusun dovizi almak veya satmak istedigi fiyatlar1 gosterir. Déviz Kuru kotasyonlari

direkt ve dolayli kotasyon olarak ikiye ayrilir (Eun, Resnick, 2007, s.114):

1. Direkt Kotasyon: Direkt kotasyon (fiyat kotasyonu olarak da bilinir), yabanci

bir paranin bir biriminin yerli para birimiyle fiyatidir.
Ornek: 1 $=1,5100 TL (Tiirkiye’de Direkt Kotasyon)

2. Dolayh Kotasyon: Dolayli kotasyon (miktar kotasyonu olarak da bilinir), yerli

paranin bir biriminin yabanci para ile ifadesidir.
Ornek: 1 TL =0,6622 $ (Tiirkiye’de Dolayli Kotasyon)

Iki para arasinda dogrudan dogruya uygulanan kura “Diiz Kur” ad1 verilir. Uygulamada

1 USD = 1,34033 Euro ise bu durumda 1 USD almak i¢in 1,34033 Euro 6demek
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gerekecektir. Yurtigi piyasalarda yerli para igermeyen gosterimleri ifade ederken,

uluslararasi piyasalarda ABD Dolarini igermeyen kurlar “Capraz Kur” olarak tanimlanir.

Eger tim para birimlerinin dolara karsi1 degeri biliniyorsa, herhangi iki para birimi

arasindaki degisim oranm1 kolaylikla belirlenebilir. Bu islem “¢apraz kur” hesaplamasi
olarak adlandirilir (Pinar, Erdal, 2011, 5.426).

Tablo 1.2: Capraz Kur Gésterimleri (Uzunoglu, 2007)

CAPRAZ KUR

Yurtici Piyasa

Uluslararasi Piyasa

$/JPY, €/CHF

£/JPY, €/CHF

Doéviz Kuru arz ve talep durumuna ve ilgili iilke mevzuatina gére olusur veya saptanir

(Dogukanli, 2012, s.47). Ulkemizde doviz kurlar1 yani yabanci paralarin Tiirk Parasi

karsisindaki degeri, TPKK Hakkinda 32 Sayili Karar geregince Merkez Bankasinca tespit

edilen usuller ¢ercevesinde belirlenir (TCMB, 2013c).

Genel olarak bir iilkenin para biriminin diger iilkenin para birimine olan degeri, iki

iilkenin ekonomik durumlarinin birbirleriyle kiyaslanmasindan kaynaklanan bir

degerlendirmedir (Meydan, 2011, s.11).

Doviz Kurlari;

e ki iilkedeki genel fiyat diizeylerine,

e ki iilkede beklenen enflasyon oranlarina,

e ki iilkedeki faiz oranlarina,

e ki iilke hiikiimetlerinin ekonomik veya politik kaygilarla dis ticarete koyduklar:

kisitlamalara ya da doviz kurlaria yaptiklar miidahalelere bagli olarak degisir.

Diger bir deyisle sayilan bu faktorler piyasadaki arz ve talebi etkileyerek, doviz

kurunun olusumunu etkilerler (Bolak, 2004, s.98).

Doéviz kurlar1, ekonomiyi ve giinliik yasamu etkiler, ¢iinkii bir iilkenin yerel paras1 yabanci

paralara nazaran daha degerli hale geldiginde yabanci mallar ilgili iilke vatandaglari i¢in

daha ucuz hale gelirken, yerel para yabanc1 paralara nazaran deger kaybettiginde yabanci
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mallar ilgili iilke vatandaslar1 i¢in daha pahali hale gelecektir. Bu nedenle politika

yapicilar i¢in doviz kurlart ¢cok 6nemlidir (Mishkin, 2006, s.431).

3.4. Doviz Kuru Sistemleri

IMF iiyeleri 1976 yili Ocak aymnda bir araya gelerek yeni uluslararasi parasal sisteme
iliskin kurallar1 belirlemislerdir. Bu anlagma Jamaica Anlagmasi olarak bilinmektedir ve

su maddeleri icermektedir.

1. IMF fiyesi iilkeler i¢in esnek kur sistemi uygundur. Merkez Bankalarina doviz

piyasalarindaki istenmeyen gelismelere miidahale izni verilmistir.

2. Altin, uluslararast bir rezerv aract olmaktan c¢ikarilmistir. IMF’nin altin
mevcutlarinin yarist liye lilkelere geri verilmis, diger yarisi ise fakir iilkelere

yardim amaciyla satilmistir.

3. Gelismemis lilkelerin IMF fonlarindan daha biiylik oranda yararlanacag: karari

alinmigtir (Dogukanli, 2012, 5.42).

Giintimiizde tilkelerin bir kismi sabit kur sistemini, bir kism1 degisken kur sistemini, bir
kismi1 da karma kur sistemini benimsemis durumdadir. Diinyada uygulanan kur sistemleri

asagidaki bagliklar altinda incelenmistir.

3.4.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde doviz kurlari, piyasa kosullar altinda arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Bu sistemde doviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen
diizeyde olusmasini saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek ve
degisimleri daha 1limli hale getirmek icindir (Ozmen, 2011, s.43). Serbest dalgali kur
sistemini benimsemis bir iilke, bir diger iilkede yasanan enflasyon, issizlik gibi
problemlerin kendisine bulagsmasindan korunur (Madura, 2012, 5.173). Giiniimiizde Euro
bolgesindeki 14 iilkede dahil olmak tizere 40 iilke serbest doviz kuru rejimini

uygulamaktadir (Pinar, Erdal, 2011, 5.481).

3.4.2. Gozetimli Dalgalanma

Gozetimli dalgalanma sistemi sabit ve serbest dalgalanma arasinda yer almaktadir. Bu

sistemde doviz kuru resmi sinirlar igerisinde dalgalanmaz. Para otoritesi para biriminin
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hareketlerinin kontrolden ¢ikmasini engelleyecek sekilde ve o an i¢in iyi ve gerekli
oldugunu diisiindiigiinde kurlara miidahalede bulunmaktadir (Madura, 2012, s.174).
Kuralsiz yapilan miidahalelerin iilkenin ekonomik kosullarinda bir iyilesme yaratmasi
ancak diger tlkelerin bundan olumsuz etkilenmeleri s6z konusu oldugunda buna Kirli
dalgalanma denir (Giiran, 1987, s.106). IMF siralamasinda Tiirkiye, parasin1 gézetimli

dalgalanmaya birakmus tilkeler arasinda yer almaktadir (Kaya, 2008, s.44).

3.4.3. Aralk i¢inde Dalgalanma

Bu tiir bir sistemde, doviz kurunun alt ve iist siirlar1 belirlenmis bir bant icerisinde
serbestce dalgalanmasina izin verilmektedir. Doviz kurunun ilan edilen kurdan (+),(-)
yonde belli bir yiizde oraniyla serbestce dalgalanmasina izin verilmektedir. Sistemin
digsal soklardan daha az etkilenmesi i¢in yatay bant (aralik) genis tutulur. Serbest kur
sistemi ve sabit kur sisteminin bir bilesimi gibi algilanabilecek bu kur sistemi esnekligi

ve istikrar1 beraberinde getirir (Yalginer, 2012, 5.80).

3.4.4. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Bu sistemde iilke parasinin degeri, daha dnceden belirlenmis ve ilan edilmis sabit kiigiik
miktarda veya daha dnceden belirlenmis gostergelere (6rnegin; 6demeler dengesi) uygun
olarak belirli donemlerde ayarlaniyor. Sabit kur sistemine kiyasla daha esnek bir yapiya
sahip olan sistemde para degeri lizerinde baski olustugunda gerekli ayarlama bir anda

degil belirli araliklarla, belirli siklikta ve beklenen limitler igerisinde yapiliyor (Uzunoglu,
2007, s.14).

3.4.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bu sistemde kur sabit olmakla birlikte parasal otorite siiresiz bir sekilde bu kuru
stirdiirmek zorunda degildir. Kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen

yonde degistirilebilmektedir (Dogukanli, 2012, 5.45).

3.4.6. Para Kurulu

Para Kurulu, belli bir yabanci para cinsinden sahip oldugu varliklarla orantili miktarda

dolasima para ¢ikarabilen, bu paralar istediginde ve sabit bir kur iizerinden s6z konusu
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yabanci paraya, yabanci parayi ise ulusal paraya ¢evirme ylkiimliiliigiinii lstlenmis
bulunan bir kurulus seklinde tanimlanan ve bu sayede merkez bankasinin

diizenlemelerine son veren bir kurumdur (Aykin, 2001, s.3).

Sabit kur sisteminin en ug¢ noktalarindan birini olusturan bu sistemde iilke paras1 segilen
bir yabanc1 paraya sabit bir orandan yasal olarak taahhiit edilerek baglanir. Hong Kong
ve Arjantin gibi iilkeleri saymazsak Para Kurulu genelde Estonya ve Litvanya gibi kii¢lik

gelismekte olan tilkelerde uygulanmaktadir (11E, 2013).

3.4.7. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, iilkenin finansal sisteminde 6nemli bir paya sahip ve ekonomik
birimler tarafindan giiven duyulan yabanci bir paranin yasal 6deme araci olarak ilan
edilmesidir. Tam dolarizasyonu kabul eden iilkeler para politikas1 bagimsizligin1 goniillii

olarak birakmaktadirlar (Sar1, 2007, s.3).

Tam dolarizasyon sisteminin en 6nemli maliyeti ise lilkenin senyoraj gelirini kaybetmesi

ve lilkeyi doviz kuru rejimlerine karsi duyarli hale getirmesidir (Dogukanli, 2012, s5.43).

3.5. Déviz Kuru islemlerinin Amaclar

Piyasada doviz islemleri 3 amagla yapilmaktadir:

1. Korunma (Hedging),
2. Spekiilasyon,
3. Arbitraj

3.5.1. Korunma (Hedging)

Ddoviz piyasalarindaki finansal {iriin ticaretinin en 6nemli amagclarindan biri ortaya ¢ikan
doviz kuru risklerine karst koruma (hedging) saglamaktir. Hedging, yani korunma
yontemleri, riski tamamen ortadan kaldirmazlar, riskleri yonetilebilir hale getirirler.
Temel hedging veya korunma araglari: Forward, futures ve opsiyonlardir (Uzunoglu,

2007, 5.40).
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3.5.2. Doviz Kuru Spekiilasyonu

Kur farklarindan yararlanarak kisa siirede yiiksek kar elde etme diistincesidir.
Spekiilasyon, yabanci para, menkul kiymet veya mallarin gelecekteki degeri konusunda
yapilan tahminlere dayanilarak kar saglamak amaciyla bugiinden yapilan alim veya satim
islemi olarak tanimlanmaktadir. Spekiilator ise belirsizliklerin yaratabilecegi riskleri gdze
alarak beklentileri yoniinde kar saglamaya calisan kisidir. Gelecekteki fiyatlar buglinden

tahmin edilebilseydi spekiilasyon giindeme gelemezdi (Pinar, Erdal, 2011, s.437).

Doviz spekiilatorleri, spot doviz piyasalarinda spekiilasyon yapabildigi gibi vadeli doviz
piyasalarinda da spekiilasyon yapabilmektedir. Spekiilatorler iglemleriyle doviz kurlar
tizerinde yiikselen etki yaratabildikleri gibi, diisiis yonlii baski da yaratabilirler (Ertiirk,
1994, s.51).

Bireyler, FXCM.com gibi bir¢ok doviz ticareti internet sitesinde, kiiciik bir baslangi¢
miktar1 ile hesap agip paralarimi bir ya da birden ¢ok paraya doniistiirerek doviz kuru
spekiilasyonuna dahil olurlar. Yine bankalar da doviz kuru piyasasinda bir paranin olmasi
gerekenden daha diisiik fiyatlandigina inandiklarinda o paray1 degerlendiginde elden

cikarmak tlizere satin alarak spekiilasyon gergeklestirirler (Madura, 2012, 5.173).

3.5.3. Ddéviz Kuru Arbitraji

Fiyat ve doviz farkliliklarindan kar saglamak amaciyla yabanci para, menkul kiymet veya
mallarin ayni anda ucuz olduklar1 piyasadan satin alinarak pahali olduklar1 piyasada
satilmasina arbitraj denilmektedir. Arbitrajci, o anda gegerli olan fiyat farkliliklarindan
yararlanarak hicbir risk almadan kar saglamaya caligmaktadir. Arbitraj ile spekiilasyon

arasindaki temel fark arbitrajin risksiz olmasidir (Pinar, Erdal, 2011, 5.438).

Ddoviz kuru arbitrajinda doviz, kurun diisiik oldugu piyasadan satin alinip, kurun yiiksek
oldugu piyasada satilmaktadir. Bu arbitrajda ¢apraz kurlardaki farkliliklardan yararlanilir.

Doviz kuru arbitrajlart “iki uglu” ve “li¢ uglu” arbitraj olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

3.5.3.1. iki Uclu Arbitraj

Iki farkli piyasada olusan déviz kuru farkindan kar saglamak amaciyla doviz, ucuz olan

piyasadan alinarak pahali olan piyasada satilmaktadir. Bu arbitrajda isleme hangi para
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birimi ile baslaniyorsa o para birimi ile islem tamamlanmaktadir. Ornegin; 1 Ingiliz
Sterlininin New York’tan 1,30 ABD Dolarindan satin alip, Londra’da 1,35 ABD
Dolarindan satilmasi 0,05 ABD Dolar1 kar saglanan bir iki uclu arbitraj islemidir. Iki uclu

arbitraja “yer arbitraji” da denilmektedir.

3.5.3.2. Uc¢ Uclu Arbitraj

Ug iilkenin ulusal para birimi kullanilarak gergeklestirilen arbitraj islemidir. Ug uglu
arbitrajda, ti¢ ayr1 islem yapilmaktadir (Pinar, Erdal, 2011, 5.437-438). Arbitraj bazen
piyasalar arasindaki fiyat farklarindan degil, aynm1 piyasada bir ulusal paranin digerine
gore dolaysiz kuru ile capraz kuru arasindaki farkliliktan da kaynaklanmis olabilir.
Omegin; Alis ve satis kurlarimn birbirine esit oldugu Dolar, Mark ve TL’nin belirli bir
anda New York, Frankfurt ve Istanbul piyasalarmin iiciinde de asagidaki fiyatlar

tizerinden islem goérmekte olduklari farz edilsin;
1$=2,00DM veya 1$=250TL
VelDM=1,00TL

Her piyasada ayni kurlar gegerli olduguna gore burada bir yer arbitrajindan s6z edilemez.
Ancak yukaridaki piyasa kurlarindan DM’nin dolaysiz TL kuru ile ¢apraz kuru arasinda
bir uyumsuzluk oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii piyasadaki dolaysiz TL/DM kuru
1TL/1DM iken ¢apraz kur 1,25TL/1DM’dir.Dolayisiyla markin TL ye gore dolaysiz kuru
ile capraz kuru arasinda bulunan 0,25 TL/DM 6lgisiindeki fark arbitrajcilar1 harekete

gegirir.

Arbitrajeinin burada izleyecegi yol soyledir: Elinde mark bulunan bir arbitrajc1 bu
marklarla dolar satin alir. Boylece 2 DM karsiliginda 1 $ elde eder; sonra, bu dolarlart TL
ye doniistiirtince 2,50 TL saglamis olur. Daha sonra TL’lerle DM satin alip basladig: yere
donmiis olur. Bu islemin sonunda DM basma 0,25 TL kar elde etmis olur

(http://www.dersnotlari.net/arastirmayazilari/arbitraj.htm, 05/11/2013).

Avrupa Birligi tilkelerinden parasal birlige gecilmesi neticesinde Euro’nun kullanilmaya
baslanmas1 ve uluslararasi piyasalarin teknolojik gelismeler neticesinde ¢ok yakindan

izlenebilir olmas1 arbitraj yoluyla elde edilen kar marjlarin1 sinirlamistir (Kaya, 2008,

s.40).
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3.6. Doviz Kuru Riski

Doéviz kurlar1 yerli ve yabanci mallarin nisbi fiyatlarini ve dolayisiyla ¢ok uluslu
sirketlerin iglemlerini 6nemli 6l¢iide etkiler. Doviz kurlar1 oldukea volatildir (oynaktir).
Doviz kurlarinda meydana gelecek hizli ve beklenmedik degisiklikler déviz kuru riskinin

kaynagini olusturur (Mishkin, 2006, s.50).

Doviz kuru riskiyle, lilke parasinin, yabanci iilke paralar1 karsisindaki degerinin
degismesi sebebiyle karsilasilir. Doviz kuru degisikliklerinin bazi kesimlere olumsuz
yansimasi olabilmektedir (ithalatgilar, déviz cinsinden finansal varliklara yatirim

yapanlar). Déviz kuru riski 3 alt baslikta ele alinabilir;

3.6.1. Islem Riski

Doéviz kurlarindaki olast bir degisme, firmalarin beklenen ya da biitcelenen nakit akisi
veya harcamalarimin, beklenenden daha az ya da daha ¢ok olmasi durumunu
yaratabilmektedir. Firmalarin sozlesmeye dayanan doviz cinsinden islemleri kur
hareketlerine karsi duyarhidir. Ornegin; yabanci para alacagi olan ihracatgi firmanin
yabanci paranin yerel para karsisinda deger kaybetmesinden dolayr zarara
ugrayabilmektedir. Bu nedenle firma her para birimi cinsinden nakit akimlarini tahmin

etmeli ve potansiyel kur riski etkisini 6lgmelidir.

3.6.2. Ceviri Riski

Mubhasebe riski veya bilanco riski olarak da bilinir. Ceviri riski, isletmenin belirli bir kur
tizerinden degerlenerek elde edilmis olan aktif ve pasif kalemlerinin yerel para cinsinden
degerlerinin, doviz kurlarindaki degismelerden dolay1 ve herhangi bir islem olmaksizin
degismesi riskini ifade etmektedir. Ornegin; Cok uluslu bir sirket tiim bagl sirketlerinin
finansal tablolarini konsolide ederek kendi finansal tablolarini olusturur. Bagl bir sirketin
finansal tablosu normalde kendi yerel para birimiyle 6lgiiliir. Konsolide edebilmek i¢in
her bagli sirketin finansal tablosu ana sirketin para birimine ¢evrilmelidir. Kurlar zaman
icinde degistiginden, bagli sirketin finansal tablosunun farkli bir para birimine ¢evrilmesi

kur hareketlerinden etkilenmektedir (Madura, 2012, s.173).

18



3.6.3. Ekonomik Risk

Ekonomik Risk firmalarin birbirlerine karsi olan rekabet¢i pozisyonunu etkilemek
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; Almanya’ya ihracat yapan bir Tiirk otomobil
firmasi1 yalnizca Euro’nun TL’ye kars1 degil, bunun yaninda diger iilkelerdeki rakiplerinin
para birimlerinin Euro karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir. Ciinkii Tiirk firmalarinin
rakiplerinin paralar1 Euro karsisinda deger kaybederse, rakiplerin iirettigi otomobiller
Alman alicilar agisindan ucuz hale gelmekte ve Tiirk firmanin rekabet glicii ve satislari

diismektedir (Nurcan, 2005, s.8-10).

3.6.4. Doviz Piyasasinda Gergeklestirilen islemler

Doviz piyasasinda asagidaki islemler gergeklestirilir (Degertekin, 2010, 5.11-12):

a) Spot Déviz Islemleri (Spot Transactions): Bu islemler iki para biriminin
onceden belirlenmis bir kur iizerinden degistirilmesidir. Spot piyasalarda

islemlerin takas1 2 ig gilinii i¢erisinde yapilmaktadir.

b) Vadeli Doviz islemleri (Outright Forward): Sézlesme tarihinde &nceden
belirlenmis bir kur lizerinden, iki para biriminin ¢evrimini igeren ve gelecekteki
bir zamanda (iki is giiniinden fazla) teslimatina (nakit mahsuplagsma) dayanan

islemlerdir.

¢) Déviz Swapr (FX Swaps): Iki kurumun farkli para birimlerinden olusan iki
anaparay!r birbiriyle degistirmesidir. Bu islemlerde, anaparalar yapilan
sozlesmenin vadesi doldugunda Onceden belirlenmis bir kur ilizerinden geri
odenmektedir. Ornegin; A bankasinin 100.000 $°1, B bankasinin ise 150.000 TL
tutarinda nakde ihtiyac1 oldugunu varsayalim. A ve B bankalar1 arasinda bu
nakitler degistirilir. Yapilan anlasmanin igerigine gore, ileri bir tarihte belirlenen
bir kur lizerinden kurumlar birbirlerine bu anaparalarin geri 6demesinin yaparlar.
Kurumlar arasinda belirlenen gelecekteki kur genellikle faiz oranlarindaki

degismeleri yansitacak sekilde belirlenir.

d) Para Swapi (Currency Swaps): iki farkli para biriminden olusan anapara ve faiz
odemelerine iliskin nakit akislarinin birbiriyle degistirilmesidir. Ornegin; iki
kurum arasinda ABD Dolart ve Euro cinsinden anaparalarin degistirilsin.

Kurumlar birbirlerine degistirdikleri bu anaparalar {izerinden faiz 6demesi
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yaparlar. Boylece piyasadan bor¢lanarak daha fazla faiz 6demek yerine ihtiyag
duyduklart anaparalara daha diisilk maliyetle sahip olabilirler. Dénem sonunda

ise, degistirilen anaparalar 6nceden belirlenmis bir kur tizerinden geri 6denir.

e) Déviz Opsiyonlar1 (FX Options): Onceden belirlenmis bir miktarda dévizi,
belirlenmis bir tarihte, belirli bir kurdan alma ya da satma hakk:i taniyan

kontratlardir (BIS, 2013).

3.6.5. Vadelerine Gore Doviz Piyasalari
3.6.5.1. Vadeli Doviz Piyasalar

Bir ekonomide, ekonomik birimlerin yatirim kararlar1 alirken karsi karsiya kaldiklar: en
biiyiik risk gelecegi tahmin etmelerindeki giigliiktiir. Déviz kuru riski de benzer sekilde
bu dogrultuda bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu risklerin ortadan
kaldirilmasina yonelik yaklagimlar vadeli piyasalarin olusumunun temel nedenidir.
Vadeli doviz islemleri bir yandan riskten koruma amacgli kullanilirken diger yandan

sadece spekiilatif amagli olarak da yogun sekilde kullanilmaktadir (TCMB, 2013a).

Tirkiye’de vadeli doviz alim satim islemleri TPKK Hakkinda 30 Sayili Kararla
yapilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de vadeli doviz ticareti islemlerinin baslamasinin déviz
piyasasimin oynakligini nasil etkiledigi incelenmek icin yapilan analizler sonucunda
oncelikle vadeli doviz ticareti islemlerinin baglamasinin doviz piyasasinin oynakligini
azalttig1 gozlenmistir. Ayn1 zamanda sonuglar vadeli doviz ticaretinin, piyasadaki yeni
haberlerin spot doviz piyasasina gegis hizini artirdig1 ve oynakligin yeni haberlere verdigi

asimetrik tepkileri yiikselttigi gozlenmistir (Oduncu, 2011, s.97).

a) Forward islemleri: Vadeli Doviz Piyasalarinda gergeklestirilen forward islemler
doviz kuru riskinin azaltilmasina yardimeci olan araglardan biridir. Forward
sozlesmesinde taraflar, gelecekteki belirli bir tarihte belirli bir dévizin islem

gorecegi kur lizerinde bugiinden anlagma yapmaktadirlar (Dogukanli, 2012, 5.50).

Forward sozlesmelerinde, forward konusu olan ve alimi-satimi yapilan degere
iliskin detaylar belli bir standarda bagli olmaksizin taraflarca saptanir. Forward
kurun belirlenmesi, onaylanmasi ve anlagsma prosediirleri bakimindan forward
islemler spot islemlere benzerler. Forward islemleri 48 saatten (2 giin) fazla olan

ve 180 giinden az olan islemlerdir (Bickford, 2007, s.6).
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b)

Forward iglemleri taraflar arasinda ticari veya spekiilatif amagclarla yapilabilir.
Ornegin, doviz alacagi olan bir ihracatg1 veya déviz borcu olan bir ithalatg1 belirli
bir vade i¢in bir banka ile yapacagi forward kontrat ile kuru sabitleyebilir.
Spekiilatif forward yatirnmlar1 ise dovizlerdeki deger kazanma veya kaybetme
egilimlerine gore ylriitiiliir. Ancak, bu islemlerdeki risk unsurunu goz oniinde
tutan bankalar, bu islemleri iyi tanidiklar1 miisterileri i¢in ve marj tahsil ederek

yaparlar (Teker, Ak¢ay, Ak¢ay, 2008, 5.207).

Vadeli piyasalarda bir dovizin forward kuru, spot kurunun iistiindeyse s6z konusu
doviz pirim yapmustir, tersine forward kur spot kurun altindaysa s6z konusu doviz

iskontolu iglem goriiyordur (Kaya, 2008, s.40).

Futures islemleri: Forward anlasmalar Over The Counter yani kosullari taraflar
arasinda serbestce belirlenen lirlinler olarak bilinirken, Futures anlasmalari ise,
organize bir piyasada alinip satilan standart kontratlar olarak biliniyor. Forward
anlagmasinda taraflar, vade, miktar, 6deme yeri ve fiyat gibi unsurlar1 karsilikli
olarak serbestge saptayabilirken, Futures kontratlarinin kosullarini; 6rnegin para

birimi, miktari, vadesi ve fiyatin1 degistiremezler (Uzunoglu, 2007, s.41).

Futures (Vadeli) islem Sézlesmesinin Tanim: Futures sézlesmesi (vadeli islem
sOzlesmesi) taraflarina, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kirymeti
veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden {izerinde anlasilan

fiyattan alma veya satma yiikiimliiligii getirmektedir (Borsa, 2012).

Opsiyonlar: Opsiyon olarak adlandirilan finansal araglar, sahiplerine, meydana
gelebilecek olumsuz gelismelerden korunmak, ancak, olumlu gelismelerden
yararlanabilmek olanagini saglayan yegane finansal arag tiirii olarak, riski ortadan

kaldirmak yerine, onu yonetmek imkanini vermektedirler.

Riskten korunma amacima yonelik diger araglar, taraflari, karsilikli olarak
yiikiimliilik altina sokarken, opsiyon anlagmalarinda taraflardan biri (opsiyon
saticis1) yiikiimlilik altina girmekte, digeri ise (opsiyon alicist), yikiimliiliik
altina girmeksizin olumlu kosullardan yararlanabilme hakkini elde etmektedir.
Taraflar arasindaki bu dengesizlik nedeniyle, yiikiimliiliik altina girmeksizin hak
elde eden tarafin (opsiyon alicisi), bu hakki kendisine taniyan diger tarafa
(opsiyon saticist) bir bedel 6demesi gerekmektedir. Bu bedel opsiyon fiyat1 veya

pirimi olarak adlandirilmaktadir (Bolak, 2004, s.163).
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Tablo 1.3: Forward, Futures ve Opsiyon Sézlesmelerinin Karsilastirilmast

TEMEL OZELLIiKLER FORWARD | FUTURES OPSIYON

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

2. Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet

3. Borsada/Tezgahiistii oTC Borsa Borsave OTC

Piyasada (OTC) Islem Gorme

4. Fiziki Teslimat Var Genelde Yok | Hak Kullanilirsa
Var

5. Teminat Zorunlulugu Genelde Yok Var Satic I¢in Var

6. Vadeye Kadar Nakit AKisi Yok Var Satic1 icin Var

7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirac¢ Etkisi Onemi Yok Var Var

9. Hak ve Yiikiimliiliik Var Var Yok

Birlikteligi

(Kaynak: Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 Hazirlik Kitapgigi- Menkul Kiymetler ve
Diger Sermaye Piyasasi Araglar1 Egitim)

d) Swap Islemleri: Déviz swap islemi belli bir dévizin baska bir dévizle belirlenen
doviz kuru iizerinden degistirilmesidir. Swap islemlerinde bir anlamda, bir
vadenin bir baska vade ile degisimi s6z konusudur. Ticari bankalar doviz swap1
yapmak isteyenleri bir araya getirdikleri gibi, kendileri de bu islemlere taraf

olabilirler (Giinal, 2012, s.119).

Ddoviz swaplart hem spot piyasalarda hem de vadeli piyasalarda islem gorebilirler.
Ornegin, bir yabanc1 para spot piyasada alinip vadeli piyasada satilabilmektedir.
Ya da ayn1 yabanci para vadeleri farkli iki ayr1 vadeli isleme konu olabilmektedir.
Swap islemlerinin amaci likiditeyi ve doviz kuru risklerini yonetmektir. Piyasa
katilimcilar1 swaplarim siirekli yenileyerek piyasadaki gelismelere karsi tepki
vermede esnekliklerini maksimum diizeye cikarabilirler. Bu nedenlerle swap
islemleri forward islemlerine kiyasla daha kisa vadelere sahiptirler. Piyasada
gerceklestirilen islem miktarlarina baktigimizda swap islemlerinin forward

islemlerine tistiinliigii vardir (Bickford, 2007, s.7).
Swap isleminde;
e Iki doviz islemi ayn1 miktar para igin yapilir.

e iki islem ters yonliidiir. Bir dviz alis1 bir de doviz satis1 vardir.
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Ik doviz swap islemi, 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan
Avusturya Silininin, ingiliz Sterlini karsisinda spot piyasalarda satilip, forward

piyasasinda geri alinmasi ile yapilmistir (Kaya, 2008, s.29).

3.6.5.2. Spot Doviz Piyasalari

Spot piyasa bir finansal enstriimanin giincel fiyatiyla alim sattimimin yapildigi

piyasalardir. Spot doviz piyasalarinda islemlerin gergeklesmesi 2 isgiinii icerisinde
olmaktadir (Blickford, 2007, s.3).

Tablo 1.4: Valor Tarihlerine Gére Doviz Piyasalar1 (Uzunoglu, 2007)

VALOR TARIHLERINE GORE DOViZ PiYASALARI

Cash Piyasa Islem bugiin/Valdr bugiin
Overnight Piyasa Islem bugiin/Valor yarin

Spot Piyasa Islem bugiin/Valor iki isgiinii sonra
Forward Piyasa Islem bugiin/Valor 3 isgiinii sonra- 1 yila kadar
Long Term Forward Piyasa (LTFX) Islem bugiin/Valér 1 yildan uzun

Yukaridaki tabloda valor tarihlerine gore piyasalarin siniflandirmasi yer almaktadir.

Doviz islemleri ¢ogunlukla tezgahiistii (organize olmayan) piyasalarda spot olarak
gerceklestirildigi igin, organize piyasalardan farkli bir isleyise sahiptir. Spot doviz

islemleri iki temel yontem ile yapilmaktadir:

1. Finans kuruluslar1 ve yatirimcilar, dogrudan bir bagka kurumla telefon ile ya da
farkli kanallar1 kullanarak belirledigi doviz tiirleri ve miktar i¢in alim-satim
kotasyonu alabilmektedir. Bu islemlerde herhangi bir kisitlama yoktur. Ayrica
diizenleyici otoritelerce de smirlandirilmamaktadirlar. Kurumlar islemlerine

iliskin siirecleri kendileri karsilikli olarak belirlerler.

2. Finans kuruluslar1 ve yatirimcilar bir elektronik platformun miisterisi olarak da
islemlerini gergeklestirebilirler. Platformlarda islem yapabilmek i¢in finans
kuruluglar1 ya da yatirimeilar, mali yapilar1 ve gelir akislar1 gibi farkli kriterler
cercevesinde 1ilgili platformun kredi boliimii tarafindan incelenmektedir. Bu
incelenmenin ardindan olumlu sonug¢ alan kurumlar, platform {izerinden, ilgili

platform nezdinde ac¢ilan limitler dahilinde islem ger¢eklestirmeye baglamaktadir.
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Bu igslemlere iliskin islem teminatlari, komisyon politikasi ve emir biiyiikligl gibi
unsurlar segilen iglem platformuna gore degismektedir (Degertekin, 2010, s.10).
Doviz islemlerinin yapildig1 bazi elektronik tezgahiistii piyasalar; Reuters, EBS,

FXAII, Hotspot FXi ve e-speed’dir.

Ozetle spot piyasalarda, yatirimeilar déviz kuru kotasyonlarini iki sekilde almaktadir.
Ornegin; alim kotasyonu islem platformuna girilmekte ve alim kotasyonu bir diger
kurumun satis kotasyonuyla eslestigi zaman islem gerceklesmektedir. Ya da daha 6nce
deginildigi gibi, araci kurulus istedigi miktardaki alim kotasyonunu bir diger araci

kurumun sistemine iletmekte ve verilen alim satim emirleri kurumlarin karsilikli olarak

mutabik kaldiklar1 doviz kuru seviyesinde kurumlar arasinda gergeklesmektedir.

Spot Ddviz Piyasasi Isleyis Mekanizmasi

15 mn. 10 mn.
TL ABD 5
X Arac Y Araci
Kurulusu Kurulusu

Takas Mekanizmasi

15 mn. TL |

L

| 10mn.ABDS |

Kaynak: IFSL
Sekil 1.2: Spot Déviz Piyasasi Isleyis Mekanizmasi1 (TSPAKB, 2013a, Aylik Yayinlar)

Ddoviz piyasasinda spot islemler kaldiragli olarak yapilabilmektedir. Kaldiragli islemlerde
yatirimet yatirdigi baglangi¢ teminatinin bir kisminin bloke edilmesiyle, yatirdig: toplam
teminat miktarmin iizerinde islem yapabilmektedir. Ornegin; Bir yatirrmer kaldirag
etkisinden yararlanarak araci kurulus nezdindeki hesabinda bulunan nakdin 100 katina

kadar islem gergeklestirilebilir.

3.6.6. Kiiresel Doviz Piyasasi

Uluslararas1 Odemeler Bankas: (Bank of International Settlements-BIS) 1989 yilindan
itibaren, borsalar disinda (Tezgah Ustii-Over the counter-OTC) gerceklestirilen dviz ve

tiirev piyasalarindaki biiyiikligii 6lgmeyi hedefleyen ve 3 yilda bir tekrarlanan bir anket
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diizenlemektedir. Ankette toplanilan veriler, geleneksel doviz piyasasi islemleri [spot
doviz islemleri, vadeli doviz islemleri (outright forwardlar), déviz swaplari (FX Swaps),

doviz opsiyonlar1 (FX Options)] ile para ve faiz tiirevi islemlerini igermektedir.

BIS, merkez bankalarindan (EK-1) topladig1 verilere gore 3 yilda bir yaptigi bu arastirma
ile doviz piyasasi islemlerinin miktar ve yapisina iliskin kapsamli bilgi saglamaktadir.
2013 yil1 Nisan ayindaki arastirmaya 53 bolgeden merkez bankalar1 ve diger otoriteler
katilmistir. Bu kurumlar kendi yetki alanlarindaki yaklagik 1.300 bankadan ve diger
aracilardan veri toplamiglardir ve ulusal verilerini BIS’e raporlamiglardir (TCMB,

2013D).

BIS’in 2013 Nisan arastirmasi gostermektedir ki 2010 Nisan ayia gore global doviz
piyasast islem hacmi %35 oraninda artmistir ve dviz piyasalarinda islem hacmi biiylime

trendi devam etmektedir.

Piyasada seffaflig1 arttirarak piyasa yapicilara ve piyasa katilimcilarina katki saglamay1
hedefleyen bu arastirmaya gore; Doviz piyasalarinda 2013 Nisan’da ortalama giinliik
islem hacmi 5,3 trilyon dolardir. Bu islem hacmi ge¢miste arastirmanin yapildigi 2010
yil1 Nisan ayindaki 4 trilyon dolarlik ve 2007 y1l1 Nisan ayindaki 3,3 trilyon dolarlik igslem
hacminin tizerindedir. Doviz swaplari glinliik 2,2 trilyon dolarlik islem hacmiyle Nisan
2013’te en fazla islem gergeklestirilen aragtir, onu 2 trilyon dolarla spot doviz islemleri
izlemektedir. Asagidaki tabloda doviz piyasasinda islem bazinda islem hacimleri 3 yillik

donemler itibariyla yer almaktadir.
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Tablo 1.5: Anket Dénemleri Itibariyla Kiiresel Déviz Piyasasi Islem Hacimleri (BIS Nisan 2013,
Foreign Exchange Raporu)

Instrument 1598 2001 2004 2007 2010 2013

Foreign exchange instruments 1,527 1,239 1,934 3324 3,971 5,345
Spot transactions 568 386 631 1,005 1488 2,046
Outright forwards 128 130 209 362 475 680
Foreign exchange swaps 734 656 954 1,714 1759 2,228
Currency swaps 10 7 21 £l 43 54
Options and other products? 87 al 113 212 207 337
Mema:
Turnover at April 2013 exchange rates” 1718 1,500 2036 3376 3,969 5345
Exchange-traded derivatives* 11 12 2 80 155 160

1Adj15lsed for local and cross- border inter- dealer double- counting (ie *net-net” basis). “The category “other FX products®
covers highly leveraged transactions and/ortrades whose notional amount is varable and where a decompaesition into individual
plain vanilla components was impractical or impossible. * Non-US dollar legs of foreign cumency transactions were converted
into orginal cumency amounts at average exchange rates for Apil of each survey year and then reconvered into US dollar
amounts at average Aprl 2013 exchange rates. * Spurces: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; vanous futures and
options exchanges. Foreign exchange futures and options traded wordwide.

Arastirma sonuglarina gore doviz islemlerinde; Amerikan Dolar1 tartismasiz en hakim
para birimi olma durumunu siirdiirmektedir. Bir tarafinda doviz olarak dolarin bulundugu
islemler tiim doviz islemlerinden aldig1 %87 pay ile 2010 yilina gore %2 artis gostermistir
(Sekil 1.3/Sol Taraf). Yine bu donemde Yen 2013 yilinda global doviz islemlerindeki
paymi %4 arttirarak %23’lere ¢ikarmustir (Sekil 1.3/Sol Taraf).

Euro Bolgesinde 2010 yilinda hakim olmaya baslayan bor¢ krizinin etkisiyle Euro’nun
uluslararasi rolii azalmistir. Euro, diinya ¢apinda ikinci en onemli para birimi olmay1
sirdiirse de, diinya piyasalarindaki payr %6 azalarak ortak para birimi olarak
cikarilmasindan beri en diisiik diizeyi olan %33’e gerilemistir (Sekil 1.3/Sol Taraf).
Euro’nun bir tarafinda yer aldigi doviz islemleri (USD/EUR, EUR/JPY, EUR/GBP ve
EUR/CHF) azalmustir (Sekil 1.3/Sag Taraf).

Kiiresel doviz piyasalarinda gelismis lilke ekonomileri arasinda en ¢ok islem goren para
birimleri igerisinde Avustralya ve Yeni Zelanda Dolar1 paylarini arttirmaya devam
etmislerdir (Sekil 1.3/Sol Taraf). Buna karsin, Ingiliz Sterlini, Kanada Dolar1, Isveg
Kronu ve Isvigre Franginin kiiresel doviz piyasalarindaki islem hacimleri bir énceki

doneme gore azalmistir (Sekil 1.3/Sol Taraf).
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Global ¢aptaki doviz islemleri igerisinde gelismekte olan tilkelerden Meksika Pesosu’nun
payt %2,5 oraninda artmistir ve Meksika Pesosu en ¢ok islem goren 10 para birimi
igerisine girmistir. Rus Rublesi de déviz piyasasindaki payini1 6nemli miktarda arttirarak

diinya genelinde en ¢ok islem goren on ikinci para birimi olmustur.

Cin Yuan’'nin diinya doviz islemleri igerisindeki rolii ise Cin para birimini
uluslararasilagtirma c¢abalarina paralel bir sekilde artmaktadir. Cin Yuani1 2013 yilinda
global doviz piyasalarindaki payint %2,2 oraninda arttirarak dokuzuncu en ¢ok islem
goren para birimi olmustur. Bu artisa Off-shore Yuan islemlerindeki artis Onciiliik

etmistir.
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1lil.llj.lslndi:llmi:zmnl cross-border inter-dealer double-counting, ie “net-net” basis, ? As two cumrencies are invalved in each
fransaction, the sum of shares in individual currencies will total 200%. The share of currencies other than the ones listed is 12.2% for 2013
and 13.7% for 2010. * Tumover for 2010 may be underestimated owing to incomplete reporting of offshore trading. Methodological
changes in the 2013 survey ensured a more complete coverage of the indicated currencies.

Sekil 1.3: Doviz Piyasasinda Para Birimlerinin ve Para Ciftlerinin Islem Hacimleri (2013 Nisan
Ay1 Giinliik Ortalama Islem Hacimleri)

BIS arastirmasina gore islemler artan bir oranda biiyiik finansal merkezlerde
yogunlasmaktadir. Ingiltere, Amerika, Singapur ve Japonya’daki satis ofisleri doviz
ticaretinin %71 ine aracilik etmislerdir. 2010 Nisan ayinda bu oran %66°dir. 2013 yilinda

doviz islemlerinin biiyiikk ¢ogunlugu 5 iilkede gerceklesmistir. Doviz ticaretinden
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Ingiltere %41, ABD %19, Singapur %5,7, Japonya %5,6 ve Hong Kong %4,1 pay

almastir.

Bu merkezlerin doviz ticaretindeki paylari asagidaki grafikte yer almaktadir:

Ulkelere Gére Déviz islem Paylari

W ingitere

B Amerika

W Singapur
MW Japonya

B Hong Kong

m Diger

Sekil 1.4: Ulkelere Gére Doviz islem Paylar
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IKINCi BOLUM
FOREX PiYASASI

1. FOREX PiYASASI

Forex piyasasi diinyanin en biiyiik ve ayni zamanda en hizli biiyiiyen finansal piyasasidir.
Son yillarda yatirimcilarin artan ilgisi nedeniyle piyasada islem hacimleri o kadar biiyiik
boyutlara ulagmistir ki bu islemlerden vergi alinmasi yoniinde 6neriler dogmustur (Kaya,

2008, 5.24).

Forex piyasasi, satin alma giiciiniin bir para biriminden digerine doniistiiriilmesini, doviz
cinsinden mevduatlari, doviz kredilerini, dis ticaret finansmanini, doviz kuru
opsiyonlarini, future sdzlesmeleri ve doviz swap islemlerini kapsar (Eun, Resnick, 2007,

5.106-108).
Forex piyasasinda 3 pazar segmenti vardir. Bunlar:

1. Kuzey Amerika,
2. Avrupa,
3. Avustralya’dir.

Kuzey Amerika Segmenti; New York, Montreal, Toronto, Chicago, San Francisco ve Los
Angeles’1 kapsar. Avrupa Segmenti; Ziirth, Frankurt, Paris, Biirtiksel, Amsterdam ve
Londra’y1 kapsar. Avusturalya Segmenti ise; Sidney, Tokyo, Hong Kong, Singapur ve
Bahreyn’i kapsar. Avusturalya’daki ve Avrupa’daki merkezlerin yani sira Kuzey
Amerika’daki ve Avrupa’daki merkezlerin islem saatleri ¢cakistiginda déviz islemlerinin

hacimlerinde ciddi artislar yasanmaktadir.

Forex piyasalar1 toptan piyasa da diyebilecegimiz Interbank (bankalar arasi) piyasasi ve
perakende doviz piyasasi ayirimi yapilarak da smiflandirilabilir. Forex piyasasinin
katilimcilart 5 gruba ayrilabilir: Uluslararas1 bankalar, banka miisterileri, banka dig1
finansal kuruluglar (yatirim bankalari, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, vb.), aract

kurumlar ve merkez bankalar1 (Eun, Resnick, 2007, s.106-108).
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Uluslararasi bankalar Forex piyasasinin ¢ekirdegini olustururlar. Diinya genelindeki bu
bankalar doviz kotasyonlar1 agiklayarak aktif olarak piyasa olustururlar. Bu bankalar
doviz ticareti veya uluslararasi finansal varliklara yatirim yapmak isteyen perakende

miisterilerine hizmet sunarlar.

1990’1 yillarin basia kadar geleneksel orak Forex piyasasina erisim biiyiik sirketler,
yatirirm fonlar1 ve diger kurumsal yatirnmcilarla sinirliydi. Diinyanin en biiyiik
bankalarinin ¢ogunlugu ¢ok uzun yillardir bu piyasadaydi ve doviz alim satimi ile
ilgilenmekteydiler. Bireysel yatirimcilar uzun siire biiyiik oyuncularla rekabet sanslari
olmadigindan bu piyasaya girememislerdi. 1990°1i yillarla beraber Forex piyasasi
kapilarini perakende yatirimcilara agmistir. Forex piyasasindaki piyasa yapicilar biiyiik
alim satim pozisyonlarmi bireysel yatirnmcilarin alim satimma olanakli hale
getirmislerdir. Bu durum bireysel yatirimcilarin da diinyanin en biiyiik bankalar1 arasinda
ve profesyonellerin kullandig: teknik ve stratejilerle alim satim yapabilmeleri anlamina
geliyordu. Yatirimeilar artik hisse senedi ve vadeli piyasalara alternatif “yeni” bir yatirim

alanina kavusmuslardi (Ponsi, 2007, s.26).

Forex Piyasasi para birimlerinin diinya ¢apindaki alict ve saticilarinin olusturdugu bir
iletisim sisteminden meydana gelir. Bu piyasada islemler tezgahiistii olarak yapilir ki bu
emirlerin eslestigi merkezi bir degisimin ve takas odasinin olmadigi anlamina gelir. 24
saat islem yapmak isteyen bir yatirimci fiziksel bariyerlerin olmadigi ve islemlerin bir
finansal merkezden digerine sorunsuz bir sekilde hareket ettigi bu kiiresel alim satim
sisteminde istegini yerine getirebilir. Bir zamanlar bu piyasada sadece bankalar, yatirim
fonlari, kurumlar ve finansal kuruluslarin ticari ve spekiilatif amagli olarak islem
gerceklestirirdi. Fakat piyasa online para birimi islem platformlarinin hizla ortaya ¢ikis
ile genislemis ve tiim yatirimeilar i¢in kolay erisilebilir bir piyasa haline gelmistir. Bu
platformlarin bir¢ogu ticretsiz grafik yazilimlariyla tam donanimlidirlar, gergek zamanlh
bilgi akis1 saglarlar ve emir girisi sistemlerinin kullanimlari kolaydir. Gelismis
teknolojilere genis capli erisimin olmasi forex islemlerine yeni bir boyut kazandirmistir.
Boylece perakende yatirimci da denilen bireysel yatirimcilar internet baglantisi kanaliyla
para birimlerini kolayca alip satabilmektedirler. Spekiilatif yatirimcilar da denilen bu

grup tek bir amag icin forex piyasasi ile ilgilenirler; “kar elde etmek™.

Doéviz alim satim kurlarinin Forex para piyasasinda siirekli olarak oynamasi kar firsati

sunar, aynen doviz alim-satim islemlerinde oldugu gibi kurun yonii dogru tahmin edilirse
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kar elde etmek miimkiindiir. Forex piyasalarinin en temel farki ise yapilan biitiin bu
islemlerin gergek nakit para ile degil, kaydi banka parasi ile yapiliyor olusudur (Shilov,
Semenov, 2011, s.13).

Forex piyasasiin temel isleyis prensiplerini kavramak agisindan bir déviz biirosunun
nasil ¢alistigin1 kavramak yeterlidir. Forex para piyasasinda da elektronik ortamda ayni
prensipler korunarak doviz degisimi yapilmaktadir. Doviz biirosunda o an gegerli olan
kur, doviz biirosunun kar edecegi bir oranda farklilastirilarak doviz alim satimi
yapilmaktadir. Forex piyasasinda da bu temel prensip gegerlidir ancak kurdaki bu farklilik
Forex piyasasinda spread (makas) olarak tanimlanir ve doviz biirosundakinin neredeyse

30°da biridir (Bickford, 2007, s.3).

Gilinlimiizde Forex piyasalar1 temel olarak doviz birimleri arasinda bir degisim platformu
olarak kullanilma 6zelligini korumakla beraber kiymetli madenlerin, petroliin, pamugun,
hisse senedi endekslerinin, vade kontratlarinin, CFD’lerin (Contract For Difference) de
islem gordiigii finansal bir piyasadir. Forex olarak adlandirilan bu islemlerde iki iilke
parasinin birbirlerine ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir iilke
parasina gore degeri alim satima konu olmakta ve yatirimcilara yatirdiklari teminatin
belirli bir katina kadar islem yapma olanagi verilmektedir. Bu olanak kaldirag
kullanilarak saglanmaktadir. Kaldirag orani, bazen 1’e 50, 1’e 100 ve hatta 1’e 400’lere
kadar ulasabilmektedir (SPK, 2013a).

Bireysel veya kurumsal bir yatirimcinin bu piyasada islem yapabilmesi icin 3 seye

ihtiyaci vardir (Shilov, Semenov, 2011, s.13):

e Bir miktar nakit,
e Internet baglantist,
e Givenilir bir broker.

Bu c¢alismanin asagidaki kisimlarinda “forex piyasasi” ile kastedilen “spot forex
piyasast”dir. Spot forex piyasasi bir yatirimeinin sézlesme aninda gegerli olan fiyattan
para birimlerini alip sattif1 takas islemlerinin ise 2 is giinii igerisinde gerceklestigi
piyasadir. Bu piyasada ger¢ek nakit takasi yoktur. Takas genellikle pozisyonlarin
yenilenmesiyle gerceklesir (Cheng, 2007, s.21).
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1.1. Forex Piyasasi ile Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki Farklar

Forex Piyasasi ile Hisse Senedi Piyasasi arasindaki farklar Tablo 2.1 de ele alinmistir
(Dicks, 2010, s.7).

Tablo 2.1: Forex ve Hisse Senedi Piyasalariin Karsilastiriimas: (Dicks, 2010; Tacirler, 2013)

Forex Piyasasi

Hisse Senedi Piyasasi

Forex piyasasinin giinkik islem hacmi 3 ila 6
trilyon dolar arasinda degismektedir. Bu
rakamin biyiik bir kismi, bankalar arasi
piyasalarda gergeklesirken, bireysel
(perakende) yatinmcilarin payr daha azdir.
Islem hacminin fazlalig: dolayisiyla Forex
piyasasi, hisse senetleri piyasasindan ¢ok
daha derin ve likit bir piyasadur.

NYSE (New York Stock Exchange),
Nasdag OMX, Londra Borsast gibi
diinyanin en biiyilk borsalarin toplam
islem hacmi Forex piyasasi iglem hacminin
¢ok altindadir.

Forex Piyasasi her zaman agiktir. 24 saat
acik sliper marketler gibi Forex Piyasasi da
para birimlerinin hafta i¢i 5 gin, giiniin 24
saati acik olan Stipermarketidir. Bu durum
tatil olmayan giinlerde yatinmcinin diledigi
zaman dilimi icinde herhangi bir zaman
sinirlamasi olmadan islem yapmasina olanak
Verir.

Hisse senedi piyasalarinda belli saatler
arasinda islem gerceklestirilir. Tatil giinleri
hari¢ pazartesiden cumaya sinirli islem
saatleri s6z konusudur. (09: 45 -12: 30 /
14: 15-17: 30) gibi.

Forex  Piyasasinda  normal  piyasa
kosullarinda emirlerin gerceklesmesi hemen
olmaktadir.

Islem hacmi Forex piyasasina gore diisiik
oldugundan islemlerin gerceklesmesi igin
alic1 ve saticinin olmasi gerekmekte ve bu
da isleme girmek igin zaman gegmesine
sebep olabilmektedir.

Forex piyasasinda faaliyet gosteren ¢ogu
aract kurulus para birimlerini alip satarken
ilave iicret veya komisyon almazlar.
Yatinmci ekranda gordiigii alis ya da satis
rakamlarina bagl olarak islem yapmakta ve
hesap bakiyesini islem platformundan takip
edebilmektedir.

Calisilan kurumlar tarafindan, belirlenen
oranlarda komisyon ya da ticret kesintisi
yapilmaktadir.

Forex piyasalarinda yatirimer piyasanin
yiikselip diismesine bakmadan hem alis hem
de satis yapabilmektedir. Yatirimci eger
piyasanin diisecegine inaniyorsa elinde alis
olmadan da satis yaparak diisen piyasalardan
da kazang elde edebilmektedir.

Yatinmci sadece alis yapabilmekte ve
islemini satis ile kapatabilmektedir. Bunun
anlami yiikselen piyasada sadece kazang
elde edebilmekte ve piyasa diiserken zarara
girmektedir.  Bilindigi gibi ekonomik
gortntiinin koti oldugu donemlerde diisen
piyasadan kazang elde edilememektedir.
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Forex Piyasasi

Hisse Senedi Piyasasi

Diinyanin en biiyiik piyasast oldugu igin
manipiile edilememektedir. Pariteleri
belirleyen belli ekonomik  wveriler
bulunmaktadir. Pariteler bu verilere bagh
olarak hareket etmektedir. Bu verilerin
aciklanacag: saatler onceden belli olmakta ve
yatirimci beklentiye gore hareket etmektedir.

Hisse senedi piyasalar1 spekiilasyona
miisaittir. Ozellikle kiiciik hisseler ciddi
alim ya da satimlarla etkilenmekte ve
piyasanin  gidisinin  tersinde  hareket
etmektedir.

Forex piyasalarinda  kaldirag  sistemi
bulunmaktadir. Kaldiracin  oranina  gore
yatirimct hesabindaki paranmin 100 katina
kadar islem imkanina kavusmaktadir.

Yatinmci hesabindaki miktara gore islem
yapabilmekte ve bunun tizerindeki isleme
girmek i¢in ilave olarak hesabina bu rakam
kadar para yatirmak zorundadir.

Forex piyasalarinda analiz edilecek 6 temel
parite vardir.

Hisse Senedi Piyasasinda ise analiz edilecek
1000’e yakin firma mevcuttur.

Forex piyasasinda yatirimeilar fiziksel araci
olmadan istedikleri zamanda alim satim
yapabilirler. Yatirimel bu sayede daha diisiik
maliyetle daha yiiksek kar elde etmektedir.

Hisse Senedi Piyasalarinda piyasa ile
yatinmei arasinda fiziksel varligi olan bir
araciya ihtiya¢ vardir. Bu aractya 6denen bir
ticret s6z konusudur.

Forex piyasasinda iglem goren belli bash

Aktif hisse senetleri ise bir giinde %5-10

doviz paritelerindeki hareketler yapisal araliginda kolayca hareket edebilirler.
olarak oldukga volatilken, bir¢ok temel para
birimleri genellikle giinlik bazda %1’in

altinda hareket ederler (Cheng,2007,5.19).

1.2. Forex Piyasasinda Yatirnm Araclari

Forex piyasasinda doviz pariteleri harici yatirnm yapilabilecek baska araclar da soz
konusudur. Bu piyasada yer alan yatirim araglar1 (http://www.gcmforex.com/yatirim-
araclari/, 20/10/2013):

1. Déviz Pariteleri: Doviz pariteleri Forex ticaretinin temelini olusturur. Islem
platformlarinda sadece EUR, USD, GBP, AUD, CAD gibi temel birimleri degil
NOK, HUF, ILS, PLN, SEK ve benzeri bir¢cok egzotik para birimleri ile de islem
yaptlmast miimkiindiir. Forex Piyasasinda likiditeleri en yiiksek pariteler
EUR/USD, EUR/JPY ve USD/JPY’dir (Cheng, 2007, s.35).

2. Altin: Altin madeni yogun olarak ticareti yapilan ve bir c¢ok Forex
platformlarinda yatirnm enstriimani olarak kullanilan en likit metaldir. Altin,
Forex piyasalarinda kaldiraglt olarak alinip satilabilmektedir. Bu piyasada altin

alim satimi, altin fiziksel olarak el degistirmediginden diger piyasalara kiyasla
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daha kazanglidir ve daha kisa siirede gergeklesmektedir. Ciinkii nakliye, iscilik,
komisyon gibi maliyetler yoktur. Forex piyasasinda altin satin alinirken beklenti
altinin  gelecekteki fiyatinin artmasidir, satarken ise gelecekteki fiyatin

diismesidir (http://www.altinonsfiyati.com/forex-ile-altin-ticareti.html, 04/12/2013).

Petrol: Ulke ekonomileri i¢inde énemli yer tutan ham petrol, reel sanayi icin
biiyilk 6nem arz ederken uluslararasi ticarette s6z konusu olan en 6nemli
emtialardan biridir. Petrol fiyatlar1 ¢ok sayida spekiilatif hareketlerin kaynagi
olabildigi gibi ¢ok sayida spekiilatif hareketlerden de etkilenebilmektedir. Klasik
piyasalarda gergeklestirilen petrol kontratlart hem uzun bir siireci, hem de ¢esitli
islem komisyonlarina bagli maliyetleri getirebilir. Forex islem platformlarinda ise

bir ka¢ saniyede petrole yatirim yapmak miimkiindiir.

Emtia: Degerli metaller basta olmak {izere bakir, platin, bugday, pamuk, seker,
soya ve daha bir ¢ok ekonomik degeri olan {irtinlere iliskin fiyat degisimlerinden
kar elde etmek i¢in Forex islem platformlar1 zengin bir enstriiman ¢esitliligine
sahiptir. Reel iiretime hammadde saglayan 6nemli kaynaklar olan emtialar yogun
kullanim alanlar1 olmasi nedeniyle arz-talep dengesine bagli olarak spekiilatif
hareketlere maruz kalirlar. Politik, ekonomik ve mevsimsel degisimlerle gelisen
fiyat tablolar1 hakkinda yatirimcilarin birkag ipucu bilmesi emtialardan gelir elde

etmelerini saglar.

Borsa Endeksleri: Amerika, Avrupa, Asya ve Uzakdogu borsalarinda islem
goren uluslararast sirketlerin hisseleriyle hesaplanan ulusal endeksler
(NASDAQ100, S&P500, CAC40, DJ30, FTSE100 ve daha niceleri) Forex

piyasasinda iglem gormektedirler.

CFD (Fark Kontratlarr): CFD agilimi “Contract for Difference” yani “Fark
Sozlesmesi” anlamina gelen bir yatirim aracidir. 1990’larin sonunda baglayan
teknoloji patlamasi ve Forex piyasalarinin gelismesi ile birlikte CFD piyasalari
bugiinkii seklini almistir. Bugiin CFD’ler sadece hisse senetlerinde degil, endeks,
emtia, doviz ¢iftleri gibi birgok finansal arag {izerinden islem gormektedir.
CFD’ler de fark s6zlesmesine konu olan iiriine yatirim yapildiginda ilgili iiriine
fiziksel olarak sahip olunmaz, sadece beklentiler satin alinir. CFD alim satimlari
yapilirken ilgili {iriine sahip olmak yerine, o iiriinlin gelecekteki fiyati iizerine

pozisyon agilir. Ticarete s6z konusu olan {irliniin gelecekteki fiyati, sézlesmenin

35



ana konusudur. CFD kontratlar1 belirli tarihi olan, yani baslangi¢ ve bitis tarihleri
belli olan sozlesmelerdir. S6zlesme tarihi sonunda sézlesmeye konu olan ilgili
irlinlin fiyat1 ile baslangi¢ fiyati arasindaki fark hesaplanir ve kar — zarar
belirlenir. CFD islemlerini yapmak herhangi bir parite de forex islemi yapmaktan
farksizdir. Forex islem platformunda agik olan CFD firiinler diger enstriiman
araglari igerisinde goriintiilenebilir. CFD’lerin parite islemlerinden tek farki vade
tarihlerinin bulunmasidir. CFD soézlesmelerinde vade sonu geldiginde acik
islemler otomatik olarak kapatilir (http://www.destekfx.com/urunler/cfd-nedir/,
16/10/2013).

1.3. Forex Piyasasmin Ozellikleri

Forex piyasasinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

1. Forex piyasasinin ¢ok biiyiik islem hacmi ve yiiksek likiditesi nedeniyle yatirimci

islemleri aninda al/sat pozisyonuna girmekte ve yatirimei istemedigi bir islemde

takilip kalmamaktadir (Meydan, 2011, s.14).

2. Forex piyasasinin herhangi bir sirket, hatta herhangi bir iilke tarafindan bile
kontrol edilmesi miimkiin degildir. Forex piyasasinda manipiilasyon olasilig1
yoktur ¢iinkii forex piyasasinin milyonlarca katilimcisi vardir ve islem hacmi ¢ok
yiksektir. Merkez Bankalarinin miidahaleleri bile piyasada ya hi¢ etki
gostermemekte ya da ¢ok kisa vadeli bir harekete yol agmaktadir (Meydan, 2011,
s.13). Bu piyasada manipiilasyonun olmamasi yapay fiyat olusumunu
engelleyerek bireysel kiiciik yatirimcilarin dogru kararlarla piyasadan kar

saglamasina olanak vermektedir (Shilov, Semenov, 2011, s.12).

3. Forex piyasasinda dovizler fiziksel olarak el degistirmemekte ve islemler kurlar

tizerinden kaydi olarak yapilmaktadir.

4. Tezgah iistii bir piyasa olan Forex piyasasinda emirlerin iglendigi genel bir
merkez yoktur. Borsa Istanbul, New York, Londra gibi bilinen borsalardan
bagimsiz olarak Forex spot piyasasinin fiziksel bir konumu ya da bir merkezi
yoktur. Tiim Forex piyasasi katilimcilar bilgisayarlar vasitasiyla bankalar arasi
ag ile birbirleriyle baglanti halindedirler. Forex piyasasi, diinya iizerindeki tiim

smir ve farkliliklar ortadan kaldirarak her yatirnrmciya esit sartlarda islem yapma
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firsat1 tamimmaktadir.

Forex piyasasinda giiniimiiz teknolojisi ile haftanin 5 giinii 24 saat islem yapma
imkan1 bulunmaktadir. Bu piyasa 24 saat agik oldugundan piyasanin belli bir
acilis veya kapanis saati yoktur. Hisse senedi ve vadeli piyasalardaki gibi “acgilis
zili” mevcut degildir. Pazar gecesi Tiirkiye saatiyle 24:00’da Avustralya (Sydney
Borsasi) agilisiyla baslayip, Cuma gecesi Tiirkiye saatiyle 24:00 ABD (New York
Borsas1) kapanigsina kadar araliksiz hareketli bir piyasadir. Yatirnmei seans

saatlerini beklemek zorunda degildir. Forex piyasasi sadece hafta sonlar1 dinlenir.

Tablo 2.2: Forex Piyasasi Islem Saatleri

00 0102 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 00

SYDNEY
| TOKYO
. HONG KONG
FRANKFURT
LONDRA

NEW YORK

(Kaynak: http://ww.witforex.com/index.php/forexe-giris/forex-hakkinda/forex-islem-saatleri)

6. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde birgok biiyiik ve kiigiik

Olgekli araci kurulus elektronik platformlar aracihigiyla bu piyasada hizmet

sunmaktadir.

Yatirilan teminat miktarinin ¢ok tizerinde pozisyon olusturma imkani saglayan
kaldirag sistemi mevcuttur. Bu sistem sayesinde yatirimeilar kiigiik bir miktar
yatirimla yiiksek meblaglar isletebilirler. Yani yatirnmcilar risk istahlarin
istedikleri gibi ayarlayabilirler. Ornegin; aract kurulus yatirimcisma 1:200
oraninda kaldirag sagliyorsa, yatirimet yatirdigi 50 $ ile 10.000 $ degerinde islem
acabilir (Meydan, 2011, s.13).

Forex islemlerine aracilik eden firmalar takas islemlerinden vergi veya licret
(komisyon) almazlar. Araci kurumlar sadece alis (Ask) ve satis (Bid) fiyati

arasindaki fark: alirlar. Al/Sat arasindaki fark “Spread” olarak bilinir.
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9. Forex piyasasinda piyasa diiserken kazang elde edebilmeyi saglayan aciga satis
imkan: bulunmaktadir Bu piyasada yatirimcilar sahip olmadiklar1 varliklari da
sanki onlara sahipmis gibi yiiksek fiyattan satabilirler. Bu satis isleminden sonra
fiyatlarin diismesi halinde yatirimci kar elde edecektir. Bu da yatirimciya her an
piyasaya girebilme ve yalnizca yiikselen piyasalardan degil ayn1 zamanda diisen

piyasalardan da para kazanma sansin1 verir (Cagliyan, 2011, s.4).

10. Forex islemlerinde doviz ¢iftleri alinip satilirken her pozisyonun bir karsiligi
olmalidir. Yatirimeir Euro alip Dolar satiyorsa, piyasada onun bu isleminin tersini
yapmaya goniillii bagka bir piyasa oyuncusunu bulmasi gerekmektedir. Araci
kurumlar yatirimcilar tarafindan gelen talepleri piyasaya aktararak, yatirimciy1
ithtiya¢ duydugu varligi temin edecek olan diger piyasa oyuncusuyla bir araya

getirirler (Shilov, Semenov, 2011, s.17).

11. Araci kuruluslarin ¢ogu miisterilerine bedava tanitim hesaplari sunmaktadir. Bu
yeni baglayan yatirimcilar i¢in tamamen risksiz bir deneme siireci anlamina
gelmektedir. Ayrica araci kuruluslar miisterilerine mini hesaplar sunmaktadir,
100 $ gibi kiiciikk rakamlarla bile hesap agmaktadirlar. Birgok yatirimci kendi
biitcesine gore hesap agma imkanina sahiptir (Meydan, 2011, s14).

12. Forex Piyasalar1 tam rekabet piyasalarina oldukca yakin piyasalardir. Alici ve
satic1 sayisinin ¢oklugu, piyasaya giris ve ¢ikis serbestisi, dovizin homojen bir
varlik olusu, piyasanin bilgisel etkinligi gibi nedenler piyasayr tam rekabet

kosullarina yaklastirmaktadir (Dogukanli, 2012, s.49).

13. Forex piyasasi istikrarlidir ve ¢okmez. Eger dolar ¢okerse bu sadece baska bir para

biriminin gii¢lendigi anlamina gelir (Krishnan, Menon, 2009, s.35).

1.4. Forex Piyasasinda En Cok Islem Goren Para Birimleri ve Takma Isimleri

Forex piyasasinda en ¢ok islem yapilan para birimleri, bunlara iliskin kisaltmalar ve bu

para birimleri i¢in kullanilan takma isimler asagida Tablo 2.3’te verilmektedir.
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Tablo 2.3: Forex Piyasasinda En Cok Islem Yapilan Para Birimleri ve Takma Isimleri (Ponsi,
2007, s.15)

SIMGE ULKE DOViIZ TAKMA iSiM
uUsD AMERIKA DOLAR BUCK or GREENBACK
EUR EURO UYELERI AVRO SINGLE CURRENCY
JPY JAPONYA YEN YEN
GBP INGILTERE POUND CABLE or STERLING
CHF ISVICRE FRANK SWISSY
CAD KANADA KANADA DOLARI LOONIE
AUD AVUSTRALYA AVUSTRALYA DOLARI AUSSIE
NZD YENI ZELANDA | YENIZELANDA DOLARI KIWI

Para birimi kodlari, ISO 4217 standardiyla Uluslararas1 Standartlar Teskilatinca
(Interantional Organization for Standardization-ISO) belirlenmistir. 1SO 4217, para
birimi kodu olarak da bilinen, para birimlerine verilen 3 haneli kisaltmalari diizenleyen
ISO standardidir. Tablo 2.3’te yer alan tilkelere ait para birimi kodlar1 ¢ogu zaman ilgili
tilkenin iki karakterden olusan {iilke internet koduna para birimini belirten ekstra
karakterin eklenmesiyle olusturulur. Ornegin; Kanada Dolarmin kodu iilke internet kodu
olan “CA” ifadesine para birimini belirten tek karakterin “D” eklenmesiyle
olusturulmustur. Yine Japonya’nin iilke kodu “JP”, para birimi “YEN” dir. Para birimi
kodu da JPY olarak atanmistir (Bickford, Archer, 2007, s.211).

Tablo 2.3’te de goriildiigii lizere Forex piyasasinda islem goren pek ¢ok para biriminin
takma isimleri vardir. Bu takma isimler piyasada islem gergeklestirenlerce
kullanilmaktadir. Bu takma isimlerin dogusu farkli nedenlere dayanir. Ornegin; Euro’ya
verilen “single currency” kisaltmasi bir¢ok iilke tarafindan kullanilan tek para birimi
olmasindandir. Yine Yeni Zelanda para birimine ait “kiwi” kisaltmasi iilkenin milli
simgesi olan bir kusun ismidir. Ingiltere para biriminin kisaltmasi olan “cable” ise Ingiliz
parasimin ¢ok uzun zaman Once diinyada en yaygin para birimi olmasi ve bu para
biriminin Avrupa ve Kuzey Amerika arasinda transatlantik telgraf ag1 (cable) ile gidip
gelmesinden dogmustur. Kanada dolarinin kisaltmasi olan “loonie” ismi ise Kanada’nin

resmi olmayan fakat yaygin olarak kullanilan jetonlarinin bir yliziindeki kus resminden

(loon) gelmektedir (Ponsi, 2007, s.15).
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2. FOREX TEMEL KAVRAMLARI
2.1. Kaldirag (Leverage)

Kaldirag, Ingilizce karsiligiyla “leverage”, sahip olunan anaparanin daha iistiinde finansal
islemler gergeklestirilmesini saglayan bir mekanizmadir. Forex islemlerini tiim diinyada
cazip kilan da, kaldirag etkisiyle az miktardaki yatirimla yiiksek kar elde etme timididir.
Forex piyasasindaki kaldirag oranlar1 hisse senedi piyasasindaki oranlara nazaran ¢ok

yiiksektir (Ponsi, 2007, s.19).

Kaldirag ile risk birbiriyle iligkilidir. Yiiksek bir kaldirag oran1 hem kazan¢ hem de zarar

miktarini artirabilir.

Kaldiracin s6z konusu olmadigi bir forex isleminde 1 ABD Dolar1 = 1,50 TL ise, eldeki
100 TL ile yaklasik olarak 67 Dolar (100/1.50 = 66,66) alinabilir. Dolardan kar elde etme
diisiincesiyle bu islem yapilmigsa, beklenti Dolarin TL karsisinda deger kazanmasidir.
Dolar 1,70 olursa, o zaman eldeki 67 dolarla 67*1,70 = 114 TL almak miimkiin hale gelir.
Yani 14 TL kar elde edilir.

Kaldiracin varligi halinde ise; 1’e 100 kaldira¢ oraniyla Forex islemi yaptiran kurulus
yatirnmcisina soyle bir teklifte bulunmug olur: 1.000 TL karsiliginda araci kurum
yatirimeisina 1:100 kaldiracin da etkisiyle 100.000 TL’lik islem yapma olanag saglar ve
doviz satar. Ama dovizi banknot olarak vermez. Yatirimcinin islemi yaptigi kur tizerinde
meydana gelen degisiklikler neticesinde bir kar olusursa onu 6der. Yani yatirimer 100.000
TL’yi vermis ve karsiliginda 1 ABD Dolar1 = 1.50 TL den 66.667 Dolar almis gibi olur.
Kur 1,60 olursa 0 zaman, yatirimeci 66.667 Dolar karsiliginda 106.667 TL alir. Yani,
yatirimer 1.000 TL’lik teminatla 6.667 TL kar elde etmis olur. Tam tersi durumda ise
ornegin kur 1,40’a diiserse 66.667 Dolar karsiliginda 93.334 TL alir. Yani yatirimer 1.000
TL’lik teminatla 6.667 TL zarar etmis olur (SPK, 2013a). Goriildiigii tizere yiiksek bir

kaldira¢ oran1 hem kazang hem de zarar miktarini artirabilir.

Kaldirag oranlarina iliskin uygulamalar, Kullanilan islem platformu, islemin
gerceklestirildigi iilke ve yatinmci bazinda farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin;
ABD’deki diizenlemeler ile uygulanabilecek en yiiksek kaldirag¢ orani tiim para birimleri
igin 1:10 olarak belirlenmistir (CFTC, 2013). Tirkiye’de ise bu oran 1:100 olarak

belirlenmistir. Yine araci kuruluslar Forex (kaldiraghh alim satim) islemlerine yeni
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baslayanlarin kaldira¢ oranlarini diisiik tutarken, tecriibeli yatirimcilara daha yiiksek

kaldirag oranlart verebilmektedirler.

2.2. “Als Fiyat1” (Bid), “Satis Fiyat1” (Ask)

Forex’te bu terimler islem yapan oyuncuya/yatirimciya gore degil, islemi gerceklestiren

aract kuruma gore anlamlandirilmaktadir.

Alws Fiyat1 (Bid): Araci sirketin almaya razi oldugu fiyattir. Yani yatirimci agisindan

bakarsak bu yatirimcinin satis yapabilecegi fiyattir.

Satis Fiyati (Ask): Araci sirketin satmaya razi oldugu fiyattir. Yani yatirimci agisindan
bakarsak bu yatirrmcinin alisg yapabilecegi fiyattir. Satis fiyati, her zaman alis fiyatindan
diisiiktiir (Meydan, 2011, s.16).

2.3. Kur Marij (Spread)

Alis fiyatiyla (bid ya da buy) satis fiyat1 arasindaki (ask ya da sell) farka “spread” (kur
fark1 / makas) denir. Aract kurumun kari, alis ve satis fiyatlar1 arasindaki bu “spread”dir.
Ornegin; bir yatirime1 Euro satip, Dolar aldiginda her bir Euro satisindan 1,2825 $ elde
ederken, tam tersi Euro alisinda ise 1,2827 $ 6demek durumundaysa bu durumda bu
islemin spread degeri 2 $ olur (Dicks, 2010, s.33).

Likiditenin fazla oldugu yani daha fazla islem goren finansal enstriimanlarda spread her
zaman daha distiktiir. Spreadin en az oldugu paritelerin basinda EUR/USD paritesi
gelmektedir. Islem hacminin yiiksekligi sayesinde biiyiik aracilar EUR/USD paritesinde
diisiik spread vermeyi, fiyat avantaji saglamak i¢in tercih ederler. Yeni bir pozisyon
actigimizda isleme, spread kadar zararla baslariz. Spread, pozisyonumuz a¢ildig1 anda
hesaptan diiser (http://gsforex.org/forexspread.aspx, 01/12/2013). Spread kurumlar
arasinda oldukca degiskenlik gosteren bir kavramdir. “Spreadi en diisiik olan kurum en
tyisidir” gibi bir yanilgiya diisiilmemelidir. Piyasa genelinin altinda diisiik spread veren

firmalarin giivenilirlikleri sorgulanmalidir (Meydan, 2011, s.16).
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2.4. Kotasyon (Quotation)

Kotasyon, bir doviz paritesine iligkin piyasa yapicisinin bildirdigi fiyat ciftidir.
Kotasyonda bildirilen doviz ¢ifti igindeki birinci dovize “baz doviz” (base), ikincisine ise
“karsit doviz” denir. Kotasyonun EUR/USD i¢in verildigi durumda baz déviz Euro, karsit
doviz ise Amerikan Dolar1’dir. Hangi para biriminin “baz déviz”, hangisinin karsit doviz
olacagina Uluslararas1 Standartlar Teskilatinca (ISO) karar verilmektedir. 1SO para
birimlerinin kodlarina ve her para ¢iftinde para birimlerinin siralamasina karar verir

(Ponsi, 2007, s.17).

Kotasyonlar baz dévizin karsit déviz cinsinden degerini ifade eder. Ornegin; USD’nin
baz doviz ve CHF’nin karsit déviz oldugu kotasyonda USD/CHF = 1,6215 ise, 1 USD
alabilmek i¢in 1,6215 CHF’nin verilmesi gerekmektedir. Yani 1 ABD Dolar’1 1,6215
Isvigre Frang1 degerindedir. ABD Dolar1 (USD) Kotasyonlarda genellikle baz déviz
olarak iglem goriir yani kotasyonlar 1 ABD Dolari cinsinden ifade edilir. Bu durumun
baslica istisnalar1 ingiliz Pound’u, Euro ve Avustralya Dolaridir. EUR/USD, GBP/USD
gibi. Ayrica Japon Yeni her zaman karsit déviz olarak islem goriir. Ornegin; EUR/JPY,
USD/JPY (Bickford, 2007, s.4).

Para ciftleri alig/satis farkiyla kote edilir. Bir EUR/USD alig/satis kotasyonu
1,31705/1,31735 olarak verilmigse, yatinmci 1 Euro’yu 1,31705 $’dan satip,
1,31735 $’dan satin alabilir. Yine 76,551/76,581 olarak kote edilen USD/JPY fiyati
kullanildiginda; 1 Amerikan Dolar1 almak i¢in 76,581 Japon Yeni gereklidir. Yine 1
Amerikan dolarin1 76,551 Japon Yeni’ne satabilir.

Biiytik rakamlar kotasyonu (The Big Figure Quote) dealerlar tarafindan, déviz kurunda
ilk birka¢ haneyi ifade etmek i¢in kullanilan bir terimdir. Bu haneler dealerlarin
tekliflerinde genellikle atilirlar. Ornegin; bir USD/JPY kuru 117,30/117,35 olabilir ancak
sOzlii olarak ilk ii¢ rakam hanesi olmadan ve 30/35 olarak ifade edilebilir (Bickford, 2007,
s.6).

2.5. Uptick / Downtick

Upticks onceki kotasyondan daha yukarida olan yeni fiyatlar1 ifade ederken, downticks
onceki kotasyondan daha asagida olan yeni fiyatlar1 ifade eder (Archer, Bickford, 2007,
s.5).
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2.6. Lot

Yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda pay, future piyasalarinda kontrat alip satarlar.
Forex piyasalarinda ise yatirnmcilar “lot” alip satarlar. Forex piyasasinda islem birimi
olarak lot kullanilir (Ponsi, 2007, s.18). Bir yatirnmcinin Forex piyasasinda alabilecegi en
kiigiik pozisyon “bir lot” tur. Bir standart lot biiyiikliigii 100.000 d6viz biriminden olusur.
Bunun bir alt birimi olan mini lot 10.000 birimlik (10K) bir biiyiikliigi ifade eder. Mini
lotun da altinda 1.000 birim dovize esit olan mikro lot ve 100 birim dévize esit olan nano

lot 6neren forex araci kuruluslari da vardir (Dicks, 2010, s.27).

2.7. Pip (Price Interest Point)/ Tick

Forex Piyasasinda doviz fiyatlarindaki her 1 puanlik artiga pip ya da tick denir. Hemen
hemen tiim pariteler bes anlamli basamaktan olusurlar. Bir¢ok paritede ondalik virgiilii
en soldaki basamaktan hemen sonra yer alir, 6rnegin EUR/USD paritesi 1,2329 seklinde

gosterilir. Bu ornekte bir pip virgiilden sonraki dordiincii basamakta en kiigiik degisime
esittir; 0,0001 (Ponsi, 2007, s.14). Ornegin; USD/CHF paritesi 1,0387’den 1,0388’¢
yiikselirse fiyat 1 Pip artmustir, yani 0,0001 puan.

Bu durumun 6nemli bir istisnasi 1 pipin 0,01 USD’ye esit olugu USD/JPY giftidir. Yen
paritelerinde virgiilden sonra iki basamak bulunmaktadir. USD/JPY paritesi simdi 103,50
seviyesinde ve 1 pip artarsa 103,51 olacaktir yani 1 pip 0,01 USD degerindedir. Bu parite
i¢in 1 pipin degerini soyle hesaplanir: 0,01/103,50 = 0,0000966 USD eder.

EUR/USD = 1,5205. Yani, 1 pip 0,0001 Pip Degeri: 0,0001/1,5205 = 0,0000658 EURdur.

USD biriminin ana déviz birimi olmadig1 zamanlarda USD degerinin hesaplamast i¢in ek

bir islem yapilmasi gerekir:

0,0000658 EUR x 1,5205 = 0,000099 ve yuvarlarsak 0,0001 eder.
USD/CAD simdi 0,9913. Burada USD ana d6viz birimi durumunda;
Pip degeri: 0,0001/0,9913 = 0,0001 (Meydan, 2011, s.19).

Gilinlimiizde bu hesaplamalarin tiimii elektronik platformlarca rahatlikla yapilabilmektedir.
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Pip, yapilan islemin baslangi¢ degeri ile son degeri arasindaki fark oldugu icin kar veya
zarar miktarinin hesaplanmasini saglar. Ayrica grafik ve gostergelerde kullanilan pip
teknik analizlerin olusturulmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Pip kavrami bazen

“point” olarak da ifade edilmektedir.

Tick ise bir islem i¢in s6z konusu olabilecek en kiiciik zaman dilimini ifade eder. Tick
araliklar esit siirelerde degildir. Ornegin, piyasa ¢cok hareketliyken bir saniyede birkag tick
olusabilirken, piyasanin durgun oldugu ¢apraz paritelerde bir tikin olugmasi i¢in saatlerce
beklenebilir. Grafiklerde tik genellikle yatay eksende (x ekseni) gosterilir. Araci
kurumlarin gevrimigi islem platformlari fiyat hareketlerini tick birimiyle gosterir. Yani her
yeni islem yapildiginda bir tik olusur. Ingilizcede fiyatin bu sekilde izlenmesine “tick by

tick” denmektedir.

Asagidaki sekilde “pip” y-ekseni boyunca meydana gelen en kiiciik fiyat degisimiyken, x-
ekseninde yer alan “tick” degeri ise iki islem arasindaki en kiigiik zaman birimini ifade
eder. En yogun islem zamanlarinda en aktif paritelerle islem yaparken, bir saniyelik siire
zarfinda birden ¢ok tik olusabilir. Yiiksek islem periyotlarinda EUR/USD saniyede 300
tick alisilmamig bir durum degildir. Diisiik oynaklik zamanlarinda mindr yani aktif
olmayan paritelerle islem yapildiginda bir tek tickin olusmasi 2-3 saat siirebilir (Bickford,
Archer, 2007, s.3).

I I
n |
Pips | l
I ‘

Ticks ———
Sekil 2.1: Pip-Tick iliskisi (Archer, 2013)
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2.8. Teminat (Margin)

Forex piyasasinda teminat bir islemin yapilabilmesi i¢in gerekli varliktir. Forex
piyasasinda bir varlig1 alip satmak i¢in o varligin bedelinin tamamina ihtiyacimiz yoktur.
Ornegin; 100 liralik Euro almamiz igin 10 liralik teminata yeterli olabilir (Shilov,
Semenov, 2011, s.14). Forex aracisinin %1 teminat istedigi bir durumda; AUD/USD
paritesi 0,7707 USD seviyesindeyken, bu paritede islem yapmak isteyen bir spekiilatdriin
1.250.000 Avustralya Dolar1 almak i¢in gerekli teminat miktariin bulunmasi i¢in gerekli

formil;

“Anaparanin Cari Fiyat1 x Islem Biiyiikliigii x Teminat Oram”dir. Anapara biriminin

cari fiyati: 0,7707 USD, islem biiyiikliigii 1.250.000 ve teminat oran1 %1 diizeyindedir.
Gerekli Teminat Miktari: 0,7707 x 1.250.000 x 0.01 = 9.634 USD.

100:1 kaldirag oraniyla 100.000 $ biiyiikligiinde Japon Yeni pozisyonu tutulan bir
hesapta; pozisyonun degerinde 1.000 $’lik bir azalma tiim teminat1 yok eder. Soyle ki;
100:1 kaldirag orantyla islem yapan bir misteri; 100.000 $ biiyikliigiinde bir pozisyon
actig1 takdirde, pozisyonun biiyiikliigiinlin %1 ine esit miktarda teminat yatirmalidir. Bu
durumda teminat miktari; 100.000 $ x 0.01 = 1.000 $’dir. Pozisyonun degerindeki 1.000

$’lik azalma tiim teminati1 yok eder.

Farkli kaldirag oranlari i¢in gerekli teminat yiizdeleri asagida Tablo 2.4’te yer almaktadir.

Tablo 2.4: Kaldirag Oranlarina Gore Gerekli Teminat Yiizdeleri

Gerekli Teminat Kaldira¢ Oram
%5 20:1
%3 33:1
%2 50:1
%1 100:1
%0.5 200:1
%00.25 400:1

(Kaynak: http://www.uzmanforex.com/forex/forex-temel-bilgiler, 05/12/2013)

Kaldirag oranin yer aldig1 Forex piyasasinda, vadeli islemlerde oldugu gibi, baslangic ve

stirdirme teminatlarma iliskin uygulamalar yer almaktadir. Baglangi¢ teminatlari,
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yatirimcilarin platformlarda islem yapabilmesi i¢in yatirmalar1 gereken tutarlari ifade
etmektedir. Siirdiirme teminatlar1 ise alinan pozisyonlarin biiyiikliigiine ve kaldirag

oranlaria gore degismektedir.

2.9. Teminat Cagris1 (Margin Call)

Yatirimcinin yapmis oldugu islemlerde, teminat oranmin aract kurum tarafindan
belirlenen bir yiizdenin (6rnegin; X Yatirim Forex Islemleri icin %75) altina diismesi ile
birlikte uyar1 bi¢iminde elektronik iglem platformunda goriinen ve yatirimecinin
pozisyonlarmin bir kisminin ya da tamaminin kapatilacagina dair 6n uyar1 mahiyeti

tastyan ¢agridir (Cheng, 2007, s.236).

2.10. Stop Out

Yatirimcinin yapmis oldugu islemlerde, teminat ¢agrist sonrasinda teminat oraninin aract
kurum tarafindan belirlenen bir ylizdenin altina diismesi ile yiizdenin (6rnegin; X Yatirim
Forex Islemleri igin %50) piyasa durumuna gére pozisyonlarin bir kisminin ya da
tamaminin kapatilmasi ile sonuglanan islemdir. Ik dnce en yiiksek zararda olan islem
kapatilir (http://www.fxkeys.com/leverage-margin-balance-equity-free-margin-and-
margin-level-in-forex-trading, 27/12/2013).

2.11. Zarar Kes Emri (Stop Loss Order)

Bir islemin daha fazla zarar etmesini engellemek icin belirlenen ve yatirimcinin belli bir
zararla, daha fazla zarardan kaginmak i¢in islemden ¢ikmasini saglayan emirlerdir (Ponsi,

2007, 5.18).

Ornegin; Yatirrmer 1,50 TL/$ kurundan dolar almissa ve kaybinin en fazla %10 ile sinirli
olmasini istiyorsa, kur 1,35’e indigine pozisyonun otomatik olarak kapanmasi i¢in (aldig1
dolar1 satmasi i¢in) durma emri verebilir. Bdylece yatirnmcilar doviz kurlarinin
hareketlerinden dogabilecek kayiplarini bu emir tiiri ile sinirlandirabilir (Degertekin,

2010, 5.12).
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2.12. Kar Al (Take Profit)

Yapilan islem neticesinde istenilen kazang seviyesinde kar almaya yarayan emirlerdir
(Ponsi, 2007, s.18).

2.13.Piyasa Emirleri
2.13.1.Piyasa Emri (Buy/Sell Market Orders)

Piyasada o andaki islem fiyatindan verilen alim-satim emridir ve piyasaya giriste ve
piyasadan ¢ikista kullanilabilir. Piyasa emri verilirken dikkatli olunmalidir ¢iinkii hizli
hareket eden piyasalarda piyasa emri verilirken ki fiyat ile ger¢cek fiyat
farklilasabilmektedir. Bu fark emrin girilmesi ve yerine getirilmesi arasinda gecen birkag
saniyelik siirede piyasanin hareketinden kaynaklanir. Bu durum birkag pip kadar kazang

veya kayipla sonuglanir (Dicks, 2010, s.27).

2.13.2.Limit Fiyath Emir (Buy/Sell Limit Orders)

Bu emir “ya daha iyisi” olarak da bilinir. Dogal olarak alic1 i¢in iyi olan satict igin iyi
olandan faklidir. Emri veren alic1 ise daha diisiik olan fiyat daha iyi, emri veren satici ise
daha yiiksek olan fiyat daha iyidir. Limit fiyatli emirde alici islemin gergeklesmesi igin
kabul ettigi en yiiksek fiyati, satic1 ise satmayi kabul ettigi en diisiik fiyat seviyesini

belirtir (Garner, 2012, s.111).

Ornegin; EUR/USD 1,4451 ise ve eger yatirimei fiyat 1,4362’ye geldiginde satmak
istiyorsa ya ekran basinda piyasanin bu fiyata gelmesini bekleyip piyasa emri verir ya da
platformdan 1,4362°de sat emri verir ve giinliik igleriyle ilgilenir. Limit Fiyatli Emirler
piyasa fiyati belirlenen fiyata geldiginde piyasa fiyatli emre doniisiirler. Bir¢ok islem

platformunda bu islem emrinin ne kadar siire gegerli olacagi da segilebilmektedir.

2.13.3.Biri Digerini Iptal Eden Emir (One Cancels the Others-OCO)

Birbiriyle baglantil1 iki emirden biri aktif hale geldiginde digerini iptal eden emir tipidir.
Biri Digerini Iptal Eden Emir kosullu bir emirdir ¢iinkii aract kurulusun yatirimcinin
verdigi emirlerden biri gergeklesirse digerini iptal etmesini gerektirir. Bu emir tiirii

herhangi iki emir tiiriiniin kombinasyonundan olusabilir ama ¢ogunlukla bir zarar kes
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emri (stop order) ve limitli emirden (Buy/Sell Limit Orders) olusur veya basit¢e bir kar
hedefi ve zarar kes (stop order) emrinden olusur. Elektronik platformlar yayginlasmadan
once bu emirlerin girisi hatali olabiliyordu ve oldukea kiilfetliydi. Ancak giliniimiizde

yatirimcilar birkag tikla bu emirleri yerine getirebilmektedirler (Garner, 2012, s.114).

2.13.4.Sarth Emir (If Done Orders)

Bu emir tiiriinii kullanmak yatirimciya birbiri ardina gelen islemlerle ilgili belirli
stratejiler izlemesine izin verir. Sartli emirlerde birinci emir sonuglanmadan ikinci emir

yerine getirilemez (Dicks, 2010, s.29).

Bu emir tiiriinde iki islem birbirine baglh hale getirilmektedir. Birbiriyle baglantili iki
emirden biri aktiflesti§inde sistemin diger emri girmesidir. Ornegin; TL/$ kurunun 1,53
seviyesine diismesi durumunda 100.000 $’lik alim ve ardindan 50.000 €’luk satis
emirlerinin birlikte verilmesi saglanabilir. Bu durumda birinci islem gergeklesmezse

ikinci islem de gergeklesmemektedir.

2.14.Major Para Birimleri, Minor Para Birimleri ve Capraz Kurlar
(Majors/Minors/Cross Rate)

Forex islemlerinde genel uygulamalardan bir digeri pariteleri major, minér ve ¢apraz

pariteler seklinde agiklamaktir. Capraz pariteler higbir sekilde igerisinde ABD Dolar1

(USD) bulundurmayan kotasyonlar1 ifade eder. Major ve mindr paritelerde ise ya baz

doviz ya da karsit doviz birimi ABD Dolaridir (USD).

Mindr pariteler az islem goren doviz kotasyonlart i¢in kullanilirken, major pariteler
piyasada en fazla islem goéren ve en likit doviz kotasyonlarini ifade eder (Bickford,

Archer, 2007, s.3).

“Temel Pariteler” de denen Major paritelere asagida yer verilmistir.

48



Tablo 2.5: Major/Temel Pariteler (Ponsi, 2007, s.16)

EUR/USD Euro/Amerikan Dolari

GBP/USD Ingiliz Sterlini/Amerikan Dolari
USD/JPY Amerikan Dolari/Japon Yeni
USD/CHF Amerikan Dolari/Isvicre Frangi
USD/CAD Amerikan Dolari/Kanada Dolar1
AUD/USD Avustralya Dolari/Amerikan Dolar1
NzZD/USD Yeni Zelanda Dolari/Amerikan Dolar1

Egzotik Pariteler de denilen ve major paritelere gore daha az islem géren mindr paritelere

asagidaki kotasyonlar 6rnek verilebilir.

Tablo 2.6: Minér/Egzotik Paritelere Ornekler

USD/TRY Amerikan Dolari/Turk Liras1
USD/NOK Amerikan Dolar1/Norveg¢ Kronu
EUR/DKK Euro/Danimarka Kronu

(Kaynak: http://www.fxstreet.com.tr/rates/exotic-currency/, 05/12/2013)

EUR/USD paritesi forex piyasalarinda islem goren pariteler arasinda en aktif olarak alim
satimi1 gerceklestirilen paritedir. Bu nedenle de EUR/USD paritesi volatildir (yani fiyat
alim satimi karli hale getirecek kadar yeterli standartta degismektedir) ve likittir (yani

belirlenmis fiyattan piyasaya hizl giris ve ¢ikislar yapilabilir).

2.15.Uzun (Long) / Kisa (Short) / Flat / Giris (Entry)

Bir yatirime1 uzun (long) pozisyona gegiyorsa bu doviz kurunun yiikselmesi durumunda
karl1 olacagi bir islem emri verdigi anlamina gelir. Yine bir yatirnmer eger kisa (short)
pozisyona gegiyorsa bu doviz kurunun diismesi durumunda karl olacagi anlamina gelir.

Flat, bir yatirinmcinin long veya short pozisyonda olmadigi ve dolayisiyla bu yatirimcinin
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piyasada ag¢ik pozisyonunun bulunmadigi durumu ifade eder. “Girig/Entry” kavrami ise

kisa veya uzun pozisyonun agildigi noktadir (Ponsi, 2007, s.14).

Yatirimei temel para biriminin deger kazanacagini diisiiniiyorsa o parite ¢iftini satin alir,
eger temel para biriminin deger kaybedecegini diisiiniiyorsa o parite ¢iftini satar.
Yatirimcir eger GBP’nin USD’ye kars1 deger kazanacagim diisiiniiyorsa ve GBP/USD
paritesini satin aliyorsa buna “long” denir. Long = Al. Yatirimci eger GBP’nin USD’ye
kars1 deger kaybedecegini diisiiniiyorsa ve GBP/USD paritesini satmak istiyorsa bu
isleme “short” denir. Short = Sat (Meydan, 2011, s.16).

2.16. Gecelik Faiz (Swap / Rollover Interest)

Gecelik faiz, 24 saatlik islem giinii sonunda agik pozisyonlar {izerinden bankalar
tarafindan yiiriitilen ve ilgili para birimlerinin kendi faiz oranlarmna gore hesaplanan

ticrettir (Dicks, 2010, s.33).

Yatirmcmin New York saatiyle 17:00 itibartyla agik pozisyonu varsa, kullandigi
kaldiraca ve piyasadaki pozisyonuna gore, ya faiz dder ya da faiz alir. Yatirimci faiz
O6demek ya da almak istemiyorsa islemini New York saatiyle 17:00 olmadan kapatmalidir.
Her doviz gifti isleminde yatirimci marjin hesabi kullaniyorsa bir birimi digeriyle
degistirdigi zaman Odiing alinan bir para kullanmis olur. Yatirimcinin satin aldigi birim
i¢in faiz geliri ve sattif1 birim icin faiz masrafi olur. Ornegin; yatirnmci USD/JPY
aliyorsa, Dolarmn faizi Yenin faizinden daha yiiksek oldugunda aralarindaki net fark,
yatirimeinin faiz geliri olur. Eger yatirime1 USD/JPY satsaydi o zaman aradaki net fark

yatirimcinin faiz masrafi olurdu (Meydan, 2011, s.17).

Forex piyasasinda swap olarak da ifade edilen faiz geliri ve faiz masrafi arasindaki bu
fark yani kar/zarar durumu islem platformlarinda swap sekmesi altinda goriilmektedir.
Bazi araci kuruluslarin Islami hesap uygulamalar1 bulunmaktadir ve faizsiz islem hesabi

a¢cmaktadirlar (Shilov, Semenov, 2011, s.14).

2.17. Ay1 ve Boga Piyasasi (Bearish and Bullish)

Ay1 Piyasasi, fiyatlarda uzun siireli diisiis yasanan ve fiyatlarin daha da diisecegine dair

yaygin bir karamsarligin hakim oldugu piyasadir. Boga Piyasasi, fiyatlarda uzun siireli

50



yiikselis yasanan ve fiyatlarin daha da yiikselecegine dair yaygin bir iyimserligin hakim
oldugu piyasadir (Cheng, 2007, 5.230).

3. FOREX PIYASALARINDA MERKEZ BANKALARININ ROLU

Doviz kurlart iilkenin veya bolgenin degisen ekonomik kosullarina, faiz oranlarindaki
degisimlere ve diinyadaki politik gelismelere karsi oldukc¢a hassastirlar. Bazen politika
yapicilar iilkelerinin para birimlerinin kendi ¢ikarlarina ters diisecek bigimde ¢ok giiclii
veya c¢ok zayif oldugunu disiiniirlerse iilkelerin merkez bankalar1 déviz piyasasina

miidahale girisiminde bulunurlar (Cheng, 2007, s.19).

Doviz kurlari tizerinde 6nemli etkileri oldugu i¢in Forex yatirimcilari her iilkenin Merkez
Bankasinca belirlenen faiz oranlarmi dikkatlice izlemelidirler. Merkez Bankalar
enflasyonla miicadele etmek i¢in faiz oranlarini arttirirken biiyiimeyi desteklemek i¢inse
faiz oranlarini diisiirebilirler. Merkez Bankasi faiz oranlarimi arttirirsa {ilkeye yabanci
sermaye girisi olacaktir ve artan doviz arzi neticesinde lilke parasi deger kazanacaktir.
Merkez Bankasi faiz oranlarimi diisiirdiigiinde ise hali hazirdaki yabanci sermaye iilkeyi
terk edecek doviz arzi1 azalacak ve lilke parast daha kit olan dovize kars1 daha degersiz
hale gelecektir. Bu nedenle yatirimcilar Forex piyasasinda stratejilerini belirlerken

merkez bankasi davranislarini da g6z 6niine almalidirlar (Ponsi, 2007, s.16).

4. FOREX ISLEMLERINDE KAZANC/KAYIP

Forex piyasasinda basarili olabilmek i¢in yatirnmcinin piyasa ortamini ve alim-satim
sistemini anlamasi sarttir. Yatirimcr Forex piyasasinda hayatta kalabilmek i¢in bir dizi
kural yaratmak zorundadir. Forex piyasasinda miikafat, dogru karar almaya verilir.Forex
gercekten farkl bir istir ve onunla para yapmak i¢in bir kisinin teknigi bilmesi sarttir ve
yeterince tecriibe sahibi olmalidir aksi halde kazanilandan daha fazlasin1 kaybedebilir

(Krishnan, Menon, 2009, s.35).

Forex piyasasinda yatirim yapan yatirimer dikkatli olmali, kendini tutabilmeli, disiplinli
olmali, durumu hizli analiz edebilmeli ve hizli karar alabilmelidir. Bunun karsiliginda
Forex piyasas1 yatirimcisina 6zgiirliik ve potansiyel olarak sinirsiz gelir sunar (Shilov,

Semenov, 2011, s.14).
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Forex piyasasinda agirlikli olarak para alinip satilmaktadir. Yatirimeinin bir para birimini
digeri ile degistirirken beklentisi aldig1 para biriminin sattig1 para birimine gore deger
kazanmasidir. Ornegin; Yatirimer 1,9435 kurundan 19.435 USD Karsiliginda 10.000 GBP
satin alirsa ve ayni gilin fiyat yatinmcinin hedefi olan 1,9640 seviyesine geldigince

pozisyonunu kapatirsa yatirimci ayni seans igerisinde 205 USD kazang elde eder.
Hesaplamalar:
10.000 GBP x 1,9435 = 19.435 USD

10.000 GBP x 1,9640 = 19.640 USD (Meydan, 2011, s.14).

Forex piyasasindaki ¢ok yiiksek kaldira¢ oranlar1 sayesinde kurlardaki ¢ok kiiciik bir
degisim cok biiylik kara veya zarara yol acabilir. Bu piyasada firsatlar ¢ok hizli kazanilip
kaybedilebilir (Ponsi, 2007, s.27).

Krishnan ve Menon yaptiklar1 bilimsel ¢alismada Forex piyasasinda yapilan iglemlerde
dort doviz cifti arasindan (EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY, USD/CHF), “EUR/USD”
doviz ¢iftinin daha karli, daha giiglii ve daha az riskli oldugunu saptamislardir. Daha uzun
zaman dilemleriyle kiyaslandiginda, daha kisa siireli zaman dilimleriyle yapilan alim-
sattmlarin daha riskli oldugu ve yatirimcilarina diistik likidite sagladigini

gozlemlemislerdir.

5. FOREX ISLEMLERINDE RiSKLILIiK

Forex iglemleri sifir toplamli bir oyundur ve her kazanan oyucunun karsisinda kaybeden
bir oyuncu vardir. Bu piyasada yatirnmcinin piyasa algis1 tehlikeli diizeyde iyimser
oldugundan yatirimci yaniltici piyasa tanmitimlarindan etkilenerek piyasanin riskini goz
ard1 edebilir. Forex piyasasi asagida sayilan riskleri barindirir (Shilov, Semenov, 2011,
S.77):

1. Piyasa Aleyhte Gelisebilir ve Tiim Yatirnm Kaybedilebilir: Forex islemleri
yiiksek seviyede risk tagimaktadir. Bir¢ok yatirimey, siirekli kar elde edildigi gibi
gercege aykirt reklam, ilan ve duyurulardan etkilenerek, ellerindeki smnirh
tasarruflar1 Forex piyasasina yonlendirmekte, ancak kar elde edemedikleri gibi,

tasarruflarin tiimiiyle kaybedebilmektedirler.
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Ciinkii kurlarin, yatirimcilarin beklentilerinin aksine hareket etmesi durumunda,
kaldiracin da etkisiyle biiyiik zararlarla karsilasiimasi kaginilmazdir. Ornegin:
1.000 TL teminat yatirarak, 1’e 100 kaldirag oraniyla, 1 ABD Dolar1 = 1,50
TL’den yapilan 100.000 TL’lik bir dolar alim isleminde, fiyatin 1,40 seviyesine

diismesi durumunda, 6.667 TL zararla karsilasilir.

Forex piyasasinda oynaklik yiiksektir ve kurlarda ani ve beklenmedik
degisiklikler olabilmektedir. Forex piyasasinin, diinya iizerindeki birgok
gelismeden etkilendigi ve fiyatlarin degiskenliginin oldukga yiiksek oldugu goz
Ontine alindiginda, fiyatlarin yatirnmcilarin beklentilerinin aksi yonde degismesi
ve yatirimcilarin bu piyasalarda para kaybetmesi siklikla yasanmaktadir. Bu
piyasada dogru zamanlama ¢ok onemlidir. Zarar edildiginde pozisyon ¢ok uzun
siire acik tutulmamalidir. Daha sonra tekrar denenmek {tizere kapatilmalidir

(Horner, 2010, s.86).

Forexte Takas Garantisi ve Sigorta: Perakende borsa disi forex iglemleri
yurtdisinda bir takas kurumu tarafindan garanti edilmemektedir. Ayrica,
yurtdisinda forex kontratlarinda islem yapmak icin teminat olarak yatirilan fonlar

sigortalanmamugstir ve iflas durumunda 6ncelikli olarak 6denmeyebilir.

Forexte islemler Tezgahiistii Olarak Yapilir: Denetime tabi vadeli islem
borsalarinin aksine, borsa dis1 perakende forex piyasasinin merkezi bir piyasasi
yoktur. Bu piyasada Forex brokeri islem fiyatini kendi belirler, bu sebepten dolay1
aract kurumun yatirnmciya adil fiyat verdigine yatirimecr glivenmek

durumundadir.

Forexte Emir Sisteminin Riskleri: Yatirimcilar internet tabanli veya diger
elektronik sistemlerle islemlerini gergeklestiriyorlarsa, kullandiklar1 sistemlerin
baz1 kisimlar1 ¢okebilir. Sistem ¢okmesi durumunda, biiyiik olasilikla, belli bir
siire yeni emir girisi yapilamaz. Ayrica yatirnmcinin sisteme daha once girdigi
emirler gerceklesmez ya da bekleyen emirler iyilestirilemez veya iptal edilemez.
Sistem ¢okmesi emirlerin kaybina sebep olabilecegi gibi emir Onceliginin

kaybedilmesine de neden olabilir.

Her tiirli yatirnmda oldugu gibi yatirimcilarin dolandiriciliga karsi da dikkatli
olmalar1 gereklidir. Son yillarda forex islemleri iizerindeki yolsuzluklarsa ciddi

artis oldugu gozlenmektedir (Horner, 2010, s.86).
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6. FOREX PIYASASININ ANALIiZi

Forex piyasasinda karar alma ve piyasay1 analiz etme siirecine iligkin farkli yollar vardir,
ama bunlarin hepsi iki yaklasim tizerine kuruludur. Bu iki yontem; Temel ve Teknik
Analiz’dir.

6.1. Temel Analiz ve Teknik Analiz

Temel Analiz ve Teknik Analizin her ikisi de fiyat veya hareketi onceden tahmin etmek
amacina sahipse de, biiylik oranda farklilik gosterirler. Temel analizde bir finansal
varligin fiyatini olusturacak degiskenler yorumlanarak 6ngoriilmeye ¢aligilirken, teknik
analiz fiyat1 olusturan degiskenlerle ilgilenmez ve onlarin dngoriillemeyecegini savunur.
Teknik analiz, fiyatin olustuktan sonra yorumlanarak, Ongériide bulunmak igin
kullanilabilecegi esasina dayanir (Shilov, Semenov, 2011, s.82). Bir olayin “neden”
olustugu bilgisi teknik analiz i¢in 6nemli degildir. Tiim teknik analistler i¢in 6nemli olan

sorular “nerede” ve “ne zaman” sorularidir (Bickford, 2007, s.XVII).

Forex piyasasinda pek c¢ok yatirirmci doviz alim satimi yaparken teknik analize
egilimliyken, temel analiz s6z konusu oldugunda yatirimcilar gozii korkmus hissederler.
Bu durumun muhtemel nedeni teknik analizin kullandig1 araglar olan grafiklerin goérsel

araglar olmasi ve tecriibeyle hizlica yorumlanabilmeleridir (Ponsi, 2007, .27).

Pek ¢ok bagarili yatirnmci Forex piyasasinda iist seviyede sonug almak igin her iki analiz

yontemini bir arada kullanir (Krishnan, Menon, 2009, s.35).

6.2. Temel Analiz

Temel analizde, gelecekteki fiyat cesitli makroekonomik degiskenlerin etkisiyle
belirlenmeye ¢alisilir. Temel analiz Forex piyasalarina uygulandiginda, gelecekteki doviz
fiyat, fiyat: etkiledigi diisiiniilen cesitli degiskenler yardimiyla belirlenir. Ornegin;
enflasyon orani, faiz orani, dis 6demeler bilangosu acik veya fazlasi, para arzindaki
bliylime, altin fiyatlari, politik ve psikolojik faktorler doviz kurunun tahmininde doéviz
fiyatina etki eden birer degisken olarak kullanilir. Temel analiz, fiyatlarin bir hafizasinin

olmadig1 ve gecmis fiyat hareketlerinin gelecekte tekrar etmeyecegi varsayimina dayanir.
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Temel analiz yontemiyle doviz kuru tahmini yapilirken regresyon analizi ve ekonometrik

modellerden yararlanilir (Yalginer, 2012, 5.159).
Temel Analiz Yoluyla Tahminde Bulunmanin Kisitlari:

1. Baz1 faktorlerin bir para birimi iizerindeki etkilerinin tam zamanlamasi
bilinmemektedir. Faktorlerin doviz kuru iizerindeki tam etkisinin 2, 3 veya 4

ceyrek donem sonra bile gergeklesmesi miimkiindiir.

2. Baz faktorler doviz kurlarmi daha hizli etkiler. Bir firma bu faktorlerdeki
degisimin doviz kurlarmi nasil etkiledigini tam olarak bilse bile bu faktorlerin

degerini tahmin edemezse, doviz kuru projeksiyonlart dogru olmayabilir.

3. Temel analiz yoluyla tahminde bulunma siirecinde dikkate alinmasi gereken bazi
faktorler kolay Olcililemeyebilir. Doviz kurunda azalmaya yol agacak bazi olaylar

tahminleme modeline eklenemeyebilir.

4. Faktorlerin doviz kurunu etkileme dereceleri zaman i¢inde degisiklik gosterebilir

(Madura, 2012, s.280).

Forex para piyasasinda bir enstriimanin degerini belirleyen temel analiz bilgileri

asagidaki gibidir (Dicks, 2010, s.124):

1. Ekonomik Biiyiime: Ekonomik biiylime genellikle ¢eyrek donemler itibariyla
yayinlanan Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) rakamlariyla degerlendirilmektedir.
Yiiksek bir GSMH rakami, tiiketimin ve yatirimlarin artacagia ve dolayisiyla
yerel iilke parasina talebin artacagina isaret eder. Paraya olan talep artis1 da
kurlarm ilgili lilke parasi lehine yiikselmesine yol agar. Yukaridakinin tam tersi
durumda yani GSMH azalirsa ilgili iilke parasinin degerinde azalma meydana

gelir.

2. Enflasyon: Bir iilkede aylik olarak yayinlanan enflasyon verileri beklenen de
yiiksek gelmesi durumunda bu doéviz kurlarimi yiikseltirken, diisiik gelmesi

durumunda doviz kurlarini distiriir.

3. Dais Ticaret Dengesi: Bir iilke sabit bir dig ticaret dengesine sahipse denge doviz
kuruna ulagilir. Dis ticaret dengesi a¢ig1 olugunda iilke doviz rezervlerinde
azalma meydan gelir, bu da iilke para birimi degerinde azalmayla sonuglanir.

Ucuz bir para birimi ihracat1 destekler fakat ithalat fiyatlarini artirir.
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4. Tssizlik: Tahmin edilmesi zor olan issizlik rakamlari ailelerin gelirleri ve
titkketimleri tizerinde etkilidir. Tarim dist issizlik rakamlar1 beklenenden yiiksek
oldugunda, iilkenin para birimi dibe ¢oker. Eger bu rakam beklenenden diisiikse,

tilke para biriminin deger artisin1 destekler.

5. Hisse Senedi Piyasalari: Her giin, kur degisimleri varlik piyasasiyla 6zellikle de
hisse senedi piyasasiyla yakin bir korelasyon halindedir. Eger yatirimcilar bir
ilkeyi yatirim yapmak i¢in iyi bir yer olarak goriiyorlarsa hisse senedi veya varlik
piyasasi diger iilke para birimlerinin girisiyle yiikselir. Boylece ilgili lilke para

birimi degeri gii¢lii kalmaya devam eder.

6.3. Teknik Analiz

Forex piyasalarini analiz ederken en yaygin kullanilan arag teknik analizdir. Temel analiz
yalnizca doviz kurlarinin uzun vadeli hareketlerinin 6n goriilmesini saglarken, teknik
analiz doviz kurlarinin kisa vadeli fiyat hareketlerinin analizini saglayarak kisa vadeli
doviz kuru islemlerinde basarili olmak igin alt yap1 saglar. Teknik analistler ¢ok amach
grafikleri kullanarak ¢ikarimda bulunurlar. Ne kadar ¢ok grafik varsa o kadar iyi tahminde
bulunulur (Bickford, 2007, s.15).

Teknik analiz temelde menkul kiymetlerin fiyatlarinin tahmin igin gelistirilmistir. Teknik
analizde kurlar1 etkileyebilecek ekonomik ve politik faktorler tamamen ithmal edilir.
Bagka bir deyisle teknik analizcinin ugrasi alan1 ekonomi, endiistri ve firma analizi degil,
ilgili menkul kiymetin veya dovizin ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecege

iliskin tahminde bulunmaktir (Dogukanl, 2012, s.82).

Teknik analizci gegmisteki fiyat verilerini inceleyerek bunlarim belirli bir model gosterip
gostermedigini belirlemektir. Ornegin kurlarin bir “tango” hareketi yaptig1 yani iki ileri
bir geri degistigi belirlensin. Boyle bir model gelecekteki degismeler konusunda énemli
ipuclart saglar. Bununla birlikte eger zaman i¢inde kur degismeleri bir modele uymazsa,
yani rastgele nitelikte ise teknik analiz bir tahmin araci olarak kullanilamaz (Bulut,

Demirel, 2012, 5.126).

Calismalar gostermektedir ki teknik alim satim stratejileri hem spot forex islemleri hem
de vadeli forex islemlerinde kar saglamaktadir. Teknik alim satim stratejileri bir dizi

spekiilatif pazarda miitemadiyen ekonomik kazanglar tretir. Londra’daki forex
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yatirimcilarina yonelik yapilan bir anket caligmasi gostermektedir ki yatirnmcilarin %90°1
kisa siireli alim-satim igin grafikleri yani teknik analizi kullanmaktadir (Krishnan,

Menon, 2009, s.36).

Teknik analizin, piyasanin fiyat hareketleri hakkinda bir iddiasinin/6ngériisiiniin olmasi
gerekir. Bu iddia Charles Dow tarafindan gelistirilen Dow teorisidir. Modern teknik

analizin temelini atan Dow teorisinin alt1 temel varsayimi sunlardir (Shilov, Semenov,

2011, s.83):

1. Endeksler her seyi anlatir: Bir hisse senedinin fiyati o hisseye dair biitiin
beklentileri yansitir. Korku, panik, olumlu ya da olumsuz tiim beklentiler hisse
senedinin fiyatin1 olusturur. Tek gercek, kabul edilebilir degisken fiyattir ve her

tiir nedeni kendine yansitacaktir.

2. Piyasalar trendle hareket eder, Piyasada ii¢ temel trend vardir: Baz alinan
herhangi bir zamanda piyasanin yoniinii belirleyen ve birbirinin i¢inde hareket
eden {i¢ temel trend vardir. Bu trendler siirdiikleri zamanin uzunluklarina gore

ayrilirlar.

a. Ana trend: Ana trend bahsi gegen finansal varligin bir yildan fazla
olmak kosuluyla uzun vadedeki genel yoniinii gosteren trenddir. Eger
bu zaman periyodunda varligin gordiigii en yiiksek fiyatlar bir 6nceki
zaman donemine gore artiyor ve gordiigii en diisiik fiyatlar da bir
onceki zaman donemine gore artiyorsa, yukari yonli, tersi durum igin

ise asag1 yonlii bir ana trendden so6z edilebilir.

b. ikincil trend: Ana trendin ters ydniinde olmak kosuluyla bir aydan
birka¢ aya kadar siiren fiyat hareketlerine ikincil trendler denir.
Ornegin ana trendi yiikselis yoniinde olan bir piyasada, fiyatin birkag
ay boyunca, trend baslangicindan o ana kadarki yiikselisin yaklasik 1/3
— 2/3 oraninda geri ¢ekilmesine ikincil bir trend ya da Tiirkiye’de daha
fazla kullanildig1 haliyle “diizeltme hareketi” denilebilir. Ikincil trend
ana trendi diisiis yontinde olan bir piyasada birkag¢ ay boyunca kuvvetli

alimlar biciminde de gozlenebilir.

c. Kiiciik trend: Gergek fiyat hareketlerinden ziyade genellikle

manipiilatif kabul edilen bu trendler, yatirimcilari ana ve/veya
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trendlerin takibinden vazgecirmek amaciyla olusturulabilen fiyat

hareketleri olarak algilanabilir. Finansal varligin temel hareketinden

bagimsiz olarak gerceklesebilecek bu trendler uzun vadeli 6ngoriiler

i¢in temel alinabilecek fiyat hareketleri degildir.

3. Trendler iic asamadan olusur (Dicks, 2010, s.126):

a. Yikselme Trendi:

Toplanma asamasi: Ekonomik bir iyilesmenin olas1 oldugunu
diisiinen yatirimcilar piyasanin yiikselme potansiyeli oldugunu
kabul ederek piyasaya agresif bir giris yaparlar. Bilingli olan
yatirimecilar uzun vadeli kar firsatt i¢in pozisyon almaya
baglarlar. Bu durumda ekonomik beklentiler bilingsiz

yatirimcilar tarafindan rastgele fiyatlanir.

Temel asama: Bu asama yatirimcilarin alimlarinin biiytidiigi
ekonomik kosullarda meydana gelen bir iyilesmeye ile
tanimlanir. Artik konjonktiir gozle goriiliir bigimde degismeye
baglamigtir. Bu yiikselen trendi daha ge¢ fark eden piyasa
oyuncular1 piyasaya dahil olur ve bilingsiz yatirimeilarin bir
bolimi de bu gidisattan yararlanmak i¢in pozisyon almaya

baslarlar.

Dagilma ve spekiilasyon asamasi: Bu giderek artan asiri
talebin ardindan ekonomik goriiniim artik hayli pozitif kabul
edilir. Medyada para biriminin degerinde yiiksek artiglar
olduguna iliskin haberler belirmeye baglar. Tam bu noktada ilk
asamada piyasaya girmis olan yatirimcilar pozisyonlarim
satarlar. Ciinkii onlara gore para birimi ¢ok yilikselmigtir ve

diisiis beklemektedirler.

b. Diisme Trendi:

Dagilma asamasi: Yukarida birinci asamadaki artista yer alan
yatirimcilar pozisyonlarini kapatmaya baslarlar. Bu asamada
piyasada yiikselme trendi s6z konusudur ve haberler hala

iyidir.
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ii. Panik asamasi: Bu asamada satiglarin giicii alislardan
yiiksektir. Panik satiglar meydana gelir. Yatirimcilar bazilar
giiclii pozisyonlar satarak piyasada diisiise yol agarlar ve bu da
bir¢ok yatirimcinin kaybetmesine yol agar. Bu asamadan sonda

ufak bir toparlanma gozlenir.

lii. Cesaretin azalma asamasi: Para birimi hakkindaki haberler
daha da kotilesir ancak bu fiyatlar1 etkileyemeyebilir.
Medyanin para birimine ilgisi azalir ve piyasadaki diislis

diizelmeye baslar.

4. Dogrulama Prensipleri olmahdir: Ortalamalar piyasa egilimlerinde yukari veya

asag1 yonlii degisikligi onaylamalidir.

5. Islem hacmi, trendle hareket etmelidir: Yine bir ana trendin varligindan soz
edebilmek i¢in bu trend yoniinde alim — satim hacimlerinin de artmasi beklenir.
Omegin; yiikselen bir trendde her yiikseliste islem hacmi artmalidir. Tersi
durumlarda, yani bir ana trend i¢in fiyat yiikselirken islem hacmi diistiigiinde, bu
yiikselis trendinin artik sonlanacagi sdylenebilir. Dow teorisinin bu detay1 Forex
piyasast i¢in kismen gecersizdir. Gegersizlikten kasit, islem hacminin trend
tizerindeki etkisinden ziyade boyle bir verinin elde edilemiyor olmasidir.
Diinyanin her yerinde 24 saat boyunca 4 trilyon dolarin {izerinde islem hacmi
gerceklesen bir piyasada hacmi 6l¢gmek olanaksiz oldugundan Forex piyasasinda

islem yapan doviz tliccarlar teknik analizlerinde bu veriyi kullanamazlar.

6. Bir trend ancak aksi yonde sinyalle sonlanmir: Bunun yerine bir ana trendin
sonlanmasi ancak net bir geri doniis sinyaliyle, daha detayli izah etmek gerekirse,
ana trendin aksi yoniinde ve biiyiikk bir fiyat hareketinin gergeklesmesi ile

miimkiindiir. Bunun diginda ana trendin sonlandigini sdylemek miimkiin degildir.

Teknik analiz disiplini yalnizca trendin Dow teorisine gore tahlil edilmesi ilizerine

kurulmus degildir, modern finans sisteminde teknik analiz cok daha detaylidir.

6.3.1. Fiyat Hareketi

Fiyat hareketleri alic1 ve saticilarin belli bir andaki ve belli bir fiyat diizeyindeki emir

akiglarinin  direkt sonucudur. Fiyat hareketleri 6zel Onyargilari, operasyonlarin
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gerceklesme hizlarini ve alis ve satiglarin nerede gergeklestigini gosterir (Dicks, 2010,

s.149).

Piyasadaki fiyat hareketlerinin okunmast ve buna bagli teknik sonuglar ¢ikarilmasi,
finansal enstriimanlarin fiyatlarim1 belirli zaman periyotlariyla gosteren grafiklerle
miimkiin olmaktadir. Yaygin olarak kullanilan 3 ¢esit fiyat grafigi vardir. Bunlar sirasiyla

¢izgi, ¢ubuk ve mum grafiklerdir (Shilov, Semenov, 2011, s.85).

6.3.1.1. Cizgi Grafikler

Cizgi grafikler bir bakista fiyat gelisim bilgisini gézlemleyebilmek i¢in kullanilan en basit
grafik seklidir. Gorsel olarak tek bir fiyat bilgisini gosterirler. Genellikle kapanis fiyatlart
tizerinden ¢izilen bu grafikler kullanilan islem platformunun yetenegine gore acilig, en
diisiik veya en yiiksek fiyat lizerinden de g¢izilebilir. Ancak her haliikarda sadece tek bir
veriyi ifade ederler. Sadelestirerck genel olarak bakmak istenilen durumlar disinda teknik
analiz uygulamalarinda kisith kullanim alanina sahiptirler. Diger grafik formasyonlari
cizgi grafigin bu yetersiz verisi sebebiyle gelistirilmis grafik formasyonlaridir
(http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafik-cesitleri/, 08/12/2013). Cizgi
grafiklerin diinyanin her yerinde kullanilan gorsel bi¢imi asagidaki grafikteki gibidir.

EURUSD,M15 1,32554 1,32703 1,32511 1,32703

T T T T T T T T T 1'30745
SMar2012 9 Mar19:45 9 Mar23:45 12 Mar03:45 12 Mar07:45 12 Mar 11:45 12 Mar 15:45 12 Mar 19:45 12 Mar 23:45 13 Mar 03:45

B GRAFIGIN GIZGI GOSTERIM ILE GORUNIMU

Sekil 2.2: Cizgi Grafik
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafik-cesitleri/, 08/12/2013)
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6.3.1.2. Cubuk Grafikler

Cubuk grafikler teknik analizin dogasina ¢izgi grafiklerden daha uygun ve daha popiiler
olan grafiklerdir. Cizgi grafikte bir tarihe ait giinliilk bazda yer alan tek veri kapanis
fiyatiyken, ¢ubuk grafikte kapanis fiyatina ilaveten ii¢ ayr1 veri daha elde edilebilir.
Cubuk grafikler se¢ilen zaman periyodu i¢in agilis fiyatini, en yiiksek fiyati, en diistik
fiyat1 ve kapanis fiyat1 bilgisini verirler. Ornegin; bir ¢ubugun tiim islem giiniinii temsil
ettigi glinliik bir grafik; o giiniin ag¢ilig fiyatini, kapanis fiyatini ve o giin boyunca ulasilan

en yiksek ve en diisiik fiyatlar1 gosterir.

Asagida Sekil 2.3’te goriildiigii tizere bir cubukta sol koldaki yatay ¢ikinti agilis fiyatini
gosterirken, sag koldaki yatay cikinti kapanis fiyatin1 gosterir. Cubuk grafiklerin en
carpict noktasi, acgilis ve kapanis c¢ikintilarinin altina ve istiine dogru yaptiklar
uzantilardir. Sol tarafa dogru olan ve agilis fiyatin1 gosteren bu ¢ikintinin biraz altina
dogru uzayan kisim, enstriimanin secilen zaman periyodu i¢inde gordiigii en diisiik fiyati
gosterirken, Sag tarafa dogru olan ve kapanis fiyatini gosteren bu ¢ikintinin biraz {izerine
dogru uzayan kisim, enstriimanin se¢ilen zaman periyodu i¢inde gordiigii en yiiksek fiyati

gosterir (Chen, 2009, s.53).

En Yulksek

N

A
Kapanis

Acilis = —

A

En Dusuk

Sekil 2.3: Cubuk Sekli
(Kaynak: http://tr.dailyforex.com/forex-articles/2012/11/En-Yaygin-Grafik-Tirlerini-
Tanmmak/16115, 05/12/2013)

Trendin tanimindan hareketle ¢ubuk grafigin 6nemi daha iyi kavranabilir. Yukar1 yonlii
tanimlanan bir trendin varligindan s6z edebilmek icin enstriimanin gordiigii en diisiik ve
en yiiksek fiyatlarin giderek artmasi beklenir. Bu tanimda goriildiigii iizere, bir trend
ancak cubuk grafikte elde edebilecegimiz diisiik/yiiksek fiyatlar sayesinde algilanabilir
(Shilov, Semenov, 2011, s.85).
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EURUSD,M15 1,32554 1,32652 1,32511 1,32681
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Sekil 2.4: Cubuk Grafik
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafik-cesitleri, 08/12/2013)

6.3.1.3. Mum Grafikler

Mum grafikleri Forex piyasasinin isaret dilidir ve diizenli olarak yatirimciya U-
doniislerinin veya geri doniislerin nerede olduguna ve piyasanin nereye gittigine iliskin
bilgi verir. Bir¢ok yeni baglayan yatirimci grafikleri okumaya Japon mum grafikleri de

denilen bu grafiklerle baglamaktadir (Martinez, 2007, s.47).

Amerika hisse senedi ve vadeli piyasalarinda ¢ubuk grafikler teknik analiz amaciyla
geleneksel olarak kullanilan temel yontemdi. Bat1 diinyasinda Japonya kaynakli Mum
grafiklerin kullanimi son 10 yildir yayginlasmistir. Mum grafikler ve cubuk grafikler fiyat
hareketlerinin analizinde ulasilan en belirgin veri noktalarim1 gosterdikleri igin yakin
benzerlikler gosterirler. Mum grafiklerde de, ayn1 ¢ubuk grafiklerde oldugu gibi acilis,
kapanis, en yiiksek, en diislik fiyat olmak tizere dort ayr1 veri mevcuttur ve bunlar yine
trend analizinde kullanilan verilerdir. Mum grafik ¢ubuk grafigin de sundugu bu dort
veriye ilaveten bir adim ileriye giderek alici ve saticilarin miicadelelerinin de gorsel
olarak yorumlanmasina imkan tanir (Chen, 2009, s.53). Mum grafiklerle c¢ubuk
grafiklerin ¢izimi farklidir ve mum grafikler daha kolay okunur. Mum cubuklarda
fiyattaki yiikselis ve diisiis farkli renklerle ifade edilir. Yaygin olarak kullanilan kirmizi

veya siyah olanlari fiyattaki diisiisii, yesil, mavi veya beyaz olanlar1 ise fiyattaki yiikselisi
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gostermektedir (Shilov, Semenov, 2011, s.86). Bir trend sona erdiginde mum grafiklerde
bir siyah- beyaz veya bir mavi- kirmizi ikilisi net olarak ortaya ¢ikabilir

(http://www.foreksmaster.com/bearish-engulfing-olusumu-ile-nasil-islem-yapilir/, 13/12/2013).

Mum Grafikler
_ wiksek ey
—  Agilg I Fapanug
— Kapams Acihis
Diigiik
Dﬁq'ﬁk

Sekil 2.5: Mum Grafiklerde Mum Gosterimi
(Kaynak: http://www.ekodialog.com/Forex/forex-teknik-analizi-ve-grafikler.html, 25/11/2013)

EURUSD,M15 1,32594 1,32670 1,32511 1.32660

T T T T T T T T T 1‘30745
9 Mar 2012 9 Mar19:45 9 Mar23:45 12 Mar 03:45 12 Mar 07:45 12 Mar 11:45 12 Mar 15:45 12 Mar 19:45 12 Mar 23:45 13 Mar 03:45

m GRAFIGIN MUM GLBUGU ILE GORUNUMU

Sekil 2.6: Mum Grafik
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)
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Govde ve fitilden olusan mum ¢ubuklar belli bir zaman periyodu icin fiyat hareketlerini
Olcerler. Fiyatlar agilistan sonra artip azalirken, mumun govdesi olusmaya baglar. Eger
acilis fiyatindan itibaren fiyatlar artar ve agilis fiyatindan yiiksek bir seviyede kapanirsa
bu bir artis egilimi olan mumdur. Eger agilis fiyatindan itibaren fiyatlar diiser ve agilis
fiyatindan daha diisiik bir seviyede kapanirsa bu bir azalis egilimi olan mumdur.
Yatirimcir kullandigi platformda 5 dakikalik, 10 dakikalik veya yarim saatlik mum
grafikleri olusturabilecegi gibi giinliik, haftalik, aylik ve yillik olarak da olusturabilir
(Martinez, 2007, s.49).

Forex grafiklerinde en ¢ok kullanilan ve gorsel agidan ayni anda birgok bilgiyi bir bakista
verebilmesi agisindan mum ¢ubuklari ¢ok genis kitlelerce kullanim alan1 bulmustur. Mum
cubuklarmin her biri analizciye paritenin yoniini, acilis fiyatini, kapanis fiyatini, en
yiksek fiyatin1 ve en diisiik fiyatin1 olmak iizere bes bilgiyi aym1 anda saglar

(http://www.gcmforex.com/tr/adana-test/makale-teknik-analiz-grafik-cesitleri).

Cubuk grafiklerde de mum grafiklerde de y-ekseni paritedeki bir para biriminin digerine
kars1 fiyatin1 gosterirken, yatay x-ekseni ise soldan saga zaman hareketini gosterir. Birgok
grafik yazilimlar1 yatirimcilara genis zaman yelpazesi sunar. Yatirimcilar agisindan ne
kadarlik bir zaman diliminin gézlendigi 6nemlidir ¢iinkii uzun dénem, orta donem ve kisa
donem islemlerinde stratejiler farklilagir. Giinliik, haftalik ve aylik olan uzun dénem
grafikler dakikalik kisa donem grafiklerine kiyasla daha giivenilirdir ¢linkii yonsiiz
oynakliklar daha az goriiliir. Forex yatirimcilari tarafindan yaygin olarak kullanilan
zaman dilimleri;1-5-10-15-,30 dakikalik,1-2-3-4-12 saatlik, giinliik, haftalik ve aylik
olanlardir (Chen, 2009, s.53).

6.3.2. Trend Kavramm

Trend basit olarak, hareket eden piyasanimn ydniidiir (Ozmen, 2011, s.88). Trendler tiim
zamanlarda ortaya cikarlar. Aylik, haftalik ve gilinlik grafiklerde gozlemlenebilirler.
Ginliik islemlerde 8 saatlik grafiklerden 1 saatlik grafiklere kadar veya 1 saatlik
grafiklerden 5 dakikalik grafiklere kadar trendler gozlemlenebilir (Martinez, 2007, s.94).

Uzun donemli alinan bir pozisyonda kisa donem grafiklerindeki trendler (6rnegin 5
dakikalik zaman dilimi i¢in ¢izilmis hareketler) gbz ardi edilebilir veya tam tersi kisa

donemli alinan bir pozisyonda uzun donem grafiklerindeki trendler goz ardi edilebilir.
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Bir yatirimci analizinde kullanmaya aligkin oldugu zaman dilimlerinin 4-6 kez daha uzun
olan bir zaman dilimi grafigini kullanarak trendi tespit etmelidir. Ornegin; analizci
1 saatlik grafik kullanarak analiz gergeklestiriyorsa, 4 saatlik grafikler kullanilarak trendi
belirleyebilir veya 4 saatlik grafik kullanarak analiz gergeklestiriyorsa, giinliik grafik
kullanarak trendi belirleyebilir (Chen, 2009, s.65).

EURUSD,Daity 1.33145 133445 1,32511 132651 1,51680
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m Y{KSELEN BiR TREND ORMEGH

Sekil 2.7: Yiikselen Bir Trend Grafigi
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili, 25/11/2013)

Euro/Dolar paritesinden alinmis olan ve kirmizi ile isaretlenmis olan bu kesit, 2009
Temmuz aymdan baslayarak 2009 Kasim ayina kadar siiren bir yiikselis trendini net bir

bicimde gostermektedir.

Bir para ¢iftine iligkin grafikte artig trendi s6z konusuysa bu baz dovizin (ki yukaridaki
ornekte bu Euro’dur) karsit dovize karsi (ki yukaridaki 6rnekte bu Dolar’dir) degerlendigi
anlamina gelirken, grafikte azalis trendi s6z konusuysa baz déviz karsit dovize karsi deger

yitirmektedir. Bu her para ¢ifti i¢in gecerlidir (Ponsi, 2007, s.17).

6.3.3. Destek ve Diren¢ Kavramlari
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Destek ve direng kavramlari teknik analizin merkezinde yer alan kavramlardir. Destek ve
direng¢ kavramlar1 trend kanallarinin ¢izilmesinde ve yatay piyasalarla trend piyasalarinin

ayristirilmasinda yatirimciya yol gosterir.

Drireng

Direnc

Diireng

Destel

Drestels

Sekil 2.8: Destek ve Direng Gosterimi

(Kaynak: http://ilginchersey.blogcu.com/forex-destek-ve-direncleri-anlamak-martin-pring/9084221,
01/12/2013)
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Sekil 2.9: Grafikte Destek ve Direng Noktalar
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili, 25/11/2013)

Grafikte cizgilerin yatay cizildigi yerlere dikkat edilirse, bunlar fiyatlarin yogun olarak

toplandig1 noktalardir. Bu yogunlagsma destek ve diren¢ kavramlarinin 6ziinii olusturur.
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Bir finansal enstriimanin fiyatindaki diisiisiin durarak yiikselmesinin baslayacagi fiyat
seviyesi destek noktasi, yiikselisin durarak diisiisiin baslayacagi nokta ise direng¢ noktasi
olarak bilinir. Bu varsayimin dayanak noktasi ise enstriimanin fiyatinin daha 6nce tecriibe
ettigi seviyelerdir. Gegmis verilerde eger enstriimanin fiyati bir noktaya geldiginde
alimlar yogunlagmuis, bir noktaya geldiginde satiglar yogunlagsmigsa ve bu birden fazla kez
tecriibe edildiyse, s6z konusu seviyeler destek ve direng seviyeleri olarak tanimlanabilir.
Yatirimei gergeklesen bu hareketlerden destek veya direnci tespit ettikten sonra, bu teknik
analiz verisini baz alarak islem yapar. Ornegin; destek seviyesinden alim yapip direng
seviyesine ulasildiginda satis gerceklestirerek kar edebilir (Shilov, Semenov, 2011, s.90-
91).

Destek ve direng diizeyleri piyasa katilimcilarinin fiyat hafizalarindan kaynaklanir.
Yatirimcilarin temel egilimi gorece diisiik bulduklar: fiyattan (destek) alim yapmak ve
gorece yiiksek bulduklari fiyattan (direng) satis yapmaktir. Dirence bir 6rnek olarak eger
EUR/USD 1,6000’liik fiyat diizeyi yatirimcilar agisindan gérece yiiksek bir diizey olarak
kabul ediliyorsa fiyatlar bu diizeye eristiginde daha sonra tekrar daha diisiik bir fiyattan
satin alarak kar etmek amaciyla yatirnmcilar bu diizeyden satis yapmak isteyeceklerdir.
Bu satislar sonucu parite diisiis egilimine girecektir. Destege bir 6rnek olarak ise eger
USD/JPY 95.00’1ik fiyat diizeyi yatirnmcilar agisindan gorece diisiikk bir diizey olarak
kabul ediliyorsa fiyatlar bu diizeye eristiginde daha sonra tekrar daha yiiksek bir fiyattan
satarak kar etmek amaciyla yatirnmcilar bu diizeyden alis yapmak isteyeceklerdir. Bu

alislar neticesinde parite artig egilimine girecektir.

Fiyatlar bir onceki direng diizeyinin iizerine ¢ikarsa yatirimcilar ve teknik analistler
kirilan bu direng diizeyini yeni bir destek diizeyi olarak kabul etmelidirler. Aym sekilde
fiyatlar bir onceki destek diizeyinin altina inerse yatirimcilar ve teknik analistler kirillan
bu destek diizeyini yeni bir direng diizeyi olarak kabul ederler. Sekil 2.10 ve Sekil 2.11°de
destek diizeylerinin direng diizeyine; direng diizeylerinin de destek diizeyine dontigmeleri
gbzlemlenebilir. Destegin dirence doniisecegi ve direncin destege doniisecegi beklentisi

destek/direng kavramlarimin 6ziidiir (Chen, 2009, s.59).
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1 ve 2 Destek Diizeyi — 3 ve 4 Direng Diizeyi
Sekil 2.10: Destek Diizeyinin Direng Diizeyi Haline Gelmesi (Murphy, 2013)

1 ve 2 Direng Diizeyi — 3 ve 4 Destek Diizeyi
Sekil 2.11: Direng Diizeyinin Destek Diizeyi Haline Gelmesi (Murphy, 2013)

Destek ve direng kesin bir fiyat noktas: degildir ancak bir bolgedir (Ponsi, 2007, s.20).
Destekler ve direngler sadece yatay piyasalar i¢in ¢izilmez. Bunlar birden fazla senaryo
ve farkli piyasa durumlari i¢in 6ngoriilebilir. Teknik analizde fiyat formasyonlarini, bu

desteklerin ve direnglerin farkli piyasa kosullarina gore ¢izilmesi olusturur.

6.3.4. Fiyat Kanah

Fiyat kanal1 teorisinde fiyat {ist tarafta ve alt tarafta ¢izili iki izafi dogru arasinda gidip
gelmektedir. Kanalin ismi egimine bagli olarak “algalan fiyat kanali” veya “yiikselen fiyat
kanali” ismini alir. Fiyatin kanal icinde kalma gayretini bilen yatirimcilar kanal
sinirlarinda pozisyonlarini artirarak fiyatin ilgili sinirlarda agresif davranmasina sebep
olurlar. Bu nedenle fiyat kanal sinirlarinda daha hizli hareket eder ve ¢abuk sonuglar

dogurur.
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Sekil 2.12: Fiyat Kanali

(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)

6.3.5. Fiyat Formasyonlari

Fiyat formasyonlari izlenebilen bir trendin ilerlemekteyken, araliklarla kesintiye
ugradigini ve sonrasinda baslangi¢ trendi ile ayn1 dogrultuda yeniden devam ettigini
gosterir. Siiregelen bu trendin uygun bir bigimde belirlenmesi yatirimcinin yeni bir alim
satima yanlis bir yonde giris yapmasina veya kazangli bir pozisyondan c¢ok hizli

¢ikmasina engel olur (Bickford, 2007, s.17).

Fiyat formasyonlar1 piyasada islem goren bir finansal enstriimanin fiyat grafiginin
geometrik — gorsel bir yorumudur. Bu geometri farkli kosullar i¢in gruplandirilarak

piyasanin gelecekteki durumu 6ngoriilmeye calisilir.

6.3.5.1. Omuz Bas Omuz Formasyonu

Bir¢ok insanin grafikler yardimiyla teknik analiz yaparken akillarina gelen en yaygin
formasyon omuz bas omuz formasyonudur. Omuz bas omuz formasyonu saglam ve
giivenilirdir. Bu formasyonda orta zirve (bas), diger iki zirveden (omuzlar) daha yiiksektir
ve iki dalga arasindaki ¢ukurlar1 birlestiren ¢izgi boyun ¢izgisi olarak adlandirilir (Sekil

2.13).
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—2A—— target

Sekil 2.13: Omuz Bag Omuz Formasyonu

(Kaynak: http://www.ikonfx.com/forexanalysis/forex-analysis-basics/reversal-forex-chart-patterns/,
05/10/2013)

Teknik analistler veya yatirimcilar fiyat formasyonlarinda yukar1 yonlii veya asag1 yonlii
kirilmalara bakarlar. Cogu zaman formasyonlardaki bu kirilmalar kirilmanin yoniine
dogru bir alima neden olur. Omuz bas omuz formasyonunda fiyatin boyun ¢izgisini
asmast yatirimcl i¢in bir sinyaldir. Yikselen bir trendin ardindan gerceklesen bu
formasyon, trendin artik gii¢ kaybettiginin ve satis baskisinin baslayabileceginin sinyalini
verir. Ancak satig baskisinin baglamasi i¢in boyun ¢izgisinin net bir bigimde asag1 dogru
kirilmas1 gerekir. Bu gerceklestikten sonra, Sekil 2.14°te goriildigi gibi, satiglar
asirilasmig ve bir diisiis trendine dontismiistiir (Chen, 2009, 5.82-84/160).
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Sekil 2.14: Grafik Uzerinde Omuz Bas Omuz Formasyonu

(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)
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6.3.5.2. Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu

Ters omuz bas omuz formasyonlarinda orta ¢ukur (bas), diger iki ¢ukurdan (omuzlar)
daha asagidadir ve iki dalga arasindaki zirveleri birlestiren ¢izgi boyun ¢izgisi olarak

adlandirilmaktadir.

/
/
]
!
neckline —L— entry

stop

Sekil 2.15: Ters Omuz Bag Omuz Formasyonu

(Kaynak: http://www.ikonfx.com/forexanalysis/forex-analysis-basics/reversal-forex-chart-patterns/,
05/10/2013)

Bu formasyonda piyasadaki diisiis trendi sonlanir ve alimlar kuvvetlenerek piyasayi
yukar1 ¢eker. Ters omuz bas omuz formasyonunu gosteren Sekil 2.16.’da en alttaki
kirmiz1 ¢izgi, formasyonun bas noktasini olusturan fiyatlarin dip noktasidir. Bir tstteki
kirmiz gizgiler ise, boyun seviyelerini temsil etmektedir. ikinci boyun seviyesinin yukari
dogru kirtlmasinin ardindan gergeklestirilen bir alim, uzun vadede enstriimanin yukari

kopmastyla karla sonuglanmistir (Chen, 2009, s.84).
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Sekil 2.16: Grafik Uzerinde Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu

(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)
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6.3.5.3. Cift Tepe Formasyonu

Cift tepe formasyonlari, fiyatlarin maksimum kabul edilebilecek bir seviyeyi iki kez test
edip gegememesi ile olusur. Bu iki zirve bir fiyat dalgasiyla boliiniir. Cift tepe
formasyonunun giivenilir kabul edilebilmesi i¢in, ayn1 zamanda asag1 seviyelerde de
birkag kez test ettigi boyun seviyesi kabul edilebilecek 6nemli bir direng seviyesi olmasi

gerekir (Sekil 2.17) (Shilov, Semenov, 2011, 5.94).

stop

neckline =y entry
\
\
\
\

—l— target
Sekil 2.17: Cift Tepe Formasyonu

(Kaynak: http://www.ikonfx.com/forexanalysis/forex-analysis-basics/reversal-forex-chart-patterns/,
25/11/2013)
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Sekil 2.18: Grafik Uzerinde Cift Tepe Formasyonu
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)
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Yatirimeinin bu formasyonu okuyarak isleme girmesi i¢in yapmasi gereken sey, boyun
seviyesinin agag1 dogru kirilmasini beklemektir. Sekil 2.18’de goriildiigi gibi, bu kirilma

gerceklestikten sonra enstriimanin satis trendi sertleserek stirmiistiir.

6.3.5.4. Cift Dip Formasyonu

Cift dip formasyonlari, fiyatlarin ana bir diisiis trendinden sonra 2 kez art arda minimum

kabul edilebilecek diizeye gelmesiyle olusur (Sekil 2.19).

target
!
I
/
I

I
neckline —I— entry

stop

Sekil 2.19: Cift Dip Formasyonu

(Kaynak: http://www.ikonfx.com/forexanalysis/forex-analysis-basics/reversal-forex-chart-patterns/,
25/11/2013)

Diisen bir ana trend, dncelikle, Sekil 2.20°de goriildiigii gibi dip noktasi olan ve kirmiziyla
gosterilen fiyat diizeyine ulasir. Bu diizeyden kalkan fiyatlar gii¢ kaybeder. Ardindan ana
trendin siirdliglinii diisiinen oyuncular bunun bir diizeltme oldugu beklentisiyle satis
yaparlar. Ancak ana trend giliciinlii kaybetmistir. Yine dip ¢izgisine kadar gerceklesen
fiyatlar bu noktadan hizla yiikselir ve ana trend yon degistirir. Bu formasyonda isleme
girerken dikkat edilmesi gereken unsur, ikinci dip seviyesinin netlesmesini beklemektir
(Shilov, Semenov, 2011, s.95).
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Sekil 2.20: Grafik Uzerinde Cift Dip Formasyonu
(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)

6.3.5.5. Alcalan Ucgen Formasyonu

Algalan iiggen formasyonu genellikle diisiis trenleri igerisinde olusurlar (Dicks, 2010,
5.195). Algalan tiggen formasyonu diisen bir ¢apraz diren¢ ve yatay destekten olusur
(Sekil 2.21) (Ponsi, 2007, s.146). Bu algalan trend bir finansal enstriimanda goriilen en
yiiksek fiyatlarin giderek diismesi, goriilen en diisiik fiyatlarin ise giderek ayni kalmasi
durumudur. Algalan tiggen formasyonunun altinda yatan psikoloji sudur; her zaman para
birimi fiyatlar1 belirli diizeylerin altina diiser (bu destegi meydana getirir). Bu diizeyden
satin almakta 1srarci alicilar vardir. Bu fiyatlar1 yukar c¢eker. Yiiksek fiyatlarindaki
giderek ¢ekilmenin er gec satis baskisiyla gecilmeyen fiyat seviyesini kiracagi varsayilir.
Bu durumda tiggen formasyonunda belirlenen dip seviye kirildiktan sonra satig baskisi

artacaktir (Shilov, Semenov, 2011, s.97).

Algalan tiggen formasyonlarinda destegin asagisina dogru bir kirilma satim igin

potansiyel bir sinyal olarak kabul edilir (Chen, 2009, s.86).
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Sekil 2.21: Algalan Uggen Formasyonu

(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)

6.3.5.6. Yiikselen U¢gen Formasyonu

Yiikselen tiggen formasyonu yiikselen ¢apraz bir destekten ve yatay bir direngten olusur
(Sekil 2.22). Bu formasyonlarda enstriimanin gordiigii dip seviyeler giderek yukari ¢ikar,
en yliksek seviyeler ise ayni kalir. Bu alicinin giderek daha yiiksek fiyattan alima razi
oldugu, ancak saticinin hep ayni fiyattan satis yaptigini gosterir. Bu durumda enstriimana
talep, arzindan fazladir. Alicilarin agresif tavirlar saticilara kars1 galip gelmelerini saglar
ve bu formasyon er ge¢ en yiiksek seviyelerini kirarak yukar1 dogru kopar (Ponsi, 2007,
5.146).

Yiikselen {iggen formasyonlarinda direncin yukarisinda dogru bir kirilma alim ig¢in

potansiyel bir sinyal olarak kabul edilir (Chen, 2009, s.86).
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Sekil 2.22: Yiikselen Uggen Formasyonu

(Kaynak: http://www.gcmforex.com/egitim/makale-teknik-analiz-grafiklerin-dili/, 25/11/2013)

6.3.5.7. Gap (Bosluk) Formasyonu

Gap (Bosluk) formasyonu gozlemlenmesi en kolay formasyondur ve bir durumun
varligindan ¢ok yokluguyla ilgilidir. Arz talep dengesinin olusamadig1 ya da piyasadaki
saticilarin uzlagamadigi bazi durumlarda belirli araliklarda piyasa fiyatlari olugsmaz. Sekil
2.23’de GAP yazan alan boyle bir durumu gosterir. Fiyatin olusmadig1 bu seviyelerde
aniden goriilen sigrayan bir fiyatin ardindan grafigin ilerleyen safthalarinda bu boslugu

doldurmasi beklenir (Garner, 2012, 5.177-180).

Gap (Bosluk) grafikte asagi dogru veya yukart dogru olusabilir. Bu durumda piyasada
fiyatin olustugu nokta, bir 6nceki fiyat verisinin kapandig1 noktayla ilgisiz olabilir. Forex
piyasasi haftanin 5 giinii 24 saat acik oldugundan c¢ok biiyiik ve fazla fiyat boslugu

olusmasi olanakli degildir.
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Sekil 2.23: Gap (Bosluk) Formasyonu

(Kaynak: http://www.atr-forex.com/forex-fx-technical-analysis/forex-fx-charting/forex-fx-chart-

patterns.php/, 12/12/2013)
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UCUNCU BOLUM
FOREX iISLEMLERI VE TURKIYE

1. TURKIYE’DE DOVIiZ PiYASASI

Tirkiye’de doviz piyasasinin gelisimi, ekonominin disa agilmaya basladig1 24 Ocak 1980
kararlariyla birlikte baglamistir. 1980 yili 6ncesinde kapali, ithal ikame sanayilesmenin
oldugu korumaci donemde sabit ve kisitlayict doviz kuru rejimi vardi. Tiirkiye’nin diinya
ekonomisine entegrasyonu ¢abalari neticesinde 1984 yilinda doviz giriginin biiyiik 6l¢iide
serbestlestigi 30 Sayili Karar ile yurti¢i yerlesiklere doviz bulundurma ve yabanci para
cinsinden tasarruf bulundurma hakki taninmigtir. Ayrica bankalara, TCMB tarafindan
ilan edilen kurlar disinda, kendi belirleyecekleri kurlar1 kullanabilme imkani verilmistir.
30 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin serbestlesme siireci 1989°da yiirlirlige giren 32
Sayili Karar ile bir adim ileriye gotiiriilmiistiir. Bu karar ile yurtici yerlesiklere sinirsiz
doviz bulundurma ve transfer etme hakki getirilmistir. Bu kararin ardindan Maliye

Bakanligi’nin doviz piyasalari tizerindeki kontrolii tamamen kaldirilmistir (Degertekin,

2010, 5.8-9).

Tablo 3.1: Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu

17 Sayilh Karar 1962

Déviz Islemlerinin diizenlenmesi ve kontroliiyle Maliye Bakanlig: Yetkilendirildi.

28 Sayil1 Karar 1983

TCMB’nin yani sira bankalara da kendi déviz kurlarini belirleyebilme yetkisi verildi.

30 Sayil Karar 1984

Déviz Girisi Biiyiik Olgiide Serbestlesti. Yurtici yerlesiklere yabanci para bulundurma, yabanci
para cinsinden tasarruf yapabilme hakki tanindu.

32 Sayil Karar 1989

Yabanci para islemleri lizerindeki kisitlamalar kaldirildi. Ulusal para tam konvertibiliteye
kavusturuldu.

(Kaynak: Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi; Nisan 2010, Say1:92)

Ulkemizdeki Déviz Islemlerinin temel dayanagi, TPKK Hakkindaki 32 Sayili Karar’dr.

Buna gore; Tiirk parasiin kiymetini korumak amaciyla, Tiirk parasinin yabanci paralar
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karsisindaki degerinin belirlenmesine, doviz ve dovizi temsil eden belgelere (menkul
degerler ve diger sermaye piyasasi araglar1 dahil) iliskin tiim islemler ile dovizlerin
tasarruf ve idaresine, Tiirk parasi ve Tiirk parasini temsil eden belgelerin (menkul degerler
ve diger sermaye piyasasi araclar1 dahil) ithal ve ihracina, kiymetli maden, tas ve esyalara
iliskin islemlere, ihracata, ithalata, 6zelligi olan ihracat ve ithalata, goriinmeyen islemlere,
sermaye hareketlerine iliskin kambiyo islemlerine ait diizenleyici, sinirlayici esaslar bu
Karar ile tayin ve tespit edilmistir (http://www.tcmb.gov.tr/, Mevzuat - Kambiyo - Karar,
Teblig ve Genelgeler - TPKK Hakkinda 32 Sayili Karar, 13/11/2013).

e TPKK Hakkinda 32 Sayili Karar kapsamindaki dovize iligkin islemleri MB,
bankalar ve Bakanlik¢a uygun goriilecek diger kuruluslar tarafindan yapilir. MB
kendi islemlerinde kullanacagi konvertible dovizleri belirler. Yine bu karar
uyarinca PTT, yetkili miiesseseler, Istanbul Altin Borsasinda kiymetli maden

araci kuruluglar efektif alim satim1 yapabilirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin beraberlerinde doviz bulundurmalari, bankalar,
yetkili miiessesler, PTT, kiymetli maden araci kuruluslar ile yurtdisinda déviz
alim satimina yetkili kuruluslardan doviz satin almalar1 ve bunlara doviz
satmalar1, dovizleri bankalarda acacaklar1 déviz hesaplarinda tutmalari, efektif
olarak kullanmalari, bankalar vasitasiyla yurtiginde ve yurtdisinda tasarruf
etmeleri serbesttir.

e Aract Kurumlar sadece sermaye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestirilmesiyle
sinirl1 olmak kaydiyla sadece hesap sahibi miisterileri ile doviz alim satimi

yapabilirler.

e Bankalar dovize ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmesi

yapabilirler.

e Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslarca,
dovize ve kiymetli maden dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil
sermaye piyasasi mevzuatina gore diizenlenmis her tiirlii tiirev araclarin alim

satimi, sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde teskilatlanmig borsalarda yapilir.

e Doviz transferlerinin bankalardan yapilmasi kaydiyla yurtdisindan vadeli islem

ve opsiyon sOzlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araclarin alim satimi SPK tarafindan
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yetkilendirilmis yurt i¢i ve yurt disinda bulunan araci kuruluslar vasitasiyla

yapilir. Vadeli doviz alim satimina iligkin diizenlemeler yapmaya MB yetkilidir.

Merkez Bankasi biinyesinde yer alan doviz ve efektif piyasalarinin kurulus,

katilim ve islem esaslar1 MB tarafindan belirlenir.

Ihracat bedellerinin tasarrufu serbesttir. Bakanlhik ihtiyac duyarsa ihracat
bedellerinin yurda getirilmesine iliskin diizenleme yapmaya yetkilidir. ithalat ve
transit ticaret islemlerine iliskin yurt disina doviz ve TL transferi bankalarca

yapilir.

Merkez Bankasi1 ve bankalar, Tiirkiye’de ve yurtdisinda yerlesik kisiler adina
doviz tevdiat hesaplari ve altin depo hesaplari acabilirler. Hesap sahibi bu

hesaplar {lizerinde serbestce tasarrufta bulunabilirler.

Bu karar iligkin islemlerde bankalar, yetkili miiesseseler, PTT, kiymetli maden
araci kuruluglar1 ve aract kurumlar tarafindan doviz alim satim belgeleri ile Tiirk
Lirast transfer belgeleri diizenlenir ve bu belgelere iliskin usul ve esaslar Merkez

Bankasinca belirlenir.

Bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli maden araci kuruluslart ve ilgili diger
kuruluglar MB’ce istenecek doviz islemlerine iliskin her tiirlii istatistiki bilgileri
belirlenen siirelerde vermekle yiikiimliidiirler. Merkez Bankas1 bu kuruluslarda

konuyla ilgili incelemeler yapmaya yetkilidir.

2. TURKIYE’DE FOREX ISLEMLERI

Kamuoyunda “Forex” olarak bilinen, dovize, emtiaya ve kiymetli madenlere dayali

olarak gerceklestirilen kaldiragh alim satim islemleri Agustos 2011 itibartyla bir sermaye

piyasasi faaliyeti olarak diizenlenmistir (TSPAKB, 2013b).

Ulkemizde Forex islemleri mevzuatin izin verdigi kaldirag oramyla (1:100) Sermaye

Piyasast Kurulunun belirledigi doviz, mal, degerli metaller ve diger varliklarla

gerceklestirilir.

Tablo 3.2°de yer aldig1 tizere lilkemizde 2012 yilinda toplam 2.365 milyar TL’lik Forex

islemi gergeklesmistir. Bu tutar hisse senedi islem hacminin (548 milyar TL) ve vadeli

opsiyon borsast islem hacminin (404 milyar TL) oldukga iizerindedir. Tablo 3.2’ye gore
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2012 yilinin son 3 ayinda toplam yaklasik 657 milyar TL’lik kaldiragli alim satim islemi
gerceklestirilmistir. Onceki yilin aym donemindeki islem hacmi yaklasik 307 milyar
TL’dir. Yillik bazda kaldiragli alim satim islemleri 2 katina ¢ikmustir.

Asagida Eyliil 2011 — Aralik 2012 aras1 Forex, IMKB ve VOB islem hacimleri tablo ve
grafikleri yer almaktadir. Forex islem hacimleri kaldirag oranlarimi da igcermektedir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu Arsivi, 24/09/2013).

Tablo 3.2: Forex — IMKB — VOB Eyliil 2011 — Aralik 2012 Tarihleri Aras1 Aylik Toplam Islem

Hacimleri Tablo ve Grafikleri

Aylik Islem Hacimleri (TL)

Donem
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12
Sub.12
Mar.12
Nis.12
May.12
Haz.12
Tem.12
Agu.12
Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.12

Foreks
25.582.031.441,00
28.871.583.189,23
193.852.160.001,34
84.730.790.857,42
98.775.994.545,50
128.992.089.270,39
243.921.439.129,76
110.758.035.884,00
215.364.264.852,00
358.403.709.540,72
196.462.340.841,93
160.605.589.250,02
195.426.564.605,58
196.665.658.219,92
217.167.396.665,80
243.066.784.384,94

IMKB

48.277.739.812,00
43.232.010.420,00
34.058.076.964,00
30.585.269.094,00
41.226.059.573,00
49.447.607.787,00
52.508.514.910,00
49.651.036.745,00
43.756.801.176,00
42.429.012.349,00
38.919.152.354,00
32.640.415.212,00
37.421.451.791,00
39.510.546.580,00
62.995.823.321,00
57.635.916.929,00

VOB

36.546.000.000,00
40.333.000.000,00
31.545.000.000,00
32.679.000.000,00
35.106.000.000,00
39.280.000.000,00
35.540.000.000,00
36.427.000.000,00
33.208.000.000,00
31.208.000.000,00
26.986.000.000,00
30.512.000.000,00
27.931.000.000,00
33.065.000.000,00
40.023.000.000,00
34.647.000.000,00

(Kaynak

: Sermaye Piyasasi Kurulu Arsivi, 24/09/2013)
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Sekil 3.1: Forex islem Hacimleri
(Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Arsivi, 24/09/2013)

Sekil 3.2: Borsa Istanbul Islem Hacimleri
aynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Arsivi,
K k:S Pi Kurulu Arsivi, 24/09/2013

Sekil 3.3: Vadeli Opsiyon Borsas1 Islem Hacimleri
(Kaynak: Sermaye Piyasas1t Kurulu Arsivi, 24/09/2013)
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Sekil 3.4: Forex, Borsa Istanbul ve VOB Islem Hacimleri

(Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Arsivi, 24/09/2013)

Tablo 3.3’te ise iilkemizdeki araci kurumlarin yatirimer bazinda Forex islem hacimleri

dagilimi yer almaktadir. Bu tablo incelendiginde yerli bireylerin toplam islem hacminin

yarisint gergeklestirdigi goriilmektedir (%51,7). Yurtdisi bireysel miisteriler ile olan

islemler, tek bir kurum tarafindan yapilmaktadir. Aract kurumlarin biiyiik ¢ogunlugunun

kurum portfoyiine koruma amacli islem yapmalarindan dolay1 yurt i¢i kurumlarin Forex

islem hacimleri yiiksektir (2012 yilinda yaklasik %48). Ote yandan yabanci bireysel

yatirimcilarin toplam islem hacmindeki payinin sifira yaklastigi gériilmektedir.

Tablo 3.3: Aract Kurumlarin Yatirimer Bazinda Kaldiragh Islem Hacmi Dagilinm

ARACI KURUMLARIN YATIRIMCI BAZINDA
KALDIRACLI iISLEM HACMIi DAGILIMI

2011 2012
Yurtici Yatirnmel 99.9% 99.5%
Bireysel 64.7% 51.7%
Kurumlar 35.3% 47.7%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Yurtdis1 Yatirimel 0.1% 0.5%
Bireysel 0.1% 0.5%
Kurumlar 0.0% 0.0%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

(Kaynak: TSPAKB, 2013b)

Tablo 3.4 incelendiginde ise kurum portfoyii disinda kalan kaldirach islemlerin agirlikli
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olarak internet (%28) ve yurt igi satis (%23) kanallartyla yapilmistir. Son bir y1l igerisinde
islemlerin yurt ic¢i satis bolimiinden internet kanalina kaydigi dikkat c¢ekmektedir

(TSPAKB, 2013b).

Tablo 3.4: Araci Kurumlarim Departman Bazinda Kaldiragh Islem Hacmi Dagilinmi

ARACI KURUMLARIN DEPARTMAN BAZINDA
KALDIRACLI ISLEM HACMI DAGILIMI
2011 2012
Yurtici Satis 43.9% 23.4%
Subeler 0.0% 2.8%
Acenteler 0.0% 6.0%
Irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 21.2% 28.4%
Cagr1 Merkezi 0.0% 0.0%
Yatirnm Fonlar: 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyii 34.9% 39,4%
Yurtdis1 Satis 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%
(Kaynak: TSPAKB)

3. SERMAYE PiYASASI KURULU VE FOREX iSLEMLERI

Kamuoyunda Forex olarak bilinen kaldiragli déviz alim satim islemleri son yillarda
tilkemizde de ciddi bir islem hacmine ve yatimmci sayisina ulasmistir. Ulkemizde
25/02/2011 tarihine kadar Forex piyasasi herhangi bir gézetim ve denetime tabi olmadan

piyasanin kendi belirledigi kurallar ¢ergevesinde gelisme gostermistir.

25/02/2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6111 Sayili “Bazi
Alacaklarm Yeniden Yapilandirilmas: fle Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi
Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanunun 155’inci maddesi ile 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 30’uncu maddesinde yapilan degisiklikle kaldiragli alim satim isglemleri
Sermaye Piyasas1 Kurulunun gorev, yetki ve sorumluluk alanma dahil edilmistir. Bu
degisiklikle kaldiragl alim satim islemlerine yonelik hizmetler sermaye piyasasi faaliyeti
olarak nitelendirilmistir (Cagliyan, 2011, s.ii).
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Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemesi Oncesinde Forex kuruluslari herhangi bir
akreditasyon ve denetime tabi olmadiklarindan yatirimer magduriyetleri yasanmaktaydi.
Bu islemlerin yetkilendirilmemis, hi¢bir denetim ve gozetime tabi olmayan kurumlarin
sagladig1 platformlar iizerinden yapilmasi durumunda, bu islemler aslinda yurt disinda
yerlesik ve kim oldugu dahi bilinmeyen kisilerle yapilmakta ve yatirnmecilar kar elde
etseler dahi, cesitli gerekgelerle karlart 6denmeyebilmektedir. Forex igslemleri genellikle
yurt disindaki bir kurulusun aracisi olarak gerceklestirildiginden miisterileri teminatlari
genellikle yurtdisinda tutulmaktaydi. Yurt disindaki kurulusun iflasi halinde ise bu
teminatlart geri alma imkan1 yoktu. Yatirimcilar i¢in hem yiiksek getiri hem de yiiksek

risk demek olan kaldirag oranlarinda bir tist sinir bulunmamaktaydi (SPK, 2013a).

Forex piyasasinin igleyisinin diizene sokulmasi ve yatirimci magduriyetlerinin 6niine
gecilebilmesi i¢in SPK tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda Seri: V, No: 125 sayil
“Kaldiracl: Alim Satim Islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” yayinlanmistir. Bu teblig, 31/08/2011 tarihi itibariyla

yiriirliige girmistir.

3.1. Eski Diizenleme (Seri: V, No: 125 Sayih Kaldirach Alim Satim islemleri ve Bu
Islemleri Gerceklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig)

3.1.1. Tebligin Kapsam

Kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak;

a) Misterilerden gelen emirlerin  dogrudan  kabul edilmesi ve/veya
gerceklestirilmest,

b) Misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin
gerceklestirilmek tlizere bagka kuruluslara yonlendirilmesi,

c) Baska bir kurulusun kaldiragh alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu
hizmetlerin yatirnmcilara tanitimi, s6zlesme akdedilmesine araci olunmasi veya
s0zlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi,
bu Teblig hiikiimlerine tabiyken, asagida belirtilen is ve islemler bu Teblig

kapsamina alinmamaistir:
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Kaldiragli alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim
satimi1 ve borsalarda ve borsalar disinda gerceklestirilen her tiirlii vadeli islem

ve opsiyon sozlesmeleri ile tiirev arac islemleri,

Bankalar arasi piyasada yapilan islemler ile bankalar tarafindan araci
kurumlara likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler

(http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/, 16/08/2013).

3.1.2. Teblige Gore Kaldirach Alm Satim islemlerini Gerceklestirmeye Yetkili
Kuruluslar

Seri: V, No: 125 sayil1 teblig ile kaldiragli alim satim islemleri yalnizca SPK tarafindan

bu faaliyette bulunmak tizere yetkilendirilmis olan araci kurumlar ve vadeli islem

aracilik sirketleri tarafindan yerine getirilebilecektir. Bankalar, forex islemlerinde

herhangi bir aracilik hizmeti sunmak iizere yetkilendirilmemislerdir.

2014 Temmuz ayinda yirirliikten kalkacak olan teblige gore Kaldiragli alm satim

islemlerine iliskin 3 farkl: faaliyet tiirii mevcuttur (SPK, 2013a);

1. Piyasa yapicilig,

2. lIslem aracilig,

3. Tamitim aracihg.

Piyasa yapiciligi (market maker) ve islem aracilig: faaliyeti (white label) sadece araci

kurumlar tarafindan, tanitim aracilig1 (introducing broker) faaliyeti ise araci kurum ve

vadeli islemler aracilik sirketleri tarafindan gergeklestirilebilecektir.

Bu 3 tiir faaliyet farkli gereklilikleri sart kosar (Yumurtaci, 2012):

Piyasa Yapicilar (Market Maker): Kaldiragli islemleri yatirnrmcilardan emir kabul

ederek ve bu emri uygulayarak direkt yerine getirebilirler. Sadece arac1 kurumlar

piyasa yapicist olabilirler ve kendilerinden Kaldiragli Alim Satim Islemleri Yetki

Belgesi ve Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracilik yetki belgesine sahip olmalari

istenir.

Islem Aracilar1 (White Label): Yatirimci emitlerini baska bir kurulusun temsilcisi

olarak kabul ederler ve bu emirleri ana kurulusa iletirler. Sadece araci kurumlar

islem aracis1 olabilirler. Mevzuata gore aract kurumlar hem yerel bir yetkili
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firmay1 temsil edebilirler hem de ilgili kurulus tarafindan kendi iilkesinde
yetkilendirilmis yabanci bir yetkili firmay1 da temsil edebilirler. Ancak hali
hazirda yabanci bir kurulusun temsiline SPK karar1 nedeniyle izin

verilmemektedir.

e Tanitim Aracilart: Bir baska kurulusun kaldirag¢li alim satim islemlerine iliskin
olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara tanitir, sézlesme akdedilmesine aracilik
eder veya sOzlesme yapmak isteyen taraflari komisyon karsiliginda bir araya
getirirler. Tanitim islemleri hem aract kurum hem de vadeli islemler aracilik
sirketleri tarafindan gergeklestirilebilirler. Sadece yerel yetkili kuruluslarin
islemlerini tanitabilirler. Su anda yurt dis1 yetkili kuruluslarin tanitim araciliina

izin verilmemektedir.

Seri: V, No: 125 sayili tebligin yiiriirliige girmesiyle, kaldiraghi alim satim islemlerine
iliskin faaliyetlerin yurtdisindaki bir kurulusun aracisi olarak yiiriitiilmesi yasaklanmustir.
Bu faaliyeti yapmak isteyen araci kurum veya vadeli islemler aracilik sirketleri yurtigcinde
yerlesik bir araci kurumun temsilcisi veya aracisi olabilirler. Bu diizenlemeyle,
miisterilerin iglem yapmak tlizere yatirdiklar1 teminatlarin Tiirkiye’deki kurulus tizerinden
yurtdisina gonderilmesinin engellenmesi, bu sekilde tilke tasarruflarinin yine {ilke i¢inde
kalmasi1 hedeflenmistir. Teminatlarin Tiirkiye'de kalmasi, yurt disinda yerlesik kurumun
iflasi durumunda teminatlarin dolayisiyla yatirnmcinin  korunmasma da imkan

saglayacaktir (Cagliyan, 2011, s.iii).

Yine bu teblige gore, Sermaye Piyasas1 Kurulunun yetkilendirmedigi kurum ve kuruluslar
tizerinden Forex islemleri gerceklestirilmesi Sermaye Piyasasi Kanunu’na aykirilik
anlamina gelecektir. Bu ¢ercevede siire¢ icerisinde, SPK tarafindan yetkilendirilmemis
kurumlar nezdindeki tiim miisteri hesaplarinin tasfiye edilmesi zorunlu kilimuistir. Forex
islemlerinin yetkilendirilmemis, hicbir denetim ve goézetime tabi olmayan kurumlarin
sagladig1 platformlari {izerinden yapilmasi durumunda, bu islemler aslinda yurt disinda
yerlesik ve kim oldugu dahi bilinmeyen kisilerle yapilmakta ve yatirimcilar kar elde

etseler dahi, ¢esitli gerekgelerle karlar1 6denmeyebilmektedir (SPK, 2013a).
3.2. Yeni Diizenleme (Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig)

30/12/2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu, yatirim
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hizmetlerine ve bu hizmetleri sunacak kuruluslara yeni bir bakis acis1 getirmistir. 2499
sayili eski Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda arag¢ bazinda yapilan siniflandirmaya dayanarak
tek tek sayilan sermaye piyasasi faaliyetleri yerine, 6362 sayili yeni kanunda faaliyet bazli
bir siniflandirma yapilmis ve yatirim kuruluslarinin izne tabi olarak yerine getirecekleri
yatirnm hizmet ve faaliyetlerinin yani sira, belirlenen kosullar1 sagladiklarina iliskin

bildirimde bulunarak yan hizmetleri de sunabilmelerine imkan taninmaistir.

Ayrica yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunulmasina iligkin usul ve
esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi hilkme baglanmistir. Kurula verilen gorev ve yetki
cercevesinde kurulca “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” ve “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine
lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” hazirlanmstir (SPK,
2013Db).

11 Temmuz 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ve 1 Temmuz 2014 tarihinde
yiiriirliige girecek olan “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” ile Kaldiragh alim satim islemleri, tiirev araglar kapsamina
alimmustir. Bu tebligin 3. maddesinde Kaldiragli alim satim islemleri tanimlanmistir. Buna
gore; “Kaldiragli alim satim islemleri: Yatirilan teminat tutar1 karsiliginda, doviz ve
kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiragli olarak elektronik
ortamda olusturulmus bir platformda alim satim1 islemleri” olarak tanimlanmistir ve bu

islemler tiirev araglar kapsaminda ele alinmaistir.

Yine ayni tebligin 8. maddesinde aracit kuruluglara yonelik yeni bir siniflandirma

yapilmistir. Buna gore;

a) Emir iletimine aracilik ve yatirnm danismanligi faaliyetlerinden herhangi birini

veya tamamini yiiriitecek olanlar “dar yetkili”,

b) Islem araciligi, en iyi gayret aracihig1 faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portfoy
yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini veya tamamini yliriitecek olanlar “kismi

yetkili”,

c) Portfoy araciligi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini veya tamamini yiiriitecek olanlar “genis yetkili”

olarak adlandirilmstir.
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Asgari sermaye yilikiimliiliigli de bu li¢lii yapiya paralel olarak benimsenmistir. Buna gore
dar yetkili aract kurumlarin 2.000.000 TL, kismi yetkili aract kurumlarin 10.000.000 TL
ve genis yetkili aract kurumlarm 25.000.000 TL asgari 6z sermayeye sahip olmasi
gerektigi hiikme baglanmistir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130711-22.htm, 03/12/2013).

“Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
inde alim satima aracilik yeni 6362 Sayili SPKn’daki yapiya paralel olarak “Portfoy
Aracis1”, “Islem Aracisi” ve “Emir Aracis1” seklinde 3’e ayrilmistir. SPK  eski
mevzuatinda “Piyasa Yapic1”, “Islem Aracis1” ve “Tanistirict Araciligr” sadece KAS
islemleri i¢in tanimlanmis iken, mevcut durumda SPK tarafindan tiim sermaye piyasasi
araglar1 igin Ug¢li bir yetkilendirme yapilacaktir (http://www.spk.gov.tr/, 16/04/2013
tarihli Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri Teblig Taslagmna Iliskin Basin Duyurusu,
15/12/2013).

Yatirim kuruluslari tarafindan sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak sadece emirlerin
miisteriden alinmasi ve gerceklestirilmek iizere baska bir yatirim kurulusuna iletilmesine
aracilik ediliyorsa “emir iletimine aracilik”; emirlerin miisteriden alinmasi ve borsada ya

’

da borsa disinda sonlandirilmasina aracilik ediliyorsa “islem araciligi”; misteriden
alman emirlerin sirketin kendi portfdyiinden karsilanmasi suretiyle islem yapiliyorsa
“portfoy araciligi” faaliyet izni alinmasi gerekecektir. Ayrica eski Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda oldugu gibi, menkul kiymet, tiirev ara¢ ya da kaldiragh alim satim islemine
aracilik edilmesine gore ayr1 belgeler diizenlenmeyecek, alinan faaliyet izinlerinin
timiinii gosteren tek bir yetki belgesi verilecektir (http://www.spk.gov.tr/, 11/07/2013
tarihli Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig Basin Duyurusu, 03/12/2013).

Emir iletimine aracilik faaliyeti Kuruldan izin almak kaydiyla araci kurumlar ve kaldiragh

islemler hari¢ olmak iizere bankalar tarafindan yapilabilir.
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Tablo 3.5: Sermaye piyasast araglari

bazinda Islem araciligi faaliyetinde bulunabilecek

kuruluslar
Menkul kiymet Tiirev arag
Kurulus/Sermaye Pay Diger Kaldiragh islemler harig tiirev Kaldiragh
Piyasast Aract araclar (Borsaya veya portfoy islemler
aracisina iletilmek {izere)
Araci Kurum + + + +
Mevduat ve - + + (pay endekslerine ya da paya -
Katilim Bankast dayali olanlar harig)
Kalkinma ve - + + (pay endekslerine ya da paya -
Yatirim Bankasi dayali olanlar harig)

(Kaynak: Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig)

Tablo 3.6: Sermaye piyasasi araglari bazinda portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilecek

kuruluslar

Menkul kiymet Tiirev arag
Kurulus/Sermaye Pay Diger | Kaldiragh islemler harig tiirev Kaldiragh
Piyasasi Araci araglar (tezgahiistii piyasada islemler

gerceklestirilmek {izere)

Aract Kurum + + + +
Mevduat ve - + + (paya dayali olanlar harig, -
Katilim Bankasi pay endekslerine dayali dahil)
Kalkinma ve - + + (paya dayal1 olanlar harig, -
Yatirim Bankasi pay endekslerine dayali dahil)

(Kaynak: Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig)

Eski tebligde oldugu gibi yeni tebligde de yine kaldiragli alim satim islemlerine yonelik

olarak yurt disinda yerlesik kuruluslara emir iletimine aracik faaliyeti ve islem araciligi

faaliyeti yetkisi verilmemistir (http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/, 15/12/2013).

Yeni tebligin 28. maddesinde Kkaldiragli islem kapsamina girmeyen haller sayilmustir.

Bunlar;

a) Kaldiragh alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satimi

b) Bankalar arasi piyasada yapilan iglemler ile bankalar tarafindan araci kurumlara

likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler (http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/,

16/08/2013).

3.2.1. Yeni Diizenlemeye Gore Kaldira¢ Orani ve Teminatlar

Bu teblige gore miisterilere uygulanacak kaldirag oraninin 1:100°1 gecemeyecegi hitkkme

baglanmistir. Kurul gerekli gordiigii hallerde bu oranda degisiklige ve varlik bazinda
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kaldirag belirleme yetkisine haiz kilinmistir. Kaldiragli alim satim islemlerinde kaldirag
orani 1:100’i asmamasi sartiyla araci kurumlarla miisterileri arasinda imzalanacak
cerceve sOzlesmede serbestce belirlenebilir. Kaldiragh alim satim islemlerinde teminat
olarak yalnizca nakit olarak Tiirk Liras1 veya T.C. Merkez Bankasi tarafindan giinliik

alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci para birimleri doviz teminat olarak kabul edilir.

Miisterilerin alacaklari, miisterilerin talebi tizerine aract kurum tarafindan en geg 2 is giinii

icerisinde tam ve nakden 6denmek zorundadir.

3.2.2. Kaldirach All.m Satim Islemlerini Gergeklestirebilecek Olanlarin Bilgi islem
Alt Yapisina Iliskin Diizenlemeler

Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde

KAS islemlerini gergeklestirecek olanlarin bilgi islem altyapisina iliskin diizenlemeler

yapilmistir. Buna gore; Kurula, gerekli gérmesi halinde kaldiragh alim satim iglemleri

faaliyetinde bulunacak kurumlarin bilgi islem altyapisinin bagimsiz bir veya daha fazla

kurulus tarafindan denetlenmesini talep edebilme yetkisi taninmistir.
Bu kurumlarin kullanacaklar bilgi islem altyapisinin;

1. Gergeklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler de dahil olmak iizere,
gerceklestirilen tiim islemlere iliskin tarih, zaman, miktar, fiyat ve diger tim

unsurlarin ve hesap hareketlerinin anlik olarak kaydedilmesine,

2. Miisterilerin teminatlarini, alacak ve borglarini, acik pozisyonlarini ve kar zarar
durumlarim1  anlik olarak takip etmelerine ve gerekli risk kontrollerini

yapmalarina,

3. Tim emirleri alinig zamanina gore siralanmasina, imkan verecek nitelikte olmasi

sart1 getirilmistir.

Kaldiragh alim satim islemlerinde kullanilacak bilgi islem altyapisinin kapasite ve
giivenligi konusunda periyodik kontrolleri yapmalari, herhangi bir sistematik hatada
verilerin giivenliginin ve islemlerin devaminin saglanmast i¢in islemlerin yapildigi kurulu
alandan farkli bir yerde verilerin depolandigi sunucularin yer aldigi bir sistemin
kurulmasi ve verilerin burada yedeklenmesi, platforma gelebilecek tehditleri minimum
diizeye indirecek tedbirlerin alinmasi, Elektronik islem platformunun miisteri rizasi

olmaksizin T{giincii kisilerce kullanimin1 engellemeye yonelik gerekli giivenlik
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tedbirlerinin alinmasi, Elektronik islem Platformu ile miisteri arasindaki veri iletisiminin
yetkisiz kisilerce dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi
icin gerekli bilgi giivenligi tedbirlerinin alinmasi, Iptal edilen, gergeklestirilmeyen ve
degistirilenler de dahil olmak iizere elektronik ortamda alinan 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 alindigi tarih ve zaman,

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

) Her bir emrin alindig1 miisterinin hesap numarasi,

g) Emrin gergeklestirildigi anda elektronik islem platformunda olusan fiyat

bilgilerini igermesi zorunlulugu getirilmistir.

4, FOREX ISLEMLERININ VADELi iSLEM VE OPSiYON
BORSASINDA GERCEKLESTIRILMESI

Yapilan yeni diizenlemelere paralel olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ve Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin  Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik ile kaldiragh alim satim islemlerinin mevcut durumda
islemekte olan tezgahiistii piyasanin yani sira, VOB biinyesinde olusturulacak bir
platformda da islem gormesine imkan saglanmasi amaciyla diizenleme yapilmistir
(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130711&subid=0&ct=c,
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/09/20120907-32.htm, 07/12/2013).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligine Borsa tarafindan gergeklestirilen
kaldiragli alim satim islemlerine iliskin belirlenecek usul ve esaslar bashikli 141/A
maddesi eklenmistir. Bu maddeye gore; “Kaldiraghh alim satim islemlerinin Borsa

tarafindan gerceklestirilmesine ve bu islemlere iliskin hususlar, Borsa Yonetim
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Kurulu’nun 6nerisi iizerine Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan onaylanan bir genelge ile
belirlenecegine hilkmedilmistir. Kaldiragli alim satim islemlerinin Borsa tarafindan
kurulacak bir platformda isleme konu edilmesi, her hangi bir sozlesme ya da aracin
Borsada ihdas edilmesi ya da Borsaya kote edilmesi olarak degerlendirilmez. Bu
Yonetmelik hiikiimlerini Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Yonetim Kurulu yiiriitiir”
(http://www.alomaliye.com/2012/vadeli-islem-ve-opsiyon-borsasi-

yonetmeliginde.htm).

Bu kapsamda VOB Biinyesinde kaldiragh doviz islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in bir
platform olusturulmustur. Bu platform 12 Mart 2012 tarihinde test amagli olarak
kullanima agilmistir. VOBFX Trader (Platform), kullanicilarin VOB Kaldiragli Alim
Satim Platformunda (VOBFX) islem goren paritelere iliskin fiyatlar1 esanli olarak
izleyebildigi, alim satim islemlerini gergeklestirebildigi ve teminat durumlarini esanli
olarak goriintlileyebildigi bir onyiizdiir
(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/EduDocs/VOBFX_Trader_kullan%C4%B1m_k
%C4%B1lavuzu.pdf.,12.09.2013)

5. FOREX ISLEMLERINDE TAKASBANK’IN ISLEVI

Ulkemizde sermaye piyasasinda alim-satim sonrasi islemlerin bazilarmi Takasbank

gerceklestirmektedir. Alim-satim sonrasi islemler sunlardir:

1. Mutabakat: Alim ve Satim Islemlerinin onaylandig1 asamadir.
2. Takas: Varligin Sahipliginin degistigi agamadir.

3. Saklama: Miisteri varliklarinin saklanip, bunlarin miisteri adina yonetilmesi

agsamasidir.

4. Fiziki Saklama: Varliklarin fiziki olarak saklanmasi asamasidir. Son yillarda

gelisen teknolojiyle beraber bu islem bir hayli azalmigtir (Cikot, 2010, s.18).

Takasbank, 2011 yilinda, FOREX Veri Depolama Kurulusu olarak SPK tarafindan
yetkilendirilmistir. Takasbank’ta Kaldiragh Alim Satim Islemleri kapsaminda veri

depoculugu ve teminat saklama hizmetleri verilmektedir (SPK, 2013c).
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SPK’nin Takasbank’a vermis oldugu “veri depolama” goérevine istinaden; Takasbank
tezgahiistii kaldiracl alim-satim bilgilerini merkezi olarak toplama, saklama ve yetkili
araci kurumlarin miisteri teminatlarin1 saklama hizmetini vermeye baslanmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu mevzuat1 cercevesinde, “Kaldiragli Alim Satim Islemleri” faaliyetleri
kapsaminda alinan teminatlarin, Takasbank bilinyesinde miisteri bazinda takip edilmesi
hizmeti saglanmaktadir. Yatirimcilar adina baglangic teminatinin yatirilmasi ile baslayip
acilan pozisyonlarin kapatilmasi ile tamamlanan yatirim stireci, aract kurumlar tarafindan
ilgili online platformlar iizerinde gerceklesmekte, daha sonra bu islemler sonucu olusan
giincel teminat durumlar1 Takasbank nezdindeki hesaplara aract kurumlar tarafindan
yansitilmakta ve islemlere ait bildirimler gerceklestirilmektedir

(http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/KASI.aspx).

Tablo 3.7: Takasbank A.S. Ozet Verileri (SPK, 2013c)

Kaldiragli Alim Satim Islemleri Piyasasi

- 31/12/2012 Toplam islem Teminati1 Degeri (Milyon $) 78,1
- 2012 Yili islem Hacmi Tutar (Trilyon $) 1,3
- 2012 Y1ili Kar/Zarar Tutari (Milyon TL) 140,4
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FOREX UZERINE BiR ANKET CALISMASI

Tirkiye genelinde forex islemlerine iliskin olarak goriisleri alinmak {izere yatirimciya
EK-2’de yer alan ve 32 sorudan olugan bir anket uygulanmis ve 70 katilimc1 ankete geri
doniis yapmistir. Bu anket verileri yine google drive uygulamasindan yararlanarak analiz
edilmis ve anket sonuglar1 bu ¢alismada grafikler ve tablolar vasitasiyla gorsel araglardan

da yararlanilarak aktarilmaya ¢alisilmistir.

1. CALISMANIN AMACI

Tiim diinyada oldugu gibi lilkemizde de hizla artan forex piyasast islemlerini yatirimeinin

bakis agisiyla ele almak amaglanmuistir.

2. CALISMANIN YONTEMI

Calisma, internet ortaminda olusturulan anket vasitasiyla gerceklestirilmistir. Anket mail
ortaminda paylasilmis ve ankete 70 yatirimer geri doniis yapmustir. Calismanin amaci
dogrultusunda Oncelikle anketi yanitlayan forex yatirimcisinin yas, egitim ve cinsiyet
ayiriminda profili belirlenmeye ¢alisilmig, daha sonra da yatirimcilarin forex islemlerine
iligkin gorisleri ve bilgi diizeyleri sorgulanmistir. Yatirimcilara yoneltilen ankette coktan

se¢meli sorulara ve onay kutulari igeren sorulara yer verilmistir.

3. CALISMANIN SONUCLARI

Yatirimciya yoneltilen ve EK-2’de yer alan 32 sorudan olusan anket neticesinde ulasilan
sonuglara asagida yer verilmistir.

Soru:l: Anket katilimcilarinin yas profilinin belirlenmeye ¢alisildigi bu soruyla
asagidaki sonuglara ulasilmistir;
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0 10 20 30 40 50
Sekil 4.1: Anket Cevap 1 — Yas Profili

Ankete katilanlarin %72’si 25-44 yaslar1 arasindayken, %22’°si 45-64 yaslar1 arasindadir.

Soru:2: Anket katilimcilarinin egitim diizeyi profilinin belirlenmeye calisildigr bu
soruyla agagidaki sonuglara ulasilmistir;

ilkakul

Ortaokul
Lise

On Lisans

Lisans
Yiksek Lisans

Doktora

0 ] 12 18 24 30
Sekil 4.2: Anket Cevap 2 — Egitim Diizeyi Profili

Buna gore ankete katilanlarin %42’si Yiiksek Lisans mezunuyken, %39’u Lisans
mezunu, %9’u ise Doktora egitimi almis kisilerden olusmaktadir. Ankete katilanlarin
egitim diizeyi oldukga ytiksektir.

Soru:3: Anket katilimcilarinin cinsiyet (kadin/erkek) profilinin belirlenmeye ¢alisildig:
bu soruyla asagidaki sonuglara ulagilmistir;

Erkek —

\

Sekil 4.3: Anket Cevap 3 — Cinsiyet Profili
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Buna gore ankete katilanlarin %85°1 erkeklerden olusurken, %151 kadinlardan
olusmaktadir.

Soru:4: Anket katilimcilarinin forex piyasasi hakkinda bilgi sahibi olup olmadiklarinin
yani bu piyasada ne tiir iglemler yapildigini bilip bilmediklerinin sorgulandigi bu soruyla
asagidaki sonuglara ulasilmistir;

——— Hayir

Sekil 4.4: Anket Cevap 4 — Forex Piyasas1 Hakkinda Bilgi Sahipligi

Buna gore anketi yanitlayanlarin %730 forex piyasast hakkinda bilgi sahibi oldugunu
sOylerken, %27’si forex piyasas1 hakkinda bilgi sahibi olmadigini sdylemistir.

Soru:5:  Anket katilimcilarinin  forex  piyasasinda islem  gerceklestirip
gerceklestirmediklerinin sorgulandigi bu soruyla asagidaki sonuglara ulasilmistir;

Hayir ———

Evet

Sekil 4.5: Anket Cevap 5 — Forex Piyasasinda Islem Gergeklestirme Durumu

Buna gore anketi yanitlayanlarin %66’s1 forex piyasasinda islem gergeklestirmedigini
belirtirken, %34’ piyasada islem gergeklestirdigini belirtmistir.

Soru:6: Bu soruda anket katilimcilarina forex piyasasi hakkinda nasil bilgi sahibi
olduklar1 sorulmus ve asagidaki sonuglara ulagilmistir;
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Sekil 4.6: Anket Cevap 6 — Forex Piyasas1 Hakkinda Nasil Bilgi Sahibi Olundugu

Bu sonuca gore, anketi yanitlayanlarin %55°1 forex piyasasi hakkinda internet kanaliyla
bilgi sahibi olugunu belirtmistir. Finansal Danisman/Pazarlamaci yonlendirmesi ve
Tavsiye (Akraba/Arkadas) kanaliyla 6grenenler esit ve %15°lik bir dilimi olusturmustur.
Bunlar1 %9’luk bir payla Televizyon Reklami/Programi takip etmis ve son olarak da
%6°lik payla Gazete/Dergi Reklami izlemistir. Internetin artan énemi ve giin gegtikce
yayginlagmasi bu sonucu dogurmustur.

Soru:7: Bu soruda anket katilimcilarina forex piyasasinda islem gergeklestirmeye
baslamadan Once sanal hesap kullanip kullanmadiklar1 sorulmustur ve asagidaki
sonuclara ulasilmistir;

Hayir

Sekil 4.7: Anket Cevap 7 — Gergek Islem Oncesi Sanal Hesap Kullanimi

Buna gore anketi yanitlayanlarin %52’si forex piyasasinda islem gergeklestirmeye
baslamadan 6nce sanal hesap kullanmadigini belirtirken, %48’i forex piyasasinda islem
gerceklestirmeye baslamadan once sanal hesap kullandigini belirtmistir.

Soru:8: Bu soruda anket katilimcilarina forex piyasasinda islem gergeklestirmeye ne
kadarlik bir tutarla basladiklar1 sorulmustur ve agsagidaki sonuglara ulasilmistir;
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—— 1001 USD ve 0.

Sekil 4.8: Anket Cevap 8 — Islem Gergeklestirme Baslangi¢ Tutar1

0-50 USD %46
51-100 USD %26
101-500 USD %5
501-1000 USD %8
1001 USD ve tusti %15

Buna gore yukarida da goriildiigii iizere yatirimeilarin %46°s1 gibi biiytlik bir ¢ogunlugu
forex piyasasinda islem yapmaya 0-50 USD gibi kii¢iik bir tutarla baglamistir. 1001 USD
ve Ustii gibi biiylik tutarlarla islem yaptigini belirten yatirimcilar ise %15°lik bir dilimi
olusturmustur.

Soru:9: Bu soruda anket katilimcilarina forex piyasasinda ne kadar siiredir islem
gerceklestirmekte olduklar1 sorulmustur ve asagidaki sonuglara ulagilmaistir;

12.24 ay

— n4AR Ay
§-12 ay J— 24-3b ay

——36-48 ay

4R ay ve st

:.:-3?1:.-‘

Sekil 4.9: Anket Cevap 9 — Islem Gergeklestirme Gegmisi

0-6 ay %41
6-12 ay %31
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12-24 ay %18

24-36 ay %5
36-48 ay %0
48 ay ve listi %5

Buna gore anketi yanitlayanlarin %41°i forex piyasasinda 6 aydan az bir siiredir islem
gerceklestirdigini belirtirken, %31°i 6 ay ile 1 yil arasinda forex piyasasinda islem
gerceklestirmekte oldugunu belirtmistir. 1 yildan fazla bir siiredir islem gerceklestirenler
ise toplamda %28’lik bir paya sahiptir. Islem gerceklestirenlerin %72’si gibi biiyiik
cogunlugunun 1 yildan az bir siliredir bu piyasada yer aldiklarin1 belirtmeleri forex
islemlerinin tilkemizde heniiz yeni yeni yayginlagmaya baslamasiyla agiklanabilir.

Soru:10: Bu soruda anket katilimcilarina forex piyasasinda hangi amagla (spekiilasyon,
riskten korunma, arbitraj) islem gergeklestirdikleri sorulmus ve asagidaki sonuglara
ulagilmistir;

Korunma — —j

— Dider

Spekilasyon

Sekil 4.10: Anket Cevap 10 — Islem Gergeklestirme Amaci

Spekiilasyon %45
Korunma %21
Arbitraj %29
Diger %5

Buna gore anketi yanitlayanlarin %45°1 forex piyasasinda spekiilasyon amagh islem
gerceklestirdigini belirtirken, %29°u arbitraj amacl islem gergeklestirdigini belirtmis,
%?21°1ik bir kesim ise korunma amagli olarak islem gerceklestirdigini belirtmistir. Verilen
yanitlarda spekiilasyon ve arbitraj amaclh islemlerin ¢ogunlukta yer almasi Forex
piyasasinda perakende yatirimcinin agirlikli olarak kar etme amacli islem gerceklestirdigi
seklinde yorumlanabilir.
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Soru:1l: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda son 6 ay igerisinde
gerceklestirdigi islemlerde kazancinin m1 kaybinin m1 fazla oldugu sorulmus ve asagidaki
sonuclara ulasilmistir;

— Kararzizim

Sekil 4.11: Anket Cevap 11 — Son 6 Ay Kazang¢/Kayip Durumu

Kazancim fazladir 9024
Kaybim fazladir %30
Kararsizim 0046

Yatirimcilarin %46°s1 yani biiylik bir ¢ogunlugu forex islemlerinden son 6 ay icerisinde
kazang veya kayiplari konusunda kararsiz oldugunu belirtirken, %30’u kaybinin fazla
oldugunu, %241 ise kazancinin fazla oldugunu belirtmistir.

Soru:12: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda en ¢ok hangi doviz ¢ifti (parite)
ile islem gerceklestirdigi sorulmus ve asagidaki sonuglara ulasilmistir.

USDTRY ————
— Diger
USDCHF /—/
USDJPY
EURJPY
EURUSD

Sekil 4.12: Anket Cevap 12 — En Cok Islem Gergeklestirilen Doviz Cifti

Soru:13: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda en karli buldugu parite
sorulmus ve asagidaki sonuclara ulagilmistir;
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EUR/USD
EUR/IPY
USD/IPY
USD/CHF
USD/TRY
Diger

USDTRY

— Dider

USDCHF ——
Ry sy

Sekil 4.13: Anket Cevap 13 — En Karli Bulunan Parite

%32
%0
%8
%5

%42

%13

Ankete katilan yatirimcilardan %42’si en karl parite olarak USD/TRY’yi belirtmis, onu
%32’1ik payla EUR/USD takip etmistir. Bu sonu¢ yukarida belirtilen Krishnan ve
Menon’un arastirmasindaki “en karl parite EUR/USD’dir” bulgusuyla ¢elismektedir.

Soru:14: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda en risksiz buldugu parite
sorulmus ve asagidaki sonuclara ulagilmistir;

EUR/USD
EUR/JPY
USD/IPY
USD/CHF
USD/TRY

USDJPY USDCHF
EURJPY ——— USDTRY
— Diger

EURUSD

Sekil 4.14: Anket Cevap 14 — En Risksiz Parite

%62
%5
%38
%8
%8
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Diger %10

Ankete katilan yatirimcilardan %62’si en risksiz parite olarak EUR/USD’yi belirtmis,
geriye kalan %38’lik pay ise diger para birimleri arasinda esite yakin bir sekilde
dagilmistir. Bu sonug¢ yukarida belirtilen Krishnan ve Menon’un arastirmasindaki “en
risksiz parite EUR/USD’dir” bulgusunu desteklemektedir.

Soru:15: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda pariteler (d6viz giftleri) harici
diger yatirim araglaria da (altin, emtia, CFD vb.) yatirnm yapip yapmadigi sorulmustur
ve asagidaki sonuglara ulagilmistir;

——— Hayr

Evet ——

Sekil 4.15: Anket Cevap 15 — Pariteler Harici Yatirim Yapilip Yapilmadigi

Ankete katilan yatirimcilardan %71°1 forex piyasasinda pariteler (doviz ciftleri) harici
diger yatirim araglarma da (altin, emtia, CFD vb.) yatirim yaptigin1 belirtirken, geriye
kalan %29’u ise forex piyasasinda pariteler (doviz ¢iftleri) harici diger yatirim araglarma
(altin, emtia, CFD vb.) yatirim yapmadigini belirmistir.

Soru:16: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda pariteler (doviz giftleri) harici
hangi yatirim aracina (altin, emtia, CFD vb.) yatirnm yaptig1 sorulmustur ve asagidaki
sonuglara ulasiimistir;

Petrol -
Emtia (Bakir.Plat... -
Borsa Endeksleri _

CFD (Fark Sgzlegm...
0 4 8 12 16 20 24

Sekil 4.16: Anket Cevap 16 — Pariteler Harici Yapilan Yatirim
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Altin %44

Petrol %15
Emtia (Bakir, Platin, Pamuk, Seker vb.) %10
Borsa Endeksleri %31
CFD (Fark Sozlesmeleri) %0

Ankete katilan yatirnmcilardan %44’ forex piyasasinda pariteler (déviz ¢iftleri) harici
altina yatirnm yaptiklarimi belirtirken, %31°lik bir kesim ise borsa endekslerine yatirim
yaptiklarini belirtmistir. Bunlari %15°1ik bir payla petrol ve %10’luk bir payla da emtialar
takip etmistir. Altinin en fazla islem payina sahip olmasinda yatirimeilarin altin1 az riskli
bulmasi ve forex piyasasinda altin alim satiminin, altin fiziksel olarak el
degistirmediginden diger piyasalara kiyasla daha kazangli olmasi ve daha kisa siirede
gerceklesmesi olabilir.

Soru:17: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda agirlikli olarak hangi saatler
arasinda islem yapmayui tercih ettigi sorulmus ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;

20:00-24:00
16:00-20:00

— 24:00-07:00

12:00-16:00 08001200

Sekil 4.17: Anket Cevap 17 — Islem Yapma Saat Aralig

08:00-12:00 %24
12:00-16:00 %32
16:00-20:00 %16
20:00-24:00 %13
24:00-07:00 %16

Ankete katilan yatirimcilarin %32’si forex piyasasinda 12:00-16:00 saatleri arasinda
islem yapmayi tercih ettigini belirtirken, %24°lik kesim ise daha ¢ok 08:00-12:00 saatleri
arasinda islem yapmayi tercih ettigini belirtmistir. Giin i¢i islemlerin yogunlukta oldugu
sonucuna ulasilabilir.

Soru:18: Bu soruda anket katlimcisina forex pozisyonunu Tiirkiye saatiyle gece yarisi
24:00'den sonra acik tutarak (swap, rollover) bu ac¢ik pozisyonu lizerinden faiz geliri
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kazanip, faiz giderine maruz kalmay1 goze alip almadig1 sorulmus ve asagidaki sonuglara
ulagilmistir;

Hayr ~— ———

Sekil 4.18: Anket Cevap 18 — Faiz Giderine Maruz Kalmanin G6ze Alinip Alinmamasi

Ankete katilan yatirnmcilarin %69°u forex pozisyonunu Tiirkiye saatiyle gece yarisi
24:00'den sonra ag¢ik tutmadigini ve bu agik pozisyonu {izerinden faiz geliri kazanip, faiz
giderine maruz kalmayr goze almadigini belirtmistir. Geriye kalan %31°i ise forex
pozisyonunu Tiirkiye saatiyle gece yarist 24:00' den sonra acik tutarak bu acik pozisyonu
tizerinden faiz geliri kazanip, faiz giderine maruz kalmay1 géze aldigin1 belirtmistir.

Soru:19: Bu soruda anket katilimcilarina forex piyasasinda kaldiragh islem gergeklestirip
gerceklestirmedikleri sorulmus ve asagidaki sonuglara ulagilmistir;

”E"'r' r

Sekil 4.19: Anket Cevap 19 — Kaldiragl Islemin Yapilip Yapilmadig

Ankete katilanlarin %358’1 forex piyasasinda kaldiragli islem gerceklestirdigini
belirtirken, %42’lik bir kesim piyasada kaldiragli islem gerceklestirmedigini belirtmistir.

Soru:20: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda kaldiragch islem
gerceklestirirken agirlikli olarak hangi kaldirag oranini kullandig1 sorulmus ve asagidaki
sonuglara ulasilmistir;
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1:10
1:50
1:100
1:200
1:400
Diger

%34
%22
%28
%13
%0
%3

1:100

1:200
— 1:400
.

Diger

— 110

Sekil 4.20: Anket Cevap 20 — Kaldirag Orani

Ankete katilanlarin ¢ogunlugu; %34’ liik bir kisim forex piyasasinda agirlikli olarak 1:10
kaldirag oranmmi kullandigini belirtirken onu %28’lik bir payla 1:100 kaldirag orani
izlemigtir. Diisiik kaldirag oran1 diisiik risk ancak ayni zamanda diisiik karlilik demektir.
Anket katilimcilarinin diisiik kaldirag orami ile islem yapmay1 secerek kismen de olsa
riskten kacindiklarini sdyleyebiliriz.

Soru:21: Bu soruda anket katilimcisina Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
kaldira¢ oranma iliskin {ist siir1 bilip bilmedigi sorulmus ve asagidaki sonuglara

ulasilmistir;

Sekil 4.21: Anket Cevap 21 — Kaldirag Oran1 Ust Sinirmin Bilinirligi

Bilmiyorum

1400 —
=200 -

—1:10

—1:50

1:100 EE—

Ankete katilanlarin %43’ bu soruya 1:100 yanitin1 vererek dogru cevap verirken,
%43’1iik kisim ise bu oran1 bilmedigi yoniinde cevap vermistir. Kalan %14’°liik kisim ise
yanlig cevap vermistir.
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Soru:22: Bu soruda yatirimciya forex islemlerinde zaman araligi tercihi sorulmus ve
asagidaki sonuclara ulagilmistir;

Pozisyonlan «— Pozisyonum bi

— Pozisyonum ha

Para birimle

Sekil 4.22: Anket Cevap 22 — Forex Islemlerinde Zaman Aralig1 Tercihi

Para birimlerinin fiyatlarindaki ufak degisimlerden yararlanarak birkag pip kar etmek
amactyla pozisyonumu birkag saniye veya dakika igerisinde agip kapatirim. %34

Pozisyonlarimi ayni1 giin igerisinde agip kapatirim ve pozisyonlarimin fiyatlarda ciddi bir
degisim olabilir kaygisiyla gece yarisindan sonra agik kalmasini istemem. %51

Pozisyonum bir ka¢ gilin acik kalir, ancak bu durum nadiren bir haftayr geger.
Pozisyonumun gece yarisindan sonra da agik kalmasi riskini tistlenirim. %9

Pozisyonum haftalarca hatta bazen aylarca ag¢ik tutarim. %6

Ankete katilanlarin %51°1 yani yarisindan fazlasi pozisyonlarini ayn1 giin igerisinde agip
kapattigint ve pozisyonlarin1 fiyatlarda ciddi bir degisim olabilir kaygisiyla gece
yarisindan sonra agik kalmasin istemediklerini belirtmis, %34°1 ise para birimlerinin
fiyatlarindaki ufak degisimlerden yararlanarak birka¢ pip kar etmek amaciyla
pozisyonunu birkag saniye veya dakika igerisinde agip kapattigini belirtmistir.

Soru:23: Bu soruda anket katilimcisina forex islemlerini gergeklestirirken kullandigi
platformun olanakli kildig1 emir tiplerinden yararlanip yararlanmadigi sorulmus ve
asagidaki sonuclara ulagilmistir;

O

———Hayr

Sekil 4.23: Anket Cevap 23 — Emir Tiplerinden Yararlanma Durumu
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Ankete katilanlarin %701 forex islemlerini gergeklestirirken kullandig1 platformun
olanakli kildig1 emir tiplerinden yararlandirdigini belirtirken, %30’u yararlanmadigini
belirtmistir.

Soru:24: Bu soruda anket katilimcisina forex iglemlerini gergeklestirirken en ¢ok hangi
emir tiplerini kullandig1 sorulmus ve asagidaki sonuglara ulagilmastir;

Piyvasa Emri (Mark...
Zarar Kes Emri (S...
Kar Al Emri{Take ...
Limit Fiyath Emi...
Biri Digerini Ipt...

Sartli Emir{if Do...

3 6 9 12z 15 18

L T

Sekil 4.24: Anket Cevap 24 — En Cok Kullanilan Emir Tipleri

Piyasa Emri (Market Order) %28
Zarar Kes Emri (Stop Loss Order) %28
Kar Al Emri (Take Profit) %23
Limit Fiyatli Emir (Buy/Sell Limit Orders) %14
Biri Digerini Iptal Eden Emir (One Cancels The Others) %4
Sartli Emir (If Done Orders) %4

Ankete katilanlarin %28’1 forex islemlerini gerceklestirirken en ¢ok Piyasa Emrini
gerceklestirdigini belirtirken, diger %28’1 de Zarar Kes Emrini kullandigini belirtmistir.
Kar Al Emri ise % 23’liik payla 3. siradadir.

Soru:25: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasini analiz ederken en ¢ok hangi
analiz tekniginden yararlandig1 sorulmus ve asagidaki sonuglara ulagilmaistir;
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Temel ve Tek _—

‘— Temel Analiz

Teknik Anali

Sekil 4.25: Anket Cevap 25 — En Cok Yararlanilan Analiz Teknigi

Temel Analiz %8
Teknik Analiz %26
Temel ve Teknik Analizin her ikisini de kullanityorum. % 67

Ankete katilan yatinmcilarin ¢ogunlugu, %67’si forex islemlerini gergeklestirirken
teknik ve temel analizi bir arada kullandiklarini séylemislerdir. Forex piyasasinda basarili
olabilmek i¢in de her iki analiz tekniginin bir arada kullanilmasi konunun uzmanlarinca
da tavsiye edilmektedir.

Soru:26: Bu soruda anket katilimcisina teknik analizde en fazla yararlandigi grafik tiirti
sorulmus ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;

Mum grafik

Cubuk Grafik

Cizgi grafik

Sekil 4.26: Anket Cevap 26 — Teknik Analizde En Fazla Yararlanilan Grafik Tiirii

Cizgi grafik %31
Cubuk Grafik %26
Mum grafik %44

Ankete katilan yatirimcilarin %44’ (cogunlugu) teknik analizi gergeklestirirken Mum
Grafiklerden yararlandiklarin1 belirtmislerdir. Bu sonucgla son yillarda diinyadakine
paralel bir sekilde lilkemizde de yorumlanmasi kolay olan mum grafiklerin kullaniminin
arttig1 neticesine varabiliriz.
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Soru:27: Bu soruda anket katilmcisina forex piyasasinin teknik analizini
gerceklestirirken fiyat formasyonlarindan (Omuz bas omuz, ters omuz bas omuz, algalan
ticgen gibi) yararlanmay1 bilip bilmedikleri sorulmus ve asagidaki sonuglara ulagilmistir;

Hayir bilmiy

Ewvet biliyor,
Sekil 4.27: Anket Cevap 27 — Fiyat Formasyonlarinin Bilinirligi

Evet biliyorum ve yararlaniyorum. %48

Hayir bilmiyorum ve yararlanmiyorum. %53

Ankete katilanlarin %53°l forex piyasasinin teknik analizini gergeklestirirken fiyat
formasyonlarindan (Omuz bas omuz, ters omuz bas omuz, alcalan iiggen gibi)
yararlanmayi bilmedigini belirtirken, %48’1 bildigini ve yararlandigini belirtmistir.

Soru:28: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinin teknik analizinde dnemli bir
yeri olan destek ve diren¢ kavramlarinin ne ifade ettigini bilip bilmedigi sorulmus ve

asagidaki sonuclara ulagilmistir;

Hayir bilrmiy

Evet biliyor-

Sekil 4.28: Anket Cevap 28 — Destek ve Direng Kavramlarinin Bilinirligi

Evet biliyorum. %76
Hayir bilmiyorum. %24

Ankete katilanlarin %76’s1 forex piyasasinin teknik analizinde 6nemli bir yeri olan destek
ve diren¢ kavramlarimin ne ifade ettigini bildigini soylerken, geriye kalan %24’

bilmiyorum cevabini vermistir.
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Soru:29: Bu soruda anket katilimcisina forex piyasasinda emir giris ve ¢ikisi yaparken
destek ve direng diizeylerini (fiyatlarini) veri olarak alip almadigi sorulmus ve asagidaki
sonuclara ulasilmistir;

—— Hayir almiyar

Evet aliyoru . ——

Sekil 4.29: Anket Cevap 29 — Destek ve Direng Diizeylerinin Dikkate Alinmasi

Ankete katilanlarin %77’si forex piyasasinda emir giris ve ¢ikisi yaparken destek ve
direng diizeylerini (fiyatlarini) veri olarak aldigin1 soylerken, %?23’i almadigini
belirtmistir.

Soru:30: Bu soruda anket katilimcisina forex (kaldiragh alim satim islemleri) islemlerine
yonelik Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerini daha o6nce hi¢ inceleyip
incelemedikleri sorulmus ve asagidaki sonuglara ulagilmistir;

Sekil 4.30: Anket Cevap 30 — SPK Diizenlemelerinin Incelenip Incelenmedigi

Ankete katilanlarin % 63’1 forex (Kaldiragli alim satim islemleri) islemlerine yonelik
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerini bilmedigini sdylerken,  %37’si bu
diizenlemeleri bildigini belirtmistir.

Soru:31: Bu soruda anket katilimcisina forex islemlerini gergeklestirdigi aract kurumla
sorun yasayip yasamadigi sorulmus ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;
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Sekil 4.31: Anket Cevap 31 — Araci Kurumla Sorun Yasanip Yasanmadigi

Ankete katilanlarin % 65’1 forex islemlerini gerceklestirdigi aract kurumla sorun
yasamadigini belirtirken, %351 sorun yasadigini belirtmistir.

Soru:32: Bu soruda anket katilimcisina eger forex islemlerini gerceklestirirken magdur
edildigi bir konu olduysa iilkemizdeki mevcut diizenlemelerin magduriyetini gidermede
yeterli olup olmadig1 sorulmus ve asagidaki sonuclara ulagilmistir;

Hayir yeters ——

Evet yeter

Sekil 4.32: Anket Cevap 32 — Mevcut Diizenlemelerin Magduriyeti Gidermede Yeterli
Olup Olmadig1

Ankete katilanlarin % 5171 forex islemleri ile ilgili iilkemizdeki mevcut diizenlemelerin
magdur edilmesi durumunda magduriyetini gidermede yeterli olmadigin1 belirtirken,
%A49°u bu diizenlemelerin yeterli oldugunu belirtmistir.
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SONUC

Son yillarda kiiresellesme ile birlikte diinyada reel ve finansal piyasalarda meydana gelen
biitlinlesme neticesinde isletmelerin ve bireylerin operasyonlar1 uluslararas: bir nitelik
kazanmis ve bu operasyonlarin yerine getirilmesi farkli iilke para birimlerinin degisimini
yani doviz islemlerini zorunlu hale getirmistir. Zamanla uluslararasi ticaret ve sermaye
hareketlerinden bagimsiz olarak doviz kendi basina alinip satilan bir meta haline gelmis
ve doviz islemlerinin hacmi diinya ticaret hacminin ¢ok iizerine ¢ikmistir. Giiniimiizde
doviz islemleri; ticaret, spekiilasyon, korunma (hedging), arbitraj amagh islemleri

icermektedir.

Dovizlerin spot ve vadeli olarak islem gordiigii diinyanin en biiyiik ve hizla biliylimeye
devam eden finansal piyasasi olan Forex piyasasi teknolojik ilerlemenin de etkisiyle
giiniin her saatinde ve diinyanin her yerinden islem yapilabilen bir piyasadir. Forex
piyasasina ¢ok sayida bireysel ve kurumsal yatirimcinin elektronik aglar vasitasiyla
kolaylikla erismesi piyasanin derinligini arttirmistir. Bu piyasadaki islem hacmindeki
fazlalik ise piyasanin genisligini arttirmistir. Forex piyasasinin genislik ve derinliginin
fazla olmasi herhangi bir kurum veya kisi tarafindan piyasada kendi lehlerine fiyat
olusturulmasi imkanini ortadan kaldirarak bu piyasada manipiilasyonu imkansiz hale
getirmistir. Ayrica Forex Piyasasi alic1 ve satici sayisinin coklugu, piyasaya giris ve ¢ikis
serbestisi, dovizin homojen bir varlik olusu, piyasanin bilgisel etkinligi gibi nedenlerle

tam rekabet kosullarina en yakin piyasadir.

Forex piyasasinin katilimcilari, ticari bankalar, merkez bankalari, emeklilik fonlari,
portfdy yonetim firmalari, sigorta sirketleri, bliylik sirketler, uluslararasi fonlar ve
bireysel yatirimcilardir. 1990’1 yillarin basina kadar bireysel yatirnmcilar uzun siire
biiyiik oyuncularla rekabet sanslart olmadigindan bu piyasaya girememislerdir. 1990’li
yillarla beraber Forex piyasast kapilarin1 perakende yatirimcilara a¢mistir. Forex
piyasasindaki piyasa yapicilar biiyiik alim satim pozisyonlarini bireysel yatirimeilarin
alim satimina olanakli hale getirerek bireysel yatirimcilarin da diinyanin en biyiik

bankalar1 arasinda ve profesyonellerin kullandig1 teknik ve stratejilerle alim satim
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yapabilmelerini saglamislardir. Boylece bireysel yatirimcilar igin hisse senedi ve vadeli

piyasalara alternatif “yeni” bir yatirim alan1 dogmustur.

Forex islemlerinde yatirimcilar uluslararasi piyasalarda bir¢ok doviz kurundan alis ya da
satis yaparak “kar” elde etmeye calisirlar. Bu piyasada temel pariteler de denen en ¢ok
islem goéren pariteler;, EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY, USD/CHF, USD/CAD,
AUD/USD, NZD/USD dir.

Forex islemlerinde doviz ciftleri alinip satilirken her pozisyonun bir karsiligr olmalidir.
Yatirimc1 Euro alip Dolar satiyorsa, piyasada onun bu igleminin tersini yapmaya goniillii
baska bir piyasa oyuncusunu bulmasi gerekmektedir. Aract kurumlar yatirimcilar
tarafindan gelen talepleri piyasaya aktararak, yatirimciy ihtiya¢ duydugu varligi temin
edecek olan diger piyasa oyuncusuyla bir araya getirirler. Araci kurumlar Forex
islemlerinden komisyon almazlar aract kurumlarin kart sadece satig (Bid) ve alis (Ask)

fiyat1 arasindaki fark olarak da bilinen “Spread”dir.

Forex piyasalarinda yatirimeilarin yatirdiklari miktarin iizerinde igslem yapmalarini
saglayan kaldiracli islem imkani1 vardir. Kaldirach islemler yatirimcilara yiiksek
kazanglar saglayabilecegi gibi kayiplarinin da yiiksek olmalarina yol acar. Kisacasi
Kaldirag imkani1 Forex islemlerinde riskliligi arttirmaktadir. Yatirimcilara sunulan
kaldira¢ oranlar1 iilkeden iilkeye, kullanilan islem platformuna ve yatirimciya gore
faklilik gosterebilir. Amerika’da maksimum kaldira¢ orani 1:10 iken iilkemizde bu oran

1:100°diir.

Forex Piyasasinin kendine 6zgii bir terminolojisi vardir; Pip, Lot, Teminat, Kaldirag,
Piyasa Emirleri, Temel Pariteler, Egzotik Pariteler gibi. Bu piyasanin daha iyi

anlagilabilmesi i¢in bu kavramlarin anlamlarinin iy1 bilinmesi gerekmektedir.

Forex Piyasasinin analizinde hisse senedi piyasasina benzer bir sekilde kullanilan baslica
2 yontem vardir; Temel Analiz ve Teknik Analiz. Yapilan caligmalar gostermektedir ki
teknik analiz Forex islemlerinde oldukga yararli sonuglar vermektedir. Teknik analizin
gorsel araglar olan grafiklerin yorumlanmasi ile sonuca ulagmaya ¢alismasi yatirimeilarin
bu yontemi temel analize gore tercih etmelerine neden olmaktadir. Ancak rasyonel bir

yatirimci Forex iglemlerini gerceklestirirken her iki yontemden de yararlanmalidir.

Diinyadakine paralel bir sekilde iilkemizde de hizla artan Forex islemlerinin 2012 yilinda
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tilkemizdeki toplam iglem hacmi 2.365 milyar TL’dir. Bu tutar hisse senedi piyasasi islem
hacminin (548 milyar TL) ve vadeli opsiyon borsasi islem hacminin (404 milyar TL)
olduke¢a iizerindedir. Forex islemlerinde Oniimiizdeki donemlerde bu artis trendinin

stirecegi Ongoriilmektedir.

Ulkemizdeki Forex islemleri yatirimer magduriyetlerinin artmasiyla beraber mercek
altina alimmistir. Bu kapsamda iilkemizde 2011 yilina kadar higbir diizenlemeye tabi
olmayan bu tezgahiistii piyasayr bu tarihten itibaren diizenleme yetkisi SPK’ya
verilmigtir. SPK daha 6nce KAS yonetmeligi ile ayr1 olarak diizenledigi Forex
islemlerini, 2014 yili Temmuz ayinda yiiriirliige girecek olan “Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile tiirev araclar
kapsamina almistir. Bdylece bu yeni diizenleme ile tezgahiistii olarak gerceklestirilen
Forex islemlerinin Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi biinyesinde olusturulacak bir
platformda da organize olarak islem gormesine imkan saglanmistir.  Bu yeni
diizenlemeyle SPK tarafindan KAS islemleri i¢in arac1 kurumlara ayri olarak yapilan
yetkilendirmeye son verilerek tiim sermaye piyasasi araglari i¢in “Portfoy Aracis” “Islem

Aracis1” ve “Emir Aracis1” seklinde {i¢lii bir yetkilendirme yapilmasina karar verilmistir.

Anket calismasina gore; forex islemi gerceklestirdigini sdyleyenlerin oranit forex
islemlerinin Tiirkiye’de de yayginlagsmakta oldugunu desteklemektedir. Yayginlasan
internet kullanimina paralel bir sekilde forex iglemleri ile ilgili internet kanaliyla bilgi
sahibi olanlar cogunlugu olusturmaktadir. Anket katilimcilarinin yariya yakini piyasada
islem gergeklestirmeye baslamadan once sanal hesap kullandiklarii belirtirken, diger
yarist kullanmadigini belirtmistir. Forex islemlerini gerceklestirenlerin ufak meblaglar ile
piyasaya girdikleri anket uygulamasinin bir diger sonucudur. Ankete katilan yatirimcilar
cogunlukla 1 yildan kisa bir stiredir piyasada islem gergeklestirdiklerini belirtmislerdir.
Piyasada islemler ¢ogunlukla spekiilasyon ve arbitraj amaciyla yapilmaktadir. En ¢ok
islem yapilan pariteler ise EUR/USD ve USD/TRY olarak belirtilmistir. Ankete katilanlar
agirlikli olarak giindiiz saatleri icerisinde islem gergeklestirmektedirler ve pozisyonlarin
gece yarisindan sonra da agik tutarak faiz geliri elde etmeyi veya faiz giderine katlanmay1
tercih etmemektedirler. Piyasada kaldiraghh islem gergeklestirdigini belirtenler
cogunluktadir ve agirlikli olarak 1:10 kaldirag¢ oraniyla islem yaptiklarini belirtmislerdir.

Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen kaldirag iist sinirin1 dogru bilenlerle bilmeyenler
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esit orandadir. Piyasanin analizinde cogunluk temel ve teknik analizi bir arada

kullandigin1 belirtmistir.

Forex piyasasinda islem gerceklestirmeyi diisiinen yatirimcilar sanal hesaplardan da
yararlanarak uzun siireli bir 6grenme donemi geg¢irmeli, yiiksek kaldirag oranlarinin
yiiksek getiri demek olmasinin yam sira yiiksek risklilik i¢erdigini goz oniinde tutmali,
temel ve teknik analize hakim olmali ve islem yapacagi zaman aralig1 ve islem sikligina

Onceden karar vermelidir.
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EKLER

1. BIS ARASTIRMASI VERI TOPLANAN MERKEZ BANKALARI
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2. FOREX PIYASASI UYGULAMA ANKETI

1.Yas Arahig
T 5.4

L 544

U 4564

L 54

2.Egitim Diizeyi

En son tamamladiginiz egitim diizeyinizi belirtmeniz istenmektedir.
ilkokul

Ortaokul

Lise

On Lisans

Lisans

Yiksek Lisans

0 I R R B S .

Doktora

3.Cinsiyet
Kadin
Erkek
4.Forex Piyasasi hakkinda bilgi sahibi misiniz?
Piyasada ne tir islemler yapildigini biliyorsamz evet, bilmiyorsaniz hayir
secenegini isaretleyiniz.
Evet
Hayir

5.Forex Piyasasinda islem gerceklestiriyor musunuz?
Bu piyasada alim satim/yatirim yapip yapmadigimz sorgulanmaktadir.

Evet

Hayir

6.Forex Piyasasi hakkinda nasil bilgi sahibi oldunuz?
Piyasayla nasil tanistigimiz sorulmaktadir.

Televizyon Reklami/Programi

Tavsiye (Akraba/Arkadas)
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Finansal Danmisman/Pazarlamaci yonlendirmesi
internet Reklam

Gazete/Dergi Reklam

7.Forex islemi gerceklestirmeye baslamadan once sanal hesap kullandiniz mi?

Evet

Hayir

8.Forex Piyasasinda islem gerceklestirmeye ne kadarlik bir tutarla basladiniz?
© 050 USD

51-100 USD

101-500 USD

501-1000 USD

1001 USD ve usti

9.Forex piyasasinda ne kadar siiredir islem gerceklestirmektesiniz?
Ne kadar siiredir piyasada alim satim yaptiginiz sorgulanmaktadir.

' 0-6ay

6-12 ay

12-24 ay
24-36 ay
36-48 ay

48 ay ve Ustu

10.Forex piyasasinda hangi amacla islem gerceklestirmektesiniz?

Spekiilasyon; pariteleri alip satarak fiyatlar arasindaki farktan kar etmek
amaciyla

Korunma (Hedging);Ortaya cikan doviz kuru risklerine kars1 koruma (hedging)
saglamak icin

Arbitraj; Doviz fiyat farklibklarindan yararlanarak dovizin ayn1 anda ucuz
olduklan piyasadan satin alinarak pahali olduklar piyasada satarak kar etmek
icin.

Diger:

11.Forex piyasasinda son 6 ay icerisinde gerceklestirdiginiz islemlerinizde
kazancimiz mi kaybiniz m1 fazladir?

Kazancin fazladir.

Kaybim fazladir.
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Kararsizim

12.Forex piyasasinda en ¢ok hangi doviz cifti (parite) ile islem
gerceklestirmektesiniz?

C EUR/USD
EUR/JPY
usb/JPY
USD/CHF
USD/TRY

Diger:

13.Sizce forex islemlerinde en kérh parite hangisidir?
EUR/USD
EUR/JPY
usbD/JPY
USD/CHF
USD/TRY

Diger:

14.Sizce forex islemlerinde en risksiz parite hangisidir?
EUR/USD
EUR/JPY
usD/JPY
USD/CHF
USD/TRY

Diger:

15.Forex piyasasinda pariteler (doviz ciftleri) harici diger yatirim araclarina da

TN D

i
i
i
i
-
-

i
i
i
i
-
-

yatirnim yapiyor musunuz?

Altin, Petrol, Emtia (Bakir, Platin, Pamuk, Seker vb.), Borsa Endeksleri, CFD (fark
sozlesmeleri) gibi forex piyasasinda islem goren diger yatirim araclar
kastedilmektedir.

Evet

Hayir

16.Forex Piyasasinda pariteler harici islem goren hangi araca yatirim
yapmaktasimz? (Bir onceki soruya yanitiniz evet ise cevaplayiniz.)
Birden fazla sik isaretlenebilir.
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Altin

Petrol

Emtia (Bakir, Platin, Pamuk, Seker vb.)
Borsa Endeksleri

CFD (Fark Sozlesmeleri)

I . . .

17.Forex Piyasasinda hangi saatler arasinda agirlikh olarak islem yapmayi
tercih etmektesiniz?

© 08:00-12:00
C 12:00-16:00
C 16:00-20:00
© 20:00-24:00
[

24:00-07:00

18.Forex pozisyonlarinizi Tiirkiye saatiyle gece yarisi 24:00'den sonra acgik
tutarak bu ac¢ik pozisyonunuz iizerinden faiz geliri kazanip, faiz giderine
maruz kalmayi goze aliyor musunuz?

Uygulamada yer alan swap, rollover, gecelik faiz kavramlaridir kastedilen.

Evet

Hayir

19.Forex Piyasasinda kaldirach islem gerceklestirmekte misiniz?
Kaldiracli islemler yatirdiginiz teminat tutarinin cok lizerinde bir tutarla islem
yapma olanagi saglar.

Evet

Hayir

20.Agirhikh olarak hangi kaldira¢ oranini kullanmaktasiniz?
1:10

1:50

1:100

1:200

1:400

Diger:

21.Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen kaldira¢ oranina iliskin tist

T YN

sinin biliyor musunuz?
C 1:10
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1:50

1:100
1:200
1:400

TN

Bilmiyorum

22.Forex islemlerinde zaman araligi tercihiniz hangisidir?

Para birimlerinin fiyatlarindaki ufak degisimlerden yararlanarak birkag pip
kar etmek amaciyla pozisyonumu birka¢ saniye veya dakika icerisinde acip
kapatirim.

Pozisyonlarimi ayni giin icerisinde acip kapatinim ve pozisyonlarimin
fiyatlarda ciddi bir degisim olabilir kaygisiyla gece yarisindan sonra agik kalmasini
istemem.

Pozisyonum bir kac giin acik kalir, ancak bu durum nadiren bir haftay1 gecer.
Pozisyonumun gece yarisindan sonra da acik kalmasi riskini Ustlenirim.

Pozisyonum haftalarca hatta bazen aylarca acik tutarim.
23.Forex islemlerinizi gerceklestirirken platformunuzun olanakh kildig1 emir
tiplerinden yararlanmakta misiniz?
Zarar Kes Emri (Stop Loss Order), Kar Al Emri (Take Profit), Limit Fiyatli Emir
(Buy/Sell Limit Orders) gibi.

Evet

Hayir

24.Forex islemlerinizi gerceklestirirken asagida yer alan emir tiplerinden en
¢ok hangilerinden yararlanmaktasiniz?

I Piyasa Emri (Market Order)
Zarar Kes Emri (Stop Loss Order)
I Kar Al Emri (Take Profit)
I Limit Fiyath Emir (Buy/Sell Limit Orders)
© Birg Digerini iptal Eden Emir (One Cancels The Others)
-

Sartli Emir (If Done Orders)
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25.Forex Piyasasini analiz ederken en ¢ok hangi analiz tekniginden
yararlaniyorsunuz?

Temel Analiz (Cesitli Ekonomik Veriler gozlemlenerek gelecekteki fiyatlarn
tahmin edilmesidir)

Teknik Analiz (Grafikler yardimiyla gecmis fiyat hareketlerinden yola
cikilarak fiyatlann trendinin belirlenmeye calisilmasidir.)

Temel ve Teknik Analizin her ikisini de kullaniyorum.

26.Teknik Analizde en fazla yararlandigimiz grafik tiirii hangisidir?

Cizgi grafik
Cubuk Grafik

Mum grafik

27.Forex piyasasinin teknik analizini gerceklestirirken fiyat formasyonlarindan
yararlanmay1 biliyor musunuz?
(Omuz bas omuz, ters omuz bas omuz, alcalan li¢cgen gibi )

Evet, biliyorum ve yararlaniyorum.

Hayir, bilmiyorum ve yararlanmiyorum.

28.Forex piyasasinin teknik analizinde onemli bir yeri olan destek ve direng
kavramlarinin ne ifade ettigini biliyor musunuz?

Evet biliyorum.

Hayir bilmiyorum.

29.Forex piyasasinda emir giris ve ¢ikisi yaparken destek ve direnc diizeylerini
(fiyatlarimi) veri olarak aliyor musunuz?

Evet aliyorum

Hayir almiyorum

30.Forex (Kaldiragh alim satim islemleri) islemlerine yonelik Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemelerini daha once hi¢ incelediniz mi?

Evet

Hayir

31.Forex islemlerini gerceklestirdiginiz arac1 kurumunuzla sorun yasadimz mi?

Evet

Hayir
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32.Forex islemlerini gerceklestirirken magdur edildiginiz bir konu olduysa
sizce iilkemizdeki mevcut diizenlemeler magduriyetinizi giderme de yeterli
midir?

Evet yeterlidir

Hayir yetersizdir.
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