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YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Aract Kurumlarin Pazarlama
Anlayisinda Forex Para Piyasalarinin Yeri” adli ¢aligmanin, tarafimdan, akademik
kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigin1 ve yararlandigim eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis

oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

Ad1 SOYADI: Galip SEREF

Imza:



OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Araci Kurumlarin Pazarlama Anlayisinda Forex Para Piyasalarimin Yeri

Galip Seref

Gediz Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Isletme Tezli Yiiksek Lisans Program

Uriinler genel olarak fiziksel mallar ve hizmetler olmak iizere iki gesittir.
Hizmetleri fiziksel mallardan ayri tutan; soyut olma, heterojen olma, {iretimde ve
tilketimde es zamanli olma, stoklanamama gibi kendine has ozellikleri vardir. Bu
Ozellikler hizmetlerin pazarlanmasini fiziksel mallarin pazarlanmasindan daha
karmasik hale getirmistir.

Glinlimiiz diinyasinda tilkeler bir seyler iirettikleri kadariyla kalkinirlar fakat
tiretim yapabilmeleri igin sermaye birikimine ihtiyaglart vardir. Bu sermayeyi fon
fazlas1 olan taraftan karsilamak finansal sistemin gorevidir ve finansal sistemde
finansal aracilik bu fon akisinin saglanmasina yonelik ihtiyagtan dogmustur. Araci
kurumlar bu sekilde var olmustur.

Aract kurumlar finansal hizmet iiretirler. Finansal hizmetler genel olarak
hizmetlerin tasidig1 6zellikleri tasimakla birlikte bu 6zelliklere ek olarak kendine has
ozellikleri de vardir. Dolayisiyla finansal hizmet pazarlamasi stratejik planlama
gerektiren ¢cok kapsamli bir konudur.

Aract kurumlarin finansal hizmetlerinden birisi yatirimcilarinin  forex
piyasalarinda islem yapabilmelerine olanak saglamaktir. Forex piyasasit Diinya’ da
islem hacmi en fazla olan piyasadir. Teknolojiyle beraber hizla gelisen piyasada
internet aginin da yardimiyla 24 saat kesintisiz islem yapilabilmekte ayrica kaldirag

orani kullanilarak kii¢clik miktarlarla biiyiik islemler yapilabilmektedir. Bu etkenler



piyasaya olan ilginin en st diizeyde olmasini saglamig ve aract kurumlar arasi
rekabeti ateslemistir. Aract kurumlar rakiplerine karsi rekabet avantaji yakalamak
amaciyla pazarlama stratejilerine 6nem vermislerdir.

Aract kurumlarin pazarlama anlayisinda Forex para piyasalarinin yeri adli
calismada Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. incelenmis ve araci kurumun
Forex pazarlama faaliyetleri arastirilmigtir. Kurumun, misyonu ve vizyonu
dogrultusunda olusturdugu stratejiler, hedef pazar se¢imi dogrultusunda olusturdugu
pazarlama karmasi elemanlar1 ve bu elemanlara yonelik uygulamalar belirlenmeye
calisilmigtir. Aract kurumlarin Forex Pazarlama anlayiglar1 iizerine bir alan

aragtirmasi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hizmet, Hizmet Pazarlamasi, Finansal Sistem, Finansal

Piyasalar, Doviz, Doviz piyasalari, Forex, Foreign Exchange, Aract kurumlar



ABSTRACT

Master’ s Thesis

Importance of Forex Currency Market in Intermediary Corporation’s

Marketing Strategies

Galip Seref

Gediz University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Business Administration Thesis Master Program

Products are divided into two types as goods and services. Services have
distinctive features such as being intangible, heterogeneous, concurrently in
production and consumption and not being storable unlike the products. These
features have complicated marketing of services more than products.

In Today's World, countries develope as much as they produce something,
but they need capital accumulation to make production. It's the task of the financial
system to provide this capital from the surplus funds and financial intermediary in
financial system arises because of the requirement intended for supplying this flow
of funds.

Intermediaries provide financial services. In general, with having the same
features with services, financial services have their own properties in addition.
Therefore, marketing financial services is a very comprehensive subject requires
strategic planning.

One of financial services of intermediary corporations is to provide an
opportunity to their investors to trade in Forex market. Forex market has the biggest
trading volume in the world. It is possible to trade non-stop 24 hours by the help of

internet in the market which is rapidly developing with technology plus people are

Vi



able to make big transactions with small amounts using leverage ratio. These factors
ensures the interest in the market to be at the highest level and increase the
competition between intermediary corporations. Intermediary corporations have
attached importance to marketing strategies in order to have some advantages against
their competitors.

During the project named "Importance of Forex Currency Market in
Intermediary Corporation's Marketing Strategies", Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler
A.S. is analyzed and its Forex marketing activities are researched. The strategies
created in line with its mission and vision, marketing mix elements formed in
accordance with the target market selection and applications for these elements have
being tried to determine. Field research was conducted on Intermediary Corporation's

Forex Marketing Strategies.

Keywords: Service, Services Marketing, Financial System, Financial Market,

Foreign Currency, Forex, Foreign Exchange Market, Intermediary Corporation
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GIRIS

Hizmetler insanlikla beraber var olmus bir kavramdir ve insanlarin
ihtiyaclarim1 karsiladigr diisiiniildiiglinde insanoglu var oldugu siirece karsimiza
cikacaktir.

Giliniimiizde kiiresellesme ile iilkeler arasi sinirlarin kalkmasi ve buna ek
olarak bilgi teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler ile desteklenen Diinya’daki
hizli degisim tiiketicilere de yansimis ve tiiketiciler, ihtiya¢ ve isteklerini kestirebilen
bilin¢li bireyler haline gelmislerdir. Tiim bu unsurlar hizmet kavramini 6n plana
cikarmigtir. Giiniimiiz isletmelerinin ¢ogu amagclarint “tiikketiciye hizmet etmek”
olarak ifade etmektedirler. Bu etkenlerin tamami rekabet ortamina da yansimustir.
Kiiresellesme ile rakiplerin sayisinin ¢ogalmasi ve tiiketicinin bilinglenmesi rekabet
ortamini giderek sertlestirmis ve isletmeler birbirleriyle rekabet edebilmek adina
farkli pazarlama stratejileri gelistirmeye baslamiglardir.

Gelistirilen pazarlama stratejilerinin Oneminin artmasiyla beraber rekabet
ortaminin oldukca sertlestigi sektorlerden birisi de finansal hizmetler sektoriidiir ve
aract kurumlar bu sektoriin en Onemli aktorlerindendir. Tiiketicilerin finansal
piyasalara dogrudan erigsmeleri c¢ok zordur. Bunun i¢in profesyonel aracilik
faaliyetlerinden yararlanmalar1 gerekebilir. Araci kurumlar bu noktada devreye
girerek miisteriyi arayip bulur. Onunla iletisim kurar ve finansal hizmetlerle ilgili
ithtiyaclarii gidermeye ¢alisir.

Forex piyasalar1 Diinya’daki mali piyasalar arasinda en biiyiik piyasadir.
Buna ragmen en hizli biiyiiyen finansal piyasa olma oOzelligini de tasimaktadir.
Yatirimcilar Forex piyasalarina aract kurumlar vasitasiyla ulagmaktadir. Forex
piyasasinin biiyiikliigii ve yatirimcilar tarafindan yogun ilgi gérmesi araci kurumlar
acisindan piyasayr olduke¢a karli hale getirmistir ve araci kurum sayisinda artisa
neden olmustur. Bu durum rekabeti arttirmis ve aract kurumlarin pazarlama
anlayisinda Forex piyasalarinin yerini ¢ok farkli noktalara tagimistir.

Tez calismasi bes bdlimden olusmaktadir. ilk boliimde genel olarak
hizmetler anlatilmis ve hizmet pazarlamasina deginilmistir.

Ikinci boliimde finansal piyasalar1 anlamak adina finansal sistemin tanimi ve

unsurlarindan bahsedilmis ve finansal piyasalar anlatilmigtir. Daha sonra doviz ve



doviz piyasalariyla beraber Forex piyasalarina giris yapilmig, piyasanin isleyisi,
ozellikleri anlatilmistir. Tiirkiye’ de Forex piyasalari ile bolim sonlandirilmigtir.

Uciincii boliimde aract kurumlar detayli bir sekilde ele almmuis, araci
kurumlarin tarihi, kurulus sartlar1 ve faaliyetleri ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Dordiinci  bolimde araci  kurumlarin  pazarlama anlayisinda Forex
piyasalarinin yeri, aract kurumlarin forex pazarlama siireci ve yatirimcilarin araci
kurum se¢imini etkileyen faktorler aktariimstir.

Besinci ve son bdliimde ise araci kurumlarin Forex pazarlama anlayisi
lizerine bir alan arastirmasi yapilmis ve daha sonra bir aracit kurum olarak Tacirleri
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tanmitilmis ve Forex piyasast pazarlama anlayis

incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
HIiZMET PAZARLAMASI

1.1. HIZMET KAVRAMI

Hizmet kavrami, insanoglu var oldugu siirece her alanda karsimiza ¢ikacak
bir kavramdir. Bu kavram giiniimiiz diinyasinda siirekli ve yaygin bir bigimde
kullanilmaktadir.

Hizmetler; insanlara fayda saglamasi, ekonomik hayatin igine girmesi ve
giinliik hayatta da yer almasi dolayisiyla fazlasiyla 6nem kazanmis, insanlarin
vazgecemeyecekleri unsurlar arasindaki yerini almistir. Bu durum, hizmetlerin
etkinlik ve faaliyet alaninin genislemesini saglamis fakat kavramsal a¢idan
bakildiginda nitelendirilmesi  zorunlulugunu dogurmustur. Hizmetler somut
mallardan farkli olarak duyu organlarimiz ile algilayamayacagimiz soyut
bilesenlerden olusur ve insana maddiden ¢ok manevi fayda saglar.

Hizmet kavrami eski tarihlerden beri var olan bir kavramdir. Bu kavram
insanlarin hayatlarina gocebe hayata basladiklari, dogayla miicadele ettikleri,
tarimsal faaliyetlere ve liretmeye basladiklar1 tarihlerde girmistir. Kavramsal olarak
ele alinmasi ise 18. Yiizyilin ilk yarisinda Avrupa’da olup tarimsal {iretim disindaki
tim faaliyetler olarak tanimlanmistir. Gegmisten giliniimiize hizmetin nasil

tanimlandigina bakacak olursak;



Tablo 1: Hizmetin Tarihsel Tanimlari

) Tarimsal dretim haricindeki biitiin
Fizyokratlar (- 1750 ) ]
faaliyetler

. Somut, goriilebilir ~ bir  iirlinle
Adam Smith (1723-90) )
sonuglanmayan tiim faaliyetler

Uriinlere fayda katan, tiim iiretim harici
J. B. Say ( 1767-1832) _
faaliyetler

Yaratildig1 anda varlik bulan iiriinler
Alfred Marshall ( 1842-1924) )
(hizmetler)

. ) Bir malin bigiminde degisiklige neden
Bat1 Ulkeleri ( 1925-60 ) ]
olmayan hizmetler

Bir malin bigiminde degisiklige neden

Cagdas .
olmayan faaliyetler

Kaynak: Cowell, 1984, s. 21

Goriildugii gibi hizmet kavrami ve tanimi, dneminin artmasina bagl olarak
zaman igerisinde degisiklige ugramistir. Literatiirde hizmet kavramiyla ilgili
tanimlara bakacak olursak karsimiza ¢ok sayida tanim ¢ikacaktir. Bunlardan bazilarz;

“Hizmet, fiziksel olarak sahip olunamayan bir is, hareket veya cabayi iceren
soyut mamullerdir. Hizmet, kisisel ve mekaniksel cabalarin sonuclaridir” (Uner,
1994, s. 2).

“Hizmet; insan ve makineler tarafindan, insan gayretiyle Tretilen ve
tiikketicilere dogrudan fayda saglayan, fiziksel olmayan iiriinlerdir” (Karahan, 2000, s.
27).

“Hizmet, tiiketicilerin yasantilarindan kaynaklanan ve g¢ogunlukla fiziksel
olmayan sorunlarim1 ¢6zmeye yarayan ya da ¢oziimii kolaylagtiran sistemler,
faaliyetler ve faydalar toplamidir” (Islamoglu ve digerleri, 2006, s. 18).

Hizmetler, bir malin ya da hizmetin satisina bagli olmadan, miisterilere veya
firmalara pazarlandiginda, istek ve ihtiya¢ tatmini yaratan, bagimsiz olarak
tanimlanabilen faaliyetlerdir (Oztiirk, 2000, s. 39). iktisatcilarin 6nde gelenlerinden

Adam Smith hizmet i¢in “somut, elle tutulabilir iirlin meydana getirmeyen



faaliyetlerdir” demistir. Amerikan Pazarlama Birligi (AMA.) 1960°’da “satisa sunulan
veya iriinlerin satigiyla ilgili olan etkinlikler ya da yararlar” olarak tanimladigi
hizmetin daha sonra tanimini gelistirerek, istekleri ve doyumu gelistirici soyut
faaliyetler olarak tanimlanabilece§ini ve iirliniin satis1 veya baska bir hizmetle
sonu¢lanmayabilecegini de eklemistir (Sentiirk, 1998, s. 3).

Glinlimiizde neredeyse tiim isletmeler vizyonlarim1 “halka ve tiiketiciye
hizmet vermek” seklinde ifade etmektedirler. Esas dikkat ¢eken durum ise klasik
sekilde hizmet firmasi olarak ifade edilen bankalarin, turizm isletmelerinin disinda
bir buzdolabinin, otomobilin, bilgisayarin satisi sirasinda da hizmet mesajlarina yer
verilmesidir. (Oztiirk, 2000, s. 2).

Sonug olarak hizmet insanlarin hayatlar1 boyunca karsilagacagi soyut bir
kavramdir ve insanlara maddi doyumdan ziyade manevi doyum saglayan, ihtiyac,

istek vb. tatmini yaratan faaliyetlerdir.

1.2. HIZMETIN OZELLIKLERI

Isletmelerde iiretim siirecini ele aldigimiza nihai olarak bir iiriin meydana
gelir. Bu meydana gelen iirlinii mal (fiziksel mal) veya hizmet olarak iki kisimda
diisiinebiliriz.

Fiziksel mallara gore daha ge¢ Onem kazanan hizmetleri 2 grupta
inceleyebiliriz. Bunlardan ilki hizmetlerin mallarla yani fiziksel 6zellikli Griinlerle
destek gordiigii gruptur. Ornek olarak cep telefonu satan bir firmanin satis sonrasi
garanti ve teknik destegi verilebilir. ikinci grup ise mallarla yani fiziksel 6zellikli
tirtinlerle baglantili olmayan hizmetlerdir. Bunlara 6rnek olarak ise araci1 kurumlarin,
turizm sirketlerinin hizmetleri verilebilir.

Hizmetleri mallardan ayiran kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler,
mal ve hizmetlerin farklarini ortaya koyup pazarlama alani agisindan bu kisimlara
farkli yaklagimlar getirmis ve hizmet pazarlamasi kavraminin da dogup biiylimesini

saglamistir. Bu ozellikler;

e Soyut olma

e Heterojen olma



e Uretim ve Tiiketimde Es Zamanli Olma

e Stoklanamama ozellikleridir.

1.2.1. Soyut Olma

Mallar ve hizmetler arasindaki en belirgin 6zellik farki hizmetin soyut
olusudur. Hizmetler ellenemez, duyulamaz, tadilamaz, goriilemez ve benzeri sekilde
degerlendirilemezler (Kotler, 2000, s. 429).

Mal ve hizmet arasindaki farklardan en dnemli ve en belirgin olan1 fiziksel
mallarin somut hizmetlerin soyut olma 6zelligidir. Bir hizmet verildiginde herhangi
bir miilkiyet devri s6z konusu olmaz. Hizmet satin alindiginda mutfaga bir tencere,
dolaba bir ceket eklenmis olmaz. Hizmet i¢in tiliketiciye kullanim, tecriibe, tiikketim
vb. hakki taninir. Ornegin ulasim hizmeti satin alindiginda otobiisiin miilkiyet hakki
verilmez. Sadece kullanim hakki verilir.

Mal alicilari, alimdan 6nce saglamlik, koku, estetik vs. ile ilgili bir goriise
sahip olma sansina sahipken hizmet tiiketicileri bu sansa bir¢ok hizmet tiiriinde sahip
degillerdir. Ornegin burnuna estetik ameliyat yaptiracak bir kisi, ameliyat hizmetini
satin almadan Once kesin neticesini goremez. Psikolog hizmeti alan bir kisi,
cocugunu ozel okula gonderen bir veli veya yatirim danismanligi hizmeti alan bir
yatirimei, hizmeti satin almadan Once sonucunu bilemez. Yani hizmet alimi mal
alimina gore daha risklidir. Mal en azindan iade edilebilir bir {irtindiir.

Tiim bu durumlardan dolay1 tiiketiciler alacaklar1 hizmet hakkinda fikir
edinmek isterler. Tiiketicilerin bu istegini karsilamak hizmeti alacaklar1 yerin
sorumlulugundadir. Hizmet veren bunu fiyatlariyla, personeliyle, ara¢ gerecleriyle,
mekan kalitesiyle gosterebilir. Yani hizmeti soyut bir kavram olmaktan ¢ikarip daha
anlagilabilir, kiyaslanabilir veya daha somut bir kavram haline getirmeye calisir.
Sonugta hizmet yoneticileri ve hizmet saglayicilarinin gorevi, “delil yonetme”,
dokunulmazlig1 dokunulur hale getirmek olmalidir (Kotler’ den aktaran Kocaaga,
2010, s. 7), Ornegin; miisteri bir restorana girdiginde ilk olarak restoranm fiziksel
goriiniimiiyle kars1 karsiya kalir. Restoranin atmosferi ve temizligi, hizmeti sunan

personelin dig gorlinlisii ve miisteriye olan yaklagimi miisteriye hizmet kalitesine



iliskin fikir verici somut kanitlardandir. (Kotler ve Amstrong’ dan aktaran Kocaaga,
2010, s. 7).

1.2.2. Heterojen Olma

Hizmet {iretimine baktigimizda genel olarak insan kaynaklarinin 6n planda
oldugunu gériiriiz. Insan kaynaklarinin bu denli hizmetin iginde olmasi, hizmet
iiretiminde belli bir standard1 yakalama konusunda zorluklar ortaya ¢ikarmistir. Yani
homojenligi yakalamak giiclesmistir. Ornegin bir oto yikamacimnin, bir yatirrm
danigmaninin, bir teknik servisin her zaman ayni nitelik ve kalitede hizmet saglamasi
neredeyse imkansizdir. Toplumda ¢okga kullanilan “insanlik hali” terimi hizmetin
heterojen olma 6zelligini agiklamak i¢in kullanilabilir.

Hizmetlerde standardizasyonu saglamak ¢ok zordur. Ciinkii hizmet {iretimi
insanlar tarafindan birebir gerceklestirilir. Ayni kisinin tirettigi hizmetler bile ¢cogu
zaman farklilik gosterir. Hizmet; Kalitesi, 6zii, kapsam ve kapasitesi ile hizmeti sunan
bireyin ozellikleri gibi sebeplerle heterojenlik gosterir. Hizmetteki bu degiskenlik
ireticiye, aliciya, alici ile iretici arasindaki iliskiye, zamana, mekana ve iginde
bulunulan o anki duruma goére olusmaktadir (Dinger ve Fidan, 1997, s. 375).

Hizmetlerin tlirdes olmama 6zelligi s6z konusu oldugunda (Rodie and

Martin’ den aktaran Kocaaga, 2010, s. 9):

e Miisterilerin beklentilerinin karsilanmamasinda 6nemli bir etkende hizmet
sunumundaki degiskenliktir. Boyle bir durumda, kendilerine séz verilenden
yani beklenilenden daha kot hizmet aldiklari i¢gin memnun olmayacaklar
veya baska bir hizmet isletmesini tercih edeceklerdir.

e Maliyete dair verimsizlik var olabilir. Hizmet silirecinde, materyal
kullaniminda israflar yasanabilir. Hizmet sunmada bazi miisterilere zaman
kayb1 yasatilabilir.

e Hizmet c¢iktisindaki istenmeyen degiskenligi gidermek ig¢in, hizmet
personelinin davranislarinda bazi gelistirici diizenlemeler yapilabilir. Bunlar
personele verilecek olan egitim, hizmet standartlarini belirleme, motivasyon

ve denetim olarak siralanabilir.



e Firmanin hizmeti sunmadaki esnekligi de degiskenlik faktoriiniin ortadan
kaldirilmasinda yardimci olur. Her miisteri farkli kisisel ozelliklere ve
isteklere sahiptir. Firmanin miisterilere hizmet sunmada esnekligi s6z konusu

degiskenlik {iriinii sinirlandirabilir.

Standart bir hizmet liretiminin olugmamasi bazen hizmet iireticilerine avantaj
saglayabilir. Ornegin her miisterisine farkli hizmetler sunan kuafér salonlar:
heterojenlik  6zellikleri dolayisiyla bagar1 oranlarini  yiikseltebilir, miisteri

memnuniyetini saglayabilirler.

1.2.3. Uretim ve Tiiketimde Es Zamanh Olma

Uretimde ve tiiketimde eszamanli olma hizmeti maldan ayrran en 6nemli
ozelliklerden biridir. Hizmet icin iiretimin ve tiiketimin ayn1 anda gergeklestigini
belirtir. Fiziksel mallar agisindan diistiniildiiginde 6rnegin muz Anamur’da tretilir
daha sonra aracilar vasitasi ile marketlere veya pazarlara dagitilir. Daha sonra
tiiketicilerin eline gecer ve tiiketilir. Hizmet icin bu siire¢ tamamen farklidir. Ornegin
miizik 6gretmeni 6grencisiyle bir araya gelmeden ona notalar1 6gretemez, ya da bir
havayolu firmas1 miisterisini o olmadan bir yere ulastiramaz.

Hizmetler ilk 6nce satilir, sonra ayn1 anda iiretilir ve tiiketilir. Orneklerden de
anlasilacag1 tizere hizmetlerin es zamanli olma ozelliginden dolayr miisterilerde
tiretim siirecine dahil olur ve bu nedenle hizmet performansi ve kalitesinde de etkili
olmaktadirlar. Bunun bir sonucu olarak birgok hizmetin kalitesi ve miisteri
memnuniyetini saglamasi, sadece hizmeti sunan personelin performansina bagh
degil, miisterinin sergiledigi performansa da baglidir, (Zeithalm, 2006, s. 36).

Hizmetler, ayn1 anda firetilir ve pazarlanirlar. Hizmetlerin iretilmesi ile
pazarlanmasini birbirlerinden ayirmak miimkiin degildir. Bu sebeple, hizmetler farkli
pazarlarda ayni anda pazarlanamazlar. Bunun yaninda hizmetleri iireten ve
pazarlayan kisiler ya da isletmeler o hizmetin uzmanlaridir. Bu sebeple uzman
olmadiklar1 diger hizmetleri pazarlayamazlar. (Cemalcilar, 2000, s. 293).

Hizmetin tretiminin ve tiikketiminin ayni zamanlarda ger¢eklesiyor olmasi,

hizmet dagitiminda tek alternatifin dogrudan satis yontemi oldugunu gdsterse de



istisna olarak turizm acenteleri hizmet {iretimi gergeklestirecek isletmeleri temsil
ederek tanittimin1 yapabilirler. Buda hizmetlerin iiretiminde dolayl dagitimdir.

Hizmetlerin tiretim ve tiiketimi ayn1 anda oldugu i¢in kitlesel tiretim yapmak
cok giictlir. Fakat hizmeti iirenler biiylik gruplarla ¢alismay1 6grenebilir. Psikiyatrist
bir kisiyle calisabilecegi gibi bir konferans salonunu dolduracak kadar ¢ok insanla da
caligabilir. Doktorlar bir hasta ugruna 45 dakika harcayabilecekleri gibi ayn1 zaman
icinde ¢ok daha fazla sayida hasta ile de ilgilenebilitler (Oztiirk, 2000, s. 10).

Hizmet iiretimi ve tiiketiminin es zamanli olmasi, bazi giigliikleri de

beraberinde getirmektedir (Rodie ve Martin’ den aktaran Kocaaga, 2010, s. 10);

e Miisteriler hizmeti satin almadan Once ¢ogu zaman degerlendirme yapma
sansina sahip olmayabilir. Bu gibi bir durum da miisterinin bekledigi hizmeti
alamamas1 halinde miisteri memnuniyetsizligi dogabilir.

e Miisteri, hizmet siirecine genellikle fiziksel olarak katilmaktadir. Bu
durumda hizmet saglayicisi i¢in, hizmet aksakliklarini ya da hatalarin1 daha
onceden ortaya ¢ikarmak ve diizeltmek oldukca giictiir.

e Hizmet liretiminde ve dagitiminda miisteri aktif olarak yer aldig1 i¢in hizmet
kalitesi kismen de olsa miisterinin katkilarina da bagli olarak ger¢eklesebilir.
Bu nedenden dolayr hizmet kalitesi, tamamiyla saticinin kontrolii altinda
degildir.

e Hizmet sunanlar agisindan miisterilerin varlig1 ve hizmete katilimi, bireyler
arast etkili bir iligkinin 6nemini dogurmaktadir. Bu nedenle miisterilerle
olumlu bir iligkinin kurulmasi, giiven ve uyumun saglanmasi, son derece
onem arz etmektedir.

e Dagitim kanallar1 hizmet saglayicilarin ve miisterilerin hizmet siirecine
fiziksel olarak katiliminin gerekli oldugu zamanlarda, sinirlandirilabilir.

e Hizmeti sunanlar ¢cogu zaman miisterilerle dogrudan etkilesim halinde olmak
zorundadir ve bu nedenle bilgisayara dayali iletisime giiven duymayabilirler.
Boyle bir durum, isletmenin temel faaliyetlerine dair, 6l¢cek ekonomilerini ve
biiyiime firsatlarin1 siirlayabilir. Bunun yaninda, isletmenin aracilar vasitasi

ile rakiplerine dair elde edebilecegi bilgilere ulasmasini da zorlastirabilir.



e Hizmet ortaminda bulunan miisterilerin varligi ve sergiledikleri davranislar,
aynt anda o ortamda bulunan diger miisterilerin hizmet deneyimlerini
azaltabilir ya da artirabilir. Ornek olarak bir basketbol maginda bagiran

taraftarlar verilebilir.

1.2.4. Stoklanamama

Hizmetler, tatmin duygusu veren soyut faaliyetlerdir. Fiziksel bir 6zellige
sahip olmadiklarindan dolay1 belirlenen hizmet siiresince var olurlar ve bunun
disinda depolanamaz veya stoklanamazlar. Bu o0zelliklerinden dolayr belirlenen
stirede kullanilmadiklarinda bir {iriin olma 6zelliklerini kaybederler ve yok olurlar.
Yani hizmetler dayaniksiz iiriinlerdir. Ornegin bir sinema mesaisinde bos kalan
koltuklar daha sonra degerlendirilemez ve mesai bittiginde iirlin olma o6zelliklerini
yitirirler ya da bir vapur seferinde bos kalan koltuklar sefer bittiginde
degerlendirilemez.

Hizmetler iretildigi an tiiketilmektedirler. Talep siirekli olmasi halinde
hizmetin dayaniksiz olmasi1 herhangi bir sorun olusturmaz. Ama talep dengesiz ve
dalgali ise dagitim konusunda bir¢ok sorunlarla karsilagilabilir (Peter ve
digerlerinden aktaran Kocaaga, 2010, s. 11). Hizmet iiretenler bu dengesizligi
diizenlemek amaciyla planlama yapip oOnlemler alirlar. Ornegin  havayolu
sirketlerinin, tatillerde hizmetlerine duyulacak talebin normale gore fazla olacagim

tahmin edip ek seferler koymasi verilebilir.

1.3.HIZMETIN ONEMI VE HiZMET SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS

Cagimizda akilli telefonlara, yeni otomobillere, bilgisayarlara vb. olan 6niine
gecilemez ilgi ve talep hizmet sektoriinii etkilemis ve gelismesine yardimer olmustur.
Iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi, bilgi tabanli islerin artisin1 saglarken;
mesafe, zaman ve farkli orgiitlerde yer alma gibi sorunlar1 ortadan kaldirmustir.
Teknolojik alandaki hizli degisimle beraber iiretimde bilgisayar sistemlerinin
kullanilmasini yaygilagtirmustir. Isletmeler, 6rgiitsel degisimlerin ¢ok iist diizeyde

oldugu, siddetli bir rekabet ortaminda yasamlarini siirdiirebilmek i¢in, yeni
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uygulamalara yonelmek zorunda kalmislardir. Isyerlerinin yeniden diizenlenmesiyle
birlikte, hizmetle ilgili islerin agirligt ve onem derecesi de artmistir. Diinya
Savasi’ndan sonra biiylime ¢ok hizli olmustur.

Geleneksel pazarlama anlayisinin fiziksel mallarin pazarlanmasina yonelik
gelistirildigini diislindiigimiizde, bu anlayisin hizmetlerin pazarlanmasi i¢in yetersiz
kalmasi, farkli bir anlayisla gelistirilen hizmet pazarlamasinin ortaya ¢ikmasina yol

acmistir.

1.4 HIZMETLERIN SINIFLANDIRILMASI

Hizmetlerin kendine has oOzellikleri vardir ve hizmetler, bu 0&zelliklerle
fiziksel 6zellik tasiyan mallardan ayrilirlar. Bu durum hizmetlerin siniflandirilmasin
gerektirmistir. Fakat hizmetlerin siniflandirilmasi oldukga giictiir. Ciinkii hizmetler,
tanimindan da bildigimiz gibi ¢ok genis bir alana yayilir ve ¢ok ¢esitlidir.

Hizmetlerde siniflandirma yapmak hizmetlerin pazarlanmasi agisindan
Oonemlidir. Bazilarina goére hizmetlerin siniflandirilmasi pazarlanmasi acgisindan
yanlig yonlendirebilmektedir ama genelde siniflandirmanin hizmetlerin pazarlanmasi
acisindan kesinlikle gerekli oldugu diisliniilmektedir. Ciinkii hizmetin 6zelliklerine
gore pazarlanacagimi diisiiniirsek ayni 6zellikteki hizmetlerin de siniflandirmada bir
araya gelecegini soyleyebiliriz.

Farklt  hizmetlerin ortak  0Ozelliklerinin  belirlenmesiyle  olusturulan
simiflandirmalar yoneticilerin birgok konuda Karar almalarina yardimer olur.

Giliniimiizde hizmetler ¢ok ¢esitli sekillerde siniflandirilmistir. Giintimiizde en
cok kullanilan hizmet simiflandirilmasi Christopher Lovelock tarafindan ileri siiriilen
simniflandirmadir. Yapilan bu siniflandirmada hizmetler bese ayrilmistir (Lovelock,

1992, s. 324).

e Hizmetin yapisina gore,

e Hizmet isletmesinin miisterileri ile olan iligki tiirline gore,
e Hizmet talebinin yapisina gore,

e Hizmetin dagitim yontemine gore,

e Hizmetin kisiye 6zel olmasina ve hizmet isletmesinin inisiyatifine gore.

11



1.4.1. Hizmetin Yapisina Gore Siniflandirma

Hangi cesit

ihtiyacin

giderildigine

yonelik  diisiiniilerek

yapilan

siniflandirmadir. Burada eylemin soyut ya da somut olduguna da bakilir.

Tablo 2: Hizmetlerin Yapilarina Gore Siniflandirilmast

Hizmetin Yapisi

Dogrudan Hizmeti Elde Eden Kim Ya da ne?

Insanlar Esyalar

Dokunulabilir (Somut) | insan  Viicuduna Yénelik | Mal ya da Fiziksel Esyalara
Eylemler Hizmetler Yonelik Hizmetler

e Saglk e Yiik tasima

e Yolcu tagima o Kuru temizleme

e Giizellik salonlart o Veterinerlik

e Spor salonlar1 e Makine tamiri

e Kuafor e Peyzaj mimarlig
Dokunulamaz (Soyut) | insan  Zihnine  Yonelik | Dokunulmaz Aktiflere
Eylemler Hizmetler Yonelik Hizmetler

e Egitim e Aracilik

e Tiyatro e Muhasebe

o Miize e Hukuk hizmetleri

e Radyo, TV e Giivenlik

e Enformasyon e Bankacilik

Kaynak: Lovelock, 1992, s. 21

Tablo 2° de goriildiigii gibi hizmetler yapilarina gore smiflandirildiginda 4

cesit siiflandirma goriiriiz.

e Insan Viicuduna Yonelik

e Mal ya da Fiziksel Egyalara Yonelik

e Insan Zihnine Yonelik

e Dokunulmaz Aktiflere Yonelik
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Bu tiir bir smiflandirma pazarlama yoneticilerine bazi sorulara cevap

bulmalarinda yardimci olacaktir (Lovelock, 1992, s. 21):

1. Miisteri hizmet siirecinde fiziksel olarak bulunmak zorunda midir?
a. Hizmetin sunumu siirecince,
b. Sadece hizmetin baslatilmasi ya da sona erdirilmesi esnasinda,

Ornegin; bakim onarim amaciyla arabay:1 servise birakmak ve onu teslim

almak.
C. Miisterinin hizmet siirecine hi¢ katilmamasi da s6z konusu
olabilir.
2. Hizmetin sunulmasi sirasinda misterinin zihinsel olarak orada olmasi
gerekli midir?
3. Hizmet eyleminin amaci ya da hedefi hizmetin alicis1 tarafindan ne

sekilde degistirilebilir, miisteri bu degisikliklerden nasil fayda saglar?

Yoneticiler bu sorularin cevaplarina gore hizmetin pazarlanmas1 hakkinda
karar degistirebilir veya yeni kararlar alabilirler.

Tablo 2’ den bakildiginda direk insana yonelik hizmetlerde faaliyet siireci
onemlidir. Clinkli miisteri hizmet iiretim siirecinde yer alir. Miisteri ile hizmet veren
arasindaki iletisim 6n plandadir. Ayrica hizmet sunulan mekan, hizmetin sunulacagi
zaman vb. etkenler 6nem kazanir.

Esyalarin 6n planda oldugu hizmetlerde ise hizmetin kalitesi 6nem kazanir.
Ciinkii miisterinin mekan1 veya personeli gorme sansi yoktur. Hizmet siireci, direk
insana yonelik hizmetlerde oldugu kadar 6nemli degildir. Yani hizmetin sonucu
onemlidir.

Miisteriyle stirekli iligki kurulmasini gerektiren bazi hizmetler, hizmet verene
kolaylik saglamasi agisindan miisteri ile daha kisith iligki gerektiren hizmetlere
doniistiiriilmektedir. Ornek olarak bankacilik sektoriinde otomatik veznelerin
kullanilmas1 (ATM), mektupla, televizyonla ve internetle egitim hizmetleri verilmesi
vb. verilebilir (Oztiirk, 2000, s. 27).
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1.4.2. Hizmet Isletmesinin Miisterileri Ile Olan Iliski Tiiriine Gore

Siiflandirma

Tiiketiciler bir mal satin alirken sadece satin alma siirecinde ve 6deme
faaliyeti siirecinde yer alirlar. Fakat hizmet satin alirken tiiketiciler i¢in durum
farklidir. Tiiketiciler hizmet sunanlarla iligki i¢inde olurlar. Bu iligki siirekli mi?
Stireksiz mi? Tiiketicinin hizmet isletmesine {iyeligi var mi1? Yok mu? Bu sorularin
cevabina gore yapilan siniflandirmaya hizmet isletmesinin miisterileri ile olan iliski
tiiriine gore siiflandirma denir.

Bu siniflandirma miisterilerin ¢ok daha iyi taninmasini saglar ve bu sayede
daha etkin bir pazarlama yapilmasina olanak verir. Uyelik iliskisi olan tiiketicilerin
hakkindaki bilgileri saklayabilme ve daha sonra tekrar gézden gecirebilme sansi
Verir.

Asagidaki tabloda bu siniflandirmay1 gorebiliriz.

Tablo 3: Hizmet Isletmesinin Miisterileri Ile Olan iliski Tiiriine Gore Smiflandirma

Hizmet sunum niteligi Uyelik iliskisi Var Uyelik liskisi Yok
Stirekli Sunulan Hizmetler e Sigortacilik e Radyo Yaymciligi
e Bankacilik e Karayolu
Tasimaciligt
Siireksiz Sunulan Hizmetler e Telefon e Araba Kiralama
Hizmetleri e Posta hizmetleri
e Otobiis e Lokantalar
Kartlar

Kaynak: Lovelock, 1996, s. 40
Bankacilik sektoriinde miisteri ile {iyelik iliskisi vardir ve siirekli bir hizmet

sunulur. Radyo yayinciligi da siirekli bir hizmettir fakat miisteri ile resmi bir bag ve

tiyelik iligkisi bulunmaz. Otobiis kartlari i¢in diisliniirsek tiyelik iliskisi vardir fakat
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stirekli bir hizmet degil aralikli bir hizmettir. Lokantalarda iiyelik iliskisi yoktur ve
stirekli miisteri ile iligki icinde bulunulmadigindan siireksiz sunulan bir hizmettir.

Bu smiflandirmanin temelinde, hizmeti sunan taraf ile hizmetten faydalanan
taraf arasindaki iliski ve bu iligskinin siirekli olup olmadig1 g6z Oniine alinmaktadir.
Tiiketici ve hizmet sunan taraf arasinda olusacak aidiyet iliskisi mevcut ise ve
bankacilik hizmetleri gibi siirekli bir hizmet sunumu gerceklestiriliyorsa, detayli bir
veri tabani ile pazarin boliimlendirilmesi, gelisen ve degisen miisteri istek ve

ihtiyaglarmin 6nceden goriilebilmesi miimkiin olabilmektedir (Ferman, 1988, s. 29).

1.4.3. Hizmet Talebinin Yapisina Gore Simiflandirma

Fiziksel mallar depolanabilir, saklanabilir, daha sonra satilmak {izere tekrar
cikarilabilir. Fakat hizmetler i¢in durum farklidir. Hizmetler stoklanamama
ozelliklerinden dolayr saklanamazlar. Ornegin bir havayolu firmasi i¢in herhangi bir
ucusta satilamayan koltuklar bir gelir kayb1 sayilir. Ya da bir doktor i¢in o giin i¢inde
gelmeyen hasta bir giin sonraya devredilemez ve gelir kayb1 sayilir. Fakat ertesi giin
gelen ¢ok sayida hastaya da bir doktor yetisemeyeceginden hizmet veremeyecektir.
Doktor hizmetine duyulan talep her giin ayn1 olmayacak bir 6nceki giinden farklilik
gosterecektir.

Arz ve talepteki bu dengesizlik tiim hizmet g¢esitleri i¢in aym1 derecede
olmayabilir. Buda hizmetlerin, hizmet talebinin yapisina gore siniflandirilmasini
gerektirmistir.

Asagidaki Tablo 4’ de bu smiflandirmayr gorebiliriz. Yatay eksen, hizmet
isletmelerini, hizmet talebinin yogun donemlerde dar ya da genis araliklarla
dalgalanma gosterip gostermedigine gore smiflandirmaktadir. Dikey eksen ise,
kapasitenin asir1  talebi karsilamak ig¢in yeterli olup olmamasina gére

siniflandirilmaktadir.
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Tablo 4: Hizmet Talebinin Yapisina Gore Siniflandirma

Arz Yapisi Talepteki Dalgalanmanin Yapisi
Genis Dar

Talep Fazlasinin Mevcut | 1-) 2-)

Kapasiteyle Karsilanmas1 | -Elektrik -Sigorta
-Dogal Gaz -Hukuk Hizmetleri
-Telefon -Bankacilik
-Hastane -Kuru Temizleme

-Polis ve Itfaiye

Talep Fazlasimin Mevcut | 4-) 3-)

Kapasiteyi Asmasi -Yolcu Tagimacilig -Sinirli Kapasitedeki
-Otel Sigortacilik
-Tiyatro -Bankacilik Sube Hizmeti
-Restoran
-Muhasebe

Kaynak: Lovelock, 1996, s. 36

Tablo 4'te de goriildiigii gibi; 1 no’lu grupta yer alan hizmet isletmeleri,
yogun donemlerde talepteki artiglardan yararlanabilir, 2 no'lu grupta yer alan hizmet
isletmeleri, talep ve kapasitedeki devamli biiylimeye ¢6ziim bulup bulamayacagina
ya da mevcut duruma devam edip edemeyecegine karar vermek zorundadir, 3 no’lu
grupta yer alan isletmeler, mevcut talep miktarinin karsilanabilmesi i¢in kapasite
artirilincaya kadar gegici olarak "de marketing"” stratejisine gereksinim duyabilir ve 4
no'lu grupta yer alan isletmeler ise, kapasitenin karsilanabilmesi igin, talebin
diizenlenmesine yonelik bir sorunla kars1 karsiyadir. Bu da, talebin hem uyarilmasi

hem de engellenmesini igerir (Lovelock, 1996, s. 36).
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1.4.4. Hizmetin Dagitim Yontemine Gore Siniflandirma

Hizmetin alinacagi yer tek subelimi ¢ok subelimi, miisterimi hizmeti almaya
gidiyor yoksa hizmet tiiketicinin ayagina mi1 gidiyor? Yoksa hizmeti iiretenle tiiketici
hi¢ karsilasmiyor mu? Bu sorularin cevaplarina gore yapilan smiflandirmaya
“hizmetin dagitim yontemine gore siniflandirma” denir.

Asagidaki tabloda bu siniflandirmay1 gorebiliriz.

Tablo 5: Hizmetin Dagitim Yontemine Gore Siniflandirma

Miisteri-Hizmet isletmesi | Hizmet Subelerinin Sayis1 | Hizmet Subelerinin Sayisi

Mliskisinin Yapisi

Tek Subeli Cok Subeli
Miisterinin Hizmeti Sunan -Tiyatro - Otobiis Isletmesi
Isletmeye Gitmesi Durumu - Berber - Fastfood zinciri

- Bankacilik
-Bilgisayar Isletim Sistemi

Hizmeti Sunan Isletmenin Olusturma - Baz1 Posta Servisleri
Miisteriye Gitmesi Durumu - Musluk Tamiri (APS, Telgraf gibi)

- Dogalgaz Hizmetleri

Hizmet Isletmesi ile
Miisterinin Dogrudan - Televizyon Yayim - Elektronik Bankacilik

Karsilagmadigi Durum

Kaynak: Lovelock, 1992, s. 26.

Baz1 hizmetlerde, tiiketici hizmeti almaya giderken bazi hizmetlerde ise
hizmet tiiketicinin ayagina gitmektedir. Bu hizmetlerin “liretim ve tiiketimde es

zamanli olma” 6zelliginin bir sonucudur.
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Cok subeli hizmetler, tek subeli hizmetlere gore ulasim ve hizmet dagitiminda
kolaylik saglarken, sube sayisinin ¢cok olmasi kalitede diisiikliik ve koordinasyonda
eksiklik sorunlarini1 da beraberinde getirir.

Cagimizda iletisim teknolojilerinin gelismesi hizmet dagitimina da yansimis
ve hizmet isletmesi ile miisterinin karsilasmadigi ¢esitli dagitim kanallarinin ortaya
¢ikmasint saglamistir. Bu durumdan hizmet isletmeleri fayda saglamis, sube ve

personel maliyetlerinde azalma saglamustir.

1.45. Hizmetin Kisiye Ozel Olmasma ve Hizmet Isletmesinin

Inisiyatifine Gore Simiflandirma

Hizmet kisiye 6zel mi? Degil mi? Kisiye 6zelse bunun derecesi nedir?
Hizmetin esnekligi yiiksek mi? Diisitk mii? Hizmet sunan personelin inisiyatif alani
nedir? Sorularinin yanitlarma gore yapilan siiflandirmaya “Hizmetin Kisiye Ozel
Olmasina ve Hizmet Isletmesinin Inisiyatifine Gére Siniflandirma” denir.

Asagidaki tabloda bu siniflandirmay1 gorebiliriz.

Tablo 6: Hizmetin Kisiye Ozel Olmasma ve Hizmet Isletmesinin Inisiyatifine Gére
Simiflandirma

Hizmet Niteliginin ,,
Hizmetin Kisiye Ozel Olma Derecesi
Esneklik Diizeyi ve
Hizmeti Sunanin
. Yiiksek Diisiik
Inisiyatif Alam
-Mimari Tasarim -Koruyucu Hekimlik
Yiiksek .. . . .
-Ozel Egitim ve Ders -Kitle Egitimi
-Telefon Hizmetleri -Kamu Tasimaciligi
Diistik -Otelcilik -Sinema-Tiyatro
-Sigortacilik -Bankacilik

Kaynak: Lovelock, 1992, s. 28
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Heterojen olma o6zelliginden dolayr hizmet, hizmeti verenin o giinki
durumuna bagli olarak bir giin Onceki kalitede verilemeyebilir. Hizmetlerde
standardizasyon saglamak zordur. Bu hizmetlerin standartlik diizeyi ve hizmeti
sunanin, hizmeti farklilastirma yetenegiyle yakindan alakalidir. Ornegin bir sinemada
inisiyatif alan1 ve esneklik diizeyi diisiiktiir. Ciinkii sinema hizmeti standarda
yakindir. Farklilagtirilabilecek c¢ok fazla etken yoktur. Ancak bir 0Ozel ders
hizmetinde hizmet niteliginin esneklik diizeyi ve hizmeti sunanin inisiyatif alam
yiiksektir. Standart bir hizmet sunulmasi giictiir.

Standarda yakin hizmetlerde tiiketici ile hizmeti sunan arasindaki etkilesim
diisiik seviyede kalirken, standartlastirilmast zor hizmetler bu etkilesim fazladir ve
hizmeti veren bazi pazarlama faaliyetlerini kendisi hizmet esnasinda yiiriitebilir. Bu
gorebilir. Ornegin 6zel derste hoca ile dgrenci arasindaki iletisim fazladir ve hoca
tanitim ve tutundurma faaliyetini ¢ok rahat yiiriitebilir. Bunun i¢in 6grenciye arasini
1yl tutmasi yeterli olacaktir.

Hizmet iiretim ve tiiketiminin es zamanli olmasi ve miisterinin iiretim
strecine  fillen katilmasindan dolayi, bireysel miisterilerin ihtiyaclarinin
karsilanabilmesi i¢in hizmetlerin kisiye 6zel olarak sunulabilme imkani daha fazladir
(Lovelock, 1992, s. 25).

Birlesmis Milletler tarafindan da hizmetlere iliskin bir siniflandirma
yapilmistir. Bu siniflandirmaya gore hizmetler 11 ana boliime ayirmaktadir. Bunlar:
“Toptan ve Perakende Ticaret; Saglik ve Restoranlar; Ulagim, Depolama ve iletisim,;
Finansal Aracilik; Emlak, Kiralama ve Isletmecilik Faaliyetleri; Kamu Y&netimi ve
Savunma; Zorunlu Sosyal Giivenlik Hizmetleri; Ogretim; Saglik ve Sosyal Caligma;
Diger Toplumsal ve Kisisel Hizmetler; Ozel Ev Hizmetleridir” (Giindogan, 2002, s.
3).

1.5.HIZMET PAZARLAMA KARMASI
Pazarlama karmasi elemanlar1 veya pazarlama karmasi bilesenleri bir

orgilitlin, yonelecegi veya girmek istedigi hedef pazart memnun edebilmek i¢in birbiri

ile koordine edip harmanladig, kontrol edilebilir degiskenlerdir ve bu degiskenlerin
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nasil belirleneceginde, i¢inde yer alinan pazar ya da pazari etkileyen faktorler
etkilidir. (Karahan, 2000, s. 79).

Gelencksel pazarlama karmasi tiriin (Product), fiyat (Price), yer (Place) ve
tutundurma (Promotion) olmak {izere 4 temel bilesenden olusur ve pazarlama dalinda
4P olarak gosterilir. Pazarlama faaliyetlerine baktigimizda bu 4 bilesenin etkili
oldugunu goriiriiz. Bu etki hizmet pazarlamasi iginde gegerlidir.

Isletmeler icin pazarlama karmasmin dogru kullanilmasi ¢ok 6nemlidir. O
ylizden bir isletmede pazarlama fonksiyonunun baslica gorevi pazarlama karmasi
bilesenlerini isletmeye fayda getirecek sekilde bir araya getirmektir. Fakat hizmet
isletmeleri icin ekstra durumlar séz konusudur. Ornegin, geleneksel pazarlama
karmasinda tutundurma bileseni reklam ve tanitim faaliyetlerini i¢erirken hizmetlerin
pazarlanmasinda bu faaliyetlere ek olarak hizmeti verenin, hizmetin iiretiminin ve
tiketiminin es zamanli olmasindan dolayi, beseri iliskileri vasitasi ile hizmetin
tutundurulmasinda da yer almasini verebiliriz. Dolayisiyla hizmet pazarlamasi ile
mal pazarlamasi arasinda hizmetin kendine 6zgii 6zellikleri dolayistyla bazi farklar
vardir.

Hizmet ile mal pazarlamasi arasindaki belirgin farklar, su sekildedir

(Gongalves’ den aktaran Menemencioglu, 2006, s. 22):

e Satin alma kararlarinin verilmesi,

e Miisterilerin hizmeti veren calisanlarla karsilikli iligkisi,

e Miisterilerin satin aldiklar1 hizmeti nasil algiladiklar1 ve tatmin olma
diizeylerini degerlendirme ol¢iitleri,

e Hizmet verenlerin ve miisterilerin hizmet kalitesini nasil tanimladiklar1 ve
oOlctiikleri,

e Rakiplerin miisterilerle iletisim sekilleri,

e Hizmet isletmelerinde ¢alisanlarin, miisteri tatmininde oynadiklar1 karmasik

rol
Bu farklar nedeniyle hizmet pazarlamasi agisindan pazarlama karmasi

bilesenlerine, geleneksel pazarlama karmasi bilesenlerine ek olarak katilimeilar,

fiziksel ortam ve siire¢ bilesenleri eklenmistir.
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Sonug olarak geleneksel pazarlama karmasi bilesenleri hizmet pazarlama
karmasi i¢in yetersiz kalmis ve yeni bilesenler eklenmistir. Hizmet pazarlama

karmasi bilesenlert;

e Urlin,
e Fiyat,
e Dagitim,

e Tutundurma,
e Katilimcilar,
e Fiziksel ortam,

e Siire¢ yonetimidir.

1.5.1. Uriin (Hizmet)

Pazarlamada 4P karmasinda birinci bilesen iirlindiir. Pazarlama iiriin igin
yapildigindan, elde iiriin olmadig: siirece pazarlamanin bir anlam1 da olmayacaktir.
Dolayisiyla iiriin pazarlamanin baslangi¢ noktasi ve olmazsa olmazidir.

Uriiniin 2 bileseni vardir. Bunlar somut bilesenler ve soyut bilesenlerdir.
Somut bilesenler dayaniklilik, ambalaj, renk ve diger somut unsurlardan
olusmaktadir. Soyut bilesenler ise imaj, prestij, marka ve diger soyut unsurlardan
olugmaktadir. Bu bilesenler birlikte iiriinti temsil edecek mesaj stratejisini, bu strateji
reklam mesajin1 olusturmakta ve sonu¢ olarak tiiketicinin {liriinii yorumlamasi ve
degerlendirmesi i¢in gerekli sartlar saglanabilmektedir. (Odabag1 ve Oyman, 2007, s.
226).

Uriin olarak fiziksel mallar1 ve hizmetleri diisiindiigiimiizde, iiriiniin somut
bilesenleri daha ¢ok fiziksel mallari, {iriiniin soyut bilesenleri ise daha ¢ok hizmetleri
temsil eder. Hizmetlerin pazarlanmasi, hizmetin kendine has 6zelliklerinden dolayz,
fiziksel mallarin pazarlanmasindan daha zordur.

Hizmetler fiziksel birer varlik degildir. Bu nedenle ambalajlanma,
etiketlenme, renk se¢imi gibi durumlar1 s6z konusu degildir bu nedenle goriillemeyen
soyut bir varliga marka imaj1 olusturulacagindan, bir hayli emek ister (Mucuk, 1999,

s. 291). Marka imaj1, mallarin pazarlamasi i¢in 6nemlidir ancak fiziksel olarak var
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olmayan hizmetler i¢in daha da onemlidir. Hizmet miisterisi, sahip olma duygusu
olmadigindan, mal miisterisinin mala sahip olma duygusunu 6n planda tutarak tatmin
olma Ozelliginden farkli olarak, tatmin olma duygusunu 6n planda tutar (Karahan,
2000, s. 82). Bu nedenle hizmet isletmeleri aliciya, iiretmis olduklar: {iriinlerin mal
varligimi devredemediklerinden, bazi kuliip ya da dernek gibi orgiitler kurarak
miisterilerini iiye yaparlar ve bu sekilde hizmetlerini bir marka olarak oturtmaya ve
tiikketici algisinda yer edinmeye ¢alisirlar. Miisterinin ilk etapta, verilen hizmet
hakkinda fikir edinmesi gii¢ oldugu icin kararin1 vermesinde logolar etkili olacaktir.
Marka se¢iminde, hedef hizmet kitlesine uygunluk aranmalidir (Berkowitz’ den
aktaran Menemencioglu, 2006, s. 24).

Isletmenin amagclarma ulagsmasinda yeni mallar {iretmek ve pazarlamak ne
kadar dnemliyse, yeni hizmetlerin iiretilmesi de o kadar dnemlidir (Karahan, 2000,
s. 86). Hizmette iiretim ve tiiketim es zamanli oldugundan hizmeti veren, tiiketici ile
kars1 karsiya ve iletisim halindedir. Hizmet bu karsilasmada verilir ve bu siireg
hizmetin pazarlanma faaliyeti siirecine dahildir.

Fiziksel tirtinlerin tiretim, tiiketim ve satig1 farkli yerlerde gergeklesebilirken
hizmetlerde ise bu ii¢ eylem ayn1 yerde gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla hizmetin
iretimi sirasinda tiiketici ile saglanan iletisim ve isbirligi daha iyi olursa sonucta
daha 1yi olur.(Akmut ve digerleri 2003, s. 213).

Cowell (1984), hizmetler iizerine yaptig1 arastirmada, hizmet verenlerin olaya
bakislar1 ile hizmet alanlarin olaya bakislari arasinda bir baglanti olmasinin 6nemli
oldugunu goézlemlemis ve hizmet lretenlerin, bu baglantiyr kurmada oncelikle
hizmeti incelemesi gerektigini belirtmistir. Bu inceleme i¢in de dort degisken ileri

stirmiistiir. Bu degiskenler;

e Miisteri faydas: kavrami: Tiiketicilerin hizmetlerden aradig1 faydalarin neler
oldugu ile ilgilidir.

e Hizmet kavrami: Hizmet igletmesinin sunacagi faydalarin neler oldugu ile
ilgilidir.

e Hizmet sunumu: Hizmet kavraminin daha ayrintili sekillenmesi ile ilgilidir.
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e Hizmet ulastirma sistemi: Hizmetin sunulmasinda yer alan belirtegleri
kullanarak hizmetin sunulacagi ve ulastirilacagi (insanlar, siiregler, tesisler

vb.) degiskenler ile ilgilidir.

Sonug olarak geleneksel pazarlama karmasindaki iirlin bileseni, hizmet

pazarlama karmasinda hizmet olarak yerini almistir.

1.5.2. Fiyat

Herhangi bir fiziksel iiriin veya hizmetin sahipligini edinmenin ya da bunlarin
kullanilmas: sayesinde saglanan yararlarin karsilifi olarak alicilarin saticilara
6demek durumunda oldugu degerlerin tlimiine birden fiyat denilmektedir.

Hicbir sirket satis miktarim1 diisiirmek istemez fakat bununla beraber her
sirket yiiksek kar elde etmek i¢in yiiksek fiyatlandirma yapmak ister. Pazarlama
karmasinda fiyat bileseninin diger bilesenlerden farki Orgiite gelir getiren tek
pazarlama karmasi elemani1 olmasidir. Ayrica diger pazarlama karmasi bilesenleri
gibi maliyet yaratmaz. Etkili kullanildiginda kisa donemde satis ve kar iizerinde
yiiksek bir etki yaratabilir.

Hizmetlerin fiyatlandirilmasi, hizmetin kendine has 06zelliklerinden dolayz,
fiziksel mallarin fiyatlandirilmasindan daha zordur. Hizmeti fiyatlandiracak olan
kisilerin, hizmetin tiim 6zelliklerine hakim olmalarinin yaninda becerikli ve yaratici
olmalar da gerekir.

Hizmet pazarlamasinda fiyat bileseninin 6nemi oldukca fazladir. Ciinki
hizmetlerde talep cogu zaman dengesiz ve dalgalidir. Hizmet alimlar1 istege bagh
olarak yapilir. Fiyat uygulamasi hizmetler arasinda farklilik gosterebilir. Bazi
hizmetler devletge fiyat ve diger yonlerden denetlenir. Hizmet de ¢ogu zaman
maliyet hesabi c¢ikarmak zordur. Ornegin bir &zel dersin maliyetini hesaplamak
neredeyse imkansizdir. Kisiye 6zel olmayan hizmetlerde fiyat standarda yakinken,
kisiye 6zel ve esnek talep edilen hizmetlerde fiyat standardi yakalamak giictiir.
Ornegin sinema fiyatlarma baktigimizda tiim sinemalarda fiyatlarin birbirine yakin
oldugunu gorebiliriz. Ozel ders fiyatlarinda ise rakamlar ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik
olabilir.

23



Pazarlamada ii¢ tip fiyatlama yapilabilir. Hizmet {ireten isletmeler bu

fiyatlamalarin her birini belli dlgiilerde kullanirlar. Bunlar (Oztiirk, 2000, s. 63) ;

e Maliyete dayali fiyatlama
e Rekabete dayal fiyatlama
e Talebe dayal: fiyatlama

Sekil 1: Pazarlamada Fiyatlama Cesitleri

Sorunlar Sorunlar
» » Kulcuk firmalar l | » » Maliyetleri takip
ayakta kalabilmek  Rekabete Maliyete etmek zordur

icin disuk fiyat  dayali fiyatlama dayali fiyatlama» »Emegi

belirleyebilirler | fiyatlandirmak
Talebe

» » Hizmetlerin tardes materyallerden

Olmamasi dayali fiyatlama zordur
karsilastirma Sorunlar » > Maliyetler degerlere
yapma olanagini » > Parasal fiyat parasal esit olmayabilir
daraltir olmayan maliyetlerin
» »-Fiyatlar gercek degerini yansitacak
musteri degerini sekilde uyarlanmalidir
yansitmayabilir » » Musterilerin hizmetlerin

maliyetleri ile ilgili

bilgileri azdir ve fiyat

merkezi bir faktor
olmayabilir

Kaynak: Oztiirk, 2000, s.64.

Hizmet pazarlamasinda bir birim hizmetin maliyetini hesaplamak ¢ok zordur.
Yatirnm damigmanlhigi, O6zel ders, avukatlik gibi hizmetlerde maliyete gore
fiyatlandirilma kullanilmaz.

Bir hizmetin piyasadaki degerini dogru tahmin edip, o hizmet i¢in tiiketicinin
O0demekten ¢ekinmeyecegi maksimum fiyatin belirlenmesi gereklidir. Fakat hizmete
talep misteriden miisteriye farklilhik gosterecegi icin miisterilerin 6deyecegi
maksimum fiyat da farklihik gosterecektir. Dolayisiyla talebe gore fiyatlama

yapilirken farkli miisteri portfoylerine farkli fiyat uygulanabilir. Bazen firmalar fiyat
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belirlemesini dogru yapamayabilirler. Bazi isletmeler fiyati yiiksek belirlemis
olduklarindan satig yapamazken, bazi isletmeler de tiiketicinin kargilayabileceginden
daha diisiik fiyat belirlemis olduklarindan elde edebileceklerinden daha az kazang
saglarlar (Pride ve Ferrel, 2000, s. 544).

Gliniimiizde tim igletmeler iriinlerin fiyatlandirilmas: politikalarinda
rakiplerini inceler ve onlarin fiyatlandirmalarin1 da goz 6nlinde bulundururlar. Eger
hizmet de rakip firmalara gore gozle goriiliir bir kalite farki yaratilamiyorsa bu fark

uygun fiyatlandirma ile yaratilabilir.
1.5.3. Dagitim

Hizmet pazarlamasi i¢in, pazarlama karmasi bilesenlerinden biride dagitim
bilesenidir. Dagitim, mallar i¢in oldugu kadar hizmetler i¢inde 6nemlidir.

Dagitimin, iiriiniin ulagilabilirlik diizeyini ifade etmesinin yaninda daha farkli
fonksiyonlar1 da vardir. Bir pazarlama karmas1 bileseni olan dagitim, pazarlamada

dort onemli iglevi yerine getirmektedir (Odabasi ve Oyman, 2007, s. 254);

1. Hedef miisteriler a¢isindan hizmeti bulunur yapar.

2. So6z konusu hizmetin iletisim kaynagidir.

3. Miisteri tatmini ve miisteri hizmetini garanti altina alir.
4

Kisisel satig gerektiren hizmetler i¢in ¢ok yararl bir satis aracidir.

Pazarlamada dagitimin iki ¢esidi vardir. Bunlar dogrudan dagitim ve dolayh
dagitimdir. Uriiniin {ireticiden tiiketiciye arada baska bir basamak olmaksizin, direkt
ulasmasma dogrudan dagitim denir. Uriin iireticiden tiiketiciye ulasirken arada
basamak olarak acente, aract kurulus, komisyoncu gibi olusumlara ugruyorsa bu
dagitima dolayli dagitim denir. Mal ya da hizmetlerin iireticiden tiiketiciye yonelmesi
islevini yiirliten araci kuruluslara dagitim kanallar1 denilmektedir (Sabuncuoglu ve
Tokol, 1997, s. 236).

Hizmet pazarlama karmasinda dagitim bilesenine baktigimizda, hizmetlerin
eszamanli {liretim ve tiketim Ozelliginden ve hizmette tasima, depolama gibi

islemlerin olmamasindan dolay1r dogrudan dagitimin hizmet dagitimina daha g¢ok
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uydugu goriliir. Bu durumda hizmet veren ile tiiketici arasindaki iligkinin ve
etkilesimin gelistirilmesi gerekmektedir. Bazi durumlarda ise dolayli dagitim
kullanilir.

Urettigini pazarlamak i¢in dogrudan dagitim yontemini kullananlara drnek
olarak; saglik hizmeti veren doktorlar, dis hekimleri, avukatlar, giizellik salonlari,
oto servis onarimi yapanlar, muhasebeciler, terziler, kuru temizlemeciler ve bunun
gibi bir¢ok hizmet sunuculari, dolayli dagitim yontemi kullanilan hizmetlere 6rnek
olarak da yaz tatilinde otel odas1 satis1 yapan turizm sirketlerinin verdigi hizmetler
verilebilir. Burada otel, turizm acentesini aract kurum olarak kullanmis olur. Hizmet
isletmeleri tarafindan kullanilan franchising yani bayilik verme de bir dagitim
yontemidir. Bu sistemde hizmetlerin ayni1 kalitede ve farkli yerlerde, tiiketicilere
ulagtirilmast saglanir ve hizmetlerin tiirdes olmamasinin dagitimda yaratacagi
problemlere ¢6ziim bulunmaya calisilir (Oztiirk, 2000, s. 56).

Miisteriye ulasmada eldeki yollarin yetersiz kalmasi1 durumunda yeni yollar
bulunmalidir. Ornegin bankalar, geleneksel dagitim kanallarmin disina ¢ikip, yeni
yerlesim yerlerinde subeler acarlar. Bazi iilkelerde sigorta acenteleri, havaalanlarinda
ve aligveris merkezlerinde otomatik makineler araciligiyla kaza sigortasi iglemlerini
gerceklestirmekte ve buna ek olarak sendikalarin araciligiyla da sigorta
yapmaktadirlar (Cemalcilar, 2000, s. 46).

Giliniimiizde teknolojinin geldigi nokta iletisime de yansimis ve iletisim
teknolojileri ¢ok gelismistir. lletisimi kolaylastiran makineler gelistirilmistir.
Bankamatik makinelerinde oldugu gibi, hizmeti veren ile tiiketici kars1 karsiya
gelmemektedir. Hizmetlerin dagitiminda teknolojiye yer verilmesi bazi sorunlari
beraberinde getirir. Bu sorunlardan en 6nemlisi, miisterinin hizmeti alabilmesi i¢in
egitime ihtiya¢ duymasidir (Karahan, 2000, s. 91).

Sonu¢ olarak sunulan hizmetin verdigi tatmin duygusu, kalitesi ne kadar iyi
olsa da dagitimi1 yapilmadikga yani tiiketiciye sorunsuz bir sekilde ulagsmadikca bir

fayda getirmeyecektir. Dolayisiyla pazarlamada dagitim ¢ok dnemli bir bilesendir.
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1.5.4. Tutundurma

Bir firmanin friinlerinde ya da hizmetlerinde satisi hizlandirmak ve
kolaylastirmak adina iiretici firmanin kontroliinde yiiriitiilen, miisteriyi ikna etme
hedefine iliskin, bilingli olarak planlanmis ve koordineli faaliyetlerden olusan bir
iletigim siireci tutundurma olarak adlandirilir (Odabasi ve Oyman, 2007, s. 82).

Bir isletme, verdigi hizmetin sagladigi faydayr duyurmak istiyorsa
tutundurma yapmalidir. Isletmeler reklam, kisisel satis, tanitim gibi faaliyetlerle
tutundurmay1 gerceklestirebilir. Bu hizmet iiretenle tiiketici arasinda bir iletisimin
olacagi anlamina gelir ki bu iletisimin ise yarayabilmesi i¢in hazirlanan tutundurma
faaliyetinin, uygun miisteri portfdyiine ve anlasilabilir bir sekilde uygulanmasi
gerekir.

Hizmetin deneme siiriimii yoktur. Sergilenmesi imkansizdir. Yani hizmet
soyut bir kavramdir ve bu hizmetin en 6nemli 6zelliklerinden biriSidir. Bu yiizden
hizmetlerin etkin bir sekilde tutundurulmasi, fiziksel mallarin tutundurulmasindan
daha zordur.

Hizmetlerde iiretim ve tliketim es zamanlidir. Yani misteriler hizmetin
tilkketiminde oldugu gibi iiretiminde de yer alirlar. Burada hizmeti verenle, hizmeti
alan tiiketici iletisim ve etkilesim halindedir. Hizmeti sunan kimse ayni zamanda 0
hizmetin satis¢is1 konumundadir. Burada kisisel satis s6z konusudur. Soyut olan
hizmetlerin satigin1 diisiindiigimiizde, hizmeti veren ve ayn1 zamanda kisisel satis
yapmakta olan kisi, tiikketiciye hizmetle ilgili ayrintili bilgi verip hizmeti en iyi
sekilde tanmitmalidir. Dolayisiyla kisisel satis, hizmetin soyut olma o6zelliginden
dolay1 tutundurulmasindaki zorluklarin etkisini azaltmada yardimci olur.

Hizmet verildikten sonra, tiiketicinin memnuniyeti ve tiiketiciye ne kadar
fayda getirdigi gibi degerlere bakilarak pazarlama ve tutundurmada ayarlamalar

yapilabilir ve basar1 oran1 yiikseltilebilir.
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1.5.5. Fiziksel Cevre

Hizmet pazarlama karmasmin onemli bir bileseni olan fiziksel c¢evre,
Hizmetin tiiketiciye ulastigi ve hizmet verenin tiiketici ile karsilikli etkilesim halinde
oldugu ortam ve hizmet i¢in kullanilan materyallerin durumudur.

Hizmetlerin iiretiminin ve tiiketiminin es zamanli olmasi hizmetin satin
alinmadan Once denenme sansini ortadan kaldirir. Ayrica hizmetin heterojen
olmamasi1 yani hizmetin her seferinde ayni kalite standartlarinda verilememesi
hizmet aliminin riskini arttiran unsurlardandir. Bunlarin yaninda hizmetlerin birde
genellikle soyut olmalar1 o6zelligini eklersek, pazarlanmalarinda ek unsurlarin
sunulmasi gerekir.

Miisteri hizmetin sunuldugu yere geldiginde oncelikle diger miisterilere,
hizmetin verildigi binanin nasil goriindiigiine, dosemeye, kullanilan alet ve cihazlara
yani genel olarak fiziksel goriiniime bakarak, sunulan hizmetle ilgili bir 6nyargi

olusturur (Mucuk, 1998, s. 289). Bunlar fiziksel ¢cevre unsurlaridir.

Asagidaki tabloda fiziksel ¢cevre unsurlarini gorebiliriz.
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Tablo 7: Fiziksel Cevre Unsurlar

Hizmet tesisi Diger Maddi Unsurlar

Tesisin Dis1

e Dis tasarim

o Tabelalar
e Otopark o Kartvizitler
o Peyzaj e Kirtasiye
o (evre e Fatura
e Raporlar

Tesisin ici )
. e s goren kiyafetleri
e ¢ tasarim i
] e  Uniformalar
e Ekipman
e Brosiirler
e Tabelalar

e Yerlesim

e Hava kalitesi ve 15151

Kaynak: Oztiirk, 2000, s. 107.

Tim bu unsurlarin hizmetin somut ve maddi yoniini temsil ettigini
sOyleyebiliriz. Tiiketici bu unsurlara gore hizmet hakkinda oncelikli yargisini
olusturur. O yiizden hizmet veren, sagladigi fayda ne kadar fazla olursa olsun fiziksel
cevresi tatmin edici degilse daha hizmetin baglangi¢ siirecinde olumsuz dnyargidan
dolayi istemedigi sonuglarla karsilasabilir.

Hizmet isletmesinin ¢esidine gore fiziksel ortam dilizenlemesi yapilabilir.
Personelin ¢ok bulunmadigi isletmelerde dncelik tiiketici olmali ve diizenleme buna
gore yapilmalidir. Bu diizenleme etkin olarak pazarlama yapmaya elverislidir. Buna
ornek olarak self servis igletmeler verilebilir. Hizmet verenle, tliketicinin bir araya
gelmedigi uzaktan yapilan hizmetlerde ise fiziksel ¢evre diizenlemesinde Onciilitk
tamamen personel olmalidir. Burada fiziksel ¢evrenin iyl olmasi ¢alisan
motivasyonunu sagladigi gibi islerinde diizenli olarak yiirlimesine yardimei olacaktir.

Orgiitsel amaglara ulasmada daha etkin olan bu diizenleme pazarlamaya dolayl
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olarak destek olur. Tiiketici ile ¢ok yakin iletisim kurulan kigileraras: hizmetlerde ise
fiziksel ortamin uygun diizenlenmis olmasi genel isletme amaglarina ve pazarlama
amaglarina ulasilmasina ciddi anlamda destek olacaktir.

Tiim bunlarin yaninda Hizmet isletmesinin ismi de fiziksel ¢evresinde yer
alir. Isim secimi bir isletme icin marka yaratma acisindan ¢ok dnemlidir. Isletme ismi

secilirken, asagidaki ozelliklerin dikkate alinmasi gereklidir (Palmer, 1998, s. 104).

e Isletme ismi, hizmetin iiretim kaynagini tamimlayici nitelikte olmali ve
rakiplerinden ayirt edilmesine yardimci olmalidir.

e Isletme ismi, hizmetin dogasini ve dziinii yansitmahdir.

e Isletme ismi, anlasilabilir, kullanilabilir ve hatirlanabilir olmalidir.

e isletme ismi sadece isletmenin faaliyet alanimi degil, ayn1 zamanda olmasi

beklenen gelismeleri de kavrayacak nitelikte olmalidir.

1.5.6. Katihhmecilar

Klasik pazarlama bilesenlerine ek olarak hizmet pazarlama karmasina
eklenmesi gereken bilesenlerden biriside katilimeilardir. Hizmetin tiiketiciye
ulagsmasini1 saglayan tiim isletme personelleri, tiiketici, diger tiiketiciler yani tiim
insan unsuru katilimeilari olusturur.

Insan unsuru, hizmet iireten isletmelerde, fiziksel mal iireten isletmelerden
daha 6nemli ve 6n plandadir. Ciinkii hizmetleri {ireten ve tliketen yine insanlardir.
Isletme personelleri kigisel goriiniimleri ve davramslariyla tiiketiciye hizmetin
niteligi, yapis1 hakkinda bilgi saglarlar. Bunun yaninda diger tiiketicilerinde fiziksel
gorlntiileri, davranislar1 ve tutumlari, asil tiiketicinin hizmet hakkinda bilgilenmesini
saglayabilir.

Hizmetin es zamanl iretilip tiikketilme 6zelligi vardir ve bu 6zellikten dolay:
hizmet iiretenle, tiiketici iletisim halinde olmak zorundadir ve tiiketici hizmetin
tiretim asamasinda da yer alir. Bu durumda hizmeti sunanin tiiketici ile 1y1 bir
iletisim kurmasi gereklidir. Bu iyi yetismis personelle miimkiin hale gelir. lyi

egitilmis personel (Ozbey, 2003, s. 56);
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e Sorgulama,

e Tanitim materyallerini kullanma,

e Miisterinin dikkatini ¢ekme,

e Miisterinin ilgisini stirekli hale getirme,

e Olasi itirazlara cevap verebilme,

e Saglanacak faydalar1 miisteriye benimsetme, Satin alma arzusunu giidiileme,

e Satis1 tamamlama yetilerine sahip olacaktir.

Dikkatlice segilen, kendini yetistirmis ve optimum belirlenmis bir iicretle
calisabilecek hizmet personelleri daha iyi hizmet iireteceklerdir. Bu tarzdaki hizmet
calisanlar1 daha az kontrol gerektirecektir ve islerinde uzun siire kalma isteginde
olacaklardir. Sonug olarak da tiiketici tatmin edilecek, isletmeye daha sik ugrayacak
ve Oncesine kiyasla daha fazla satin alma egilimi gosterecektir (Schlesinger ve
Heskett’” den aktaran Menemencioglu, 2006, s. 37).

Personeli egitmenin yaninda odiillendirme ve g¢alisma ortamini iyilestirme
gibi calismalar Orgiit amaglarina hizmet edecek, personeli memnun edecek ve
calisma sevkini gelistirecek ayni zamanda hizmetin kalitesini ve tiiketicinin

memnuniyetini de arttiracaktir.

15.7. Siire¢ Yonetimi

Hizmet pazarlama karmasinin son bileseni siire¢ yonetimidir. Hizmetler i¢in
stirec tliketicinin istedigi zamanda ve istedigi kalitede hizmeti satin alabilmesi i¢in
yapilan faaliyetler biitiinidiir. Hizmetin istenilen zamanda tretilmesi ile istenilen
kalitede {iiretilmesi arasinda yakin bir iliski vardir. Eger hizmetin normalden daha
kisa siirede hazirlanip verilmesi isteniyorsa, bu hizmetin kalitesini etkileyecek ve
muhtemelen Kaliteyi diisiirecektir. Iste hizmetin verilme siiresiyle kalitesi arasindaki
iliskinin yonetilmesi siire¢ yonetimidir.

Hizmetler i¢in siire¢ yonetimiyle, hizmetlerin stoklanamamalar1 ve heterojen
olmalar1 ozelliklerinin yarattigi pazarlama sorunlarma ¢6ziim aranir. Hizmetler

stoklanamadig1 i¢in hizmette talep dalgalanmalar1 ve talebin ani yiikselmesi veya
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diismesiyle birlikte gelen sorunlar karsisinda, isletmelerin kullanabilecegi alternatif

hizmetler vardir. Bunlar (Zeithaml ve digerleri, 1985, s. 40) ;

e Talebin yiiksek oldugu donemlerde ek personel alinmasi, mevcut personelin
calisma saatlerinde dilizenleme yapilmasi, miisterinin talebin azaldig
zamanlarda hizmeti kullanmasi adina disiik fiyat gibi Ozendirmelerin
yapilmasi, personellerin bagka gorevleri de tistlenebilecek sekilde egitilmeleri

e Talebin diisiik oldugu donemlerde personellerin bazilarinin isten ¢ikarilmasi,
fiyatlarda indirimlere gidilmesi, tutundurma g¢abalarinin artirilmasi, talebin
diistiigii donemlerde firmanin sahibi oldugu kaynaklardan yararlanabilmek

i¢in ¢esitli hizmetlerin miisterilere sunulmasi vb.

Ayrica talepte olusabilecek dalgalanmalari engelleyebilmek adina sunulan
hizmet miktar1 ya da goriilen is talebin gerisinde kalmayacak sekilde ayarlanabilir

(Karahan, 2000, s. 106).

1.6.HIZMET CESITLERI

Hizmetler 9 ¢esittir. Bunlar (Kemahli, 2006, s. 29);

Barinma Hizmetleri

Konut Hizmetleri

Eglence Hizmetleri

Kisisel Bakim Hizmetleri

Saglik Hizmetleri

Ozel Ogretim ve Egitim Hizmetleri
Mesleki Hizmetler

Finansal Hizmetler

© 0o N o gk~ wDh -

Tasima ve Iletisim Hizmetleri
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IKINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR VE FOREX

2.1. FINANSAL SIiSTEM

Finansal sistem, pek ¢ok finansal aracin, kurumun ve piyasanin birlesmesi ve
birbiriyle baglantili sekilde islemesi ile olusmaktadir. Fon talep ve arz islemlerini
diizenlemek ve kolay bir sekilde yliriimesini saglamak finansal sistemin gorevidir.

Gereginden fazla fon elde edenler yani fon arz edenler tasarruf sahibi olurlar
ve fonlarmi doniistiirebilecekleri finansal arag¢ arayisi igerisine girerler. Bununla
beraber cesitli projeleri, istekleri olan veya herhangi bir girisimde bulunmak isteyen
fakat yeterli fona sahip olmayan yani tasarruf agigi bulunanlar, gereken fonu bulma
arayisina girerler. Bu iki tarafi bulusturacak ortamin olusturulmasi ve fon akisinin
saglanmasi gereklidir. Bu akisin saglandigi kanala finansal sistem denir. Finansal
sistem; piyasalar, kurumlar ve finansal araglar ve tiim bu unsurlarla ilgili diizenleyici
kurallar biitlintid{ir.

Finansal sistem ekonomideki fon arz talebini dengede tutar ve kullanilabilir
fonlar1 ortaya c¢ikarir. Tasarruflar1 finansal sistem igine dahil ederek bu fonlarin
ekonomiye olumlu etki etmesini saglar.

Fon arz eden taraf ile fon talep eden taraf arasindaki fon akisina baktigimizda
dogrudan finansman ve dolayli finansman olmak iizere iki sekilde gerceklestigini
gorlriiz. Dogrudan finansmanda iki taraf aralarinda herhangi bir araci olmadan
birbirleriyle iletisim kurar ve fon arz edenler fonlarin kime verilecegini tercih
ederler. Bu fon akisinda taraflarin bir araya gelmeleri, birbirlerini arayip bulmalari,
farkli yorelerde olmalar1 gibi zorluklar goriiliir. Dolayli finansmanda ise iki taraf
arasina finansal kurumlar girer ve fon akisini bu kurumlar saglar. Dolayisiyla ihtiyag
sahiplerini de bu kurumlar belirler. Tasarruf sahipleri fonlarin1 belli bir getiri
karsiliginda finansal kurumlara devreder. Fon a¢ig1 bulunanlarda bu agig1 kapatmak
icin finansal kurumlara giderler. Boylece taraflarin birbirlerini arayip bulma
problemleri de ortadan kalkmis olur.

Finansal sistem 5 unsurdan olusur. Bu unsurlar sunlardir (Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi, 2011, s. 1):
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Tasarruf sahipleri yani, fon arz edenler,
Yatirimcilar yani, fon talep edenler,
Yatirim ve finansman araglari,

Finansal kuruluslar,

Diizenleyici ve denetleyiciler olarak siralanabilir.

Sekil 2: Finansal Sistemin Unsurlar1 Ve Fon Akist

Finansal

(7o EYICHVE DENETLEYICT Ky
T4

Pivasalarm oV R
Unsurlan -
’ pon Aktaryy,
/ /
Tasarruf Sahipleri | "“-\.Yatlrlmcﬂar, Tiiketiciler
// (Fon fazlasi olanlar)/ \ (Fon ihtiyac olanlar)
/
" Yaurim ve Fi I Yaurim ve
\ Finansman inansal < Einansman
*  Aracilar <
\ Araglar Araglan

\ /

\ \ /

o Fon Aktanio® ~ 2
2 Qo
Ny B e edC
"elar Kanunu, Bankacibk K3

Kaynak: (http://notoku.com/finansal-piyasalarin-unsurlari/ , 05.12.2014)
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Sekil 3: Finansal Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

Y_ATIR]M VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimina Aracilik Edenler) DUZEN
ARACLARI J’.ianka]l(ar e Calismay: diizenleyen
I.Para (Nakit) e A L 1 - flkeler
2 Mevduat 3.Yatirim ortakliklar = Kunriilas
3.Banka parast 4.Yatinm fonlari 3_ Beusitin
4. Kredi 5.Menkul kiymetler borsasi =
5.Sosyal giivenlik fonlan 6.Sosyal glivenlik kuruluslar
6.Kooperatif kaynaklari 7.Sigorta isletmeleri
7.Tahviller 8.Kooperatifler
8.Hisse senetleri 9.Yatirim kuliipleri
9.Ipotekli borg ve irat senetleri 10.Genel finans ortaklhiklan
10.Kamu hisse senetleri 11.Risk sermayesi yatirim ortakliklar:
11.Gelir ortakhiz senedi 12.Derecelendirme (rating) isletmeleri
12 Devlet i:; borglanma 13.Takas ve saklama isletmeleri
senetleri (DIBS) 14.Portféy ydnetim isletmeleri
13.Varhga dayalh  menkul 15.Yatinm damismanli @i isletmeleri
knvmetle} (VDMK) 16.Ipotege dayali menkul kiymetler
14.Depo edilen menkul kiymet merkezi
sertifikalari
YATIRIMCILAR — TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI
Kisa vadeli fon arz ve | FAIZ ORANI | Orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasa talebinin karsilastig piyasa

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011, s. 2

Sekil 2’ de finansal sistem i¢i fon akist ve finansal sistemin unsurlari

gosterilirken sekil 3’ de ise finansal sistem semasi gosterilmigtir.
2.2.FINANSAL SISTEMIN FONKSIYONLARI
1. Fon arz ve talep edenler arasindaki fon akisinda kanal gorevi goriir:
Finansal sistemin baslica fonksiyonu budur. Tasarruf fazlasina sahip olanlarin

fonlari, finansal sistem sayesinde piyasanin i¢ine ¢ekilerek fona ihtiyaci olan

birimlere aktarilir.
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2. Fon arz ve talep edenlerin arasindaki, arz ve talep miktarlarindaki
dengesizligi ortadan Kkaldirir: Fon arz eden tasarruf sahiplerine
baktigimizda tasarruf miktarlarinin ¢ok fazla olmadigimi goriiriiz. Fon talep
edenlere baktigimizda ise genelde projeleri, girisimleri olan ve bunlarin
basarilmasi i¢in fon talep eden isletmeler hatta devletler oldugunu goriiriiz.
Bu durum iki taraf arasinda farklilik veya uyumsuzluklarin ¢ikmasina neden
olur. Ornegin bir 6gretmenin biriktirdigi bir miktar para, yeni bir girisimde
bulunacak olan igletmeler i¢in yeterli degildir. Bu miktarlardaki
uyumsuzluklar finansal kurumlarin ¢alismalar1 ile giderilir. Tasarruf fazlasi
fonlar finansal kurumun havuzunda birikir ve fon talep edenlere aktarilir.

3. Riskin dagitilmasim saglar: Finansal sistem icerisindeki tasarruf sahipleri
cesitli riskleri kabullenerek tasarruflarini ¢esitli finansal araglarla degistirirler.
Dolayisiyla tasarruf sahipleri i¢in farkli risk diizeyleri ve farkli finansal
araglar tiretmek finansal sistemin gorevidir. Sistem bu yolla tasarruf edilmis
fonlar1 piyasaya ¢ekebilir.

4. Finansal varhklara likidite kazandirir: Odeme igin kullanilmayan bir
varligin, 6deme aracina donebilme hizina o varligin likiditesi denir. Finansal
varliklarin likiditesi fiziksel varliklarin likiditesine gore daha yiiksektir.
Yiiksek likiditeli varliklara sahip olmak anlik firsatlar1 degerlendirme sansini
yilksek tutar. Ornegin piyasa degerinin ¢ok altinda bir mal karsimiza
ciktiginda ve acil nakde ihtiya¢ duydugumuzda, elimizdeki yiiksek likiditeye
sahip varligi nakde cevirebilir ve bu firsati degerlendirebiliriz. Bu durum
yiiksek likiditeli varliklara sahip olmanin avantaji iken dezavantaji ise bu
varliklara sahip olmanin getirisi nakde ¢evrilme kolayligindan dolay1, diisiik
likiditeye sahip olan varliklarin getirisinden daha azdir.

5. Taraflar icin bilgi toplar ve bilgiyi dagitir: Tasarruf fazlasi fonlar1 finansal
araglarla degistirmek isteyen fon arz eden kesim, yeterli bilgiye sahip
olmamasi halinde hatali bir se¢im yapabilir. Finansal sistem fon arz ve talep

edenleri bilgilendirmekle yilikiimlidiir.
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2.3. FINANSAL SiSTEMIN UNSURLARI

2.3.1. Tasarruf Sahipleri (Fon Arz Edenler)

Bir iilkede ekonomik faaliyette bulunanlari 3 grupta inceleyebiliriz. Bunlar
toplum, isletmeler ve devlettir. Bu olusumlarin her biri tasarruf fazlasina sahip fon
arz eden taraf olabilir.

Devlet, topladig1 vergi, resim, har¢ vb. gelirleri iilke i¢in gerekli yerlerde
harcar. Devletin geliri, harcamalarindan ¢ok oldugunda devlet “biitge fazlasi” vermis
olur. Yani tasarruf etmis olur. Fakat glinimiizde sosyal devlet anlayis1 gelismekte
oldugundan genelde devletler biitce fazlasi veremezler.

Isletmeler kar elde ettiklerinde tasarruf fazlasina sahip olurlar. Isletmeler
genelde tasarruf fazlasmna sahip olurlar fakat piyasaya fon arz eden taraf
pozisyonunda bulunmazlar. Isletmeler bu tasarruflarini genelde kendi girisimlerinde
kullanirlar.

Toplumun yaptig1 tasarruflar finansal piyasalara en ¢ok cekilen ve fon arzina
en yatkin olanlardir. Toplum bireyleri tasarruflarini finansal kurumlar araciligiyla
finansal varliklara doniistiiriir. Bu sekilde fon arz1 ger¢eklesmis olur.

Tasarruf edip piyasaya fon arz edenler bu tasarruflarindan kar elde etmek
isterler. Bu sartla tasarruflarin1 piyasaya aktarirlar. Buna 6rnek olarak kar payi, faiz

geliri vb. elde etmek istemeleri verilebilir.

2.3.2. Yatirimcilar (Fon talep edenler)

Finansal sistemde bir yandan fon arzi gerceklestirilirken diger yandan fona
ithtiyact olup giderleri, gelirlerinden fazla olan yani fon talep edenler icin fon
saglanmaktadir.

Fon talep edenler, fon arz edenlerde oldugu gibi toplum, isletmeler ve
devlettir.

Toplum bireyleri, daha ¢ok 6zel harcamalari igin yani ev, araba, gayrimenkul

vb. varliklara sahip olabilmek i¢in fon talep ederler.
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Isletmeler, genelde isletme faaliyetlerini yiiriitebilmek ve biiyiiyebilmek adina
fon talep ederler. Bu talebi hisse senedi ihra¢ ederek veya yabanci kaynaklardan borg
alarak kapatirlar. Piyasadaki fon talebinin biiyiik bir kismini isletmeler olusturur.

Devlet, iilke i¢in gerekli yerlere toplum yararina harcamalar yapmakla
yikiimliidiir ve giinimiizde sosyal devlet olma zorunlulugundan dolay:r devlet
genelde biitge agigiyla karsi karsiya kalir. Bu durumda fon talep eden taraf olacaktir.

Fon talep eden taraflar istedikleri fonlar1 piyasadan alirken karsiliginda bir

bedel 6derler. Bu bedele 6rnek olarak kar pay1 verme, faiz 6deme vb. verilebilir.

2.4 FINANSAL PiYASALAR

2.4.1. Piyasa Kavramm

Piyasa, degis-tokus, takas, transfer anlamlarini igermekle beraber literatiirdeki
tanimlar1 ¢cok fazla ve birbirine benzerdir.

Alim satim islemlerinin yapildig1 veya finans literatiiriindeki tanimiyla, borg
alinan ya da borg verilen yere piyasa denir.

Piyasalar, genelde iriinlerin paraya doniistigii ya da paranin {iriinlere
dontstiigii yerlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 9).

Ekonomik agidan bakildiginda piyasa kavrami, alicilarin ve saticilarin
birbiriyle karsilikli etkilesim haline girdikleri ve aligverisin meydana geldigi mekan
olarak tanimlanabilir (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011, s. 1).

Piyasa, “alict ve saticilarin mal ve hizmetlerinin transferlerinin yapildig:

yerdir.” Bu tanimlamanin ¢ok farkli yonleri vardir (Civan, 2010, s. 1):

e Piyasa i¢in fiziki mekanlara gerek yoktur. Yalnizca alic1 ve saticinin alim-
satim islemine konu olan fiziksel mal ve hizmetler hakkinda iletisim kurmasi
yeterlidir.

e Piyasalarda alim-sattim1 yapilacak fiziksel mal ve hizmetlerin miilkiyetinin,
elinde bulunduranlar tarafindan alinip satilmasi gerekmez. Onemli olan mal

ve hizmetlerin uygun bir bicimde dagitiminin saglanmasidir.
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e Piyasalar da ¢ok farkli 6zelliklerde mal ve hizmetler bulunabilir. Piyasa, her
tiirlil iirlin i¢in dagitim imkanm saglamaktadir. Pazarin varligi alicilara ve
saticilara bu sekilde fayda saglamaktadir.

e Ekonomik ag¢idan bakildiginda piyasa, alicilarin ve saticilarin birbirleri ile
karsilikli etkilesim iginde olduklar1 ve takasin gergeklestigi mekan seklinde
tanimlanmaktadir.

e Piyasa, herhangi bir iriiniin alicilarin1 ve saticilarini karsi karsiya getiren
kolaylik olarak da tanimlanmaktadir. Alicilarin ve saticilarin bir araya
gelmesi sonucu alim-satim isi gergeklesir. Piyasalara 6rnek olarak, geleneksel
pazar yerleri, marketler, modern toplumlarda hisse senedi borsalar:
gosterilebilir.

e Piyasa, bir iilkenin sinirlarina dahil ise ve sadece o iilkedeki islemlerin
gerceklestigi mekan ise 0 piyasaya i¢ piyasa; islemler diger iilkeleri de

kapstyorsa 0 piyasaya da uluslararasi piyasa denir.

Sonug olarak piyasa kavrami her tiirlii mal ve hizmet i¢in {iretici, aract ve

tiiketiciyi bir araya getiren yapidir.

2.4.2. Finansal Piyasa Kavram

Piyasa kavramindan yola c¢ikilarak finansal piyasa kavraminin, finansal
riinlerin sahipleri ile finansal iriinleri talep edenler arasindaki baglantinin
saglandig1 piyasalar oldugunu sdyleyebiliriz. Daha agik sekli ile fon arz eden tasarruf
sahipleri ile fon talep edenlerin bulustugu piyasalara finansal piyasalar denir.

Fon arz edenler harcama potansiyelinden daha ¢ok fon elde etmis veya
harcamas1 gerektiginden daha az harcama yapmis olanlardir. Fon talep edenler ise
elde ettiginden daha ¢ok fona gereksinim duyanlardir. Literatlirdeki bazi finansal
piyasa tanimlar su sekildedir.

Finansal piyasalar, fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep edenler
arasinda, fon akisinin gergeklesmesini saglayan piyasalardir (Copeland ve digerleri,

2005, s. 8).
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Fon arz ve talebi konularinda fon akisini diizenleyen kurumlardan ve bunlari
diizenleyen kurallardan olusmus piyasalardir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 9).

Bir ekonomik sistemde fon a¢ig1 olan birimlerle fon fazlasi olan birimlerin
karsilastiklar1 piyasalardir (Asikoglu ve digerleri, 2009, s. 417).

Fona ihtiya¢ duyan, yani fon arayan ekonomik taraflarla elinde fazla fon olan,
yani fon satmak isteyen ekonomik taraflar1 bir araya getiren ortamlardir (Siklar,
2009, s. 4).

Fon fazlasi olan tasarruf sahipleri belli bir gelir elde etme karsilifinda fonlari,
fon talep edenlere birakirlar. Piyasanin isleyisi bu sekildedir. Finansal piyasalarin
gelismedigi ya da olmadig: diislintildiiglinde yeni yatirimlarin yapilmasi imkansiz

hale gelir.

2.4.3. Finansal Piyasalarin Siiflandirilmasi

Finansal piyasalarin ¢esitli 6zellikleri mevcuttur ve bu farkli 6zelliklere gore

siniflandirilarak incelenmesi uygundur. Finansal piyasalar;

e Vadeleri bakimindan finansal piyasalar

e Finansal varliklarin iglem gormesi bakimindan finansal piyasalar
e Orgiitlenme durumuna gore finansal piyasalar

e Finansal Varligin Teslim Siiresine Gore Finansal Piyasalar

e Piyasanin Genisligine Gore Finansal Piyasalar

e Islem goren finansal varligin adina gére finansal piyasalar

Olmak tizere 6 sinifa ayrilmistir.
243.1. Vadeleri Bakimindan Finansal Piyasalar
Piyasada yer alan finansal araclarin vadelerine gore yapilan siniflandirmadir.

Vadeleri bakimindan piyasalar para piyasalari ve sermaye piyasalar1 olmak {izere 2

tir olarak incelenebilir.
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24.3.1.1. Para piyasalan

Vadesi genel olarak bir yildan kisa olan finansal araglarin el degistirdigi yani
kisa vadeli fon talebinin karsilandigi piyasalardir. Literatiirdeki para piyasasi
tanimlari su sekildedir.

Vadeleri bir yil ya da daha kisa, paraya g¢evrilme olanagi gii¢lii olan sabit
getirili menkul kiymetlerin ve kredilerin yani kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir (Asikoglu vd. , 2009, s. 418).

Bir yildan daha kisa vadeye sahip bor¢ senetlerinin islem gordigi
piyasalardir (Mishkin, 1992, s. 43).

Kisa vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi piyasalara "para piyasalar1"
denmektedir. Kisa vadeli fonlardan olusmasi en Onemli Ozelligidir. Para
piyasalarinda vade genelde bir yildan fazla olmaz. Para piyasasi ile saglanan fonlar
isletmelerin dénen varliklar1 ile ilgili finansmaninda kullanilir (istanbul Menkul
Kiymetler Borsast, 2011, s. 1).

Para piyasasina bagvuranlar gegici fon taleplerini karsilamak isteyenlerdir. Bu
piyasada islem goOren araclar para ve benzeri yani likiditesi yiiksek olan ticari

senetler, mevduat hesaplari, ¢ekler gibi finansal araglardir.

243.1.2. Sermaye Piyasalar:

Vadesi 1 yildan uzun olan finansal araglarin iglem gordiigii, uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsilastigt ve karsilandigi piyasalardir. Literatiirdeki sermaye
piyasasi tanimlar su sekildedir.

Vadesi bir yildan uzun olan bor¢lanma ve ortaklik senetlerinin islem gordiigii
piyasalardir (Mishkin, 1992, s. 43).

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi piyasalardir (Bolak,
2001, s. 8).).

Orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin yardimci kuruluslar
araciligiyla ve menkul kiymetler sayesinde bir araya geldigi piyasalardir (Karsl,

1989, s. 18).
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Milli Giivenlik Konseyi Baskanligi’na 20 Mart 1981 tarihinde sunulan
Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgesi’ nde sunuldugu sekliyle ise sermaye piyasasi
tanimu su sekildedir:

“Sermaye piyasasi; orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin, menkul
kiymetlerin - alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini
saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatinmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirrm ortakliklar1 ve
yatirnm fonlar1 gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman
sisteminin adidir.”

Isletmeler, sermaye piyasalarindan sagladiklar1 fonlardan duran varliklarinin
yani uzun vadeli yatinmlarinin finansmaninda ve sermayelerini arttirmak
istediklerinde yararlanirlar. Bu fonlar1 genellikle bina, fabrika vb. gereksinimlerini
gidermede kullanirlar.

Sermaye piyasasinin para piyasalarindan farkli olmasini saglayan en dnemli
nokta orta ve uzun vadeli fonlarin bu piyasayr olusturmasidir. Bu vade bir yildan
fazladir. Sermaye piyasasindan elde edilen fonlar genelde, isletmelerin bina, makine
ve techizat gibi duran varliklar1 elde etmedeki finansmaninda kullanilir (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, 2011, s. 2).

Sermaye piyasasi araglar1 uzun vadeli oldugu i¢in bu piyasadan saglanacak
gelir para sermayesinden saglanacak gelire gore fazladir.

Anonim sirketleri, ihtiya¢ duyduklart uzun vadeli fonlari, hisse senedi ve
tahviller araciligiyla sermaye piyasasindan edinmeye calisirlar. Bu sekilde, araci
olarak sermaye piyasasini kullanip fon gereksinimlerini karsilayan sirketler, zorunlu
olarak halka acilan sirketlerdir. Sermaye piyasasi bu agidan miilkiyeti tabana
yayarak, ekonomik kalkinmayi hizlandiracak bir etkendir.(Ceylan ve Korkmaz,

2010, s. 42).
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2.4.3.2. Finansal Varhklarin islem Gormesi Bakimindan Finansal

Piyasalar

Piyasada islem goren finansal araglarin, piyasaya ilk defa siiriiliip
stiriilmedigine bakilarak yapilan siniflandirmadir. Birincil piyasalar ve ikincil

piyasalar olmak tizere iki siifta incelenir.

2.4.3.2.1. Birincil Piyasalar

Fon talep eden kesimin finansal varlik ihra¢ ederek, bu varliklar1 satmak ve
fon talebini karsilamak amaciyla fon arz eden tasarruf sahibi kesimle dogrudan
karsilastig1 ve c¢ikardig: finansal varliklarin ilk kez islem goérdiigli piyasalardir. Bu
finansal varliklar ayn1 zamanda taraflar arasindaki fon aktariminin olduguna dair

ispat belgeleridir.

2.4.3.2.2. Ikincil Piyasalar

Fon talep eden kesimin birincil piyasada ¢ikardigi finansal varliklarin,
finansal yatirimcilar arasinda el degistirdigi ve yeniden islem gordiigii piyasalardir.
Ikincil piyasada islemler birincil piyasadan bagimsizdir. Fakat birincil piyasa, ikincil
piyasadaki islemlerden etkilenebilir. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesinde
artis yaratarak birincil piyasaya talep yaratan ve biiylimesini saglayan piyasadir.
Ikincil piyasanin en iyi érgiitlenmis organ1 menkul kiymet borsalaridir.

Birincil piyasalarda uzun vadeli fonlarin tasarruf sahiplerinden sirketlere
girisi gergeklesir. ikincil piyasalarda ise takasi yapilan menkul kiymetlerden elde
edilen fonlarin bunlari ¢ikaran isletme ile bir alakasi1 yoktur. ikincil piyasalarda alim-
satim gergeklestiginde islemi yapan taraf karsiliginda bir bedel alir ama bu bedel o
hisseyi ¢ikaran isletmeye girmez. Isletme sadece tahvili veya hisse senedini ilk defa
piyasaya siirdiigiinde yani birincil piyasalardayken fon elde eder. ikincil piyasalarin

ekonomideki i¢indeki roli olduk¢a 6nemlidir.
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2.4.3.3.

Piyasanin

Orgiitlenme Durumuna Gére Finansal Piyasalar

kurumsallasmas1  ve kurallar1  dikkate

almarak  yapilan

siniflandirmadir. Orgiitlenmis piyasalar ve Orgiitlenmemis (tezgahiistii) piyasalar

olmak tizere 2 sinifa ayrilir.

Sekil 4° de bu siniflandirmay1 sekil lizerinde inceleyebilir, bu siniflarin alt

siniflarini ve 6rneklerini gorebiliriz.

Sekil 4: Orgiitlenme Durumuna Gére Finansal Piyasalar

‘ Finansal Piyasalar ‘

.--“‘-‘-—---
_--/--
;—/—-
o
‘ []I’gl:lﬂeﬂl'l’li@ Piyasalar ‘
/ -\_\-_-\_\-_-\_\-
—
- / —
r"'—! E Hh“‘“-—*
" Alun - :
Izmir Borsast T.C. IMKB
Wracled] Merkez Piyasalan
Islem we i
Opsiyon Bankasi
Borsasi
r
2 Tahvil ve
'ﬁ-?"‘ Bono
Fiyasa Fiyasasi
y r
Interbank Hizse Senedi
Fara Fiyasasi
Fiyasasi
r k.
Digviz Uluslar arasi
Fiyasasi Fiyasa

Kaynak: IMKB kilavuzu, 2006
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2.4.3.3.1. Orgiitlenmis Piyasalar

Belli bash kurumlarin denetimi ve goézetimi altinda olan, belli mekanlar1 ve
tiyeleri bulunan piyasalardir. Organize olmus para piyasalarina 6rnek olarak
bankalar, sermaye piyasalarina 6rnek olarak ise menkul kiymet borsalari verilebilir
(Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 1).

Orgiitlenmis piyasalar devamli aktif olan piyasalardir ve bu nedenle
yatirimcinin likidite elde etmesi zor degildir. Bu piyasalarda ¢ok sayida alic1 ve satici

oldugundan dolayi fiyatlandirma da rekabet unsuru 6n plana ¢ikmaktadir.

2.4.3.3.2. Orgiitlenmemis (Tezgahiistii) Piyasalar

Ozel hukuki diizenlemeleri olmayip genel hukuki diizenlemelere tabi olan
belirli mekanlar1 ve miisterileri bulunmayan piyasalardir. Orgiitlenmemis
(tezgahiistii) para piyasalarina O6rnek olarak Forex para piyasalarn islemlerini
verebiliriz. Organize olmamig sermaye piyasalarinda ise menkul kiymetler borsa
disinda el degistirmektedirler.

Tezgahiistii piyasalar, esas itibariyle bankalar, borsa aract kurumlari1 ve diger
aract kurumlardan olugmaktadir. Fiziki bir pazar yerinin olmamasi nedeniyle,
islemler merkezi bir yerden ziyade, araci kurum biirolarinda ya da internet, telefon

veya faks araciligiyla gerceklesebilmektedir.
2.4.34. Finansal Varhgin Teslim Siiresine Gore Finansal Piyasalar
Piyasada alimi ve satimi yapilan finansal varligin, aliciya teslim edilme
siiresine gore yapilan smiflandirmadir. Spot piyasalar (Nakit piyasasi) ve vadeli
islem piyasalar (Tiirev piyasalar) olarak siniflandirilir.

24.34.1. Spot Piyasa (Nakit piyasasi)

Satis1 yapilan finansal varhigin aliciya iki is gilinli icinde teslim edildigi

piyasalardir.
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24.3.4.2. Vadeli islem Piyasalar: (Tiirev piyasalar)

Satis1 yapilan finansal varligin, spot piyasalardan daha uzun bir vadede ve
belirlenen bir tarihte aliciya teslim edildigi piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren
araglar genelde tiirev araclar oldugundan dolayir bu piyasalara tiirev piyasalar da
denilebilmektedir. Ornek olarak Borsa Istanbul igindeki vadeli islem ve opsiyon
piyasas1 (VIOP) verilebilir.

2.4.3.5. Piyasanin Genisligine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar genislik diizeyine gore yoresel finansal piyasalar, ulusal

finansal piyasalar ve uluslararasi finansal piyasalar olarak siniflandirilabilir.

2.4.3.5.1. Yoresel Finansal Piyasalar

Kiiciik olgekli ve faaliyetleri kendi yoresinin disina ¢ikmayan isletmelerin

finansal varliklarinin alinip satildig1 piyasalardir.

2.4.3.5.2. Ulusal Finansal Piyasalar

Ulke capinda etkinlik gosteren isletmelerin finansal varliklarmin alinip

satildig1 piyasalardir.

2.4.3.5.3. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Kiiresellesme ve finansal gelismeler ile birlikte birgok iilkede faaliyet
gosteren uluslararasi isletmelerin de tiiremesi ile uluslararasi finansal piyasalar ortaya

cikmistir. Ornek olarak doviz piyasasi, eurobond piyasasi, uluslararasi menkul

kiymet borsalar1 ve Forex piyasalari verilebilir.
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2.4.3.6. Islem Goéren Finansal Varhgn Adma Gére Finansal

Piyasalar

Piyasada islem goren finansal varligin adina gore yapilan simiflandirmadir.

Ornek olarak tahvil piyasasi, altin piyasas: verilebilir.

25.ULUSLARARASI PARA SISTEMININ GELiSIMI VE DOViz
PIYASALARINA GECIS

2.5.1. Paranin Tanimi

“Para, mallarin ve hizmetlerin satin alinmasinda ve borclarin 6denmesinde
genel olarak kabul edilen sey diye tanimlanir. Paranin deger dl¢iisti (hesap birimi)
olma, degisim aract olma ve deger biriktirme araci olma gibi {i¢ temel fonksiyonu

vardir” (Unsal, 2007, s. 473).

e Hesap (Olgii) Birimi: Fiziksel mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
Olciilmesinde, borglarin degerlerinin  dl¢lilmesinde ve muhasebe
islemlerinde 6l¢ii birimi olarak kullanilmaktadar.

e Miibadele Araci ( Degisim Araci ): Mal ve hizmetlerin alim-
sattiminda kullanilmaktadir.

Ozellikleri:

- Birim basina uygun fiyat
- Boliinme kolayligi

- Tasima kolaylig1

- Taklit edilme zorlugu

e Deger Saklama Araci: Tasarruf etme amaciyla da para kullanilabilir.
Ancak paranin enflasyona karsi deger kaybetmesi altin, gayrimenkul
vb. gibi bagka varliklarin da deger saklama araci olarak kullanilmasina

neden olur.
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2.5.2. Paramn Tarihcesi

Tarihin akisinda insanlar ticareti 6§renmeye baslamislar ve yiyecek, avlanma,
barinma gibi sorunlar1 nedeniyle tek baglarina yasayamamislar, kabile olarak
topluluk olusturmaya baslamislardir. Yaptiklar1 etkin iiretim sayesinde iiretim
fazlalig1 elde etmisler ve ihtiyag cesitliligi dolayisiyla ellerindeki iiretim fazlasi
mallart birbirleriyle degistirme ye baslamiglardir. Buda giliniimiizdeki adiyla takas
sistemini ortaya ¢ikarmustir.

Takas sistemi, tarihin akiginda g¢esitli sorunlar ortaya ¢ikarmis ve insanoglu
buna bir ¢éziim olarak M.O 2500 yillarinda altin, giimiis ve bakir gibi metalleri
degisim arac1 olarak kullanmaya baslamistir.

Tarihte ilk madeni para M.O. 7. yiizyilda Anadolu’da yasayan zengin bir
kesim olan Lidyalilar tarafindan yapilmis ve kullanilmistir. Bir fasulye tanesi bii-
yiikligiindeki bu madeni paralar yiizde 75 altin ve yilizde 25 glimiis alasimi olan
elektrumdan tretilmistir. Lidya Krali Kreziis, daha sonra giimiis ve saf altin paralar
bastirmistir. Kisa bir siire sonra Eski Yunan, Anadolu, Ege Adalari, Sicilya ve Giiney
ftalya kentleri kendi paralarin1 bastirmaya baslamistir. En degerli olan paralar altin,
daha sonra sirastyla glimiis ve bakir paralardi( http://paranintarihcesi.nedir.com/
(07.12.2014)).

Kagit paralarmn tarihi de M.O. 2500 yillarma dayanmaktadir. Bu yillarda
Cin’de belli miktar 6demeyi ifade eden kagit benzeri paralar bulunuyordu. Modern
anlamda kagit para 1368 den itibaren yine Cin’de kullanilmaya baslanmistir. Isveg’te
1661 yilinda basilan para Avrupa’da basilan ilk para olarak tarthe ge¢mistir. Dolar
ise ilk kez gilimils olarak 1792 yilinda kullanilmaya baslanmistir fakat bugiin
kullanilan dolarin temelleri 1863 yilindaki Ulusal Bankacilik Kanunu’na
dayanmaktadir. (Uzunoglu, 2007, s. 2).

[k Islami para Hz. Omer (634-644) doneminde bastirilmustir. 1326' da Orhan
Gazi doneminde Osmanli’nin ilk giimiis parasi alan akgenin bastirildigi kabul
edilmigsse de, yakin zamanda babast Osman Bey’in bastirmis oldugu
bir ak¢e bulunmustur. Fatih Sultan Mehmet donemine kadar Osmanlililar akge ve pul
denen giimiis ve bakir sikkeler bastilar. Tlk Osmanli altin parasi Fatih tarafindan

1477'de ¢ikarildi. Diinya’nin ilk biiylik darphanesi Fatih Sultan Mehmet tarafindan
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Istanbul Simkeshane’de kuruldu. Uzeri tugrali olan ilk Osmanli parasi III. Mehmet
doneminde basildi (1595-1603). 1687' den itibaren tiim madeni paralara darphane
damgas1 koyulmaya baslandi. Osmanli Bankasi’na 1863'te kagit para ¢ikarma yetkisi
verildi. Cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanli madeni paralarinin kullanimi siirse de
daha sonra 1924-25'te ¢ikarilan yasalarla altin ve glmiis paralar kaldirildi (
http://paranintarihcesi.nedir.com/ (07.12.2014)).

Cumhuriyet doneminde 10 ve 5 kuruslar 1924’te piyasaya siiriildii. 1947°de
Ortasi delikli bir kurus degerindeki madeni para, 1960’ da 2.5 lira degerindeki ilk
madeni para, 1974’te 5 lira degerindeki ilk madeni para basildi. Daha sonra ise 10,
25, 50, 100, 500, 1000 liralik madeni paralar ¢iktr. Bu paralarin timi giiniimiizde
tedaviilden kalkmustir (http://www.nkfu.com/ (07.12.2014)).

Ekonomik iglemlerin yiirlimesinin bir yontemi olarak tanimlanabilecek olan
para sisteminin gelisimi, paranin zaman ic¢inde almis oldugu bicimleri ve
fonksiyonlari anlayabilme agisindan bilinmelidir. Odemeler sisteminin gelisimi:

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

2. itibari Para: Odemeler sisteminde son asama kagit paralardir. KAgit para yasal bir
diizenleme ile gelisim gosterir ve iilkeler istedikleri takdirde ve istedikleri zaman
kullandiklar1 paray1 degistirebilirler. Buna 6rnek olarak 2002 yilinda ¢ogu Avrupa

tilkesinin paralarini terk ederek Euro’ya gegmeleri verilebilir. (Miskhin, 2006, s. 53).

2.5.3. Uluslararasi Para Sisteminin Tanim ve Gelisimi

Uluslararas1 para sistemi genel olarak iilkelerin doviz kuru ile alakali
isleyislerini, uluslararas1 anlagmalarla beraber gergeklestirilen diizenlemeleri,
ongoriilen sistemleri ve olusturulan finansal kuruluslari ifade eder.

Globallesen diinyada teknolojik gelismeler ve degisimler diisiintildiigli zaman
finansal olarak globallesme boyutunun ve iilkeler arasi finansal bagimliligin arttigini
sOyleyebiliriz. Finansal globallesme ile {ilkeler arasindaki finans ayrimlari yok
olmaya, finans iliskileri 6nem kazanmaya baglamistir. Uluslararas1 6demeleri
yapabilmek i¢in ulusal paralarin birbirleriyle takas edilmesi veya birbirlerine

cevrilmesi geregi ve onemi, ulusal para sistemlerinin her donemde iistiinde yer alan,
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fakat tamamen onlara bagli olarak yiirliyecek bir uluslararasi para sisteminin
bulunmasini zorunlu hale getirmistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda ve 1960’lar sonrasi, ¢ok uluslu sirket faaliyetleri
ortaya ¢ikmis, bununla birlikte Bretton Woods yari-sabit kur oranlari rejiminin 1971-
1973 doneminde ¢okmesiyle, sermaye olarak menkul degerler yatirimi ve banka
bor¢lanmalar1 genislemeye baslamis, Ozellikle para piyasalart biitiinlesmis ve
karsilikli bagimli bir diinya ekonomisinin Onciisii olarak hizla uluslararasilagmistir
(Held ve McGrew, 2008, s. 396).

Ekonomi, iletisim, ulastirma ve bilgi edinme alaninda yasanan gelismeler,
ekonomik gelisme iginde olan iilkelerin sermaye talebi ile ¢ok biiylik hacimlere
ulasan uluslararasi ticaret ve uluslararasi fon akimlari, para sisteminde ihtiyag
duyulan diizenlemenin yapilmasini zorunlu kilmstir.

Sonu¢ olarak wuluslararast para sistemini, ulusal paralarin birbirlerine
cevrildigi ve bu sayede uluslararas1 6demelerin yapildigi ve uluslararasi fon akimina
imkan veren bir sistem olarak tanimlayabiliriz.

Eski caglardan itibaren ticaret de ¢esitli araglar kullanilirken para sisteminin
standardizasyonuna yonelik calismalar ilk olarak giimiis ve altin para sistemleriyle
baslamistir ve degisen ihtiyaglar ¢ercevesinde para sistemleri buna yonelik olarak
farklilik gostermistir.

Tarihteki finansal globallesme siirecinde cesitli uluslararasi para sistemi

uygulamalar1 olmus ve tarihsel olarak ayr1 donemlere ayrilmistir.

2.5.3.1. Cift Metal Sistemi

Altin, Gilimiis, bakir gibi degerli madenlerden para basilmasi ¢ok eski
tarthlere dayanir. Tedaviilde altindan ve glimiisten yapilmis iki ayr1 paranin
birbirlerine kars1 islem gordiigii sisteme ¢ift metal para sistemi denmistir.

Cift metal para sistemi 19. Yizyil baslarinda ilk olarak Fransa’da
kullanilmaya baslanmis daha sonra baska iilkeler tarafindan da benimsenmistir. Altin
stoklar1 az oldugundan, altin ve giimiis birlikte kullanilmistir. Altin ve giimiisiin

beraber kullanilmasi likidite sorununu ortadan kaldirmaya yonelik olmustur.
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Cift metal para sisteminde altin ve giimiisten yapilan paralar arasinda yasal
bir oran belirlenmis birbirlerine bir parite ile baglanmiglardir. Genelde, giimiis kiigiik
aligverigler i¢in, altin biiyiik alisverisler i¢in kullanilmistir.

Bu sistemle ilgili daha sonra problemler ortaya ¢ikmaya baslamistir.
19.ylizyilin ortalarinda Amerika ve Avusturalya’da kesfedilen madenler diinyada
altin iiretimini yaklasik on katina ¢ikarmig ve glimiis-altin liretim standardinin
bozulmasina neden olmustur (Caglar, 2003, s. 17).

Altin iiretiminin artmasiyla fiyatlar diisiise gegmis ve bu iki maden arasindaki
parite bozulmaya baglamistir. Zamanla giimiis degerini yitirmis ve altin, {iretimindeki
artisginda etkisiyle daha istikrarli ve daha kullanigh bir maden haline gelmistir. Bu
durum bazi iilkelerin paralarini tamamen altina baglamalarina neden olmus ve
diinyada ¢ift metal para sisteminden, altin standardina dogru ge¢isin Oniinii agmistir.

Ayni para sistemini kullanmanin sagladig: dis ticaret kolayliklar1 giimiig-altin
para uygulamasindan sonra yeni bir ortak para sistemi ihtiyacint dogurmus ve ilk

olarak 1821°de Ingiltere uygulamasiyla altin para standardi donemine gecilmistir.

25.3.2. Altin para standardi

Altin standardi, diinyada ekonomik alanda iilkelerin hizla biiytidiigi, tiretimin
cok hizli arttig1 ve uluslararasi sermaye hareketlerinin gelistigi 19.yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren uygulanmaya baslanmis ve 1. Diinya Savasi baslangicina kadar
siirekli olarak uygulanmistir. 1. Diinya savas1 sonrasi tekrar uygulanmak istenmis
fakat basarili olunamamustir.

Bu sistemde her iilkenin ulusal parasinin degeri belirli agirlikta saf altin
bazinda belirlenmistir. Altin standardi sisteminde bir para biriminin diger para
birimine kars1 degeri, her iki para biriminin altin karsisindaki degerleri oraninda
tanimlanmustir. 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, s. 27).

Ulkelerin o dénemde altin standardini kullanmasimin bazi nedenleri vardir.

Bunlar;
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e Fiyat istikrarinin saglanmasi,

e Uluslararasi fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesi,
e Ticaret gelirlerinin adil dagilmasinin saglanmast,
e Uluslararasi ticaretinin kolaylastirilmast,

e Odemeler dengesinde kriz aninda bu krizin ¢dziimlenmesidir.

Ulusal paranin degerinde parite diizeyinde siireklilik yakalayabilmek i¢in
merkez bankalar1 veya darphaneler gibi gorevli kurumlar dileyen herkese bu fiyattan
altin satar ve bu fiyattan kendisine arz edilen altinlar1 satin alir. Ulke diizeyinde
béylece altin para standardi sistemi ve uygulanmasi gergeklestirilmis olmaktadir.

Altinin ulusal ve uluslararast diizeyde 6deme araci oldugu altin para

standardinda, altinin bu islevini yerine getirmesi i¢in bazi sartlar saglanmalidir:

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

e Altim1 elinde bulunduran, istedigi bicimde tasarruf etme hakkina
sahiptir,

e Bu sistemde iilkeler arasinda altin ithalat ve ihracati1 serbesttir

Altin para standardi doneminin 6nemli noktalar1 tlkelerin paralarini altina
sabitlemesi ile birlikte 6demeler bilangosunu diizenlemesi ve altinin tilkeler arasinda
serbestce ihra¢ ve ithal edilmesidir. Fakat 19. yiizyilin sonlarina gelindiginde
biiylime hizinin artmast ve bunun mal ve hizmet talebinde yarattigi biiyiime altin
karsiligi olmayan kagit paranin piyasaya siiriilmesini giindeme getirmistir. Bu
sebeple para talebindeki artisin altinla karsilanamayacagi endisesi ortaya ¢ikmistir
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1995, s. 9).

Altin standardinin ¢dkmesinin nedenlerini siralayacak olursak;

e Baz iilkelerin oyunu kuralina goére oynamamasi: Odemeler dengesi fazlas
olan iilkeler, 6demeler dengesindeki bu fazlaligi devam ettirmek istemislerdir
ve bunun i¢in de para arzinda artisa izin vermemeleri altin standardinin

¢Okmesinin nedenlerinden biri olmustur.
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e Bagimsiz para politikasi izlenememesi: I. Diinya savasi nedeniyle, genisletici
para politikasi izlenmesi zorunlulugu ortaya ¢iktig1 i¢in altin standardi terk

edilmistir.

Diinya Savasi bitimiyle beraber altin standardi tekrar uygulanmak istenenmis
fakat Amerika Birlesik Devleti disinda higbir iilkenin kasasinda savas giderlerini
karsilayacak kadar altin olmamas1 bu iilkeleri altin standardindan ¢ikmaya itmistir.
1929°da diinya genelinde yasanan ekonomik kriz ikinci defa uygulanmak istenen
altin standardinin yikilmasini hizlandirmistir.

Altin standardi terk edilince bircok iilkede enflasyon yiikselmis, ddemeler

dengesi sorunlart artmistir.

2.5.3.3. Buhran Donemi

1930’1u yillarin baglarinda birgok tilke altin standardini terk etmeye baslamas,
1931°de Ingiltere, 1933’de Amerika Birlesik Devletleri ve 1936 yilinda Fransa altin
standard1 sisteminden ayrilmislardir. Bu donemde ulusal paralarin birbirlerine
doniismelerinde biiylik zorluklar yasanmis ve bu zorluklar1 engellemek amaci ile
yeni para sahalar1 olusturulmustur. Bu sahalar sterlin sahasi, dolar sahasi ve altin
sahasi olarak 3 ana baglikta toplanmustir.

Ingiltere Altin standardm terk etmesiyle sterlini dalgalanmaya birakmis ve
bu tercih sterlinde asir1 deger kayiplarina neden olmustur. Bu dénemde baz iilkeler
de paralarini sterline baglamistir.

1931 senesinden itibaren sterlin bolgesini; Kanada disinda diger Ingiliz
Milletler Toplulugu {iyeleri, Portekiz, Iskandinav iilkeleri, Iran ve Letonya
olusturmaktaydi (Turan, 1980, s. 75). Daha sonra sterlin sahasindan ¢ikislar baslamis
ve son olarak 1979 yilinda Irlanda’nin ¢ikisi ile sterlin sahasi son bulmustur.

Fransa’nin  onciiliigiinde aralarinda Isvigre, Belgika ve Hollanda‘nin
bulundugu altin sahasi {ilkeleri altina bagliliklarini bir ddnem devam ettirmislerdir.
Bazi iilkeler de paralarini dolara baglayarak dolar sahasini olusturmuslardir.

Bu donemde olusan para sahalar1 birbirinden bagimsiz kalmig ve diizensizligi

engelleyememistir. Ulkelerin ¢ogunlugunun anlagarak aldig: kararlar dogrultusunda
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hareket eden ve tiyeleri arasindaki anlagmazliklarda araya girerek ortak ¢oziimler

bulan uluslararasi bir sistemin kurulmasi hususu 6n plana ¢ikmistir.

2.5.3.4. Bretton Woods Sistemi

Diinya Savaslar1 sirasinda ve hemen sonrasinda yasanan ekonomik buhran ve
diizensiz uluslararas1 finansal sistem, bununla beraber altin standardi sisteminin
yarattig1 aksakliklar, uluslararasi para sisteminin yeni bir kurallar ekseni etrafinda
toplanmasini zorunlu kilmistir. Bu sistem 2. Diinya Savasi sirasinda 1944 yilinin
Temmuz aymnda Amerika Birlesik Devletleri’nin kiigiik bir kasabasi olan Bretton
Woods’ da diizenlenen Birlesmis Milletler Para ve Finans konferansinda ortaya
cikmig bir sistemdir. Giiniimiizdeki uluslararasi para sistemi 1947-1971 wyillan
arasinda gegerli olan Bretton Woods uluslararasi para sisteminin birgok bakimdan
uzantist durumundadir.

Bretton Woods uluslararasi para sistemi bir kurallar sistemidir ve bu sistem
Diinya’da onemli devletlerarasindaki ticari ve finansal faaliyetlerde uyulmasi
gereken kurallart belirtir. Uluslararast para sisteminin hukukunu belirleyen bu
anlagma ile Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu'nun (IMF) kurulmasina karar
verilmis ve bu kurumlar, yeterli sayida lilke anlasmay1 imzalayinca 1946'da faaliyete
geemistir ( http://tr.wikipedia.org/wiki/Bretton Woods_Anlagmasi (12.12.2014)).

Bretton Woods sistemi ile serbest ve istikrarli bir para sisteminin
olusturulmasi amaglaniyordu. Bu sistemde bir altin déviz standardi olusturulmus ve
istikrarin yeniden saglanmasi i¢in 1 ons altin 35 Amerikan dolarina es deger
tutulmus, diger iilke para birimlerinin ABD dolarina kars1 %1°i asamayacak oranda
dalgalanmasina izin verilmistir. Sistemin dezavantajlari, isleyisi, yikilma nedenleri
ve elestirilen taraflari su sekildedir (

http://www.uluslararasiticaret.org/notlar/para_sermaye.pdf (12.12.2014)) ;

Sistemin Dezavantajlar:
e ABD dis agiklar arttiginda dolardan kagis baslayacak ve sistem aksayacaktir.
e ABD higbir zaman devaliiasyon yapamayacak ve disagigin1 da bu yolla

kapatamayacaktir.
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Sistemin Isleyisi:
Diinyada dolar kitlig1 oldugu i¢in 1950°1i yillarda sistem basariyla yiiriitilmiistiir.
ABD’ nin dis agiklarinin 1960’11 yillarin ilk yarisinda artmasiyla Diinya’daki
dolar rezervi artmis ve sonugta dolara olan giiven azalmistir.
Sistemi igletebilmek adina ABD ve Avrupa iilkeleri beraber altin havuzunu
kurmuslardir.
Bu girisimde basarisiz olunca dolar — altin paritesi “ikili yap1” haline
biirtinmiistiir. Altin ile dolar arasindaki parite ve altinin piyasa fiyati arz — talep
kosullarina hem resmi otorite tarafindan hem de piyasa tarafindan
belirlenmektedir.
Japonya, Almanya ve Fransa gibi iilkeler, ABD dolar1 devaliie etmek istediginde,
kars1 ¢ikmuislardir.
1971 yilmin Agustos aymnda Camp David kararlart alinmistir. Buna gore; yerli
tiketim vergileri azaltilmig, ithalatta giimriik tarifeleri arttirilmis, ve ABD
ithalatin1 azaltip dis agiklarini gidermeye ¢alismistir.
1971 yilinin Aralik ayinda Smithsonian Anlagmasi yapilmistir. Bu anlagma ile
Dolar diger iilke paralarina goére % 9 oraninda devaliie edilmistir. Altin
karsisindaki degeri ise 1 ons altin = 38 $ olarak giincellenmistir. Dalgalanma
siir1 +-%2,25’e ylikseltilmistir.
Diger iilke paralarina yonelme ve dolardan kag¢is durumu devam etmistir. Risksiz
spekiilasyonlar yaganmustir.
1973 yilinin subat ayinda dolar ikinci kez devaliie edilmistir.
Batt  Avrupa ilkeleri Kendi paralarina  karst olan  asir1  talebi
karsilayamadiklarindan 1-16 Mart tarihleri arasinda borsalarin1 kapatmislardir.
Dolar diger paralara kars1 % 5 ve altina kars1 (42,2 dolar) devaliie edilmistir.
16 Mart tarihi itibariyle Avrupa iilkeleri paralarini dalgalanmaya birakmiglardir.

Bu tarihte sistem fiilen ¢cokmiistiir.

Sistemin Yikilma Nedenleri:
Dis denklesme sorunu: Ulkeler dis agiklarimi kurlar yoluyla kapatamadiklari igin

sorun olmustur.
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e Likidite sorunu: Diinya likiditesi dolar ve altina baghi ve altin arzi smirh
oldugundan, diinyanin likiditesi ABD’ nin inisiyatifine kalmistir.

e @Giliven sorunu: ABD’ nin dis agiklarinin artinca, dolara olan giiveni sarsilmis ve
dolar — altin konvertibilitesi aksakliga ugramistir.

e Senyoraj sorunu: ABD’nin bu kazancin tamamini elde etmesi diger tilkeleri

rahatsiz etmistir.

Bretton Woods Sistemi’nin Elestirilen Taraflar1:

e Rezerv miktarlarinda herhangi bir sinirlama olmamasi 6demeler dengesi fazla
veren iilkelere herhangi bir sorumluluk getirmemistir.

e Sistemin enflasyonu ithal edici nitelikte olmasi sonucu ABD dolar rezervi artinca
ithalat1 ve ticaret ortaginin ihracati artmistir. Diger iilkenin dolar rezervinin
azalmasi, o llkedeki dolara karsilik ulusal para arzinin artmasina neden olmustur.
Para arzi1 artis1 sonug olarak enflasyonu getirmistir.

e Biriktirilmis altin rezervleri olmas1 maliyetli bir likidite artisina neden olmustur.
Dolar yerine altin rezervi tutuldugu i¢in faiz gelirinden mahrum kalinmustir.

e Sabit kura dayanmisolan sistem sadece bir iilkeye (ABD) istedigi para

politikasin1 uygulama imkan1 vermistir.

2.5.3.5. Warner Plami ve Tiinel i¢cinde Yilan Uygulamasi

1957 yilinda imzalanan Roma Anlasmasiyla Avrupa Ekonomik Toplulugunu
kuran Avrupa iilkeleri ilk donemde para birimlerini Bretton Woods Sistemi
cercevesinde ABD Dolarina sabitlemislerdir. 1962 yilinda parasal birligin kurulmasi
yoniinde yeni fikirler ortaya ¢ikmaya baslamis ve parasal birlik diisiincesi 1970
yilinda ortaya atilan Werner Plani ile hayata gecgebilmistir. Werner Planina gore
parasal birlik {ic asamada gerceklesecekti. Birinci asamada doviz kuru hareketlerinin
siirlandirilmasinin yaninda topluluga iiye iilkelerin para ve maliye politikalarinin
koordinasyonunun saglanmasi hedeflenmisti. Ikinci asamada uygulamalar gdzden
gegirilecekti. Ugiincii ve son asamada ise tiim kosullarin olusmasinin sonucu olarak

tam parasal birlige gegilecekti (Bulut ve Demirel, 2012, s. 190).
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Werner Plan1 sonucu Avrupa ulusal para birimlerinin kendi aralarinda
istikrarsiz sekilde dalgalanmalarina son vermek ve dolara kars1 kurlar1 sabit tutmak
amaciyla “Tiinel Iginde Yilan” sistemine gegilmistir. Burada “tiinel” Topluluk
paralariin belli bir degisim marj1 i¢inde (%+2,25, %-2,25), liclincii iilke paralarina
kars1 belli bir kur izlemelerini, “yilan” da {iye iilke paralarinin birbirleri arasindaki
degisimini (%+1,125, %-1,125), ifade etmektedir (Yiicememis, 2005, s. 67).

1973 yili petrol soku sonucunda ortaya ¢ikan kiiresel kriz enflasyonla
miicadelenin dnemini biiyiik dlgiide arttirmis ancak Ingiltere, Italya gibi baz1 iilkeler
enflasyonu kontrol altina alamamiglardir. Bu gelismeler neticesinde iiye iilkeler
arasinda goriis ayriliklart olusmus ve llkeler arasi farkli uygulamalar goriilmeye
baglanmigtir. Bu anlagsmazliklar nedeniyle “Tiineldeki Yilan” sistemine son
verilmigtir. Bu durum karsisinda topluluk iiyesi iilkeler biitiinlesme siirecini riske
sokmamak icin 1979 yilinda Avrupa Para Sistemini kurmuslardir (Eraslan, 2011, s.

10).

2.5.3.6. Avrupa para sistemi

Avrupa iilkeleri (Liiksemburg, Fransa, Ispanya, Italya, Almanya, Belgika
Hollanda, Irlanda ve Danimarka) mallarin ve sermayenin serbest dolasimini
hedefleyerek kendi aralarinda ekonomik ve parasal birlik olusturmak istemislerdir.
Olusturulmasi planlanan ekonomik ve parasal birligi gerceklestirmek adma 1978
yilinda Avrupa Para Sistemi’nin (European Monetary System - EMS) yiiriirliige
konulmasi kararlastirmislardir (Yalciner, 2012, s. 42).

Bu sistem Avrupa parasal birligine zemin hazirlamak icin olusturulmus bir
sistemdir. Bununla beraber Avrupa’y1 parasal istikrar bolgesi haline getirmek ve bu
sistem disinda kalan iilke paralarina kars1 doviz kuru politikalarimi belirlemek gibi
amaclarda s6z konusu olmustur. Parasal birlige giden yolda 1979 yilinda sisteme iiye
olan tilkelerin para birimleriyle olusturulan bir sepet kura bagli yeni bir para birimi
olarak Avrupa Para Birimi (European Currency- ECU) tanimlanmustir.

1992 yilinda gerceklesen kriz sonrasinda sistem bozulma egilimine girmis
bunun iizerine Ingiltere ve Italya sistemin disina ¢ikmislardir. Bu sayede daha fazla

ekonomik igbirligi bilinci sistemde Onem kazanmistir. Maastricht kriterleri
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aciklanmasiyla 1998 yilinda parasal birligin baslatilmas1 kararlastirilmis Avrupa
Toplulugu(EC) yerine Avrupa Birligi(EU) adi verilmistir. 1 Ocak 1999 yilindan
Euro, yeni para birimi olarak ECU’nun yerini almis 2002 yilindan sonrada tamamen

tedaviile girmistir.

Maastricht kriterleri

e Enflasyon orani; en diisiik seviyedeki 3 iilkenin ortalamasinin en gok
1.5 puan iistiinde olabilir.

e Faiz orani; en diisiik seviyedeki 3 iilkenin ortalamasinin en fazla 2
puan {stiinde olabilir. Burada bahsedilen faiz bankalar arasinda
gegerli olan uzun vadeli faizdir.

e Kamu acgiklari; GSYIH’ nin %60’1nindan fazla olmamalidir.

e Son devaliiasyonun son olarak 2 yil 0Once yapilmig olmasi
gerekmektedir
(http://www.uluslararasiticaret.org/notlar/para_sermaye.pdf
(12.12.2014)).

Euro’nun etkileri

e Ulke paralarmin birbirlerine déniistiiriilmesinde katlanilan maliyet
kalmamustir.

e Kurlarda yasanan riskler ortadan kalkmis ve kur riskinden kaginma
amacl kullanilan araclar AB i¢inde 6nemini kaybetmistir.

e Avrupa’da ticaret hacmi yiikselmistir.

e Yabanci sermaye girisindeki artinca iiretimde ve vergi gelirlerinde de
artis  yasanmis fakat faiz oranlarinda diislis yasanmustir
(http://www.uluslararasiticaret.org/notlar/para_sermaye.pdf
(12.12.2014)).

1 Ocak 1999 tarihindeki bazi iilke paralarinin Euro karsisindaki degerleri
Tablo 8’ de gosterilmistir.
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Tablo 8: 1 Ocak 1999 Tarihli Euro karsilig1 para degerleri

Para Birimi 1 Euro = Para Birimi 1 Euro=
Belgika Frangi 40.3399 Amerikan Dolari 1.17
Alman Marki 1.95583 Japon Yeni 134.54
Ispanyol Pezetas: 166.386 Isvigre Frangi 1.61
Fransiz Frangi 6.55957 Ingiliz Sterlini 0.7
[rlanda Puntu 0.787564 Danimarka Kronu 7.47
[talyan Lireti 1936.27 Kanada Dolart 1.55

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1999, s. 1

2.6.D0OVIZ VE DOVIZ PiYASALARI

2.6.1. Dovizin Tanimi

Ulke sinirlar1 iginde gegerli sayilan tiim yabanci paralara veya yabanci para
yerine gecen her tiirlii 6deme aracina doviz denir. Tiirk Parasmmi Koruma
Kanunu’nun 32 sayili kararinda déviz ve kambiyo kelimeleri es anlamli tutulmus ve
"Efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her nevi hesap, belge ve araclar”
seklinde tanimlanmistir. Buradaki efektif kelimesi banknot seklindeki yabanci iilke
paralar1 olarak tanimlanmakta banka literatiiriinde ise nakit yabanci paralara efektif
doviz  denilmektedir. Uluslararas1 piyasalarda doviz, Foreign Exchange
kelimelerinden olusan Forex veya kisaca FX olarak adlandirilmaktadir. Doviz
sOzciigii dilimize Fransizcadaki “devise” den gecmistir (Cufadar, 2010, s. 7).

Bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya doniistiiriilmesi islemlerine “déviz
islemi” ya da “kambiyo islemi” adi verilir. Giiniimiizde efektif iizerinden yapilan

islemler ¢ok sinirli, genellikle bankalar araciligi ile yapilan doviz islemleri ¢ok daha
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yaygindir. Doviz islemleri uluslararasi kaynak ihtiyacindan dogmustur. Ekonomik

anlamda ise doviz, iktisadi bir mal 6zelligi tasimaktadir. Diger bir deyisle, dovizin de

arz ve talebi, dolayisiyla bir fiyat1 ve piyasasi vardir (Bulut ve Demirel, 2012, s. 45).

Bir iilkenin Ulusal parasinin uluslararas1 alanda gegerli ve aranan para

Ozelligine sahip olmasi 6nemlidir. Bu 6zellik o iilkeye dis 6ddemelerde kolaylik

saglayacaktir. Ekonomisi diizgiin olmayan o6rnegin enflasyonun yiiksek oldugu,

diinya ticaretinde ¢ok fazla pay sahibi olmayan iilkelerin paralarinin uluslararasi

ticarette 6deme araci olarak pek bir gecerliligi yoktur. Bu tip dovizlere “konvertibl

olmayan doviz” denilmektedir.

Tablo 9’da baz1 iilkelerin para birimleri ve uluslararasi kodlar1 gésterilmistir.

Tablo 9: Bazi Ulke Para Birimleri ve Uluslararasi Kodlari

Ulke Para Biriminin Ad1 Uluslararasi1 Kodu
Tiirkiye Lira TRY
ABD Dolar usb
Avrupa Birligi Uye Ulkeler Euro EUR
Biiyiik Britanya Pound GBP
Isvigre Frank CHF
Rusya Ruble RUB
Japonya Yen JPY
Hollanda Antilles Guilder ANG
Cin Yuan CNY
Brezilya Real BRL
Giiney Afrika Rand ZAR
Isveg Kron SEK
Avusturalya Dolar AUD
Kanada Dolar CAD
Suudi Arabistan Riyal SAR

Kaynak: ( http://www.xe.com/currency/ (15.12.2014) ).
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2.6.2. Déaviz Piyasalar:

Doviz alim satim islemlerinin yapildigi, ulusal para birimlerinin diger
uluslarin para birimlerine doniistiiriildiigii sonu¢ olarak doviz arz edenlerle talep
edenlerin karsilastig1 piyasalar “doviz piyasalar1” olarak adlandirilmistir.

Tiim tilkelerin ayni para birimini kullanmamalari1 ve uluslararasi ticarette bir
araya gelip birbirlerine 6deme yapma zorunluluklarinin olmasi, yurtdisina seyahat
etmek isteyen kisilerin yabanci para talebinde bulunmasi veya yurtdisina yatirim
yapmak isteyen girisimcilerin doviz talebinde bulunmasi gibi durumlar doviz
piyasalarinin olugmasini saglayan temel nedenlerdir.

Doéviz piyasasinin baglica dort fonksiyonu vardir (Cufadar, 2010, s. 27).

a) Kredi saglama fonksiyonu,
b) Satin alma giicii transferi fonksiyonu,
¢) Doviz risklerini 6nleme fonksiyonu,

d) Dis ticaret dengesinin kurulmasina yardim fonksiyonu.

Kuzey Amerika, Avrupa ve Avustralya — Asya olmak tizere ti¢ temel bolgede
bulunan doviz piyasalari, tek bir piyasa 6zelliklerinde faaliyet gosterir. Katilimcilara
gliniin 24 saati islem firsati tanimaktadir.

Doviz piyasasi 24 saat aktif bir piyasadir. Sabah Sydney ve Tokyo’da agilir
ve zaman gectikge Hong Kong ve Singapur’da agildiktan sonra devreye Bahreyn
ardindan da Avrupa piyasalari; Frankfurt, Ziirih ve Londra girmektedir. Daha sonra
New York ve Chicago faaliyete baslar. Los Angeles ve San Francisco ile devre
tamamlanir (Uzunoglu, 2007, s. 27).

Doviz piyasalar tiim mali piyasalar baz alindiginda islem hacmi en yiiksek
olan piyasalardir. Diinyadaki déviz piyasalarina bakildiginda islem hacmi en yiiksek

olan Londra piyasasidir.
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Tablo 10: D&viz Piyasasi Islemlerinin Cografi Olarak Piyasalara Gore Dagilisi
(Nisan Aylar1 Giinliik Ortalamalar1, Milyar Dolar ve Yiizde Olarak)

2004 2007 2010 2013
ULKELER | HACIM % |HACIM % |HACIM % |HACIM %
ingiltere 835 32.0 [1.483 346 [1.854 368 [2726 409
ABD 499 19.1 | 745 17.4 | 904 179 [1.263 189
Singapur 134 51 | 242 56 | 266 53 | 383 5.7
Japonya 207 8.0 | 250 5.8 | 312 6.2 | 374 5.6
Hong Kong | 106 41 |181 42 |238 47 | 275 4.1
Isvigre 85 33 | 254 5.9 |249 49 |216 3.2
Fransa 67 26 | 127 3.0 |[152 3.0 |190 2.8
Avusturalya | 107 41 |176 41 |192 38 |[182 2.7
Hollanda 52 20 |25 06 |18 04 |112 1.7
Almanya 120 46 |101 24 | 109 22 |111 1.7
Tiirkiye 3 01 |4 01 |17 03 |27 0.4
TOPLAM |2.608 100.0 |4.281 1000 |[5043 1000 |6.671 100.0

Kaynak: Bank For International Settlements, 2013, s.14

Tablo 10’da diinyada en fazla islem hacmine sahip doviz piyasasinin %40,9
gibi bilyiik bir yiizdeyle Ingiltere (Londra) oldugu goriilmektedir. Daha sonra
sirasiyla %18,9 ile ABD, %S5,7 ile Singapur gelmektedir. Tiirkiye nin 2013 yil1 nisan
ay1 ortalama giinliik islem hacmi 27 milyar dolar olup bunun diinya toplamina orani
ise %0,4 civarindadir.

Doviz piyasalarinin genel olarak diger piyasalardan farkli bazi 6zelliklerini su

sekilde siralayabiliriz. (Seyidoglu, 2009, s. 350), (Yalger, 2012, s. 208).

a) Doviz piyasalarinda doviz arz ve talep edenler direk karsilagsmazlar. Bu
piyasada klasik mal piyasalarindan farkli olarak alicilar ve saticilar genelde yiiz yilize
gelmezler. Alicilar ve saticilar faaliyetlerini birbirinden ziyade, aract durumundaki
banka, banka dis1 arac1 kurumlar ya da gercek kisilerle yapmaktadirlar. Banka ve

aract kurumlar bu piyasalarda aracilik faaliyetinde bulunmaktirlar.

62



b) Do6viz piyasalart bir borsa gibi belirli bir bi¢imde o6rgiitlenmis piyasalar
degil, tezgahiistii piyasalardir. Ornegin menkul kiymet borsasindaki gibi, orgiitsel
yapiya sahip ve belirli yerde kurulu borsalardaki diizende degildir. D6viz piyasalari
orgilitlenmemis piyasalardandir.

c) Doviz piyasalarinda s6zlesmeler miisterilerin ihtiyaclarina gore yapilabilir.
Bu piyasalarda vadeli sekilde veya aninda islem yapilan dovizler, borsalarda oldugu
gibi standart ve sabit s6zlesmelere bagl degildir. Alinip satilan dovizler, miktar1 ve
vadesi bakimindan miisterinin tamamen kendi inisiyatifindedir.

d) Doviz piyasalart kiiresel nitelikte, uluslararasi piyasalardir. Diinyanin
neresinde bulunurlarsa bulunsunlar, déviz iglemi yapan yatirim kuruluslarinin satici
veya yatirrm uzmanlari telefon ve internet ile birbirlerine bagli durumdadirlar.
Dolayisiyla Diinya’ da bir ulusal piyasada olusan gelismelerden tim diger
merkezlerin aninda haberi olur. Haberlerin aninda yayilmasi ve arbitraj olanaklarinin
varli§i, capraz kurlarda ortaya cikabilecek olan yanlisin hizla diizeltilmesine
yardimer olur. Tim cografyada kurlar uyum i¢inde ve aynidir. Bu 6zelliginden
dolayi, doviz piyasalari i¢in evrensel nitelikte piyasalar olduklar1 sdylenebilir.

e) Doviz piyasalari hi¢ kapanmayan 24 saat aktif bir piyasa konumundadir.
Kitalar arasindaki saat farklar1 24 saat boyunca diinyadaki doviz piyasalarindan en az
birinin agik olmasina neden olmaktadir. Diger piyasalar kapali olsa da, acik olan
ulusal piyasada olusan bir gelisme, agildiklarinda tiim Oteki piyasalar1 da
etkilemektedir. Dolayisiyla yatirnm uzmanlari sabah ise basladiklarinda, aksamki
kapanis kurlarindan ¢ok daha farkli bir kurla karsilasmis olabilirler. Sonug¢ olarak,
doviz kurlarimin giiniin 24 saatinde de degisme olasilig1 vardir.

f) Doviz piyasalarinda kosullar tam rekabet kosullarma olduk¢a yakindir.
Hiikiimetlerin piyasaya miidahalelerinin ¢ok az oldugu varsayildiginda, doviz
piyasalarinin o6zellikleri tam rekabet piyasalarinin 6zelliklerine benzerlik gosterir.
Ornegin, ¢ok sayida alic1 ve satict vardir. Piyasaya giris ¢ikis serbesttir. Ayrica tiim
yatirimeilar piyasa kosullari hakkinda her an bilgi edinebilme olanagina sahiptirler.
Tam rekabet kosullarindan en Onemli olani, ilgili ekonomik varligin, biitiin
piyasalarda fiyatinin ayni olmasidir. Hilkiimetlerin piyasalara miidahalede

bulunmadiklar1 diistiniildiigiinde déviz piyasalar1 bu kosullara oldukga yaklasir.
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g) Doviz Piyasalari aslen bankalararasi piyasalardir. Doviz piyasalarinda
islem yapan taraflar aracilar, bankalar, isletmeler, bireyler, ve merkez bankalari
olmasia ragmen doviz piyasasi alim-satim islemlerinin biiyiik bir kismi bankalar
arasinda gergeklesmektedir. Bu durum gercek doviz piyasasi bankalararasi piyasa
goriinlimiine sokmaktadir.

h) Doviz piyasasinda islem goren araglar ayni 6zelliklere sahip varliklardir.
Doviz piyasasinda alim satimi yapilan araclar daha ¢ok, yiliksek konvertibiliteye
sahip olanlardir.

Doviz piyasasinin baslica katilimcililar1 bankalar, banka dis1t mali kurumlar,
dis ticaretci ve yatirimcilar, spekiilatdr ve arbitrajcilar, merkez bankalari, brokerlar

ve kiigtik tasarruf sahipleridir.

2.6.3. Doviz Kuru

Olusan arz ve talep doviz piyasalarinda dovizin fiyatin1 olusturmaktadir.
Do6viz kuru bir birim yabanci parayir satin almaya yetecek ulusal para miktaridir.
Farkl1 bir deyisle doviz kuru ulusal para cinsinden yabanci paranin fiyatidir. Doviz
piyasalarinda olusan doviz kurlari, uluslararasi ticaret siirecinde mal ve hizmet
transferinin gergeklesmesi igin bir alt yap1 olusturmaktadir (Cufadar, 2010, s. 8).

Diiz kur ve capraz kur olmak {iizere iki ¢esit doviz kuru vardir. Diiz kur iki
para birimi arasinda dogrudan uygulanan kurdur. Ornegin Dolar ile Tiirk Lirasi
arasindaki kur 1 USD = 2.50 TL ise bir dolar alabilmek i¢in 2.50 Tiirk Liras1 6demek
gerekecektir. Yurtigindeki doviz piyasasindaki yerli para icermeyen gosterimler
“capraz kur” olarak tanimlanir. Uluslararasi piyasalarda ise bu tanim ABD Dolari’mi
icermeyen gosterimler i¢in gegerlidir. Uluslararasi piyasada kurlar ABD Dolari’na
gore fiyatlandigindan herhangi iki para arasindaki degisim orani kolaylikla belirlenir
(Pmar ve Erdal, 2011, s. 426).

Bankalar ve diger bazi finansal kurumlarin doviz alim satimu ile alakal kur
belirlemeleri i¢in “kote etmek”, “kotasyon” veya “kur fikslenmesi” terimleri
kullanilir. Kotasyonlar ilgili kurulusun dovizi almak veya satmak istedigi fiyatlari
gosterir. Doviz Kuru kotasyonlar1 direkt ve dolayli kotasyon olarak ikiye ayrilir (Eun

ve Resnick, 2007, s. 114):
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1. Direkt Kotasyon: Direkt kotasyon (fiyat kotasyonu), yerli para birimi
cinsinden yabanci bir paranin bir biriminin fiyatidir.

Ornek: 1 $ =2.50 TL (Tiirkiye’de Direkt Kotasyon)

2. Dolayh Kotasyon: Dolayli kotasyon (miktar kotasyonu), yerli paranin bir
biriminin yabanci para cinsinden ifadesidir.

1/Direkt Kotasyon = Dolayli Kotasyon

Ornek: 1 TL =0,4 $ (Tiirkiye’de Dolayli Kotasyon)

Genel olarak iki iilke para birimi arasindaki kur o iilkelerin ekonomik

durumlarinin kryasindan kaynakli bir degerlendirmedir. D6viz Kurlart;

e iki iilkedeki genel fiyat diizeylerine,

e iki iilkede beklenen enflasyon oranlarina,

e iki iilkedeki faiz oranlarina,

e ki iilke hiikiimetlerinin ekonomik veya politik kaygilarla dis ticarete
koyduklar1 kisitlamalara ya da doviz kurlarina yaptiklar1 miidahalelere bagl

olarak degisir.

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

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

2.6.4. Doviz Piyasasinda Yapilan Islemler

Giiniimiizde doviz piyasalari belli bir merkezi olmayan, kendi isyerlerinden
faaliyet gosteren elektronik iletisim ag1 ile birbirine baglanmis yatirimeilarin
olusturdugu piyasalardir. D6viz piyasasi, yabanci paralarin alim-satim iglemlerinin
yapildig1 yapidir. Bu piyasalarda doviz arz ve talebi karsilasir ve ulusal para birimleri
baska ulusal para birimlerine doniistiiriilebilir.

Doviz piyasalarinda yapilan islemler spot islemler, vadeli islemler, swap
islemleri, arbitraj ve doviz spekiilasyonu olarak dort ana grup da toplanmaktadir.

Islemlerin gogunlugunu déviz swaplar1 ve spot islemler olusturmaktadir.
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Tablo 11: Doviz Piyasalarinda Islem Tiiriine Gore Giinliik Islem Hacmi
(Nisan Ayi1 Ortalamalar1 Milyar Dolar Olarak)

Islem Tiirii 2001 2004 2007 2010 2013
Spot iglemler 386 631 1.005 1.488 2.046
Vadeli islemler 130 209 362 475 680
Doviz swaplari 656 954 1.714 1.759 2.228
Para swaplari 7 21 31 43 54
Doviz opsiyonlari

60 119 212 207 337
ve digerleri
Toplam 1.239 1.934 3.324 3.971 5.345

Kaynak: Bank For International Settlements, 2013, s. 9

Tablo 11°de goriildiigii gibi spot islemler doviz piyasasi islemlerinin yaklagik

%38.2 sini, doviz swaplar ise yaklasik %41.6” sin1 olusturmaktadir.

2.6.4.1. Spot islemler

Iki tarafli olarak gerceklesen ve iki para biriminin dnceden belirlenmis bir kur
iizerinden degistirilmesi islemidir. Islemin ger¢eklesmesi sirasinda uygulanan kur,
“spot kur” olarak adlandirilir. Spot piyasalarda islemlerin takas1 2 is gilinii iginde
yapildigindan spot doviz islemlerinde de aymi kural gecerlidir. Bu kural taraflara

O6deme icin hazirlanma kolaylig1 saglar. Takas tarihinde islemler genellikle merkezi
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New York’ da bulunan CHIPS adi verilen bir sistem sayesinde hatasiz olarak

gerceklestirilir.

2.6.4.2. Vadeli Doviz islemleri

Soézlesme tarihinde, dncede belirlenmis bir kur {izerinden iki ulusal paranin
birbirine ¢evrilmesi isleminin yapildig1 ve iki is giinlinden fazla olmak sarti ile
gelecekteki bir zamanda teslimatina dayali islemlere vadeli doviz islemleri
denilmektedir.

Glinimiiz diinyasinda kiiresellesmenin  getirdigi etkilerle uluslararasi
imkanlar gerek bireysel gerekse kurumsal anlamda bir ¢ok yatirim firsati
tanimaktadir. Bu baglamda yatirimcilar potansiyeli yiiksek gelismekte olan iilkelere
yonelmis fakat bu seferde kur riskiyle kars1 karsiya kalmislardir. Tiirev piyasalar
olarak da adlandirilan vadeli islem ve opsiyon piyasalart hem kur riskini ortadan
kaldirmakta hem de kazangli yatirim imkan1 sunmaktadir.

Vadeli islemler forward, futeres, opsiyon islemleri olarak tii¢ basliga
ayrilabilir. Forward islemler organize olmayan piyasalarda gerceklesir. Futures
islemler organize borsalarda gergeklesir. Doviz opsiyonu ise vadeli islemlerin
Ozelliklerini tasiyan, gelecege yonelik islem yapma firsati sunan risk kontrol
araglarindan bir digeridir (http://www.ekodialog.com/Konular/uluslararasi-finansal-
piyasalar.html, (15.12.2014)).

Belirli bir hacimdeki dovizin, bugiinden belirlenmis bir kur {izerinden,
ilerideki bir tarihte alinmasi veya satilmasi taahhiidii verilme islemleri forward
islemlerdir. Vadeli islem sozlesmeleriyle benzer 6zelliklere sahip forward igslemlerin
en 6nemli ozelligi, organize borsalarda yapilmamasi sonucu hacim, vade ve fiyat,
unsurlarinin sabit olmayip, taraflarin karsilikli inisiyatifi ile belirlenmesidir. Forward
islemlerde, takas garantisi de bulunmamaktadir ve taraflar kredi riski ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Forward sdzlesmelerin en olumlu yonii alict ve satici taraflara,
ihtiyaglarina gore vade, hacim vb. unsurlar1 serbestge, kendi istekleri dogrultusunda
belirleyebilme imkanmi vermesidir. Forward Kkurlar swap priminin spot kura
eklenmesi veya swap iskontosunun spot kurdan cikarilmast seklinde bulunur.

(www.borsaistanbul.com , (15.12.2014)).
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Doéviz futures islemleri, hacmi ve 6zellikleri belli kurallara gore belirlenmis
olan bir malin veya finansal aracin, gelecekte dnceden belirlenen bir tarihte, organize
olan bir borsada iizerinde anlasilan fiyat iizerinden alim-satimin1 igeren
sozlesmelerdir. Gelecekteki herhangi bir tarihte gergeklesecek olan alim-satim
isleminin fiyati1 bugilinden belirlenip s6zlesmeye baglanir.

Futures iglemler Onemli kaldirag etkisi Ozelligine sahiptirler. Kiiciik
miktarlarda yatirilan teminatla biiyiik pozisyonlar agilmasina imkan vermektedir. Bu
ozelligiyle forward piyasalara karsi dstiinliik kurmustur. Forward islemlerin tam
tersine futures islemlerin ¢ogunda fiziki bir doviz teslimi olmaz ve kontratlar ters bir
islemle vade dolmadan kapatilmaktadir (Yalginer, 2012, s. 208).

Vadeli islem 6zelligini tasiyan, gelecege doniik diger bir risk kontrol doviz
islemi de doviz opsiyonlaridir. Opsiyon genel bir ekonomik kavram olmakla beraber
bir tiriiniin belli bir miktarinin, gelecekteki belirli bir tarihte veya bu tarihe kadar olan
stiregte alim satim hakkini i¢eren bir anlagmadir.

Opsiyonu satin alan kesim {irlinii belirlenmis bir fiyat iizerinden alma veya
satma hakkint belirli bir prim 6deyerek satin alir. Opsiyonu satan kesim ise, karst
taraf istediginde sozlesmeye konu ilgili tirtini teslim etme sorumlulugunu istlenir.
Bu sorumlulugun dogmasi igin, opsiyon hakkinin vade bitim tarihine kadar
kullanilmas: gerekir. Doviz opsiyonunda oOnceden belirlenen fiyattan belirli
hacimdeki dovizi belli bir tarihe kadar satin alma hakki veren sozlesmelere "cali
option (alim opsiyonu)", satma hakki veren sozlesmelere de "put option (satim
opsiyonu)" denir. Amerikan opsiyonunda opsiyon, alict kesim tarafindan vade iginde
istenilen bir tarihte kullanilabilir. Avrupa opsiyonunda sadece vade giinii
kullanilabilir. Options on futures (futures doviz opsiyonu) ise, ileriki belli bir tarihte
veya bu tarihten Once, belirli bir fiyattan islem goéren doviz futures sdzlesmesinin
alim ya da satim hakkini igerir. Opsiyonun kullanilmasi durumunda satin aldig1 kadar
futures s0zlesmesi teslim edilir

(https://www.alomaliye.com/halil_soyler_doviz_piyasalari.htm , (17.12.2014)).
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Tablo 12: Forward, Futures ve Opsiyon Islemlerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
Riskten korunma araci Evet Evet Evet
Standart sézlesmeler Hayir Evet Evet
Borsada veya tezgahiistii o

] ] Tezgahiistii Borsa Her ikisi
piyasada islem gérme

L Hak kullanilirsa
Fiziki teslimat Var Genelde yok

var

Teminat zorunlulugu Genelde yok Var Satici igin var
Vadeye kadar nakit akisi Yok Var Satic1 igin var
Kredi riski Var Yok Yok
Kaldirag etkisi Yok Var Var
Hak ve yiikiimliiliik birlikteligi | Var Var Yok

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, 2010, s. 4

2.6.4.3. Swap Islemler

Doviz piyasasinda gergeklestirilen islemlerin bir bolimii de swap islemlerdir.
Degis tokus anlamindaki swap, faiz oranlart ile doviz kurlarindaki olusacak
dalgalanmalardan dogacak olumsuzluklari minimize etmek amaciyla gelistirilmis
olan bir finansal islemdir. Swap islemleri doviz swapt (FX Swaps) ve para swapi
(Currency Swaps) olmak tizere iki sekilde gergeklesir.

Déviz swapr dévizin belli hacminin iki farkli teslim tarihi (valor) ile ayni
anda alinip satilmasi bigiminde yapilan islemlerdir. Alim-satim islemleri ayni1 banka
ile veya bir arac1 kurum ile birbirine bagh sekilde gergeklestirilir. Anlagma ayni1 karsi

taraf ile tek bir islemle yapildigindan burada bir kur riski séz konusu olmaz. Ornegin
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X bankasinin 50.000 dolara Y bankasimin da 150.000 Tiirk Lirasina ihtiyaci
oldugunu varsayalim. Yapilan anlasmaya gore bu nakitler degistirildikten sonra ileri
bir tarihte belirlenen bir kur {izerinden bankalar birbirlerine geri 6deme yaparlar.
Kurumlar arasinda belirlenen gelecekteki kur genellikle faiz oranlarindaki
degismeleri yansitacak sekilde belirlenir. Tablo 11’ de goriildigi gibi bu islemler
doviz islemlerinin %41.6° sin1 olusturur.

Para swapt ise farkli ulusal para birimleri cinsinden anaparalarin
degistirilmesi ve buna bagli olarak faiz 6demelerinden dogan nakit akisinin da
degistirilmesidir. Omegin iki kurum Dolar ve Euro cinsi anaparalarini
degistirdiginde, piyasadan borglanarak daha fazla faiz 6demek yerine bu anaparalar
tizerinden birbirlerine faiz 6demesi yaparak talep ettikleri paralara daha diisiik
maliyetle sahip olabilirler. Dénem sonunda ise, degistirilen anaparalar 6nceden
belirlenmis bir kur {izerinden geri ddenir.

Sonug olarak swap islemlerde anapara degisimi yapilirken iki amag tizerine
odaklanilir. Birincisi, istenen para birimi kaynagi bulunamadiginda baska para
biriminden bulunup istenen para birimine ¢evrilmesini saglamak, ikincisi de istenen

ulusal paraya daha az faiz 6deyerek daha diisiik maliyetle sahip olmaktir.

2.6.4.4. Arbitraj ve Déviz Spekiilasyonu

Genel bir ekonomik kavram olan arbitraj doviz, menkul kiymet, mal veya
tretim faktoriinlin fiyat farkliliklarindan yararlanip es zamanl olarak alinip satilma
islemidir. Dviz arbitraji ise ¢esitli piyasalardaki kote edilen doviz kurlar1 arasindaki
farkliliklardan yararlanip kar etmek amaciyla ucuz olan piyasadan doviz alinip pahali
oldugu piyasada satilmasi islemidir (Cufadar, 2010, s. 50).

Ornek verecek olursak doviz alis satis kurlarmin ayni oldugunu ve bir islem
giderinin olmadigin1 kabul edelim. Belli bir zamanda New York ve Istanbul
piyasalarinda gecerli TL/$ kurlar su sekilde olsun;

Istanbul Piyasasi: 1 Dolar = 2,10 Tiirk Lirast

New York Piyasasi: 1 Dolar = 2,25 Tiirk Liras1

Kolayca anlasilacag1 gibi dolar Tiirk Liras1 cinsinden istanbul'da ucuz, New

York'ta pahali satilmaktadir. Bundan yararlanip kar etmek amaciyla arbitrajci,
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Istanbul piyasasindan Tiirk Lirasi karsihginda Dolar satin alacak ve bu aldig
Dolarlar1 New York piyasasinda yeniden Tirk Lirasi” na donistiirecektir. Bu
islemleri gergeklestirdigi zaman, dolar basina kazanci 0,15 TL olacaktir. Fakat reel
ortamda ortaya ¢ikmasi muhtemel islem giderlerini hesaba katarsak her dovize ait
ilgili piyasada bir alig ve satis kuru olacaktir. Arbitraj islemi yapacak olan kisi dovizi
piyasadan alirken satig fiyat1 lizerinden alip alis fiyatindan satacagi icin karsilagacagi
zarardan daha bliyiik bir kar firsat1 yakalamalidir
(http://asbava.blogspot.com.tr/2011/01/doviz-arbitraj.html , (17.12.2014)).

Doviz spekiilasyonu ise ileride bir kazang elde etmek ig¢in risk iistlenerek
ekonomik varliklardaki fiyat degisimlerini tahmin etme ve bu amagla fiyatinda
yiikselme bekledigi ekonomik varlig1 satin alma, fiyatinda diisme beklediklerini ise
satma yoluyla kazang saglama faaliyetleridir. Spekiilatér ise bu faaliyeti yapan
kimselere verilen addir.

Spekiilasyonun fark yaratan o6zelligi ilerde olusacak fiyat degismelerinin
bugiinden bilinememe durumu yani ileriye yonelik bir belirsizligin bulunmasidir. Bu
durumda tiim yatirimecilar gostergeleri gbz Oniine alarak islem yapar. Spekiilatoriin
amaci1 kendini korumaktan ziyade, fiyat degisikliklerine yonelik beklentilerden para
kazanmaktir. Spekiilatoriin en temel 6zelligi risk yiiklenmektir.

Spekiilatorlerin kur tahmininde dikkat ettigi etkenler sdyle siralanir (Orhaner,

2008, s. 81).

e Ulkelerin 6demeler bilangosu durumlari
e Faiz ve enflasyon oranlari

e ihracatta ortaya ¢ikan gelismeler

e Dis bor¢ 6deme durumlari

e IMF gibi finansal kuruluslarin destegi

Arbitraj ve spekiilasyon arasindaki en biiyiik fark arbitraj isleminin risksiz

olmasi spekiilasyon isleminin ise risk icermesidir.
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2.7.FOREX PiYASALARI

2.7.1. Forex Piyasalar1 Tanim

Forex piyasasi; aract kurumlar, bankalar, bireysel yatirimcilar ve piyasadaki
diger katilimecilar tarafindan 6nceden belirlenmis fiyat, zaman ve hacim sartlarinda
gergeklestirilen doviz alim satim islemlerinin toplamini temsil eden piyasadir.
Acilim1 Foreign Exchange olan Forex, yabanci para birimleri arasindaki alim satim
islemine dayanmaktadir.

Uluslararas1 para birimlerinde serbest dalgali kur rejimine gegilmesi ile
birlikte Forex piyasalari hayli popiiler olmustur. Giiniimiiz diinyasinda gelismis
tilkelerin tiimii serbest dalgali kur rejimine dahil olup ulusal para birimlerini bu
rejimde dalgalanmaya birakmiglardir. Dolayisiyla bu iilkelerin para birimleri Forex
para piyasasina tabidir. Hal béyleyken piyasa katilimcilari da istedikleri para birimini
Ozgilirce alip satabilirler.

Forex piyasalarinda farkli iilkelerin para birimlerinin alim/satimi yapilir.
Ornegin kisi, ABD Dolar1 ile Euro alabilir veya Kanada Dolar1 karsiliginda Japon
Yeni satabilir. Islemlerde fiziksel para 6denmesi s6z konusu degildir. Kisi yalnizca
kendi arzu ettigi para ¢ifti (parite) ile ilgilenip, sanal olarak ticaret yapmis sayilir
(Easy-Forex, 2008, s. 4).

Basit¢e Forex, bir iilkenin para biriminin fiyatinin, diger bir ilkenin para
biriminin fiyatina oranmi gdstermektedir. Ornegin; GBP (pound) ve USD (dolar)
arasinda, kiyaslama yapildiginda eger doviz oram 1,4850 ise, bu oran 1 Ingiliz
Pound’ unun, 1,4850 Amerikan Dolari'na esit oldugu anlamina gelmektedir.

Son yillarda déviz alim satim islemleri daha ¢ok yatirim amagl yapilmaya
baglanmistir. Forex islemlerine iki iilke parasinin birbiriyle degistirilmesi islemine ek
olarak petrol, altin gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir iilke parasina gore degeri ve
o iilke parasiyla degistirilmesi islemleri de dahildir.

Fiziksel olarak bir merkezi olmayan Forex piyasas1 bu sekliyle
orgiitlenmemis, tezgahiistii piyasa (Over the Counter) kategorisine girer. Bu piyasaya

girmek isteyen biitiin yatirnmeilar internet aginin oldugu her yerde islem yapabilir.
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Dovizler Forex piyasasinda fiziksel olarak el degistirmez ve alim satim islemleri
kaydi olarak yapilir.

Forex piyasasi, satin alma giicliniin bir para biriminden digerine
doniistiiriilmesini, doviz cinsinden mevduatlari, dis ticaret finansmanini, doviz kuru
opsiyonlarini, future sdzlesmeleri ve doviz swap islemlerini kapsar (Eun ve Resnick,
2007, s. 106).

Forex piyasasinda tilke para birimleri arasindaki kur farki anlik olarak
degiskenlik gosterir ve bu fark diinyanin her yerinde, ekonomik ve politik haberlere
onemli Olglideki duyarlilikla tepki verir. Piyasa kosullarinda olusan arz - talep
dengesi ticari islem hacmine anlhik olarak yansir. Islemler haftanin bes giinii
kesintisiz olarak yapilabilmektedir. Do6viz alim satim kurlarinin Forex para
piyasasinda siirekli olarak oynamasi yatirimeilara kar elde etme firsat1 yaratir ve ayni
doviz alim ve satim islemlerinde oldugu gibi doviz kurunun yodniine yonelik
yapilacak tahmin dogru olur ise kar elde etmek miimkiin olacaktir (Shilov ve
Semenov, 2011, s. 13).

Foreign Exchange iilke para birimleri aras1 kurlar yalnizca bireyler ve ya
firmalar tarafindan belirlenmez. Bunlara ek olarak hiikiimetler ve merkez bankalari
da doviz kurlarini istenilen diizeyde tutmak isterler ve bunun i¢in doviz alip satarlar.
Eger bir para biriminin degerinde asir1 artis oluyorsa, merkez bankalari, artisi
durdurmak adina, para birimini, yabanci dovizler karsiliginda satabilir. Tam tersi
olarak eger para biriminin degerinde diisme ya da azalma varsa, merkez bankalar
deger arttirmak i¢in, yabanci doviz para birimini satin almada kullanabilir (Melvin’
den aktaran Ozmen, 2011, s. 71).

Forex piyasasi1 diinyadaki piyasalar arasinda en biiyiilk ve ayni zamanda en
hizli bliyliyen finansal piyasadir. Bu nedenle yatirimeilarin ilgisinde artma
gorilmiistiir. Buna bagl olarak piyasada islem hacimleri o kadar biiylik boyutlara
ulagmistir ki bu islemlerden vergi alinmasi yoniinde oneriler dogmustur (Kaya, 2008,
S. 24).
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2.7.2. Forex Piyasasmn Isleyisi

Forex piyasasinin temel isleyisini anlayabilmek adina bir doviz biirosunun
calisma prensiplerini 6grenmek yeterlidir. Forex para piyasasinda elektronik ortamda
ayni doviz biirosu prensiplerinde doviz alim-satim islemleri gergeklestirilmektedir.
Doviz biirolarinda, 0 anda gegerli olan kur tlizerinden déviz bilirosunun kar edecegi
bir oranda degisiklik yapilarak doviz alim satim islemi yapilmaktadir. Forex
piyasasinda da bu temel prensip gegerli olmakla beraber kurdaki bu farklilik Forex
piyasasinda spread (makas) olarak ifade edilir ve doviz biirosundakinin 30’ da birine
yakindir. (Shilov ve Semenov, 2011, s. 13).

Forex piyasasi yiizeysel olarak bakildiginda alici, satici ve aracilarin 6gesi
oldugu bir iletisim sistemidir. Alim-satim yapan taraflar birbirlerine bilgisayarlar,
telefonlarla baglanir. Swift bilgisayar1 adi verilen iletisim sistemi, bankalar1 ve araci
kurumlart diinyanin her finansal alanindan birbirlerine baglar. Alim-satim yapan bir
yatirimcl, Reuters ve Telerate gibi finansal data kuruluslarindan fiyatlar1 izler ve bir
baska ticaret yapan kisiyle ortak fiyat {lizerinde anlasmaya varir. Forex piyasasi
tezgahiistii bir piyasadir ve dolayisiyla bir merkezi yoktur. Islemler ¢ogunlukla
bankalar arasi piyasa (Interbank market) denilen bir aga yonlendirilir. Forex
piyasasinda online kiiresel alim satim platformlar1 ortaya ¢ikmadan 6nce bankalar,
yatirim fonlar1 ve finans kuruluslar1 spekiilatif amacl ticari islemler gergeklestirirken
platformlar ortaya ¢iktikga piyasanin erisilebilirligi artmis ve tiim yatirimeilar
piyasaya erisebilir duruma gelmislerdir. Teknoloji’nin gelisme hiziyla dogru orantili
olarak forex piyasalar1 da hizla gelismis, bireysel yatirimcilar internet baglantisi
kanaliyla 24 saat istedikleri 6zgiirliikte istedikleri alim satim iglemini kiiresel alim
satim sisteminde yerine getirebilir duruma gelmislerdir.

Tiim yatirnmcilarin bu piyasada islem yapabilmesi i¢in 3 seye ihtiyaglar

vardir (Shilov ve Semenov, 2011, s. 13):
e Bir miktar nakit,

e Internet baglantisi,

e Guvenilir bir broker.
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Forex piyasasi, Asya, Avrupa, Amerika ve Avusturalya olmak {iizere 4
bolgesel piyasa grubunun birlesimidir. Forex iglemleri hafta i¢i her is giinii, giiniin 24
saati gerceklestirilebilir. Saat dilimleri farkli olan bolgelerde islem yapan yatirimcilar
oldugundan, piyasa gelen alim satim emirlerini ger¢eklestirmek i¢in her zaman
hazirdir. Forex piyasasinda TSI 24.00 ve 04.00 arasinda giiniin diger saatlerine
oranla diisiik hacim goriiliir. Bunun nedeni New York borsasinin kapanis saatinin
TSI 24.00, Tokyo borsasmin agilis saatinin TSI 04.00 olmasidir. Forex piyasasinda
merkezlerin islem saatleri ¢akistifinda doviz islemlerinde ciddi artiglar goriiliir
(Guliyev, 2014, s. 12).

Forex piyasasinin katilimcilar1 5 gruba ayrilabilir: Uluslararas1 bankalar,
banka miisterileri, banka dis1 finansal kuruluslar (yatirim bankalari, yatirim fonlari,
emeklilik fonlar1, vb.), aract kurumlar ve merkez bankalar1 (Eun ve Resnick, 2007, s.
106).

Forex piyasasindaki tiim islem tek para cifti ile gerceklesmektedir. EURUSD
(Amerikan dolarina karst Euro) d6viz kuru orani1 1,1000 olsun. Buna ayni zamanda
“cari kur” veya kisaca “oran” da denilmektedir. Eger bir yatirimci o tarihte 1.000
Euro alirsa, 1.100 Amerikan dolar1 6demek durumundadir. Belirli bir siire sonra,
doviz kuru 1,1100 oldugunda, Euro’nun Amerikan dolarina karsi degeri artmis
demektir. Ayni yatirimci 1.000 Euro parasimi satip 1 110 Amerikan dolart elde
ederek 10 Amerikan dolar1 kar yapmis olacaktir (Easy-Forex, 2008, s. 6).

Forex piyasasi, yatirnmcisina diger piyasalara kiyasla 2 Onemli avantaj
sunmaktadir. Bunlardan ilki kaldiragh islem yapabilme firsatidir. Buna gore Forex
piyasasinda kiiciik bir miktar yatirnmla yliksek meblaglarda islem yapilabilmektedir.
Bunun sayesinde c¢ok biiylik karlar edinilebilmekte ve sermaye riski diisiik
tutulabilmektedir. Ornegin yatirimcimin 2000 dolar para ile islem yapmaya
basladigini varsayarsak yiiksek risk almasi halinde 1 e 100 (1: 100) kaldirag oram
kullanarak 200.000 dolarlik islem agabilmesi miimkiiniidiir. Islem yapilan dévizin
kuru %1 deger kazandiginda 200.000 dolarin %]1°i kadar yani 2000 dolar
kazanilabilir veya deger kaybettiginde de kaybedilebilir. Diger bir avantaj ise agi3a
satis yapma islemidir. Yatirimci sermaye piyasalarinda hisse senedi alabilmek i¢in
fiyatinin diismesini bekler fakat forex piyasasinda durum farklidir. Yatirimeilar sahip

olmadiklar1 varliklar1 da sanki onlarinmig gibi yiiksek fiyattan satabilir. Varligin
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fiyatinin diigmesi halinde yatirimc1 bu durumdan kar etmis olacaktir. Bu durum
yatirimctya her an piyasanin i¢inde olma ve yalnizca fiyati yiikselen araglardan degil,
fiyat1 diisen araglardan da para kazanma sansi verir (Shilov ve Semenov, 2011, s.
14).

Bir yatirimeil, ani bir sekilde bir doviz alip, doviz kurunda bir degisim
olmadan geri satarsa bir miktar para kaybedecektir. Bunun sebebi yatirimcidan alinan
spread farkidir. Herhangi bir an ig¢in, 6rnegin, EURUSD al/sat doviz kuru oram
bankanizda 1,4975/1,5025 olabilir. Bu, 500 pip (1 pip=0,0001°dir yani noktalar
arasindaki yiizdedir) spread demektir. Boyle bir kurda, online Forex piyasasi i¢in, 5
pip spread ile 1,5015/1,5020 gibi genellikle daha yiiksek al/sat oranlari mevcuttur.
Genel olarak diisiik spread oranlari Forex yatirimcilari i¢in daha iyidir. Ciinki
boylelikle, yapilan bir islemde olumlu yonde kiigiik bir degisim ile kolayca kara
gecilebilir (Easy-Forex, 2008, s. 8).

Forex piyasasinda islemler kiiresel bir internet platformu ile kaydi olarak
yapilir. Yani, para birimleri fiziksel olarak alinip satilmaz ancak daha ¢ok, iistiine
anlagilan ve calisilan para birimi sézlesmeleri vardir. Bu sozlesmeler alim-satim
yapacak kisi ile ticaret platformu arasinda yapilmaktadir. Bu sozlesmeler, her iki
tarafin da sorumluluklarini yerine getirmesini saglamak i¢in yapilir. Bir taraf
belirlenen miktar1 satmayi, diger taraf da almayi taahhiit etmektedir. Piyasa
hareketlerinin %95°1 spekiilatif amagla yani para birimi kur hareketlerinden kar elde
etmek amaciyla yapilmaktadir. Dolayisiyla para biriminin fiziki olarak ulasimi
acisindan, sozlesmeyi gercekten yerine getirmek i¢in her iki tarafinda ayri bir ¢abasi
yoktur. Bundan dolayi, taraflar arasindaki sozlesme, islem kapatilinca sona erer ve
taraflarin kar veya zararlar1 ile sonuglanir (Easy-Forex, 2008, s. 9).

Piyasa diizenleyicisi ile alim-satim yapan kisi arasinda kabul edilen bu

sozlesme asagidaki bilesenlerden olugsmaktadir:
e Para birimi ¢ifti (alim-satim yapilan parite)

e Ana para tutar1 (anlasmasi yapilacak nominal tutar)

e Oran (iki para birimi arasindaki déviz kuru)
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2.7.3. Forex Piyasasimn Ozellikleri

Giinliik 5 trilyon dolar1 asan islem hacmiyle Forex piyasasi oldukga likit bir
piyasadir. Piyasada giinliik toplam islem hacmi ¢ok biiyiik oldugundan yiiklii
hacimlerde islem yapilabilir (Guliyev, 2014, s. 13). Bu sayede al/sat islemleri
aninda gergeklesir ve yatirimer istemedigi bir islemde takili kalmaz.

Forex piyasalarinda likidite yiliksek oldugu i¢in alig-satis fiyat farklar
(spread) diisiik olup, ek islem iicret ve komisyonlar az ve sinirlidir.

Forex piyasasinin herhangi bir sirket ya da herhangi bir iilke tarafindan bile
kontrol altina alinmasi1 miimkiin degildir. Forex piyasasinda manipiilasyon
olasilig1 yoktur clinkii forex piyasasinin milyonlarca katilimeis1 vardir ve
islem hacmi cok yiiksektir. Merkez Bankalarinin miidahaleleri bile piyasada
ya hig¢ 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 ve Semenov, 2011, s.
12).

Tiim yatinmcilarin katilabilecegi bir piyasadir ve islemler 5 is giinii, giiniin
24 saati (5/24) kisitlama olmadan yapilabilir. Pazar gecesi Tiirkiye saatiyle
24.00°da Avustralya (Sydney Borsasi) agilisiyla baslaylp, Cuma gecesi
Tiirkiye saatiyle 24.00 ABD (New York Borsasi) kapanisina kadar araliksiz
hareketli bir piyasadir. Yatirimct seans saatini beklemek ve piyasada olusan
herhangi bir gelismeye aninda tepki gdstermek zorunda degildir.

Gilintimiizde teknolojinin ¢ok hizli ilerlemesi sayesinde Forex piyasalarinda
islemler internet iizerinden bilgisayar, telefon veya tablet kullanilarak online
alim-satim platformlar1 araciligiyla gerceklestirilebilir.

Forex piyasasinda alim satima konu olan ulusal para birimleri (dévizler)
fiziksel olarak el degistirmez ve bu islemler belirlenen kurlar iizerinden kaydi
olarak yapilir.

Forex piyasalari tezgahiistii piyasalardir dolayisiyla belli bir merkezi yoktur.

Piyasa katilimcilar1 bankalararasi ag ile birbirleriyle baglanti igerisindedirler.
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8. Doviz fiyatlart her yerde aynidir. Piyasanin yiiksek likidite 6zelligi sayesinde
aynt anda dinyanin farkli yerlerinde Forex islemleri tek fiyatla
gergeklestirilir. Halbuki vadeli islem (futures) borsalar1 ve buna benzer birgok
piyasada aynmi fiyatla sadece sinirli miktarlarda alim — satim yapilabilir
(Guliyev, 2014, s. 13).

9. Forex piyasalarinda kaldira¢ olanagi sayesinde, alim-satim yaparken belirli
bir teminat yatirarak teminattan daha biliyiik miktarlarda islem yapma olanagi
vardir. Ornegin 1: 100 kaldirag oraniyla 100 dolar ile 10.000 dolarlik islem
agabilme firsat1 vardir.

10. Forex islemlerinde doviz ¢iftleri alinip satilirken her pozisyonun bir karsilig
olmalidir. Yatirimc1 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,
yatinmetyl ihtiyag duydugu varligi temin edecek olan diger piyasa
oyuncusuyla bir araya getirirler (Shilov ve Semenov, 2011, s. 17).

11. Sadece fiyat1 ylikselen araglardan degil, fiyat1 diisen araglardan da kar etme
olanagi vardir. Yatirimcilar sahip olmadiklari varliklari sanki onlara sahipmis
gibi yiiksek fiyattan satma sansina sahiptirler.

12. Forex Piyasalar1 tam rekabet kosullarina olduk¢a yakinlik gosteren
piyasalardir. Alic1 ve satici sayisinin ¢oklugu, piyasaya giris-cikis serbestligi,
dovizin homojen bir varlik olmasi, gibi nedenler piyasayr tam rekabet

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

2.7.4. Forex Piyasasinda Yatirim Araclar

Forex piyasasinda alim-satim yapilabilecek araglar su sekildedir.

Doéviz pariteleri: Uluslararas: ticarete para birimlerinin birbirine oranindan
yararlanarak takas geliri elde edilmesini saglayan déviz pariteleri Forex iglemlerinin

temelini olusturur. Islem platformlarinda sadece EUR, USD, GBP, AUD, CAD gibi
temel birimleri degil NOK, HUF, ILS, PLN, SEK ve benzeri bir¢ok degisik para
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birimleri ile de islem yapilmasi miimkiindiir. Diinyada en ¢ok islem goéren doviz

pariteleri USD/EUR ve USD/JPY’ dir (http://borsanasiloynanir.co , (20.12.2014)).

Tablo 13: Giinliik Islem Hacmine Gére En Cok Islem Goéren Doviz Pariteleri
(Nisan Ay1 Ortalamalar1 Milyar Dolar Olarak)

Disviz 2007 2010 2013

pariteleri | Hacim % Hacim % Hacim %
USD/EUR | 892 26.8 1.098 27.7 1.289 24.1
USD/JPY | 438 13.2 567 14.3 978 18.3
USD/GBP | 384 11.6 360 9.1 472 8.8
USD/AUD | 185 5.6 248 6.3 364 6.8
USD/CAD | 126 3.8 182 4.6 200 3.7
USD/CHF | 151 4.5 166 4.2 184 3.4
EUR/JPY | 86 2.6 111 2.8 147 2.8
USD/TRY | - - - - 63 1.2
EUR/TRY | - - - - 6 0.1
TOPLAM | 3.324 100 3.971 100 5.345 100

Kaynak: Bank For International Settlements, 2013, s. 11

Altin: Altin, eski ¢aglardan bu yana alinip satildigi halde manevi anlamda
degerini hi¢bir zaman kaybetmemis olan bir yatinm aracidir. Diger finans
piyasalarinda da kazang getirmesinden ziyade forex piyasasinin kendine &zel islem
ozellikleri sayesinde kazancli altin islemleri yapilabilmektedir. Ulkelerin merkez
bankalarinin kasalarinda her zaman altin bulunmasi sebebiyle, kisiler altin1 glivenilir
yatirim araglar1 arasinda gormektedir. Bu nedenle de yasanan ekonomik ve siyasi

kriz ve makroekonomik verilerin agiklanmasi gibi dénemlerde para birimlerine talep
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azalirken altina yatirim yapilmaktadir (http://borsanasiloynanir.co/forex-piyasasi-
yatirim-araclari-nelerdir-nasil-islem-gorurler/ , (20.12.2014)).

Insanlik i¢in tarih boyu en énemli ve en popiiler yatirim araci olma &zelligini
korumus olan altin madeni gliniimiize dogru gelindiginde de yogun olarak alim-
satim1 yapilan ve bir ¢ok ticari platformda yatirim araci olarak kullanilan en likit
metaldir (http://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/ (20.12.2014)).

Giimiis: Forex piyasalarinda islem yapabilecegimiz bir diger ara¢ giimiis
metalidir. Giimiis de eski zamanlardan beri 6n planda olan degerli bir metaldir ve
altinin alternatifidir. Forex piyasasinda yapilabilen fiziki olmayan alim — satim
islemleri nedeniyle giimiis, kazangl bir yatirim araci olmustur.

Petrol: Ulke ekonomileri igindeki yeri tartigitimayacak derecede énemli olan,
yoklugunun diisliniilemez oldugu petrol hem hammadde hem yakit olarak
kullanilmast nedeniyle gercek sanayi igin biiyilk Onem arz tasirken popiilerligi
dolayistyla da uluslararasi alanda ¢ok 6nemli bir gii¢ ve yatirimcilar i¢in de dnemli
bir yatiim aracidir. Oyle ki, siirekli yapilan AR-GE ¢aligmalari ve gelisen teknoloji
gibi etkenlere ragmen petroliin yerini alabilecek bir {iriin heniiz gelistirilememistir.
Petrol fiyatlar1 ¢ok sayida spekiilatif hareketlerin kaynagi olabildigi gibi ¢ok sayida
spekiilatif hareketlerden de etkilenebilmektedir. Diizenli arz ve talebi ile giivenli
yatirim araglarindan birisi olan petroliin piyasalarda Brent ve Bati Teksas Petrolii
olarak iki tiirli islem goriir. Forex piyasasinin islem 6zellikleri yatirimcilara kolayca
petrol alim-sattimi1 yapabilme firsat1 vermektedir (http://borsanasiloynanir.co |,
(20.12.2014)).

Emtialar: Basta degerli metaller olmak iizere bakir, platin, bugday, pamuk,
seker, soya ve daha bir ¢ok ekonomik degeri olan araclara yonelik fiyat
degisimlerinden getiri elde etmek i¢in Forex islem platformlari cok zengin enstriiman
cesitliligine sahiptir. Reel iiretime hammadde saglayan onemli kaynaklar olan
emtialar kullanim alanlarinin genisligi nedeniyle arz-talep dengesine bagli olarak
spekiilatif hareketlere maruz kalirlar. Politik ve ekonomik hareketlerle gelisen fiyat
tablolar1 hakkinda yatirimcilarin birkag ipucu bilmesi emtialardan gelir elde
etmelerini saglar (http://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/ (20.12.2014)).

Borsa endeksleri: Borsa ile birlikte anilan endeksler ve hisse senetleri, forex

piyasasinda ¢ok daha iyi sartlar altinda islem goriir ve bunun sonucu olarak daha
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yiiksek kazang getirir. Islem saatlerinin uzun olmasi, tiim diinya iizerinden islem
yapilabilmesi, forex piyasasinin kendine has ozellikleri gibi birgok etken sayesinde
borsalardan daha kazangli islemler yapilabilmektedir.

Iki yonlii islem yapabilme 6zelligi sayesinde hisse senetleri yalnizca deger
kazanirken degil, deger kaybederken de kazang getirebilmektedir. internet iizerinden
gerceklestirilebilen islemleri ve kiiresel olmasi 6zelligi sayesinde tiim diinyada
bilinen, S&P 500, DAX, Dow Jones, FTSE 100 gibi daha bir¢ok borsa endeksine
Forex piyasalarinda kolayca yatirnm yapilabilir (http://borsanasiloynanir.co/forex-
piyasasi-yatirim-araclari-nelerdir-nasil-islem-gorurler/ , (20.12.2014)).

CFD (Fark Sozlesmeleri): “Contract for Difference” (CFD) kelimesinin
Tirkcedeki karsiligi fark kontratlari (fark sozlesmeleri) anlamina gelir. CFD
kontratlarina endeksler, hisse senetleri, tahviller, bono, enerji ve emtialar gibi ¢ok
¢esitli finansal iirlin konu olmaktadir.

CFD sozlesmeleri baslangi¢ ve bitim tarihi belli olan vadeli tiirev araglardir.
CFD sozlesmesinin iistiinde baslangi¢ ve bitim tarihleri, baslangi¢ ve vade sonundaki
fiyatt yer almaktadir. Baslangic fiyati s6z konusu varligin piyasa fiyatim
Olusturmaktadir. Vade bitiminde ortaya ¢ikan fiyati ise beklenilen fiyati
olusturmaktadir (http://www.cfdyatirimi.com/ (21.12.2014)).

Kontrat vadesi bitiminde sozlesmeye konu olan ilgili aracin fiyati ile
baglangi¢ fiyat1 arasindaki fark hesaplanir ve kar — zarar belirlenir. CFD islemlerini
yapmanin herhangi bir parite de forex islemi yapmaktan farki yoktur. Online alim-
satim platformunda agik olan CFD irlinler diger yatirim araglar igerisinde
goriintiilenebilir. CFD’ lerin déviz islemlerinden tek farki vade tarihlerinin olmasidir.
CFD kontratlarinda vade sonu geldigi zaman agik olan islemler otomatik olarak
kapatilmaktadir (http://destekmenkul.com/cfd-nedir (21.12.2014)).

2.7.5. Tiirkiye’de Forex
21. yiizyillda hizla artan teknolojik gelismelerinde etkisiyle Tiirkiye Forex
piyasalar1 ile tanismistir. Ilk zamanlarinda piyasa ¢ok ragbet gormemis daha sonra

kisa zamanda yiikselise gecerek politika yapicilarin kayitsiz kalamayacagi ciddi

islem hacimlerine ulagmustir.
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Sermaye Piyasast Kurulu’'nun 31.08.2011 tarihinde yiriirliige giren
"Kaldiraghh Alim Satim Islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" i ile forex islemleri Sermaye Piyasast Kurulu’nun
Yetki alanina dahil edilmistir. Kurul Forex islemleriyle ilgili baz1 kriterler getirmis
ve yatinmcilarin teminatlar1 Takasbank giivencesi altina alinmistir. Bu durum
piyasaya olan giiveni arttirmig ve yatirimci sayisinda ciddi artisa neden olmustur.
2011 yilindan beri forex hizmeti yalnizca Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca yetki ve izin
belgesi verilmis araci kurumlarda ¢alisan SPK Lisansina sahip personel tarafindan
verilmektedir.

Takasbank, 2011 yilinda, Forex Veri Depolama Kurulusu olarak SPK
tarafindan yetkilendirilmistir. Takasbank® da Kaldiragh Alm Satim Islemleri
kapsaminda veri depoculugu ve teminat saklama hizmetleri verilmektedir.
Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu G-20 iilkelerinin tezgahiistii islemler konusunda
ortaya koydugu taahhiitlerin yerine getirilmesi kapsaminda SPK’nin Takasbank’ a
vermis oldugu “veri depolama” gorevine istinaden Takasbank, tezgahiistii kaldiragli
alim-satim bilgilerini merkezi olarak toplama, saklama ve yetkili aract kurumlarin
miisteri teminatlarina saklama hizmeti verilmeye baslamistir
(https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Hakkimizda.aspx , (25.12.2014)).

Ulkemizde Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun izin verdigi maksimum kaldirag
orant 1: 100 diir. Yatirimeilar bu oran tlizerinden Kurulun belirledigi doviz, degerli
metaller ve diger degerli varliklar ile islem yapabilir.

Tiirkiye’de kaldiragh alim-satim islemleri (Forex) yillara gore islem hacmi

tablo 14’ de gosterilmistir.

Tablo 14: Tiirkiye’de Kaldiragh Alim-Satim(Forex) islem Hacmi (Milyar TL Cinsinden)

YIL 2011 2012 2013 2014/09

MIKTAR 333 2.361 4.956 5.173

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslan Birligi, 2012, s. 73; Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Arac1 Kuruluglan Birligi, 2013, s. 78; Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi,
2014, s. 62; Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2015, s. 13.
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Kaldiragh alim satim islemleri 2011 yilinin eyliil ayindan bu yana Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun denetimi altindadir. Dolayisiyla islem hacmi verileri de bu
tarihten sonrasina aittir.

Ulkemizde 2011 yilimin Eyliil ayindan itibaren yilsonuna kadar gecen 4 aylik
stirede toplam 333 milyar TL tutarinda Forex islemi yapilmistir. 2012 yilinda 2.361
milyar TL’lik Forex alim-satim iglemi yapilmistir. Araci kurumlarin kaldiragh alim-
satim islem hacmi 2013 yilinda, 2012 yili islem hacmine gore %109,9’luk artis
gostererek 5 trilyon TL olmustur. Bu tutar hem VOB hem de pay piyasasi islem
hacminin lizerindedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun raporuna gére 2014 yilinin ilk 9
ayinda gerceklesen islem hacmi 5.173 milyar TL olup 2013 yili toplam islem
hacmini geride biraknmis ve 2013 yilinin ilk 9 aylik islem hacmine gore %56,1°1lik
artis gostermistir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 31.08.2011 tarihinde yirirliige giren
"Kaldiraghh Alim Satim Islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" i ile diizenlenen kaldiragh alim satim islemlerine
daha sonra 11.07.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan I11-37.1 sayili “Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
yeni bir diizenleme getirilmis ve son halini almistir. Yeni diizenlemede kaldiragh
islemler 3. maddenin g) bendinde “Yatirilan teminat tutar1 karsiliginda, doviz ve
kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiraghh olarak
elektronik ortamda olusturulmus bir platformda alim satimi islemleri” olarak ifade
edilmistir. Yapilan son diizenleme ile kaldiragli alim-satim islemleri (forex) tiirev
araclar kapsamina alinmistir (111-37.1).

Kaldiraghh alim-satim islemlerinde kullanilacak kaldirag orani ile ilgili

diizenleme ilgili tebligin 27. Maddesinde su sekildedir (II1- 37. 1, md.27).

(1) “Kaldiragh islemlerde kaldira¢ orani, islem yapmak i¢in yatirtlan teminat
tutar1 karsiliginda alinabilecek pozisyon tutarini gdsteren orandir. Kaldirach
islemlerde uygulanacak kaldirag oram1 100:1°’i gecemez. Kurul gerekli
gordiigli hallerde bu orami degistirme ve varlik bazinda kaldirag oram

belirleme yetkisini haizdir.
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(2) Bu islemlerde miisterilere uygulanacak kaldirag oranit 1: 100 i agmamak
kaydiyla yatirnrm kuruluslar1 ile miisteriler arasinda imzalanacak cergeve
sozlesmede serbestce Dbelirlenir. S6z konusu oranin daha sonra
degistirilebilmesi i¢in taraflarin yazili onay1 gereklidir.

(3) Kaldiragh islemlerde teminat olarak yalnizca nakit Tiirk Lirasi veya Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas tarafindan giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen
yabanci para birimleri doviz kabul edilir. Kurul gerekli gordiigli hallerde
miisteri bazinda farkli kiymetlerin teminat olarak kabul edilmesini isteyebilir.

(4) Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat tamamlama
yikiimliliigi ile pozisyonlarin otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve
teminat olarak yatirilan nakdin bagka bir para birimine ¢evrilmesinde esas
alinacak kurlar ¢erceve sézlesmede belirlenir.

(5) Kaldiragli islemlerde teminatlarin saklanmasina iliskin esaslar Kurulca

belirlenir.”
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UCUNCU BOLUM
ARACI KURUMLAR

3.1. ARACILIK VE ARACI KURUM KAVRAMI

3.1.1. Aracihik Kavramm

Aracilik bir is, bir sorun, ¢oziilmesi gereken bir mesele ve buna benzer birden
fazla tarafin oldugu konularda, bu taraflar1 bir araya getirerek yardim etmek,
arabuluculuk yapmak, bu taraflar arasinda baglanti kurmak, anlamlarini tasir. Araci
ise bu aracilik gdrevini yerine getiren ve araciligin basarili olabilmesi i¢in gereken

gorevleri tistlenen kimse veya kimseler ya da kurumlardar.

3.1.2. Araci Kurum Kavram

Bir iilkenin geligmesi veya kalkinmasi {iretmesiyle dogru orantilidir. Uretim
olmast i¢in belli bir sermaye birikiminin olmast gereklidir. Daha agik¢a sOylemek
gerekirse liretim olmasi i¢in fona ihtiya¢ duyulur. Giinlimiizde modern ekonomilere
baktigimizda tasarruf sahibi fon arz eden taraftan fona ihtiyaci olan yani fon talep
eden tarafa dogru fon transferinin oldugunu ve bu transferinin etkili ve verimli
sekilde gerceklestigini goriiriiz. Finansal aracilik kavrami da bu fon akisimin
saglanmasina yonelik ihtiyagtan dogmustur. Bu ihtiyaci genel olarak yatirim
kuruluslari karsilar.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) yatirim kuruluslarini Araci kurumlar ile
Kurul tarafindan yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri yapmak tizere kurulus ve faaliyet
sartlar1 belirlenmis diger sermaye piyasast kurumlari ve bankalar olarak
tanimlamigtir. Fakat bankalar kendilerine ait menkul kiymetleri halka arz etmeleri
nedeniyle simirli olarak SPKn. hiikiimlerine tabidirler. Esasen bankalar kurulma,
denetlenme, gozetim, muhasebe, finansal tablo ve finansal rapor standartlar
konularinda Bankalar Kanunu'na tabidirler (SPKn).

Finansal sistemde fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep edenler

arasindaki fon akis1 finansal aracilar tarafindan yerine getirilmektedir. Fon arz ve
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talebini karsilastirip, fon akisi igin kanal olusturan finansal aracilardan biri de araci
kurumlardir.

Finansal kurumlar olarak da smiflandirilan araci kurumlarin, finansal
piyasalardaki rolleri olduk¢a 6nemli ve kapsamlidir. Aract kurumlarin, finansal
sistem igerisinde onde gelen faaliyetlerinden biri aracilik faaliyetidir. Yatirimcilarin,
piyasalara dogrudan erismeleri ¢ok zordur ve profesyonel aracilik faaliyetlerinden
faydalanmalar1 gereKir.

Aract kurumlar, menkul kiymetlerin, kiymetli evraklarin ve finansal
degerlerin bagkast nam ve hesabina, kendi namina yahut kendisi nam ve hesabina
aracilik amaciyla alim-satim islemlerini yiiriiten ve menkul kiymetleri halka arz
edebilen bir anonim ortakliktir (Yesildag, 2013, s. 36).

Sermaye Piyasast Kurulu’ nun 2013 yili faaliyet raporunda yayinladigi
verilere baktigimizda 2012 ve 2013 yillarinda sabit getirili menkul kiymetler
(SGMK), kaldiragh alim-satim (Forex) ve vadeli islem faaliyetlerinde bulunan
toplam yatirnm kurulusu sayist 132°dir. Tirlerine gore faaliyette olan yatirim

kuruluslari sayis1 Tablo 15 de gosterilmistir.

Tablo 15: Tiirtiine Gore Faaliyette Olan Yatirim Kuruluglari

TURUNE GORE FAALIYETTE OLAN YATIRIM KURULUSLARI
2012 2013
BANKA 39 38
ARACI KURUM 92 94
VADELI ISLEM 1 0
ARACILIK SIRKETI
TOPLAM 132 132

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2014, s. 51.
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3.2. ARACI KURUMLARIN TARiHI

3.2.1. Osmanli Donemi

Osmanli Imparatorlugu, ticaret ortamini canlandirmak adma Istanbul’un
fethinden sonra sehri terk etmis olan Rum, Venedikli ve Cenevizli tiiccar ve
bankacilarin geri donmelerini tesvik etmis, bunlarin cemaat olusturmalarina, 6rf, adet
ve dinleri kadar ekonomik faaliyetlerini de serbest¢e icra etmelerinin Oniinii agmuistir.

Bu serbestlik zaman gectikge Osmanli imparatorlugu'nun ekonomik yénden
biiyiimesine Katkida bulunmustur. Bu asamada bankerler 6n plana ¢ikmis ve ilk kez
adlarindan soz ettirmislerdir. Daha sonralar1 “Galata Bankerleri” olarak anilan bu
Kisiler, gerek mali piyasalarda gerekse siyasette o©nem kazanmislardir.
Imparatorlugun yiikselis déneminde vergilerin toplanmasinda, hazinenin aciklari
kapatmada, kisa vadeli borglar vermede, madeni para ihraci ve tedaviilii konularinda
hiikiimete yardimci olmak gibi gérevler yapmislardir.

On dokuzuncu yiizyilin ilk yarisinda dig ticaret acik vermis, kagit paranin
altin karsisinda dismiis, sonu¢ olarak ithalat zorlasmisti. Bu donemde Osmanli
Devleti ile anlasip devlete ilk bor¢ veren iki banker, Fransiz Jacques Alléon ve
Italyan Teodor Baltazzi, kredi operasyonlar1 ile ithalati rahatlatmisti. Bu
sayede Sultan Abdiilmecit'in giivenini kazanmiglardi. Daha sonra, bu iki banker
doviz kurunu  sabit  tutabilmek amaciyla Istanbul  Bankasi’'mi  kurmuslardir
(https://tr.wikipedia.org/wiki/Galata_bankerleri (03.01.2015)).

1839°da ilan edilen Tanzimat Fermani ile genis haklara sahip olan yabancilar
bankerlerle ortaklik kurup piyasaya girmigler, bu ortakliklar sayesinde firsat
yakalayan bankerler mali yapilarin1 olduk¢a gili¢lendirmistir. Bu sayede bankerlerin
faaliyet alanlar1 genislemis ve devletin i¢ bor¢larina kaynak saglamislardir.

1854’ de Kirim Savasi sonrast Osmanli ilk dig bor¢lanmasini yasamis ve
yabanci tahviller Osmanli imparatorlugu’nda bankerler aracilig: ile pazarlanmistir
(http://www.yazarport.com/Yazi/Oku/385/Kirim-Savasi-ve-llk-Dis-Borclanma-
(18541855) (03.01.2015)).

1860’11 yillarda bankerler, yasal bir borsa kurumu olmamasina ragmen tahvil,

hisse senedi, para aligverisi, tefecilik, komisyonculuk gibi faaliyetlerde
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bulunmuslardir. Bu da milli gelirin ve dis bor¢lanmadan elde edilen fonlarin biiyiik
bir bolimiinlin bankerlere akmasina yol agmistir. Bu nedenle bankerler mesleki
ciddiyet saglamak amaciyla 1865 yilinda kendi aralarindan bir teskilat kurmuslar,
1866 yilinda da resmi borsa faaliyete ge¢mistir. Muharrem Kararnamesi ile 1881
yilindan itibaren devletin gelirlerinin toplanmasi isi yabancilara verilmis, bu sayede
bat1 sermayesi Osmanli piyasasinda oldukg¢a giiclii bir hakimiyet kurmustur. Bu
donem Osmanli Bankerlerini iflasa stiriiklemistir. 1890’11 yillarda yabanci
sermayenin Osmanli bankerlerini ezmesi, borsanin da yabancilarin eline ge¢cmesi
sonucunu dogurmus, denetim vyetersizliginin neden oldugu spekiilatif hareketler
biiyiik maddi kayiplar yaratmistir. 1914 yilinda 1. Diinya savasinin ¢ikmasi {izerine

Borsa kapatilmistir (Manavgat, 1991, s. 3).

3.2.2. Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyet doneminin baslamasiyla beraber bankerler etkinliklerini
yitirmeye baslamis 1929 ekonomik kriziyle beraber uzun siire ortadan
kaybolmuslardir.

1960 yilina kadar tarim iilke ekonomisinde agirliktaydi. Gerekli sermaye
birikimi endiistrinin gelismesi igin yetersizdi. Devletcilik Ilkesiyle beraber iktisadi
Devlet Tesekkiilleri ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri eliyle endiistrilesmeye girilmisti.
Devlet, Sermaye Piyasasi yerine “Ulusal Bankalarin Kurulup Gelistirilmesi”
politikasiyla yonetiliyordu. Kiigiik tasarruflar bu sekilde yatirima doniistiiriilityordu.
Bir taraftan devlet yatirimlar1 yapilirken, bir taraftan yeni yeni olusan 6zel sektor
elindeki yetersiz sermaye birikimi bankalarin kii¢iik tasarruflar sonucu elde ettigi
ucuz kredi kaynaklari ile destekleniyordu. Ucuz banka kredileri 6zel sektoriin
gelismesini hizlandirdi. 1950’1 yillarda sermaye sirketlerinin orani 6zel sektor
isletmeleri arasinda hizla yilikselmeye basladi. Sanayi i¢indeki paylar1 giderek artt1 ve
Ozel sermaye gruplart ucuz kredi saglamadaki en kolay yolun banka sahibi olmak
oldugunu goriip bu yolu sectiler. 1950°de 34 olan banka sayis1 1960°da 58’
yiikseldi. Bu bankalarin bir kismi1 27 Mayis 1960°tan sonra tasfiye edildi. Rakip

firmalarin bankalarindan kredi almakta giigliik geken 6zel sirketler, yavas yavas hisse
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senedi ve tahvil cikarmaya yoneldiler
(http://makdis.pamukkale.edu.tr/mak19.htm# _ftnrefl , (03.01.2015)).

Bu donemden sonra 1960’11 yillarda holdingler ¢cogalmaya basladi ve birgok
sirket fon bulabilmek adina hisse senedi ve tahvil ¢ikarmaya basladi. Bu durum bazi
yeni diizenlemeleri ve yasa hazirlama girisimlerini beraberinde getirdi. Ancak bu
donemde egilim mevduat toplamaya yonelik olmus, gercek anlamda piyasa
kuruluslar1 olan aract kurumlarin ortaya ¢ikmasi i¢in bir siire daha beklemek
gerekmistir.

1963°te hazirlanan bir Sermaye Piyasasi Tasaris1 1967°de goriisiilemeyerek
kadiik oldu. Ayni sekilde 1970’te hazirlanan benzer bir tasari da 1973’te aymi
durumdan kadiik oldu. Tim bunlar 1970 yilinda yapilan Merkez Bankasi yasa
degisikligine de neden oldu. Yapilan degisikliklerle, tahvil faizlerinin azami haddinin
%15°1 gegememesi, vadelerinin 5 yildan asagi olamamasi, satig siiresinin en ¢ok ii¢
ay olabilmesi, ihra¢ siiresinin bitiminden 15 giin iginde satis sonuglarini gosterir
bilgilerin bankaya bildirilmesi gibi, tahvil piyasast i¢in olduk¢a Onemli olan
diizenlemeler getirmistir  (http://makdis.pamukkale.edu.tr/mak19.htm#_ftnrefl |,
(03.01.2015)).

1970’11 yillarin basinda iilke ekonomisi canlanma gostermis ve sirketler mali
yapilarim1 giliclendirmisler yliksek kar payir dagitmaya baslamislardir. Fakat daha
sonra bas gosteren ekonomik krizin etkisiyle halka agilma egilimindeki sirketler
olumsuz etkilenmislerdir.

Tasarruf sahiplerinin bu doénemde sermaye piyasasina gerekli ilgiyi
gostermedigini soylemek miimkiindiir. Clinkii bu yillarda enflasyonun biraz iistiinde
kar ve tahvil faizleri 6denmistir. Insanlar kendi nezdlerinde isim yapmis olan biiyiik
sanayi kuruluslarina bagli halka agik sirketlere ortak olmanin verdigi giivenle beraber
sermaye piyasasina yonelmislerdir. Fakat enflasyonun yaratmis oldugu baski arttigi
icin bu halka a¢ik holdingler ve anonim sirketlerin dagittiklar1 temettiiler de
enflasyon oraninin ¢ok gerisinde kalmistir (Cakici, 1983, s. 105).

24 Ocak 1980 tarihinde, ekonomik istikrar adina bir dizi karar alinmis ve
bunu takiben 1 Temmuz 1980 tarihinde bankalarin faiz oranlar1 serbest birakilmistir.
Bunu firsat bilerek faiz oranlarmi1 bir anda yiikselten bankalar sanayici ve

ticaretgilerin ucuz kredi imkani bulamamalarina ve mali agidan zor duruma
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diismelerine neden olmustur. Sikintiya giren kesimler finansal sikintilarini
giderebilmek i¢in banker kuruluslarina miiracaat etmeye baslamislardir. Bu durumu
fark eden ve aracilik edebilecekleri kredi hacminin biyiiliigiinii goren banker
kuruluglar1 halktan para toplayabilmek adina senet, ¢ek, mevduat sertifikasi vb.
tiriinde yiliksek faiz ve kisa vade iceren bir siirii arag¢ gelistirmiglerdir. Ayrica
bankalar i¢in diizenlenen yasal yiikiimliiliiklere tabi olmadiklar1 i¢in vergi yiikleri
cok hafifti ve tiim bu durumlar bankerlerin sayilarinin artmasina yol agmuisti.
Hiikiimet bu durum icin bazi 6nlemler almig ve 1981 yilinda bankerlik yapmak
isteyenlerin maliye bakanlifindan ruhsat almalarini zorunlu hale getirmistir. 1975-
1981 yillar1 arasinda sermaye piyasasinda goriilen biiylime % 1000’e varmistir.
1975°de toplam tahvil ihract 15,3 milyar iken, bu rakam 1981°de 151 milyar liraya
yiikselmistir(http://makdis.pamukkale.edu.tr/mak19.htm#_ftnrefl , (03.01.2015)). .

Bu arada hazirlik ¢aligmalart yaklasik 20 yil siiren Sermeye Piyasasi Kanun
(SPKn.) 28 Temmuz 1981 yilinda kabul edilerek resmi gazetede yaymlanmustir.
Ancak yasanin en 6nemli kismi1 6 ay sonra yiriirliige girmistir. Bankerlerin biiyiik bir
kismimin 6demeleri yapamamasi sebebiyle, yeni bir yasa ile Bakanlar Kuruluna yetki
verilmis ve Odeme giigliigli ¢eken bankerlerin calismalarinin diizenlenmesi ve
gerekirse tasfiye edilmesi ve buralara para yatiran insanlarin haklarmin giivence
altina alinmas1 adina kararname ¢ikarilmistir (Manavgat, 1991, s. 5).

1986 yilinda borsanin agilmasiyla ise, sermaye piyasasinda islem yapan
bankalar disinda, birden fazla araci kurum kurulmus bunlardan bir kism1 bugiinlere
kadar gelmis, bir kismi1 da 1990’11 yillarda yasanan krizle beraber iflas etmistir.

Aract kurumlar o donemde sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak
amaciyla kurulmuslardir. Bankalara da sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunma
yetkisinin verilmesinin tek nedeni bankalarin bireylerin iizerinde giiven saglayici bir
yaptya sahip olmalart ve yurt genelinde genis subelerle yatirimcilara ulagma
imkanina sahip olmalariydi. 1994’1l yillara gelindiginde ise, Tiirkiye ekonomisine
damgasini vuran 5 Nisan kararlar1 alinmistir.

Bu kararlar ne kadar para piyasalarini etkileyen bir durum olarak goriilmekte
ise de, sermaye piyasalarina etkisi sermaye piyasa faaliyetlerinde bulunan araci
kurumlarin, bankalarin kapatilmasiyla iligkilendirilebilir. Bu doénemde sermaye

piyasas: faaliyetlerinde bulunan birden ¢ok banka ve araci kurum kapatilmistir.
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Tiirkiye de yeni bir istikrar programi yiriirlige konmus ve devaliiasyon yapilmistir.
5 Nisan kararlarimin alinis nedeni serbest piyasa ekonomisine ge¢mekte olan
ekonomide, para, doviz, sermaye, mal ve emek piyasasi arasinda bas goOsteren
dengesizlikleri gidermek ve kroniklesmis enflasyonun ii¢ rakamli yiiksek enflasyona
doniismemesini  saglamaktir. Dengesizlikler daha ¢ok para, doviz ve bono
piyasasinda olustugu icin bir finansal kriz niteligindedir. Oysa alinan kararlarin ilk
etkileri, mal ve emek piyasalar1 lizerinde olmustur. Para ve doviz piyasalarinda
dengesizlik uzun siire devam etmistir (Manavgat, 1991, s. 1; Istanbul Menkul

Kiymetler Borsast, 2011, s. 4).

3.2.3. Araci Kurumlarin Banka Biinyelerinden Ayrilmalari

Amerika’da bankalar 1900'Ti yillarin baslarinda sermaye piyasasi islemleri ile
bankacilik iglemlerini beraber yiiriitebiliyorlardi. Bu iki islem i¢in degisik kurumlar
kurmaya gerek yoktu. Sermaye piyasalar1 1920'li yillarda ¢ok iyi karlar
getirmekteydi ve bu durumu firsat olarak goren bankalar daha ¢ok para kazanabilmek
adina topladiklar1 tim mevduatlar1 sermaye piyasalarina yatirmaktaydi. Bu durum
Amerikan borsalarinda olusacak bir kriz sonucu sadece yatirim kuruluslarini degil,
bunun yaninda risk i¢inde olan bankalar1 da etkileyecekti ki nitekim 1929 yilinda
tim sermaye piyasalarinin ¢okmesiyle bankacilik ve sermaye piyasasi islemlerinin
farkl risk algilarinin oldugu goriildii. Bu nedenle giiniimiizde bankacilik islemleri,
araci kurum islemlerinden ayrilmis bulunmaktadir
(http://www.bireyselyatirimci.com/araci-kurum-yatirim-kurulusu-nedir/
(05.01.2015)).

SPK’nin 15.08.1996 tarihli ilke karar1 ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunan bankalarin, faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren, mevzuat
cercevesinde mevcut aract kurumlardan birini satin almak veya bir aract kurum
kurarak yetki belgelerinin bu aract kuruma devredilmesi sartiyla yiiriitmeleri
gerektigine hilkkmedilmistir. SPK’nin bu karari almasinda temel nedenleri olarak;
hisse senedi faaliyetleri nedeniyle bankalarin ¢ok risk almalari ve isleri geregi borsa
sirketleri ile ilgili ¢ok fazla bilgiye sahip olmalar1 sebebiyle iceriden &grenerek

haksiz ticaret yapabilmelerini engellemek, bankalarin ekonomik durumlari bozuk
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olan aract kurumlari almalarin tegvik ederek araci kurumlarin ekonomik yapilarini
diizeltmek faktorleri sayilabilir. Nitekim bu karardan sonra ¢ogu banka kendi araci
kurumlarimi1 kurmus bazi bankalar da ekonomik durumu bozuk olan bir aracit kurumu
satin alma yoluna gitmislerdir (Karan, 2001, s. 80).

15.08.1996 tarihli ilke kararinin Danistay tarafindan 03.01.1998 tarihinde
iptal edilmis olmasina ve daha sonra Sermaye Piyasasit Kurulu’nun ¢ikardigi Seri:V,
No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri diizenlenmis olmasina ragmen,
bankalar ortak olduklar1 aract kurumlar aracilifiyla sermaye piyasasi faaliyetlerini

yiirlitmeye devam etmektedirler.

3.3. ARACI KURUMLARIN KURULUS SARTLARI VE iSLEMLERI

3.3.1. Kurulus Sartlar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca araci kurumlarin kurulusuna izin verilebilmesi
icin kurumlarin saglamasi gereken bazi sartlar vardir. Bunlar (SPKn. md.43),( I1l-
39. 1, md. 5);

1) “Arac1 kurumlarin kurulusuna Kurulca izin verilebilmesi i¢in;
a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
b) Paylarinin tamaminin nama yazili olmast,
C) Paylarinin nakit karsilig ¢ikarilmasi,
¢) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer

alan hiikiimlere uygun olmast,
e) Kurucularmin bu Kanunda ve ilgili diizenlemelerde belirtilen
sartlar1 haiz olmasi,
f) Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi,
gerekir.
(2) Bankalar disindaki diger yatirim kuruluslart i¢in de birinci fikradaki

sartlar aranir. Kurul bu kuruluslar i¢in ilave sartlar 6ngorebilir.
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3) Bu maddenin uygulanmasma iligkin usul ve esaslar Kurulca

belirlenir.”

3.3.2. Ticaret Unvani ve isletme Adi

Araci kurumun ticaret unvani ve igletme adinin sermaye piyasast kurulunca
kabul edilmesi i¢in bazi sartlar1 saglamasi gerekir. Bu sartlar Sermaye Piyasasi

Kurulu I11- 39. 1 sayili teblig madde 7°de su sekilde diizenlenmistir.

(1) “Aract kurumlarin ticaret unvanlarinda yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini
gostermesi amacityla “menkul degerler” veya “menkul kiymetler”
ibarelerinden birinin yer almasi sarttir. Genis yetkili aract kurumlar ise
“yatirnm menkul degerler”, “yatirm menkul kiymetler” veya yalnizca
“yatirim” ibarelerini kullanabilir.

(2) Araci kurumlarin isletme adi kullanmak istemeleri halinde Kuruldan izin
almalar1 ve bu adi tescil ve ilan ettirmeleri zorunludur.

(3) Aract kurumlarin yazili ve gorsel basin-yayin organlarinda yer alacak her
tiirlii ilan ve reklamlar ile tiim yazismalarinda isletme adlar ile birlikte ticaret
unvanlarini kullanmalar sarttir.

(4) Aract kurumlarin ticaret unvanlart sadece yonetim ve denetim ¢ogunlugunun
degismesine yol acacak sekilde pay sahipliginin degismesi halinde ilgili araci
kurumun pay sahipligindeki degismeyi gostermek ve yasal zorunluluklar

yerine getirmek amaciyla degistirilebilir” (111- 39. 1, md. 7).

3.3.3. Araci Kurumlarmm Kurulus islemleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 01.07.2014 tarihinde yiiriirliige giren 111-39.1
sayill “Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig” ‘inde

araci kurumlarmn kurulus islemleri madde 8’de su sekildedir (111- 39. 1, md. 8).

(1) “Kurucular, kurulus sartlarina uygun olarak hazirlayacaklari esas sdzlesme ve

bu Tebligin 6’nc1 maddesinde Ongoriilen kosullar1 tasidiklarmi gosteren
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belgeler ile Kurula bagvurur. Bu bagvuruda Kurulca gerekli goriilmesi halinde
ek bilgi ve belge istenebilir.

(2) Kurul, kurulus, faaliyet izni ve ortaklik yapis1 degisikligi bagsvurularinda araci
kurumlardan ve tiizel kisi ortaklarindan 6zel olarak bagimsiz dis denetim ve
derecelendirme yaptirmalarini isteyebilir.

(3) Aract kurumlarin doniisiim islemleri ile esas sozlesme degisikliklerinde

Kurulun uygun goériisliniin alinmasi zorunludur.”

3.4. ARACI KURUMLARIN ORGUT YAPISI

Araci kurumlarin 6rgiit yapilarina bakildiginda merkez birim ve merkez dis1
birimler olmak iizere ikiye ayrildiklar1 goriiliir. Sermaye Piyasasi Kurulu II1-39.1
sayil1 “Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig” ‘in 42.
Maddesinde aracit kurumlarin merkez dis1 Orgiitlerine deginmis, sube ve irtibat

biirolarindan olustugunu belirtmistir.

(1) “Aract kurumlarin merkez dis1 6rgiitleri sube ve irtibat biirolarindan olusur.

(2) Kurul merkez dis1 orgiit agma bagvurularini araci kurumlarin faaliyetlerini
ilgili Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yiiriitebilecek nitelik ve
yeterlilikte olup olmadiklar1 ve mevzuata uyum konusunda gerekli 6zeni
gosterip gostermedikleri agisindan degerlendirir.

(3) Aract kurumlarin herhangi bir merkez dis1 orgiitii faaliyete gegtikten sonra,
Kurulca yapilacak incelemeler sonucunda merkez disi Orgiitiin mevzuata
aykir1 is ve islemlerinin tespiti halinde, sube ve irtibat biirosunun faaliyetleri
durdurulabilir ve/veya aract kurumun merkez dis1 6rgiit agmasina kisitlama
getirilebilir.

(4) Araci kurumlarin sube ve irtibat biirosu agmasina iliskin bu Tebligin 43 ve 44
tincli maddelerinde aranan sartlarin yerine getirilmemesinden ve sube veya
irtibat biirolarinin yapacagi is ve islemlerden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve
cezai sorumluluk aract kuruma aittir.

(5) Kurul tarafindan ya da aract kurumun talebi dogrultusunda araci kurumlarin

merkez dig1 orgiit faaliyetlerinin gecici olarak durdurulmasi ya da merkez dis1
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Orgiitiin kapatilmast halinde merkez dis1 Orgiitteki miisteri hesaplarinin
durumu hakkinda Kurula bilgi verilir.
(6) Merkez dis1 orgiitler, Ozellikle miilkiyet ve yonetim agisindan hukuki

statlilerine uygun olmayan sekilde tesis edilemez ve isletilemez” (I11- 39. 1,

md. 42).

Aract kurumlarin sube agmasi igin aranan sartlar ile ilgili, Sermaye Piyasasi

Kurulu’ nun ilgili tebligdeki diizenlemesi su sekildedir.

(1) “Aract kurumlarin sube agmalart igin;

a) Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin
saglanmis, is yerinin amaca uygun olarak tefris edilmis olmasi,

b) Faaliyet konularina ve subenin ihtiyacina uygun saglikli bir
yonetimin, merkez ile irtibatli ve Kurulun diizenlemelerine uygun muhasebe
sistemi ile kayit ve belge diizeninin, siiratli bir is akis1 ve iletisimin kurulmus,
sube uhdesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger varliklarin asgari
yangin ve hirsizlik rizikolarina karsi sigorta ettirilmis ve bu konuda diger
giivenlik 6nlemlerinin alinmis bulunmasi,

C) Bu Tebligin 13 {incii maddesinde belirtilen nitelikleri haiz bir
sube midiirii ile subenin ihtiyacina gore yeterli sayida ihtisas personelinin
istihdam edilmis olmasi,

sarttir.

(2) Aract kurumlarin subelerini nakletmesi halinde de sube agmalar1 i¢in bu
maddede yer alan sartlar aranir ve eski subeye iliskin tescil terkin edilerek
yeni sube bu Tebligdeki esaslar ¢ergevesinde tescil ve ilan ettirilir” (111- 39. 1,
md. 43).

Araci kurumlarin irtibat blirosu agmasi i¢in aranan sartlar ile ilgili, Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nun ilgili tebligdeki diizenlemesi su sekildedir.
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(1) “Irtibat biirolar1, aract kurumu ve araci kurumun yetkili oldugu yatirim
hizmet ve faaliyetlerinin tanittimin1 yapmak amaciyla aracit kurumu temsil
etmekle gorevli hizmet birimleridir.

(2) Irtibat biirolar1 sadece miisteri emirlerini aract kuruma iletebilir.

(3) Araci kurumlarin irtibat biirosu agmalari igin;

a) Hizmetin gerektirdigi mekan ve teknik donanimin saglanmus,
isyerinin amaca uygun olarak tefris edilmis olmasi,

b) Bu Tebligin 13 {incii maddesinde belirtilen nitelikleri haiz en
az lise mezunu bir biiro sorumlusu ile biironun ihtiyacina gore yeterli sayida
ihtisas personelinin istihdam edilmis olmasi

sarttir.

(4) Araci kurumlarin irtibat biirolarin1 nakletmesi halinde irtibat biirosu agmalari
icin bu maddede yer alan sartlar aranir ve eski irtibat biirosuna iliskin tescil
terkin edilerek yeni irtibat biirosu bu Tebligdeki esaslar ¢ergevesinde tescil ve
ilan ettirilir’ (111- 39. 1, md. 44).

3.5. ARACI KURUMLARIN FAALIYET SARTLARI VE iZNi

Kurulus islemlerini tamamlayan araci kurumlarin faaliyete gecebilmeleri i¢in
bazi sartlar1 saglamalar1 ve Sermaye Piyasast Kurulu’ ndan sartlar1 sagladiklarina
dair kabul ve faaliyette bulunabileceklerine dair faaliyet izni almalar1 gerekir.

Araci kurumlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’ nca belirlenen ve araci kurumlarin
faaliyete gecmeleri icin saglamalar1 gereken sartlar1 sagladiklarina dair, yine
Sermaye Piyasasi Kurulu’ nca belirlenen belgeler ve dilekge ile Kurula basvuruda
bulunurlar. Aract kurumlarin faaliyet bagvurusunu Sermaye Piyasast Kurulu’ nun

belirledigi siire icinde yapmalar1 gerekmektedir.
3.5.1. Faaliyete Gecmek I¢in Aranan Genel Sartlar
[11-39.1 sayili “Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda

Teblig” madde 9 da faaliyete gegmek i¢in aranan genel sartlar su sekildedir (111- 39.
1, md. 9).
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(1) “Aract kurumlarin Yatirnrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin 3 iincii maddesinde sayilan faaliyetlerde
bulunmak tizere Kuruldan izin alabilmeleri i¢in asagidaki genel sartlari

saglamalar gerekir:

a) Kurulus sartlarinin kaybedilmemis olmasi

b) Asgari kurulus sermayesinin nakden ve tamamen Odenmis
olmasi

C) Tercih edilen hizmetler ve faaliyetlere gore Kurulun sermaye

yeterliligi  diizenlemelerinde Ongoriilen  yiikiimliliiklerin ~ yerine

getirilmesi

¢) Bu Tebligin 10 uncu maddesinde sayilan sartlart haiz bir

organizasyon yapisinin olusturulmus olmasi

d) Calisacak personele iliskin olarak bu Tebligin 13 ve 14 iinci

maddelerindeki sartlarin saglanmasi

e) Sirket nezdinde bulunan nakit ve kiymetli evrak ile diger biitiin

varliklarin asgari yangin ve hirsizlik rizikolarina karsi sigorta

ettirilerek bu konuda gerekli diger giivenlik onlemlerinin alinmis

olmasi

f) Varsa mevzuatta ongoriilen teminatlarin tesis edilmis olmasi
(2) Bankalarin yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunabilmeleri i¢in bu

maddenin birinci fikrasinin (¢), (d) ve (f) bentlerinde sayilan genel sartlari

saglamalar gerekir.”

Ayni tebligde araci kurumlarin, Sermaye Piyasast Kurulu’ ndan faaliyet izni
alabilmeleri i¢in organizasyon yapilarinin tagimasi gereken sartlar, araci kurumda
calisan personele iligkin sartlar ve mesleki sorumluluk sigortasi hakkinda maddeler
de yer almaktadir. Bu maddeler sirasiyla;

3.5.2. Organizasyon Yapisi

(1) “Aract kurumlara faaliyet izni verilebilmesi i¢in organizasyon yapilarinin

asagidaki sartlar1 tagimasi gerekir:
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a) Tercih edilen yatirnm hizmet ve faaliyet konularma uygun
hizmet birimlerinin kurulmus, yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmis
ve mevzuatta Oongoriilen asgari sartlar1 tasiyan birim yoneticisi ile yeterli
saylda personelin istihdam edilmis olmasi

b) Kurul diizenlemelerine uygun belge, kayit ve muhasebe
islemlerini yliriitecek sorumlu birimin olusturulmus olmast ve yeterli sayida
personelin istthdam edilmis olmasi

C) Tercih edilen hizmet ve faaliyet konularina uygun ve Kurulun
aract kurumlarin i¢ denetim sistemine iliskin diizenlemeleri g¢ercevesinde
saglikli bir yonetim yapisinin olusturulmus ve personelin gérev tanimlart ile
yetki ve sorumluluklarinin belirlenmis olmasi

¢) Kurulca belirlenen esaslara uygun yazili is akis prosediirlerini
de igeren i¢ kontrol birim ve sistemlerinin olusturulmus olmasi

d) Faaliyetlerin saglikli sekilde yiiriitiilmesini teminen gerekli
bilgi islem altyapisinin olusturulmus olmasi

e) Bu Tebligin ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesine iliskin 11 ve
12°nci maddelerindeki esaslara uygun olmasi

(2) Bankalara faaliyet izni verilebilmesi i¢in bu maddenin birinci fikrasinin (a),
(b), (¢), (d) ve (e) bentlerinde yer alan sartlar1 tagimas1 gerekir.

(3) Araci kurumlar, taginma imkansizliklar1 ya da genisleyememe gibi sorunlarin
ortaya c¢ikmasi halinde, miisterilerine dogrudan hizmet verilen birimler
disindaki birimlerini, isletme biitlinliiglinii bozmayacak sekilde merkez binasi
ile ayn1 mahalde olmak ve bir taneden fazla olmamak ve Birlige bilgi vermek

kaydiyla ek hizmet binasina tagtyabilir” (111- 39. 1, md. 10).

3.5.3. Personele iliskin Sartlar

(1) “Aract kurumda c¢alisan yonetici, ihtisas personeli, miifettis ve i¢ kontrol
elemanlarinin,
a) Bu Tebligin 6’nc1 maddesinde kurucu ortaklara iliskin aranan
sartlar1, gerekli mali gii¢ hari¢ olmak iizere tasimasi,

b) Islem yasakli olmamast,
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C) Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca mesleki
yeterliliklerini gosterir lisans belgesine sahip olmasi,
¢) Yonetim Kurulu tiyeleri hari¢c olmak iizere 4 yillik lisans
egitimi veren okullardan mezun olmalari
gerekir.
(2) Kurulca aract kurum personeli igin yiiriitecekleri faaliyetlere gore farkli
egitim ve mesleki tecriibe sartlar1 aranabilir.
(3) Bankalar i¢in bu maddede yer alan sartlar tercih edilen faaliyet konulariyla
ilgili hizmet birimlerinde calisan yonetici, ihtisas personeli ile takas ve

operasyon sorumlusu bakimindan aranir” (111- 39. 1, md. 13).

3.5.4. Mesleki Sorumluluk Sigortasi

(1) “Kurul gerekli gordiigii hallerde faaliyet izni verilmesi agamasinda veya
faaliyet siliresince genel olarak veya yatirim kurulusu bazinda mesleki

sorumluluk sigortasi yaptirilmasini isteyebilir” (111- 39. 1, md. 16).

3.5.5. Basvuru Ve Faaliyet izni

Aract kurumlar faaliyette bulunabilmeleri i¢in gereken sartlar1 sagladiklarinda
bunlarin kabulii i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’ na bagvururlar. Bununla ilgili

diizenleme tebligin 17. maddesinde su sekildedir.

(1) “Kurulus i¢in izin almalarinm1 takiben 1 (bir) yili asmamak itizere Kurulca
verilecek siire i¢inde faaliyet izni almak {lizere bagvurmayan aract kurumun
faaliyet izni alma hakk: diiser. Siiresi i¢inde faaliyet izni almak {izere Kurula
basvurmayan veya faaliyet izni bagvurusu uygun goriilmeyen araci kurumlar
bu hususlarin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en geg li¢ ay i¢inde sona
erme karart almak veya esas sOzlesmelerindeki ticaret unvanina, amag ve
faaliyet konularma iligkin hiikiimleri, yatirnm hizmet ve faaliyetlerini

kapsamayacak sekilde degistirmek ve buna iliskin Tiirkiye Ticaret Sicili
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Gazetesi’ni ilan1 izleyen 10 (on) is gilini icinde Kurula gondermek
zorundadir.

(2) Yatirnm kuruluslarinin bagvuru konusu faaliyete ge¢mek tizere Kuruldan izin
alabilmeleri i¢in, bu Tebligde ongoriilen genel sartlar ile Yatinm Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde her bir
yatirnm hizmet ve faaliyeti i¢in ongdriilen 6zel sartlar1 yerine getirdiklerinin
ve faaliyetlerini ilgili Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yliriitebilecek
nitelik ve yeterlilikte olduklarinin Kurulca kabulii gerekir.

(3) Yatirn kuruluslari bu Tebligde Ongoriilen genel ve Ozel sartlan
sagladiklarini tevsik eden ve Kurulca istenebilecek diger bilgi ve belgeleri
ekleyecekleri bir dilek¢e ile Kurula bagvurur. Kurula sunulacak bilgi ve
belgelerin, kurumu temsile yetkili olanlarin imzalarini tagimasi ve faaliyet
sartlarin1 tevsik etmesi bakimindan eksiksiz olmasi sarttir. Kurulca taninan
sireler icinde eksikleri tamamlanmamis bagvurular islemden kaldirilir.
Bagvurular, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren
azami 6 (alt1) ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere
bildirilir.

(4) Faaliyet izin basvurulari ayri ayri incelenerek Kurulca uygun goriilmesi
halinde yatirnm kurulusuna icra edebilecegi yatirnm hizmetleri ve
faaliyetlerini gosteren tek bir yetki belgesi verilir. Yetki belgesinin
alinmasindan once faaliyete baglanamaz.

(5) Yetki belgesinin verilmesinden 6nce 492 sayili Harglar Kanunu uyarinca
gerekli harcin yatirilmast ve 6demeye iliskin makbuzun Kurula ibrazi
zorunludur. Kurulca bildirim yapilmasini miiteakip en ge¢ 1 (bir) ay icinde
harcin 6dendigine iliskin makbuzun Kurula iletilmemesi halinde faaliyet izni
iptal edilir.

(6) Yatirrm hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak tizere Kuruldan izin
almayanlar ile aldiklar1 izinler iptal olanlar, bu hizmet ve faaliyetlerde
bulunamayacaklar1 gibi esas so6zlesmelerinde, ticaret unvanlarinda veya ilan
ve reklamlarinda bu hizmetler ve faaliyetlerde bulunduklar1 intibaim
uyandiracak hicbir kelime veya ibare kullanamaz. Faaliyetleri gecici olarak

durdurulanlar da esas s6zlesme ve ticaret unvanlar1 hari¢ bu esaslara tabidir.
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(7) Faaliyete gectikten sonraki diger faaliyet izni basvurularinda da bu madde
hiikiimleri uygulanir.

(8) Yatirim kuruluslarinin faaliyet izni aldiktan sonra faaliyetleri siiresince genel
ve Ozel faaliyet sartlarin1 saglamalar1 ve bu sartlar1 kaybetmeleri halinde
durumu Kurula 3 ({i¢) isglinii i¢inde bildirmeleri zorunludur.

(9) Faaliyetleri gecici olarak durdurulan yatirnm kuruluslari, bu mieyyideyi
gerektiren aykiriliklarin giderildiginin Kurulca tespiti halinde, icra edecekleri
faaliyetlere iliskin genel ve Ozel sartlar dikkate alinarak Kurulca uygun

goriilmesi durumunda yeniden faaliyetlerine baslayabilir” (111- 39. 1, md. 17).
Faaliyet alanlarina gore Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yetki ve izin belgesi

verilen aract kurum sayilari Kurul’'un raporlart dogrultusunda Tablo 16’da

gosterilmigtir.
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Tablo 16: Yetki ve izin Belgelerine Gore Aract Kurumlar

Yetki ve izin Belgelerine Gére Araci Kurumlar

2009 2010 2011 2012 2013

Alim-satima aracilik 103 103 101 100 100

Kredili Menkul Kiymet, Aciga
Satis ve Menkul Kiymetlerin | 98 99 95 97 94

Odiing Alma ve Verme Islemleri

Tiirev Araglarin Alim Satimina

Aracilik 71 79 81 86 81
Halka arza aracilik 54 53 55 59 58
Yatirim Danigsmanligt 57 58 57 57 55
Repo/Ters Repo Islemleri 56 54 52 53 47
Kaldiraghi Alim-Satim Islemleri | - - 7 24 36
Portfoy Yonetimi 48 49 49 52 53

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, 2011, s. 84; Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Aracit Kuruluslar1 Birligi, 2012, s. 60; Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci
Kuruluslan Birligi, 2013, s. 67; Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2014, s. 51

3.6. ARACI KURUMLARIN FAALIYETLERI

Sermaye piyasast kurulunun 11.07.2013 tarihli resmi gazetede yaymlanan III-
37.1 sayili “Yatirim Hizmetler ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” inin 4. Maddesinde ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
37. maddesinde Araci kurumlarin yapabilecegi yatirrm hizmet ve faaliyetleri su

sekildedir.

(1) “Kuruldan izin almak kaydiyla yapilabilecek ve bu Teblig ile diizenlenen
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:
a) Sermaye piyasast araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve

iletilmesi.
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b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi.

C) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi.

¢) Bireysel portfoy yoneticiligi.

d) Yatirim danismanlig.

e) Sermaye piyasast araglarimin halka arzinda yiliklenimde
bulunularak satisa aracilik edilmesi.

f) Sermaye piyasasit araglarinin  halka arzinda yiiklenimde
bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi.

9) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger

teskilatlanmis pazar yerlerinin igletilmesi.

g) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namima saklanmasi ve
yonetimi.
h) Kurulca belirlenecek  diger hizmet ve faaliyetlerde

bulunulmasi” (I11- 37. 1, md. 4);(SPKn. md. 37).

Bu maddede gegen a) b) ve c) bentleri yani sirasiyla sermaye piyasasi
araglartyla ilgili emirlerin alinmasi, iletilmesi ile sermaye piyasasi araglariyla ilgili
emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi hep
beraber olarak alim satim aracilig1 faaliyeti olarak ifade edilir. e) ve f) bentleri yani
sirastyla sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi, sermaye piyasast araglarmin halka arzinda yiiklenimde
bulunmaksizin satiga aracilik edilmesi ise hep beraber olarak halka arza aracilik
faaliyeti olarak ifade edilir.

Bunun disinda birde araci kurumlarin da faaliyet alanina giren ve Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 38. Maddesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1-37.1 sayili
“Yatirim Hizmetler ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig” inin 6. maddesinde yer verilen yan hizmetler de su sekildedir.

(1) “Yatirnm kuruluslart ve portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecekleri yan

hizmetler sunlardir:
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a) Sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmasi

b) Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirl olarak kredi ya da
Odiing verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi

C) Sermaye piyasast araclarma iliskin islemlerle ilgili yatirim

aragtirmasi ve finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi

¢) Aracilik yiikleniminin yiriitilmesi ile ilgili hizmetlerin
sunulmasi
d) Borglanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda

aracilik hizmeti sunulmast
e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi
f) Kurulca  belirlenecek  diger hizmet ve faaliyetlerde

bulunulmas1” (111- 37. 1, md. 6) (SPKn. md. 38).

3.7.ARACI KURUMLARIN FAALIYETLERINE IiLiSKIN iLKE VE
ESASLAR

3.7.1. Faaliyetler Siiresince Uyulmasi Gereken Genel Ilke Ve Esaslar

(1) “Yatirim kuruluslart hizmet ve faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda asagidaki
ilke ve esaslara uymak zorundadir. Bu kuruluslarin;

a) Faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki
dikkat ve 6zeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli 6nlemleri almalari,

b) Faaliyetlerini siirdlirmeleri i¢in sahip olduklar1 kaynaklari etkin
bir bi¢imde kullanmalari,

C) Miisterileriyle olan iliskilerinde kaydi sistem ve yatirimciyl
korumaya iliskin diger diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim konularda
yeterli bilgilendirme ve seffaflig1 saglamalari

gerekir.
(2) Yatirim kuruluslar Birligi’ ne liye olmak ve YTM’ ye katilmak zorundadir”
(11-39. 1, md. 24).
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3.7.2. Miisteriye Risklerin Bildirilmesi Yiikiimliiliigii

(1) “Yatirnm kuruluslari, yatirnrm hizmet ve faaliyetleri kapsaminda gergeve
sozlesme imzalamadan Once miisterilerine sermaye piyasast ile yatirim
hizmet ve faaliyetlerine iligkin genel riskleri agiklamak ve bu amagla asgari
icerigi Kurulca belirlenmis Tebligin 1 numarali ekinde yer alan "Yatirim
Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu’ nun bir 6rnegini vermek
ve bu formun okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak zorundadir.

(2) Yatirnm fonu katilma paylari, yurt i¢i borsalarda islem goren paylar ve
bor¢lanma araglar ile Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilmis borsalarda
ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem géren kamu bor¢lanma araglari
disinda kalan tiim sermaye piyasasi araglari i¢in yatirim kuruluslar cerceve
sOzlesme imzalamadan oOnce s6z konusu iglemlerin risklerini miisteriye
aciklamak ve agiklamalarin miisteri tarafindan okunup anlasildigina dair
yazili bir beyan almak zorundadir. S6z konusu agiklamalarin bir 6rneginin
miisteriye verilmesi zorunludur.

(3) Bu maddenin ikinci fikrasi kapsaminda yapilacak agiklamalarin asgari olarak,

a) Islemlere iligkin her tiirlii komisyon, {icret ve vergi tutarlari,

b) Ilgili sermaye piyasast aracinin ikincil piyasasmnm olup
olmadig,

C) Isleme konu sermaye piyasasi aracinin kars1 taraf riski, likidite

riski ve piyasa riskini igerecek sekilde risk profili,

¢) Tezgahiistii  tlirev  drtinlerin  nasil  yapilandinldigi  ve
fiyatlandirildigy,

d) Varsa piyasa yapicisi ve ihragei,

e) Sermaye piyasasi araglarina iliskin risk takibinin nasil
yapilacag,

f) Yurt dis1 piyasalarda gerceklestirilen islemler i¢in ayrica,
1) Paranin yurt disina nasil transfer edildigi,
2) Islem yapilan borsa ve platformlar,
3) Sermaye piyasasit aracinin veya misteri varliginin

nerede saklandigi,
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4) Islem tezgahiistii piyasalarda yapiliyorsa kars: taraf
hakkinda bilgi,
5) Islem yapilan piyasalarda yatirrme1 tazmin sistemi olup
olmadig1 ve varsa tazminin kapsami
hakkinda bilgileri icermesi zorunludur.

(4) Acgiklanan durumlarda degisiklik olmasi durumunda, degisikligin yatirim
kurulusu tarafindan 6grenilmesini takip eden is giinii igerisinde, ilgili
miisterilere bildirimde bulunulmasi zorunludur.

(5) Bu madde kapsaminda yapilan agiklamalarin yalin ve anlasilir bir bigimde
yapilmasi esastir. Bu agiklamalarin ve gerekli giincellemelerin yapildigina

iliskin ispat yiikii yatirim kurulusuna aittir” (111- 39. 1, md. 25).

3.7.3. Cerceve Sozlesme Imzalama Yiikiimliiliigii

(1) “Yatirnm kuruluslar1 miisterileriyle islem yapmaya baslamadan 6nce, yazili
bir s6zlesme yapmak zorundadir. Bu s6zlesmede yer verilmesi gereken asgari
hususlar Kurulca belirlenir. Bu sézlesme, yatirnm kurulusuyla miisterisi
arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve
miinferit islemlerin esasini olusturan bir ¢erceve anlasmasidir.

(2) Mevzuat ile her bir sdzlesme igin belirlenmis olan gerekli asgari unsurlara yer
verilmesi sartiyla birden fazla yatirnm hizmet ve faaliyetine iliskin olarak tek
bir gergeve sdzlesme imzalanabilir.

(3) Sozlesmeler, miiteselsil sira numarali ve en az bir niisha olarak diizenlenir ve
aslina uygun olduguna iliskin onaylayanin imzasini ve yatirim kurulusunun
kasesini ihtiva eden bir suret miisteriye verilir.

(4) Sozlesmeye taraf olan miisterinin ya da miisterilerin, devir, birlesme, veraset,
miisterek hesaplara yeni hak sahiplerinin dahil olmasi ya da mevcutlardan
bazilarmin ayrilmasi gibi nedenlerle degismesi halinde sdzlesmenin
yenilenmesi zorunludur.

(5) Cerceve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykirt hiikiimler ile

miisterilerin haklarimi ciddi sekilde zedeleyici ve yatirim kuruluslari lehine
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tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatinin miisteriye
yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilmez.

(6) Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir” (111-
39. 1, md. 26).

3.7.4. Miisteri Numarasi1 Ve Miisteri Hesaplari

(1) “Cergeve sozlesme imzalanan her miisteriye ayr1 bir miisteri numarasi tahsis
edilir. Miisteriye tahsis edilmis olan numaraya bagli olarak birden fazla hesap
acilabilir. Bir miisteriye verilmis olan miisteri ve hesap numarasi, ¢ergeve
s6zlesmenin sona erme tarihi {izerinden 10 (on) yil ge¢medik¢e baska bir
miisteriye verilemez.

(2) Sozlesme yapilan her miisteri i¢in s6z konusu miisteriden emir kabul etmeden
veya misteri adina verilen emir gonderilmeden 6nce her bir miisteri igin
yetkili takas ve saklama kurulusu ve/veya MKK nezdinde bir miisteri
saklama alt hesab1 agilir ya da agtirilmasi saglanir ve sicil numarasi alinarak
miisteri numarasi ile eslesmesi saglanir. Daha O6nce alinmis sicil numarast
varsa miisteri numarasi ile eslesmesi saglanir.

(3) Miisteri hesap numaralari, yetkili takas ve saklama kurulusu ve/veya MKK
nezdindeki miisteri saklama alt hesabi i¢in de aynen kullanilir.

(4) Yatirnm kuruluslari, yetkili takas ve saklama kurulusu ve/veya MKK’ da sicil
almamis veya sicil ile eslesmemis hesaplardan emir kabul edemez. Kurul,
sermaye piyasasi araglari tiirleri itibariyle bu hiikkme istisna getirebilir.

(5) Gergek kisi miisterilerin  isimlerinde, tiizel kisi miisterilerin
unvanlarinda meydana gelen degisiklikler, 6grenilmesini miiteakip derhal
yetkili takas ve saklama kurulusuna ve/veya MKK’ ya bildirilir” (I11- 39. 1,
md. 27).

3.7.5. Yatirim Kuruluslarinin internet Siteleri

(1) “Yatirim kuruluslar1 yetkili olduklari yatirnm hizmet ve faaliyetleri ile sirketi

tanitic1 bilgileri igeren bir internet sitesi agmak ve bu sitede yetkili olduklari
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her bir yatirim hizmeti veya faaliyeti icin ayri birer bolim olusturmak
zorundadir.

(2) Internet sitesinde asgari olarak;

a) Hangi tiir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,

b) Varsa lehine faaliyet gosterilen kurulusu tanitici bilgilere,

C) Yapilan islemlerin asgari unsur ve risklerine,

¢) Alnan kisisel verilerin saklama ve kullanim kosullarina,

d) Emir iletimi, islemlerin gergeklestirilmesi ve tasfiyesinin nasil
yapilacagina,

e) Emir gergeklestirme politikalarina,

f) Borsada islem gormeyen sermaye piyasasi araglari i¢in verilen

anlik alim satim fiyat tekliflerine,
4)] Kabul edilen emirlerin durumunun misteri tarafindan

elektronik ortamda takibi ve miisteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim

esaslarina,
g) Sermaye piyasasi araglari, borsa ve piyasa bilgilerine,
h) Olasi risklere karsi hazirlanan “beklenmedik durum planlar1”

nin igerigine,

1) Bu islemlerde “sayfada wverilen bilgilerin genel nitelikte
olduguna ve misterilerin alim satim kararlarin1 destekleyebilecek yeterli
bilginin sayfada olmayabilecegine” iliskin bir agiklamaya

) Kullanilan bilgisayar ag1 ve sifreleme sisteminin olast
risklerine ve giivenligine,

) Kullandiklart iglem platformunun ve bilgisayar agimin
ozelliklerini, varsa riskleri ve giivenlik tedbirleri ile platformda meydana
gelebilecek risklere kars1 kullanilabilecek alternatif iletisim yontemlerine yer

vermeleri zorunludur.
(3) Aract kurumlar, kaldiragli islemlerle ilgili olarak {iger aylik donemler

itibariyle, ayrintilar1 Kurulca belirlenecek sekilde karda ve zararda olan

hesaplarin oransal dagilimini ii¢ aym bitimini takip eden 2 (iki) is giinii iginde
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internet sitesi ilizerinden duyurmakla yiikiimliidiir. Dénem iginde kapatilan

hesaplar da dagilim igerisinde dikkate alinir” (111- 39. 1,md. 28).
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DORDUNCU BOLUM
ARACI KURUMLARIN PAZARLAMA ANLAYISINDA FOREX
PiYASALARININ YERI

4.1. FINANSAL HiZMET PAZARLAMASI

4.1.1. Finansal Hizmet Kavram

Bir ekonomide pazarlarin ve kurumlarin etkilesim kurarak ve gorevlerini
gerceklestirme amaciyla bir araya gelerek olusturduklari sisteme finansal sistem
denir. Finansal sistemin islevi genel olarak fon arz ve talep edenleri finansal
piyasalar vasitasi ile karsilastirmak, arada olusan islemleri diizenlemek ve bu siirecin
kolayca yiiriimesini saglamaktir.

Elinde harcamasi gereken fazla fon bulunan tasarruf sahipleri fonlarim
degerlendirebilecekleri finansal ara¢ arayisina girerler bu sayede fon arz eden taraf
olmus olurlar. Elindeki fondan daha fazlasina ihtiya¢ duyan tasarruf acig1 bulunanlar
ise fon talep eden taraf olmus olurlar. Buradaki fon akisinin saglanmasi adina fon arz
ve talep edenlere finansal araclarla, finansal piyasalarda verilen hizmetler finansal
hizmetlerdir.

Finansal hizmetlerin bas aktorleri finansal sistemdeki finansal kurumlardir.
Finansal kurumlar yani bankalar ve araci kurumlar, verdikleri finansal hizmetlerle
fon akisinin fon arz eden kesimden fon talep eden kesime aktigi kanal gorevini
goriirler. Miisteriyi aramak ve bulmak, iliski kurmak, finansal hizmetlerle ilgili her
tirlii ihtiyacina ¢oziim getirmek gibi tiim faaliyet ve faydalar finansal kurumlar
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Finansal hizmetler, bir hizmet olmasindan ziyade, tiiketiciler tarafindan
sundugu karlardan 6tiirii satin alinan bir hizmettir.

Finansal sistemde diizenleyici ve kural koyucu kurumlar oldugundan finansal

hizmetlerde bu kurumlara ve kurallara tabidir.
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4.1.2. Finansal Hizmetlerde Pazarlama Anlayis1 Ve Gelisimi

Finansal hizmet Orgiitlerinde pazarlamanin 6nemi bati iilkelerinde 1950
sonrasinda, Ulkemizde ise 1980 sonrasinda artmaya baslamistir (Once, 2000, s. 484).
Daha onceleri finansal hizmet pazarlamasi, finansal islerin goreceli olarak daha basit
oldugu, ekonominin yine goreceli olarak dengeli ve sabit oldugu doénemlerde 6n
planda degildi. Giiniimiize dogru gelinirken finansal islerin karmasiklasmasi, faiz
oranlariin degiskenligi, ekonominin dalgalanma halinde olmasi1 gibi nedenlerle
finansal hizmetlerde pazarlama anlayisi olduk¢a 6nem kazanmaigtir.

Finansal hizmetlerin pazarlanmasi ve bu siirecte gelistirilecek pazarlama
stratejileri, finansal kurumlar arasinda biiyiikk bir rekabet olusturmustur. Finansal
kurumlar1 yonetenler Pazar kosullarinin hizla degisimi, kizisan rekabet ortami ve
kisitlayict diizenlemelerle karsi karsiya kalmiglar ve bu noktada olusturulacak olan
pazarlama stratejileri biiyiik 6nem kazanmigtir.

Finansal hizmet sektoriinde pazarlamanin 6nem kazanmasinin nedenleri sdyle

siralanabilir (Once, 2000, s. 487):

1. Demografik Yapidaki Degisiklikler: Niifusun ve niifus yapisinin degismesi
ile birlikte finansal hizmetlerden faydalanan miisterilerin tavri ve kalitesi de
degismistir.

2. Finansal Hizmet Sektoriinde Artan Rekabet Ortami: Finansal hizmet
Piyasasina giren yeni bir¢ok sirket ve finansal alandaki faiz oranlarina
getirilen liberalizasyonla birlikte, sektordeki rekabet de artmistir.

3. Finansal Hizmet isletmelerinin Karlarim Artirma Istekleri: Zorlu rekabet
ortaminda var olabilmek, yeni pazarlara yonelebilmek ya da var olan mevcut
pazar payimm koruyabilmek adina finansal hizmet isletmeleri karlarin

artirmak zorunda kalmisglardir.

Finansal hizmet pazarlamasi genel olarak her tip menkul kiymeti, tiirev
finansal araglar1 ve her tiirlii yatirim faaliyetini ve yatinm aracini, bu araglara ait
yonetim tarzini, danismanlik hizmetini ve diizenlemeleri i¢ine almaktadir (Ennew ve

digerleri, 1995, s. 1).
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Finansal hizmet isletmelerinin miisterileri ile islem yaparken yiiz yiize islem
yapmalari ve iligkileri a¢isindan aralarinda siireklilik, yakinlik, ve aligkanlik gibi 6zel
iliskilerin bulunmasi, finansal hizmet pazarlamasinda “dogrudan pazarlama”
yonteminin en yaygin olarak kullanilan pazarlama yontemi olmasini gerektirmistir.
Bu pazarlama yonteminde; telefonla pazarlama, internet, birbirini etkileyen diger
araglar ve medyatik araglar (televizyon, radyo, gazete, dergi ve benzeri aracglar)

kullanilmaktadir (Kirgova, 1994, s. 18).

4.1.3. Finansal Hizmet Pazarlamasmin Ozellikleri

Finansal hizmetler genel olarak hizmetlerin alt kolu oldugundan, hizmetlerin
tasidig1 soyut olma, dayaniksizlik, heterojen olma, iiretimde ve tiikketimde es zamanh
olma Ozelliklerini gosterir. Bunlarin disinda finansal hizmetlerin, finansal hizmet
pazarlamasina da etkide bulunan ve pazarlama stratejisi gelistirme de ¢okca dikkate

alinan kendine has 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler ;

Emanet sorumlulugu alma 6zelligi

Birikim ¢ekme ve dagitma 6zelligi

Ekonomik ve idari diizenlemelere bagli olma 6zelligi
Karmagik yapiya sahip olma 6zelligi

Miisteri potansiyellerini teshis 6zelligi

2 L T o

Cok yonlii bilgi akisina sahip olma 6zelligi
Olarak siralanabilir.

4.1.3.1. Emanet Sorumlulugu Alma

Uriin ve hizmetlerin pazarlanmasinda, hizmeti pazarlayan sahsin ya da
firmanm bazi sorumluluk alanlar1 vardir. Bu sorumluluklar sektdre gore farkl
diizeylerde olmakla birlikte finansal hizmetlerin pazarlanmasinda diger alanlara gore

biraz daha fazladir. Ornegin 6zel ders veren bir kisi dersin verimsiz gegtigi kanaatine

varirsa kendi inisiyatifinde olmak iizere dersi bastan tekrarlayabilirken ya da satin
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alman sa¢ kurutma makinesi bozuk ¢iktiginda degistirilmesi veya parasinin iadesi
gibi uygulamalarla sorumluluklar kolayca yerine getirilirken finansal hizmet sunan
firmanin verdigi hatali finansal fikir ile miisterisinin birikimini yok etmesi ciddi
sorunlar yaratabilir. Finansal hizmetlerin pazarlanmasi siirecindeki sorumluluklar
kapsamli ve agir niteliklidir.

Finansal hizmet pazarlayan sirketler, bir “emanet sorumlulugu” altindadirlar
ve bu sorumluluklarindan dolayr miisterilerine, giivenilir bir bi¢imde onlarin
birikimlerini degerlendirecekleri ve muhafaza edecekleri hususunda giiven vermek

zorundadirlar. Bu giiven potansiyel miisterileri gekme agisindan ¢ok dnemlidir.

4.1.3.2. Birikim Cekme Ve Dagitma

Finansal kurumlarda, finansal hizmetler pazarlanirken firmanin gelecegi ve
ileride tiretecegi hizmetler diisliniilerek, piyasadaki fonlarin toplanmasi ve tekrar
dagitilmas1 amaglanir. Yatirim yapmak isteyen sahislar ya da firmalar paralarinm
finansal kurumlarin sundugu ftirtinlerle degerlendirirler. Paranin bu sekilde piyasadan
toplanmas1 genelde miisteriyi ikna etme siireci sonunda gerceklesir. “Ikna etme”
temel bir pazarlama fonksiyonudur. Ornegin aract kurumlarin da pazarlama
temellerinde ikna etme fonksiyonu vardir. Araci kurumlar potansiyel miisterileri,
onlarin isteklerini ve ihtiyaclarini tatmin edecek ¢oziimlerle (diisiik spread orani gibi)

ikna etmeye calisirlar.

4.1.3.3. Ekonomik Ve Idari Diizenlemelere Bagh Olma

Sektor farki gbozetmeden bakildiginda tiim isletmeler ve isletme faaliyetleri
ekonomik ve idari diizenlemelere baglidir. Finansal hizmetler agisindan bakildiginda
ise bu baghlik diger alanlara nazaran biraz daha fazladir. Kurulus sermayesinden,
ortaklik hiikiimlerine, ayrilmasi gereken munzam karsiliklardan, reklam igerik ve
uygulamalarina degin hemen her alanda finansal kuruluslar kat1 diizenlemelere tabi
tutulmustur.

Izlenen ekonomik degiskenlere bagli olarak ortaya ¢ikabilecek enflasyon, dis

Odemeler dengesi, tarimsal fiyat diizeyleri gibi unsurlar, finansal hizmetler ile ilgili
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pazarlama politikas1 uygulamalariin yiliksek esneklige sahip olmasini zorunlu hale
getirmektedir (Erturan, 2003, s. 55).

Finansal kuruluslar ve hizmetler Diinya’da ve iilkemizde “Sermaye Piyasasi
Kurulu” gibi 6zel olarak bu hedef i¢in kurulmus olan kamu kurumlarinin

diizenlemeleri ve denetimlerine Sik1 sikiya baglidir.

4.1.3.4. Karmasik Yapiya Sahip Olma

Finansal hizmetler genel olarak hizmetlerin 6zelliklerini tasimakla beraber
tanim olarak da hizmetlerde oldugu gibi ihtiya¢ doygunlugu saglayan ve soyut olan
aktivitelerdir. Finansal hizmet pazarlanmasi, finansal hizmetlerin soyut olma
durumundan dolayr algilanmasi gii¢ ve karmasik yapiya sahiptir. Ornegin tiirev
araclar, yatirnmcilar tarafindan algilanmasi zor karmasik niteliklere sahip finansal

araclardir.

4.1.3.5. Miisteri Potansiyellerini Teshis

Finansal hizmet pazarlamasinin belirgin 06zelliklerinden biride miisteri
potansiyellerinin tespit edilmesi gerektigidir. Finansal hizmet veren orgiitler, hizmet
sunacaklar1 miisterilerinin, Orgiitlerine vermis olduklar1 taahhiitleri yerine
getirebilecek potansiyele sahip olup olmadigimi &grenmeye calisirlar. Ornegin,
bankalarin ayrimci O6zelligi olarak bilinen kredi verme konusu kapsaminda
miisterilerin 6deme giicii tespiti, krediyi kullanacak sirketlerin projelerinin
incelemesinin yapilmasi vb. c¢aligmalar, bankalarin gelecegi agisindan miisteri
potansiyelinin tespiti ile miimkiindiir. Aract kurumlarin forex para piyasalarinin
pazarlanmas1 slirecinde miisteriye 0Ozel kampanyalar ve firsatlar sunabilmesi
miisterinin mevcut potansiyelinin yiiksekligine baglidir. Miisteri potansiyelinin dogru
tespit edilmesi, basarili finansal hizmet pazarlamasinin ve pazarlama stratejilerinin

gelistirilmesi agisindan oldukg¢a énemlidir (Erturan, 2003, s. 56).
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4.1.3.6. Cift Yonlii Bilgi Akisina Sahip Olma

Finansal hizmet pazarlamasinin son 6zelligi de ¢ift yonlii bilgi akisina sahip
olmasidir. Finansal hizmetler sadece basit ve tek yonlii satin alma davranislarindan
degil cok genis zaman dilimine yayilmig ¢ift yonlii islem serilerinden de
olusmaktadir. Ornegin miisterilerin giinliikk hayatlarinda ATM kullanimlari, vadeli-
vadesiz hesap kullanimlari, forex para piyasalarinda islem yapan miisteriler igin
alim-satim zaman araliklari ya da islem hacimlerinin bilylkligli gibi bilgiler
miisteriler hakkinda c¢ok¢a bilgi edinebilme olanagi verir. Burada Onemli olan
finansal kurumlarin bu 6zelligi islerine yarayacak bigimde kullanmay1 bilmeleridir

(Harrison’dan aktaran Kemahli, 2006, s. 32).

4.1.4. Finansal Hizmet Pazarlamasinda internet Kullanim

Giliniimiizde hizla gelisen teknolojiye bagli olarak finansal hizmetlerde
olumlu anlamda pek ¢ok deg§isim yasanmakta, rekabet ortami giderek artmakta
finansal kurumlarin isleri her gecen giin daha karmasik hale gelmektedir. Bu
nedenlerden 6tiirii finansal kurumlarin ¢ok hizli olmalar1 ve tiim bu geligsmelere ayak
uydurmalar1 gerekmekte, hedefe yonelik iirtinlerle ve bu tirlinleri internet gibi gorsel
ve bilgi iceren kanallarla desteklemesi gerekmektedir. Giinlimiizde finansal
hizmetlerinin tamamini internet ag1 lizerinden veren finans kuruluglar: vardir.

Miisteri i¢in istedigi anda istedigi hizmete ulasabilmek c¢ok Onemlidir.
Gilinlimiizde internet ag1 yoluyla bu miimkiin hale gelmektedir. Finansal hizmetler
pazarlanirken internet kullanimi dagitim ve basim gibi maliyetleri azaltacagindan
toplam maliyeti de diigtiriir.

Finansal hizmet pazarlamasi faaliyetlerinin baslica amagclari; isletmenin
belirledigi hedefe ulagsmasinda bir ara¢ olarak kullanilmasi, isletmenin kar
maksimizasyonu, zarar minimizasyonunu saglamast ve buna bagli olarak pazar
payin arttirmasina yardimer olmasidir. Finans sektoriinde internet kanaliyla hizmet

pazarlamasi uygulamalarinin sonucunda (Ttirkal, 2002, s. 99);
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e Sanal subeye her an erisim saglama ve islem yapabilme imkan1 sayesinde
miisteri memnuniyeti artabilir,

e Sanal sube veri tabaninin arastirilmasiyla, miisterilerin hizmetten beklentileri
ve miisterilerin istekleri belirlenebilir. Bu bilgiler 1s1ginda faaliyet diizenlenip
miisterilerin memnun edilme sans1 arttirilabilir,

e Miisterilerin bu Oneri ve isteklerine karsi gerekli uyum dogru zamanda
saglanabilir,

e Miisteri istek ve ihtiyaglar dijital ortamda mesajlasma yoluyla hemen kurum
icinde aktarilabilir,

e Finansal hizmetlere yonelik yapilan tutundurma faaliyetleri, miisterinin
beklentilerine uygun sekilde gerceklestirilebilir ve bu tutundurmaya iligkin
faaliyetler, miisteri sanal subeye her girisinde vurgulanarak basari orani
yiikseltilebilir,

e Miisteri davraniglarin1 6grenebilme ve kayit altina alabilme sayesinde bilgi
birikiminin artmasiyla miisteriye uygun hizmet sunulma sansida artabilir,

e Gerektiginde sanal magazalar gibi diger hizmet isletmeleri ile isbirligi
yapilarak miisteri memnuniyeti yiikseltilebilir ve yeni miisteriler kuruma
kazandirilabilir,

e Bagarili elektronik pazarlama programlar1 kisa siirede belirlenebilir, bu
programlar gerekirse siirdiiriilebilir ve gelistirilebilir, basarili bulunmayanlar
aninda iptal edilebilir,

e Genel olarak maliyeti diigiirmesiyle insan kaynaklarmin ve pazarlama
giderlerinin daha etkin ve verimli kullanilmasi saglanabilir,

e Arastirmalar sonucu belirlenen giiclii yonler degerlendirilip, zayif yonler
gelistirilebilir. Bu sayede pazardaki firsatlarin degerlendirilmesine imkan

taninmais olur.

Internet agi, finansal hizmetlerde aninda mali islem yapmaya olanak
saglamas1 nedeniyle rekabetin yogun yasandigi giiniimiizde etkili bir pazarlama
aracidir. Aract kurumlar agisindan bakildiginda miisterilerine yatirim sirasinda teknik

destek sunma, bilgilendirme, yonlendirme gibi hizmetlerin kolaylikla sunulabiliyor

116



olmasi ve maliyetinin de oldukg¢a diisiik olmasi pazarlamada internet kullanimin

kagimilmaz hale getirmektedir.

4.2. ARACI KURUMLARIN PAZARLAMA ANLAYISI

Finansal hizmet veren araci kurumlar arasinda siiregelen yogun rekabet
pazarlama alaninda da gorlilmektedir. Giinlimiizde tliketici odakli pazarlama
anlayisina dogru gecis gozlemlenmektedir. Aract kurumlar, yatirimci ile iletisim
kurmak, finansal drlinlerin tanitim ve pazarlamasini yapmak gibi faaliyetler
tistlenmek durumunda kalmiglardir.

Araci kurumlarin pazarlama anlayisinda ilk unsur, miisterilerin ihtiyaglarini
kavrayabilmek amaciyla piyasay1 tanimak, ikinci unsur ise, miisterilere en iyi hizmeti
verebilmek i¢in misteri ihtiyaclarin1 belirlemektedir. Bu unsurlar; miisteri
isteklerinin en dogru sekilde belirlenmesi, hizmetin buna gére sunumu, tiikketici ve
hizmeti veren agisindan belirlenmis optimum bir fiyatin uygulanmasi ve dogru bir
bicimde verilen hizmeti kapsamaktadir (Giiven, 1981, s. 145).

Aract kurumlardaki pazarlama faaliyetleri, uygulamada genellikle calisan
personel tarafindan, bir yatirimei ile konusurken gosterilen tavir veya araci kurum ile
ilgili bilgi verirken gosterilen istek ve arzu gibi durumlarda da 6n plana ¢ikmaktadir.
Pazarlama konusu miisteri ile kurulacak iliskinin nitelikleri, haberlesme cesidi,
telefon araciligiyla ya da karsilikli olarak nasil irtibata gecilecegi ve pazarlama
faaliyetlerinin nasil yerine getirilecegi konularini iginde barmmdirmaktadir (Giiven,
1981, s. 145).

Finansal hizmetler sektoriindeki araci kurumlarin diger kurumlardan farklh
olmasini saglayan 6nemli 6zelliklerden birisi, rakiplerinden ¢ok daha yiiksek kalitede
hizmet tretmek ve sunmak zorunda olmasidir. Pek ¢ok hizmet firmasi, farkli ve
istenen diizeyde hizmet iretme ve dagitma stratejisiyle sektordeki rakiplerinden
tistiin duruma gelip, karliliklarini siirekli kilarak, rekabet avantajin1 yakalamaktadir.
Bu nedenle araci kurumlar siirekli olarak miisteri istek, ihtiya¢ ve beklentilerini
belirlemek durumundadirlar. Araci kurumlar sunmus olduklar1 hizmetlerin kalitesini
yiikseltmek adina pazarlama stratejileri gercevesinde asagidaki unsurlari dikkate
almak zorundadirlar (Karahan, 2000, s. 115) :
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e Miisterilere miimkiin oldugu kadar ilgi ve alaka gostermek,

e Misterinin giivenini kazanmak adina verilecek hizmetleri zamaninda sunmak

e Miisterilere ellerinden geldigince yardimci olundugu ve hizmet verme
konusunda istekli olundugunu hissettirmek

e Kurum i¢i egitim programlarina énem vermek.

Araci kurumlar olusturacaklari yatirimer profili ile hizmetlerini ¢esitlendirme
asamasinda daha verimli olabilir. Yatirnmci profilinin olusturulmasi sunulacak
hizmetle ilgili strateji belirlenirken de araci kurumlara yol gdsterir. Yatirimcilar
arasinda yapilan arastirma verilerine dayanarak geng yatirimcilarin sayisi artmakta
ise, dinamizmi vurgulayicit mesajlar i¢eren reklamlar ya da yatirimcilarin toplanmis
olduklar1 bolgelere gore cografi dagilima bakilarak acente ya da sube agma kararlari
verilebilir. Yatirnmcilar: taniyabilmek adina elde edilen bu bilgiler arttik¢a stratejik
kararlar da ona gore degisim gostermektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kurumlar Birligi, 2002, s. 91).

4.3. ARACI KURUMLARIN  FOREX PiYASASI PAZARLAMA
PLANLAMASI VE STRATEJILERI

Forex piyasasinda alim-satim islemi yapmak yeterli bilgi birikimi gerektiren
bir durumdur. Yeterli bilgi birikimine sahip olmayan yatirimcilar bagkalarindan 6giit
ve Oneri alma ihtiyact duyarlar. Yatirnmcilara kurum faaliyetleri ve forex piyasalari
hakkinda bilgi verecek olan, kurumlarmn danigmanlik hizmeti veren personelleri
piyasada yeterli bilgi birikimine ve tecriibeye sahip olmalidir (Graham, 1999, s. 127).

Forex piyasasinda tasarruf fazlasi bulunup fonlarim1 degerlendirerek yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin tamamina yakini, piyasanin yeni olusu dolayisiyla
bilgi eksiligi hissetmeleri ve buna bagli olarak temel ve teknik analiz yapma
imkanlarinin  bulunmamasi1 gibi nedenlerle ¢esitli uzmanlarin goriislerinden
yararlanmaktadirlar. Giinlimiiz diinyasinda gelismis ekonomilere bagli olarak gelisen
piyasalarda faaliyet gosteren ve yatirimcilara istedikleri tarzda bu tiir hizmetler veren
profesyonel uzmanlagmis kurumlar ve yatirirm danigsmanlik sirketleri bulunmaktadir

(Karan, 2001, s. 295). Forex piyasasinda faaliyet gdsteren aract kurumlarda
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yatinmcilarina danigmanlik hizmeti vermektedir. Yatirimcisint kendine baglamak
isteyen araci kurumlarin, piyasa hakkinda sahip olduklar1 bilgi diizeyleri, edindikleri
tecriibeler ve tiim bunlar yatirimci lehine dogru kullanma yetenekleri ile giivene
dayal1 bir pazarlama anlayisini saglamalari ile miimkiindiir.

Finansal hizmet treten araci kurumlar, miisterileri ile ¢ok sik iletisime
gecerler. Aract kurumlarin miisterileri ile iliskilerinde siireklilik, yakinlik ve
aligkanlik gibi 6zellikler 6n plana ¢ikar. Dolayisiyla miisteri iliskileri arac1 kurumlar
i¢in oldukc¢a 6onemlidir.

Finansal hizmet {ireten aract kurumlarda stratejik planlamayr yoOneten
kesimlerin Oncelikle mal ve hizmetler arasindaki farklar1 kavramalari daha sonra
aract kurumun o6zelliklerini belirleyip, sektordeki rakiplerden iistiin hale gecebilme
stratejilerini gelistirmeleri gerekmektedir. Aract kurumun o6zellikleri belirlenirken
mevcut yapiya bakilmasi, rakiplere gore avantaj ve dezavantajlarin belirlenmesi,
mevcut marka imajinin belirlenmesi, sube sayisi, personel kalitesi gibi kriterler
incelenmeli ve bu bilgiler 1s181inda stratejiler belirlenmelidir.

Araci kurumlar ancak oturmus bir kurum yapisi ve nitelikli, uzmanlagmis
personel kadrosuyla iyi bir pazarlama faaliyetinde bulunabilir. Ayrica pazarlamanin
temelinin planlamadan gegtiginin bilinmesi ve kurumun amacina uygun pazarlama
planinin yapilmasi gereklidir.

Aract kurumlarin verdigi en zor kararlar pazarlama kararlaridir. Ciinki
pazarlama kararlar1 ve sonuglart isletmenin tiimiinii etkileyebilecek potansiyele
sahiptir (Apak, 1993, s. 34).

Planlama gelecege yonelik tahminlerde bulunarak bu tahminlere yonelik
faaliyetleri belirlemektir. “Firmanin gelecekteki hedeflerinin belirlenmesinde, pazar
firsatlariin degerlendirilmesini, ayrintili pazarlama programlarinin yapilmasini, bu
programlarin birbirleri ile uyumlu hale getirilerek plan igerisinde yer almasin
saglayan calismalar, pazarlama planinin faaliyetlerini kapsamaktadir” (Karahan,
2000, s. 113).

Stirdiiriilebilir bir pazarlama plan1 hazirlanirken izlenecek yollar asagidaki

gibidir (Mucuk, 1998, s. 36);

e Isletme misyonunu tanimlama,
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e isletme amaglarini belirleme (misyonu gergeklestirmeyi saglayan amaglar),

o Isletme stratejilerini segme (mevcut is portfdyiiniin ve biiyiime stratejilerinin
dis ¢evre faktorleri, pazarin nitelikleri, rekabet ortami ve isletmenin i¢ ¢evre
faktorlerinin dikkate alinarak belirlenmesi),

e Pazarlama ve diger fonksiyonel stratejileri planlama (isletmenin tiretim,
finans, personel ve diger birimleri ile koordineli olarak pazarlama planinin

hazirlanmasi).

Pazarlama amaglarina nasil ulasilacagi konusunda pazarlama stratejisi yol
gosterir. Pazarlama stratejisi, Pazar analizi, hedef pazarin se¢imi ve buna uygun
olarak pazarlama karmasmin gelistirilmesini igerir. Strateji pazarlama yonetimi

dort asamadan olusur. Bunlar (Mucuk, 1998, s. 47);

e Pazar firsatlarinin analiz edilmesi,
e Hedef pazarlarin segilmesi,
e Pazarlama karmasinin gelistirilmesi,

e Pazarlama cabalarinin yonetimidir.

Sonu¢ olarak pazarlama planlamasi yapilirken isletmenin misyonu ve
amaglar1 goz oniine alinir. Daha sonra bu hedefler dogrultusunda pazarlama stratejisi
belirlemek adina pazar analizi yapilarak pazarin yapisi ve hizmet verilecek miisteriler
belirlendikten sonra bir hedef pazar segilir. Tim bu faktorlerin etkili oldugu
pazarlama karmasi olusturulur. Son asama olarak kurumun tiim birimlerinin de

icinde yer alig1 pazarlama plan1 olusturulur.

4.3.1. Pazar Analizi

Araci1 kurumlar faaliyetlerini bir pazar i¢inde rakipler, miisteriler, demografik
sartlar, teknolojik degisim ve ekonomik durum gibi degiskenlere bagli olarak
yiriitiirler. Bu degiskenlerle kurum arasinda siirekli olarak karsilikli bir etkilesim
mevcuttur. Bu karsilikli etkilesim miisterilere de yansir ve bu nedenle aract kurumlar

degiskenlerdeki duruma bagli olarak mevcut ve potansiyel miisterilere nasil daha
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kaliteli hizmet verilecegi, rakiplere kars1 nasil bir tavir i¢inde olunacagi konularinda
stratejik bir planlama yapip pazarlama stratejilerini belirlemelidirler (Cinar ve Ercis,
1993, s.9).

Pazar analizi ile forex piyasasinin mevcut durumu ve isleyisi belirlenebilir.
Ayrica piyasanin ve piyasa yatirimcilarinin gelecekteki durumu da tahmin edilebilir.

Pazar analizi asamasinda araci kurumlar, pazarin yapisi ile ilgili yaptiklari
analizlerde pazarda bulunan mevcut rakipleri belirlerler. Pazardaki rakiplerin sayisi,
pazardan aldiklar1 paylar, finansal durumlari, bilgi teknolojileri kullanim olanaklar
gibi bilgiler araci kurumlarin pazar analizi yapabilmeleri agisindan gerekli olan
bilgilerdir.

Pazar analizinin amaci pazarlama stratejilerinin olusturulmasina yardimci
olmak, dolayisiyla kurumun hedefledigi miisteri kitlesine ulasmak ve hizmet
vermesini saglamaktir. Bu bakimdan analiz yaparken i¢inde bulunulan pazarin
yapisi, biiylkligi, rekabet ortami, diger araci kurumlarin pazarlama faaliyetleri,
yatirnmcilarin aract kurum secimine etki eden faktorler gibi unsurlar pazarlama
yetkilileri tarafindan dikkate alinmalidir.

Pazar analizi ile pazarin boliimlere ayrilmasi ile misteri ihtiyaglarinin
saptanmasi, miisteri ¢esitlerinin belirlenmesi, rekabet kosullarinin analiz edilmesi ve
rakiplerin uyguladiklar1 politikalarin izlenmesi, pazarlama stratejisinin gelistirilmesi
icin bilinmesi gereken siireclerdir.

Pazar analizi su boliimlere ayrilabilir (Sariarslan, 1997, s. 41):

e Tiketici Analizi yapmak: Tiiketici gereksinimlerinin belirlenmesi, pazar
boliimlendirilme ve satin alma siirecinin belirlenmesini kapsamaktadir.

e Rekabet Ortammin Analizini yapmak: Pazarin yapisinin, rekabetin
temellerinin (lirlin, kalite, vb.), lirlin yasam seyrinin, pazara giris engellerinin
ve kurumsal engellerin belirlenmesini kapsamaktadir.

e Pazar biiyiikligi (talebin) tahmini yapmak

e Pazarlama stratejisi olusturmak

e Pazar pay1 tahmini yapmak

e Pazarlama raporunu hazirlamak
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4.3.1.1. Pazarin  Boliimlere Ayrilmast1 Ve Boliimlendirme

Degiskenleri

Aract kurumlarin yatirimcilarinin  birbirlerinden farkli 6zellikleri vardir.
Omegin gercek ve tiizel kisiler farkli 6zelliklerdedir ve ihtiya¢ duyduklar1 finansal
hizmetlerde farklilik gosterebilir. Finansal hizmetlerde pazarlamada pazarin
boliimlere ayrilmasindaki amag degisik 6zellikler gdsteren ve buna bagli olarak farkl
finansal ihtiyaglar duyan yatirnmcilari anlamli béliimlere ayirmaktir. Her bdliimde
yatirimeilar diger boliimlerdeki yatirimcilardan farkli olarak kendi iglerinde benzer
ihtiyaglara sahiptirler.

Araci kurumlar pazarin anlamli boliimlere ayrilmasi ile birlikte (Harrison’

dan aktaran Kemahli, 2006, s. 80);

e Her boliime ayni stratejilerin uygulanmasindan ziyade, her boliim igin
gosterdigi Ozelliklere gore farkli stratejiler uygulanmasi ve kurum
kaynaklarimin pazar ihtiyaglariyla daha iyi eslesmesi sayesinde
maliyetlerini diistliriip karliliklarini arttirirlar.

e Yatiimci ihtiyaglariin daha iyi belirlenip karsilanmasi ile miisteri
tatminini arttirirlar.

e Yeni yatirimci ihtiyaclarini daha kolay tahmin edebilirler ve miisteri

sadakatini arttirabilirler.

Daha akilc1 ve gercekei bir pazar boliimlendirilmesi yapabilmek icin pazarin

belli 6zellikleri tasimasi gerekmektedir. Buna gore pazarin;

e Olgciilebilir olmast,
e Ulasilabilir olmasi,
e Ayirt edilebilir olmast,

e Yeterince biiyiik

Olmas1 gerekmektedir.
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Pazarin boliimlere ayrilmasi siirecinde dikkate alinacak degiskenlerin

siiflandirilmig hali Tablo 17 ‘de gosterilmistir.

Tablo 17: Pazar Boliimleme Degiskenlerinin Siniflandirilmasi

Yatirimeiya 6zel Duruma 6zel
Kiiltiirel Kullanicr statiisii
Cografik Marka sadakati
Gozlenebilir ]
Demografik Tiiketim hacmi
Sosyoekonomik Kullanim siklig1
) ] Psikografik temeller
Psikografik temeller
Gozlenemez o (algilar, davranislar, tercihler,
(kisilik, hayat tarz1)
amaclar)

Kaynak: Harrison’dan aktaran Kemabhli, 2006, s. 80

Tablo 17 de goriildiigli gibi pazar1 boliimlere ayirirken yararlanilan iki farkl
degisken grubu vardir. Bunlardan birincisi pazar1 yatirimciya 6zel degiskenlerle
boliimlendiren grup, ikincisi ise pazart duruma 6zel degiskenlerle boliimlendiren
gruptur. Ayrica bu gruplarda kendi iglerine gozlenebilen ve gozlenemeyen
degiskenler olmak iizere ikiye ayrilmistir.

Cografik boliimlemede yatirimceilar yasadiklar: cografik bolgeye gore ayrilir.
Arac1 kurumlar subelerini belirleyecekleri cografik bolgelerde agabilirler. Miisterinin
aract kurum seciminde etkili olan subeye ulasim kolaylig1 bu béliimleme sayesinde
etkin hale getirilebilir. Ayrica bu boliimleme ile her miisteriyle yasadigi cografik
bolgeye gore hangi subenin ilgilenecegi de bellidir. Fakat araci kurumlar sube
acarken sube kurma maliyetine de katlanmak durumundadirlar.

Demografik bolimleme tiiriinde yatirnmcilar gelir, cinsiyet, aile biiytikligii,
yas, milliyet ve yasam donemi gibi Olctilere gore bollinmiistiir. Bu boliimlemeye gore
aract kurumlar forex yatirimcilarinin istek, ihtiyag, arzu, beklenti, risk algis1 gibi

ozelliklerinin demografik durumlarima goére degiskenlik gosterdigini bilerek
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pazarlama faaliyetlerini yapmalidir. Ornegin forex piyasalarinda islem yapacak olan
is adaminin bagka bir yatirimer 6rnegi olarak dgrenciye kiyasla beklentileri ¢cok farkli
olacaktir.

Psikografik temellere gore yapilan boéliimlendirmeye gore araci kurumlar
forex yatirnmcilarinin istek, ihtiyag, arzu, beklenti, risk algisi gibi ozelliklerinin
kisilik ve hayat tarzlarina gore degiskenlik gosterdigini bilerek pazarlama
faaliyetlerini uygulamalidir. Ornegin daha liiks bir yasam tarzi, maddi olarak daha
yiiksek seviyelere ¢cikmak isteyen hirsli yatirimer ile standart bir yasam tarzina sahip
olmaktan memnun, risk almay1 ¢ok fazla sevmeyen yatirimeinin arasindaki fark ¢cok
acikca ortadadir. Forex piyasalarinda, hirshi yatirimci daha riskli fakat daha c¢ok
kazandiran riinlerle islem yapmak isteyecek, risk almayi ¢cok sevmeyen standart

yatirimet ise ¢ok risk igermeyen gilivenilir finansal {iriinleri tercih edecektir.

4.3.2. Hedef Pazar Sec¢imi

“Hedef pazar1 belirleme, bir pazarin tiliketicilerin niteliklerine gore
boliimlendirilmesini takiben, ¢esitli boliimlerin degerlendirilerek bir veya birkacinin
se¢ilmesidir” (Mucuk, 1998, s. 51).

Araci kurumlarda hedef pazar belirlenirken bazi yapilabilecek faaliyetler goz
onlinde bulundurulur. Potansiyel miisterilerin kuruma kazandirilmasi siirecinde,
kuruma kar getirecek miisteriyi segmek ve mevcut miisterilerden kar getirenleri elde
tutmaya calisilirken kar getirmeyen miisteriyi bazi faaliyetlerle karli hale
dontistirmek bunlardan bazilaridir. Kar getirmeyen miisteriyi gerekirse rakibe
gondermekte bu faaliyetler arasinda yer alir (Ozmen, 2003, s. 133).

Araci kurumlar i¢in miisteriler mevcut, potansiyel ve kaybedilmis miisteriler
olmak iizere 3 gruptur (Cinar ve Ercis, 1993, s. 11).

Mevcut miisteriler; aracit kurum ile iliskileri siirmekte olan miisterilerdir.
Aract kurumlar bu misteriler i¢cin kuruma baghliklarini arttirict pazarlama
faaliyetleri planlarlar.

Potansiyel miisteriler; aract kurumun hizmetlerinden faydalanabilecek
konumda olan miisterilerdir. Araci kurumlar bu miisterileri aract kuruma kazandirma

ve mevcut miisteri grubuna dahil etmek i¢in pazarlama faaliyetleri planlarlar.
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Kaybedilmis misteriler; aract kurumun mevcut miisteri grubundayken
hizmetten memnun kalmamis veya ihtiyaglar1 tatmin edilememis ve kurumla
iliskisini kesmis miisterilerdir. Bu miisteriler i¢in kurum ayrilis sebeplerini belirleyici
ve tekrar diizenleyici pazarlama faaliyetleri planlarlar.

Arac1 kurumlar miisteri gruplari gelir diizeylerine, glinliik islem hacimlerine
veya tiizel kisiler i¢in igletme biyiikligiine, yatirim sekillerine vb. unsurlara gore
gruplandirabilir. Forex piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlar yatirimcilardan
aldiklar1 spread oraninda para kazandiklarindan yatirimcilarin giinliik islem hacmi
onemlidir. Yiksek alim satim yapan miisteriler araci kurum i¢in her zaman daha
onemlidir.

Araci kurumlar hedef pazar se¢imini yaptiktan sonra pazarlama karmasi

bilesenlerini belirlerler.

4.3.3. Forex Piyasas1 Pazarlamasinda Pazarlama Karmasi Bilesenleri

Pazarlama karmas1 genel olarak standart bir kavram degildir. Her sektor icin
uygulanabilen standart bir pazarlama karmasi yoktur. Pazarlama karmasi sektoriin
durumuna gore farkl anlayislarda gelistirilebilir. Yani pazarlama karmasi genel
olarak onu olusturacak kisilerin ongoriilerine, bilgilerine ve yeteneklerine baglidir.
Pazarlama karmasinin akillica olusturulmasi, hizmet isletmelerinin pazarda paylarim
korumalarina hatta arttirmalarina yardimci olur. Finansal hizmetlerde ve forex
piyasalarinin pazarlanmasinda da ayni kural gegerlidir.

Giliniimiizde teknolojinin hizla ilerlemesi rekabet ortamini daha sert hale
getirmistir. Tiketiciler, ihtiya¢ ve istekleri caga gore degismeye baglamis olan
bilingli bireyler haline gelmislerdir. Tiim bu etkiler finansal hizmetler iizerinde daha
yogun goriilmistiir. Teknolojinin gelismesi gilinlimiizde forex piyasalarinin
pazarlanmasinda 6n planda olsa da aslinda iliskisel pazarlama, yiiz yiize iletisim ve
kuruma baglilik kazanma gibi konularda degerini yitirmemistir.

Finansal hizmetler pazarlanirken, hizmetlerin iirlinlerden farkli 6zelliklerinin
var olmasindan dolay1 daha zor bir pazarlama siireci yasanir. Bu nedenle pazarlama
stratejisi olusturulurken dikkate alinan pazarlama karmasi bilesenleri fiziksel mallar

icin genel olarak iirlin, fiyat, dagitim ve tutundurma faaliyetlerinden olusurken
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finansal hizmetler i¢in bunlar yetersiz kalmis ve ek olarak katilimcilar, fiziksel ¢evre
ve siire¢ yonetimi bilesenleri eklenmistir (Karahan, 2000, s. 46).

Finansal hizmetlerde pazarlama karmasi bilesenleri su sekildedir.

e Uriin (finansal hizmet)
e Fiyat

e Dagitim

e Tutundurma

e insanlar (Katilimcilar)
e Fiziksel ¢evre

e Siire¢ yonetimi

4.3.3.1. Uriin (Finansal Hizmet)

Finansal hizmetler, tiiketicisinin ihtiya¢ ve beklentilerine karsilik vermesi icin
olusturulmus ve tiiketicisine fayda saglayan hizmetlerdir. Forex piyasasi iiriinlerinin
gerektigi gibi pazarlanmasi miisteri memnuniyetinin saglikli  bir sekilde
gerceklesmesi agisindan bliylik Oonem tasir. Bununla beraber aract kurumlarn,
biinyelerinde barindirdiklart misteri sayist ile dogru orantili olarak itibar
kazandiklar1 diisiiniiliirse forex piyasasi pazarlanma karmasinda iirlin(hizmet) ¢ok
onemli bir yere sahiptir.

Finansal pazarlama siirecinde tiliketicilerin performans, hizmet, giivenlik,
estetik veya kalite gibi unsurlardan hangisine 6nem verdigi bilinirse araci kurumlar
icin tliketicinin istedigi ozellikleri birlestirmek kosulu ile yeni pazarlama firsatlar
ortaya c¢ikabilir. Bu bilgi, tliketicinin degerlerini belirleme anlamini tasiyan
pazarlama karmasi bilesenlerinden hizmeti ifade etmektedir (Yiiksel, 1994, s. 26).

Araci kurumlar agisindan hizmet kalitesi ¢ok dnemlidir. Bir hizmetin ne kadar

kaliteli oldugunun anlagilmasi i¢in 5 unsura bakilmalidir. Bu unsurlar (Mucuk, 1998,
s. 329);

e Givenilir olma,
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e Karsilik verebilme (personelin miisteriye istedigi hizmeti vermeye hazir ve
istekli olmast),

e Inandirici olma,

e Empati kurma (duygu ortakligi; miisteri ihtiyaglar1 anlama ve hizmeti
bireysellestirme ¢abasi),

e Fiziksel varliklardir.

Aract kurumlarin sunduklart hizmetlerde benzerlik oraninin yiiksek olmasi
aralarinda olusan rekabeti farkli boyutlara tasimaktadir. Sunulacak hizmetin kalitesi
ve miisteri beklentilerini karsilayabilme yetenegi pazarlama acisindan 6nemli ve

rekabette avantaj yakalayabilme acisindan 6nemli bir unsurdur.

4.3.3.2. Fiyat

Pazarlama siirecine genel olarak bakildiginda iriin (hizmet) fiyatlan
tiikketicilerin oldukg¢a hassas olduklar1 bir unsurdur. Finansal hizmetlerde {irtinler daha
cok maddi beklentileri karsilamak adina kullanildigindan fiyat unsuru tiiketiciler i¢in
daha da hassas bir konu haline gelmektedir.

Uriin (hizmet) fiyatlar1 bazi durumlarda tiiketicinin o {iriin (hizmet) igin
O0demeyi goze aldig1 fiyattan fazla, bazi1 durumlarda ise tam tersi olarak géze alinan
fiyatin altinda olabilmektedir. Uriine olan tiiketici talebi iiriin(hizmet) fiyatina gore
degiskenlik gosteriyorsa burada tiiketiciler i¢in fiyat unsurunun onemli oldugu
goriilmektedir (Karahan, 2000, s. 85).

Finansal hizmetlerin pazarlanmasi siirecinde fiyatlama yapilirken dikkate
alinmasi gereken hususlar vardir. Bunlar (Meidan’ dan aktaran Kemahli, 2006, s.

88);

e Pazarlama ¢aligmalar1 pazarlara gore farkli bir strateji icerisinde olugsmussa
her pazar farkli bi¢imde fiyatlandirmaya tabi tutulmalidir. Kurumun karlilig

adina rekabete Onem verilmelidir.
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e Kurumda sabit fiyat uygulanacaksa fiyata duyarli olan bazi pazar boliimleri
bu stratejiden olumsuz etkilenecektir ve bundan dolayr bu pazar
boliimlerindeki miisterilerin rakiplere kaptirilmasi séz konusu olabilir.

e Fiyat, pazarlama karmasinin énemli bir bileseni olarak goriilityorsa esnek ve

erisilebilir olmalidir.

Forex piyasasinda fiyatlama diger finansal hizmetlere gore biraz daha
farklidir. Forex piyasasinda yabanci para birimleri (doviz) arasinda ve altin, giimiis,
petrol gibi degerli varliklar tizerinde alim-satim yapilir. Para birimleri serbest dalgal
kur rejiminde dalgalanmakta ve buna gore fiyatlanmaktadir.

Piyasada olusan arz ve talep dovizin fiyatini olusturmaktadir. Bu fiyatlamaya
doviz kuru denilmektedir.

Genel olarak iki iilke para birimi arasindaki kur o tilkelerin ekonomik
durumlarinin kiyaslanmasiyla olusan bir degerlendirme sonucudur. Bu sonug iki
iilkedeki fiyat diizeyleri, faiz oranlari, enflasyon oranlar1 gibi unsurlara bagli olarak
degiskenlik gosterir. Doviz kurlari anlik olarak diinyanin her yerinde aynidir.
Dolayistyla bu fiyatlama araci kurumlarin inisiyatifinde olmayan fiyatlamadir ve tim
araci kurumlar i¢in aynidir.

Aracit kurumlar forex islemlerinde yatirimcilarindan spread adi altinda bir
bedel alirlar. Bu spread (makas) doviz kuruna alim satim farki olarak yansitilmustir.
Dolayisiyla bir doviz kuruna bakildiginda alis ve satis olarak iki tiir fiyatlama
gorilmektedir. Aract kurumlar spread oranimi belirlerken maliyete, talebe, rekabete,
rakip kurumlarin spread oranina, yatirnmcinin fiyat esnekligine, yatirimcilarin
ortalama iglem hacmine bakarlar. Yani kurumlarin spread orani kendi inisiyatifinde
belirledigi bir orandir. Ornegin islem hacmi yiiksek yatirimeilari aract kurum
biinyesinde tutabilmek adina, bu yatirimcilara 6zel spread oranlar1 uygulanabilir.

Arac1 kurumlarin ¢esitli unsurlar1 géz Oniine alarak belirledigi spread oram
kurumun rekabet giicii agisindan avantaj veya dezavantaj olabilir. Fiyatlamadaki
hatalar miisterileri diger araci kurumlar tercih etmeye yonlendirecegi gibi dogru
fiyatlama miisteriyi tamamen kuruma baglayabilir. Bu nedenle spread oram

pazarlama ag¢isindan bir arag olarak kullanilmaktadir.
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4.3.3.3. Dagitim

Uretilen finansal hizmetleri tiiketiciye sunmay1 hedefleyen faaliyetler
biitliniine dagitim ad1 verilir. Finansal hizmetlerin tiiketicisine sunuldugu yer, ortam
veya platform tiiketici agisindan ¢ok onemlidir. Finansal hizmetler tiiketiciye dogru
yer ve zamanda ulagtirilmalidir.

Aract kurumlarda dagitim kanallarindan birisi subelerdir. Tiiketicinin yogun
oldugu bolgelerde yeni sube agilarak o yerde bulunan miisterinin ihtiyaglar1 giderilir.
Yatirimcilar aract kurum subelerine giderek burada piyasayi takip edebilir, yatirim
danismanlariyla goriisebilir ve yatirnm emrini subede gerceklestirebilirler. Fakat
giiniimiizde hizla gelisen teknoloji sayesinde elektronik dagitim giderek 6n plana
cikmaktadir. Aracit kurumlarin internet ortaminda islem yapmaya olanak saglayan
alim-sattim platformlar1 forex piyasalarinda dagitimm elektronik ortamda
yapilabilmesine ve yatirimcinin da alim-satim emirlerini subeye gitmesine gerek
kalmadan bu platformlar {izerinden verebilmesine imkan saglamistir.

Tiirkiye’ de 2014 yilinin ilk 9 ayina bakildiginda 5.173.699.653.119 TL islem
hacmi gergeklestirilen Forex Piyasalarinda bu islem hacminin 1.844.780.489.250
TL> lik kisminin internet iizerinden yapilan islemler oldugunu gérmekteyiz. Bu
toplam islem hacmini yaklagik olarak % 35.7” lik kismina denk gelmektedir (Tiirkiye
Sermaye Piyasalar Birligi, 2015, s. 13).

Forex piyasasinda islemler kaydi olarak yapilir. Yani forex piyasasinda alimi
ve sattmi yapilan araglar depolanabilecek ve tiiketici tarafindan evlerine
getirilebilecek fiziksel nesneler degillerdir. Hizmetlerde oldugu gibi finansal
hizmetlerde ve forex piyasalarinda da iiretim ve tiiketim es zamanlidir. Bu nedenle
dogrudan dagitim kanali 6n plana ¢ikmaktadir.

Birebir pazarlama olanagi saglayan internet aginin forex piyasalarinda bir
dagitim kanali olarak kullanilmasiyla beraber kitlesel pazarlamadan uzak, kisiye 6zel
hizmet sunulmasi miimkiin olmustur. Bu dogrultuda, elektronik dagitim kanallart
kurumlara ve yatirimciya; kalite kontrolii, diisiik maliyet, miisteri agisindan kolaylik
ve yaygin dagitim yapabilme imkam gibi birtakim faydalar saglamaktadir (Oztiirk,
2000, s. 59).
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Tablo 18: Forex Piyasasi Elektronik Dagitim Kanali Fayda Ve Kisitlar

Faydalan Kisitlar:
Siirekli ve standardize olmug dagitim Fiyat rekabeti
Dilsiik maliyet Standardize olmus tiriinlerde
kigisellestirme zorlugu
Miisteri agisindan kolaylik Degisen yatirimci davranigi
Yaygin dagitim Kiiresel rekabet ortami
Yatirimeinin kisisellestirme secenegi Kullanim zorluklar1 ve egitim zorunlulugu
Hizli yatirnmer geribildirimi Karsilikli etkilesimin olmamasi

Kaynak: Zeithaml ve digerleri, 2006, s. 434.

4.3.3.4. Tutundurma

Miisterinin finansal hizmeti satin almasi i¢in Oncelikle onu isteklendirmek,
o0zendirmek gerekmektedir. Pazarlama karmasinda tutundurma elemaninin bilgi
verme, ikna etme ve hatirlatma olmak {iizere ti¢ degisik roli vardir. Tutundurma da
reklam, afisler, satis elemanlari, telefonla pazarlama, promosyon, miisteri yardim
servisi gibi kavramlar kullanilir (Oger ve Kara, 2001, s. 19).

Forex piyasalarinda; araglar ne kadar iyi, dagitim ne kadar kusursuz ve
fiyatlandirma ne kadar makul olursa olsun yatirimcilar bu piyasadan ve piyasa
araclarindan habersiz olduklar1 siirece bu piyasayr bir yatirim alternatifi olarak
degerlendirmeyeceklerdir. Dolayisiyla forex piyasasinda tutundurma g¢ok onemlidir
ve forex piyasasi araglarini yatirimcilara duyuran pazarlama karmasi elemanidir.
Tutundurma siireci mevcut yatirimcilart bilgilendirip egittigi gibi kuruma

yeni yatirimcilarin katilmasina da katkida bulunur. Calisanlarin moralinin ytliksek

Olmasini saglar ve araci kurumun marka degerini arttirir. Basarili bir tutundurma
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stireci i¢in hizli bir iletisimin yaninda 6nem verilmesi gereken bazi faktorler vardir.

Bunlar (Ennew, 1995, s. 117);

e Miisteri (Demografik ozellikler ve yasam stilleri, kullanim durumu, forex
piyasasi araglarini algilama derecesi, farkindalik derecesi, satin alma siireci)

e Rekabet Cevresi (forex piyasalar1 sektoriiniin - yapisi, rakiplerin
gruplandirilmasi, rakiplerin giiclii taraflari, rakipler ve kurum arasindaki

farkliliklar)

e Cevre (I¢ cevre, politik, sosyal, ekonomik ve teknolojik dis gevre)

Finansal hizmetlerin tutundurulmasinda reklam, halka iliskiler, promosyon,
kisisel satis ve dogrudan pazarlama gibi araclar kullanilir.

Yeni bir piyasa olan forex piyasasinin pazarlanmasinda reklam onemli bir
aragtir. Aract kurumlar internet, televizyon, dergiler ve gazeteler gibi medya
organlara reklam vererek forex piyasasinin ve kurumlarinin tanitimini yaparlar.
Bunun karsiliginda mevcut miisteri sayillarim1 ve kurum karlarmi arttirmayi
hedeflerler.

Araci kurumlar, diger tiim hizmet isletmelerinin yaptig1 gibi reklam

olustururken bazi 6nemli hususlar1 dikkate almalidir. Bunlar (George, 1981, s. 52);

e Reklamda aract kurum personelinin forex piyasas1 araglart hakkindaki
uzmanligr 6n plana ¢ikarilmali ve personele yonelik reklam yapilmalidir.
Reklamlar personeli giidiilemenin, egitmenin ve onlarla iletisim kurmanin iyi
bir yoludur. Reklamlarda personelin yatirimcilarla iletisimini gosteren bir
araci kurum ayn1 zamanda bekledigi davranis ve hizmet standartlarini da
personeline iletmis olur.

e Agizdan agiza iletisimde araci kurumlar agisindan degerlendirilmesi gereken
onemli bir unsurdur. Kurumdan memnun yatirimcilarin deneyimlerini diger
insanlara aktarmalar1 i¢in onlar1 ikna etmek, reklamlarda fikir liderlerini
hedeflemek ya da muhtemel yatirimcilar1 agizdan agiza iletisim yoluyla bilgi

sahibi olmalari i¢in yonlendirmek gereklidir.
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e Forex piyasast araglar1 finansal hizmet olup buna bagli olarak soyut
oldugundan, reklam igerigi araglar1 somutlastiric1 ve yatirimcinin goziinde
canlandirmasini saglayacak noktalari igermelidir.

e Reklamlar siirekli olmalidir ve yatinmcida hep aymi olguyu cagristirmasi
acisindan her zaman belirli karakterleri, temalar1 islemelidir.

e Reklamda muhtemel forex piyasasi yatirimcilarina vaatte bulunurken ihtiyatl
ve dikkatli olunarak gerceklesebilecek seyler vaat edilmelidir. Hayal iiriinii,

yatirimciy1 kandirmaya yonelik sdylemlerden uzak durulmalidir.

Tutundurma araglarindan halkla iligkiler faaliyetleri aract kurum ile kuruma
bagli miisteriler ve potansiyel miisteriler arasinda yakinlastiric1 bir arag olup araci
kurumun aktiviteleri ve forex piyasalar1 hakkinda genel bilgiler sunar. Araci
kurumun imaj1 agisindan olduk¢a Onemli olan halkla iligkiler bilgilendirme
toplantilar1, seminerler, konugmalar ve yillik biiltenler gibi faaliyetlerden olusur

Satis promosyon araglari tutundurma siirecinde destek niteligindedir. Kiigiik
hediyeler, yarigsmalar, primler ve odiiller bu kategoridedir. Forex piyasasinda da
pazarlama siirecinde promosyon araclar1 géze ¢arpmaktadir. Ornek olarak bazi araci
kurumlarin yatirimeilart arasinda yaptigi haftalik yarigmalar ve dereceye girenlere
armagan ettigi kiiciik hediyeler verilebilir. Aract kurumlar promosyon faaliyetleri ile
var olan miisterilerini kuruma baglarlar ve potansiyel miisterilerinde ilgisini ¢ekerler.
Ayrica promosyon aract olarak yatirimciya verilen ve aract kurumun adini, logosunu
tasiyan hediyeler bir nevi reklam panosu islevi goriir.

Forex piyasasi iilkemiz adina ¢ok yeni bir piyasadir ve bu piyasa i¢inde
uygulanan tutundurma faaliyetleri piyasayr tanitma ve yatirimciyr bilgilendirme
tizerine yapilmaktadir. Bu faaliyet kisisel satis ve dogrudan pazarlama araclariyla
yapilmaktadir.

Aract kurumlar kisisel satis yontemini oldukca sik kullanirlar. Nedeni
finansal hizmetlerin kisisel satisa yatkin olmasidir. Araci kurumlar agisindan kisisel
satig ve dogrudan pazarlamanin etkin kullanilmasi biiylik 6nem arz eder. Aract
kurumlar acisindan kisisel satis iki sekildedir. Bunlardan ilki yatirimer ile kurum
temsilcisinin araci kurum ortaminda gériismesidir. Ikincisi ise kurum temsilcisinin

miisterinin bulundugu ortama gitmesiyle gerceklesen goriismedir. Ornegin forex
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piyasasinda yatirnm yapacak bir yatirimer ile sézlesme imzalamak adma miisteri
temsilcisi yatirirmeinin yanina gidebilir. Kisisel satis ile yatirimeilar hakkinda daha
detayl bilgiler elde edilebilir ve bu bilgiler pazarlamada kullanilabilir.

Giiniimiizde bilgi teknolojilerinin hizla gelismesi ile dagitim kanali olarak
kullanilan internet agi, dogrudan pazarlama araci olarak da 6n plana ¢ikmis, bu
sayede miisterilerle ¢cok basit iletisim kurulmaya baslanmis ve pazarlamada sundugu
diisiik maliyet ile aract kurumlarin yliksek karlar elde etmesini saglamistir. Araci
kurumlara forex piyasasini ve diger hizmetlerini, tiim diinyaya tanitabilme sansi
veren web siteleri, aract kurumlarin internet agi ile tutundurma faaliyetlerinde en
Oonemli nokta haline gelmistir. Aract kurumlar kendi siteleri disinda, ¢ok ziyaret
edilen web sitelerinde reklamlarini yayinlatarak daha g¢ok potansiyel miisteriye

ulagsmay1 hedeflemektedirler.

4.3.3.5. Insanlar (Yatirnmeilar)

Insan faktorii finansal hizmet isletmeleri icin dolayisiyla aract kurumlar igin
¢ok oOnemli bir faktordiir. Aract kurumlarda personelin islevi Onemlidir ve
miisterilerin géziinde markanin somutlagmis hali olarak kurum personeli canlanir.
Finansal hizmetlerin es zamanl {iretim ve tiikketim 6zelliginden dolay1 miisterilerde
hizmet {iretim siirecinde yer alirlar. Bu nedenle hizmetin bagarisi bir yandan
miisteriye de baglidir (Solomon, 2003, s. 149).

Hizmetin sunulmasinda, kurum personeli, tiiketici ile yiiz yiize gelmek
durumundadir. Bu nedenle finansal hizmet {ireten araci kurumlarda biitiin ¢alisanlar
pazarlama faaliyetinde yer alir. Dolayisiyla kurumda pazarlama anlayist
gelistirilirken sadece pazarlama bdliimi personelleri degil tiim personelin bu konuda
egitim almasi, morallerinin yiiksek tutulmasi ve harekete gecmelerini saglayacak
destekleyici faaliyetler yapilmasi gerekmektedir (Ocer ve Kara, 2001, s. 19).

Arac1 kurumlarda personelin davranig, konusma tarzi ve giyimi gibi faktorler
tiiketicileri etkilemektedir. Hizmeti sunan kurum personeli, kurumla miisteri arasinda
bir koprii vazifesi gdérmekte ayrica verilen hizmetinde kalitesini miisteriye

gostermede oldukca dnemlidir (Karahan, 2000, s. 103).
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Isini severek yapan ve isi i¢in gerekli egitimleri, sertifikalar1 vs. almis bir
personel tiiketicilerin beklentilerinin iistiinde hizmet sunabilmektedir. Bunun sonucu
olarak isletmenin pazar payinda artis gozlemlenir. Hizmet sunulurken ortamda
bulunan diger tiiketicilerde hizmetin kalitesini géstermede miisteriye yardimci olur.
Ortamda bulunan tiiketicilerin konusma ve giyim tarzlari, egitim seviyeleri gibi
faktorler hizmetin pazarlanmasinda etkili olur (Karahan, 2000 s. 103).

Aract kurumlarda forex piyasalar1 pazarlanirken tiim personel pazarlamada
etkindir. Yatinmcilarin kurumu se¢mesinde insan faktérii 6n plandadir ve araci
kurumlar pazar paylarini arttirmak ve rakip kurumlar karsisinda rekabet avantaji elde

etmek amaciyla personelini bu konuda egitmekten kaginmamalidir.

4.3.3.6. Fiziksel Cevre

Aract kurumlar agisindan pazarlama karmasindaki bir diger eleman fiziksel
cevredir. Birgok hizmet, hizmet iireten isletme tarafindan yaratilan fiziksel ortamda
miisteriye ulastirilir veya dagitimi yapilir. Finansal hizmetlerin soyut olmasi satin
alma oOncesi, tliketicilerin hizmet 6ncesi degerlendirme yapmalarin1 zorlastirirken,
arac1 kurumlarin yarattig1 fiziksel ¢evre miisterilere bu konuda bir 6n bilgi verir ve
degerlendirme yapabilme olanagi saglar. Sonug olarak fiziksel ¢cevre miisterinin karar
alma siirecinde O6nemli bir rol oynamis olur. Hizmet g¢evresinin tanitimi, tesisin
boyutlari, ses, miizik, renk gibi unsurlar fiziksel ¢evre unsurlaridir (Oztiirk, 2000, s.
105).

Aract kurumlar potansiyel miisterilerini ikna i¢in ugrasirlar. Bu ikna
stirecinde potansiyel miisterileri subeye c¢ektikten sonra fiziksel g¢evre devreye
girmektedir. Miisterinin karar asamasinda dikkate alacagi etkenlerden biriside
fiziksel ¢evre olacaktir.

Forex piyasasi yatirimcilarindan belli bir kismi da alim-satim emirleri igin
aract kurum subelerine gitmektedir. Dolayisiyla fiziksel c¢evre unsurlart bu
yatirimeilar agisindan 6n plandadir. Bu nedenle araci kurum yetkilileri, pazarlama

faaliyetleri siirecinde fiziksel ortami buna gdre hazirlamalidir.

134



4.3.3.7. Siire¢ Yonetimi

Finansal hizmet iireten isletmelerin bir diger pazarlama karmasi bileseni siireg
yonetimidir. Finansal hizmetin, miisterinin ihtiyag hissettigi anda ve istedigi kalitede
hazir bulundurulmast iyi bir siire¢ yonetimiyle saglanabilir (Uner, 1994, s. 10).

Pazarlama siireci miisteri takibi, degerlendirme, fiyatlandirma, tanitma,
sunma ve tiim bu islemlerin takibi asamalarimi kapsar. Bu asamalardan birinde
cikacak bir problem tiim pazarlama siirecini aksatacaktir. Bu nedenle tim bu
asamalarin birbirini etkiledigi bilinciyle ve koordineli bir sekilde hareket edilmelidir.

Araci kurumlar forex pazarlamasinda siire¢ yonetimini 6n planda tutmalidir.
Forex piyasast araclarinin fiyatlar1 anlik olarak degismektedir. Bu nedenle zaman
unsuru forex yatirimeisi agisindan ¢ok dnemlidir. Yatirime tarafindan verilen alim-
satim emirlerinin zamaninda yerine getirilmesi miisteri memnuniyetini arttirici bir
unsurdur. Aract kurum yetkililerinin pazarlama stratejilerini segerken bu duruma

dikkat etmesi ve etkin bir slire¢ yonetimi uygulamalar1 gerekmektedir.

4.4. YATIRIMCININ ARACI KURUM SECIMINI ETKILEYEN UNSURLAR

Giliniimiizde bilgi teknolojilerinin gelismesiyle beraber finansal hizmetlere de
entegre olmasi ve sagladigi avantajlarla beraber aract kurum maliyetlerini gozle
goriiliir bir sekilde asagiya cekmesi aract kurumlarm karlarini arttirmalarini
saglamistir.

Ulkemizde forex piyasasi islem hacmi olarak siirekli artmaktadir (Tablo 14).
2011 yilinda kaldiraglhh alim satim islemlerinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun
denetimi altina girmesi piyasaya olan giiveni arttirmis ve yatirimci sayisinda ciddi
artisa sebep olmustur. Dolayisiyla aract kurumlar i¢in piyasa ¢ok daha karli hale
gelmistir.

Sonug olarak tiim bu durumlar arac1 kurumlarin sayisinda da artisa neden
olmus ve aract kurumlar arasi rekabet glinden giline artmaya baglamistir. Bilingli
yatirimcilarin sayisinda artis olmustur ve yatirimcilarin aract kurumlarini segerken
dikkat ettigi kriterlerin sayis1 da artmistir. Araci kurumlarin pazarlama faaliyetleri

Oonem kazanmuistir.
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Yesildag (2013), yatirnmcilarin aracit kurulus segimine etki eden unsurlar

belirlemek amaciyla bir arastirma yapmis ve bir anket olusturmustur. Bu anketi 541

yatirimc1 uygulamistir (s. 124). Ankette yer alan sorular ve yatirimcilarin verdigi

cevaplar su sekildedir.

Tablo 19: Yatirimcilarin Araci Kurum Segimine Etki Eden Unsurlar

z : z
£ 2| S
Sorular < £| E g > = S %
= > 2 | 7 | E E E| 8
8§ 5 | £ |5 8= 8
Y L M v R AV B [
Hesap agacagim aract kurumun miisteri
255 348 152 |[166 |79 100

say1s1 ¢ok olmalidir.

Hesap acacagim araci kurum seg¢imini
yaparken arkadaslarimin yonlendirmeleri | 24,6 | 42,3 | 15,2 | 12,2 | 5,7 100

Onemlidir.

Aract kurum seciminde banka kokenli
aract kurumlar diger araci kurumlardan | 40,1 | 34,2 | 13,5 | 9,8 2,4 100

daha giivenlidir.

Hesap agacagim araci kurum, piyasada iyi
pasacis Py Y 384 409 |111 |79 1,7 100
bir s6hrete sahip olmalidir.

Hesap acacagim araci kurumun bir seans
353 | 31,2 | 153 |13,1 |50 100
salonu olmalidir.

Hesap acgacagim araci kurum hesap
agmak i¢in belli bir nakit limiti | 30,7 | 39,9 | 14,6 |94 54 100

belirlemelidir.

Hesap acacagim araci kurumda hesap
agma islemleri ¢ok hizli Dbi¢cimde | 54,2 | 38,8 | 4,6 1,5 0,9 100

tamamlanmalidir.

Hesap agacagim araci kurum
yatinmcilara internette islem yapma | 67,8 | 27,4 | 2,8 0,7 1,3 100

imkani sunmalidir.

Hesap agacagim araci kurum
54,7 1344 |70 2,8 1,1 100
yatirimeilara bir yatirim  programim
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ucretsiz vermelidir.

Hesap acacagim aract kurumda yansitma
cihaz1 ile gosterimin yapildigi seans

salonu olmalidir.

32,3

30,3

16,1

13,9

7,4

100

Hesap  acacagim  aract  kurumda
yatirimciya Ozel kisisel bilgisayarlar

olmalidir.

32,9

37,3

16,5

10,0

3,3

100

Hesap acacagim aracit kurumun mutlaka

konforlu olmasi gerekir.

32,9

45,5

10,2

9,2

2,2

100

Hesap acacagim aracit kurumda mutlaka
diizenli olarak c¢ay, kahve wvs. ikrami

olmalidir.

32,0

36,0

18,3

91

4,6

100

Hesap acacagim araci kurumda seans
salonlarinda strese neden olan unsurlar

bulunmamalidir.

48,2

38,1

6,3

3,9

3,5

100

Hesap agacagim araci kurumun arastirma

departmani iyi olmalidir.

68,8

26,8

2,6

0,6

1,3

100

Hesap acacagim araci kurumun komisyon
ticretleri benim igin ¢ok Onemli bir

unsurdur.

50,1

33,3

10,9

3,3

2,4

100

Hesap agmak i¢in islem komisyon tcreti
en disik olan araci kurum tercih

edilmelidir.

35,7

26,6

16,1

16,1

55

100

Hesap acgacagim araci kurum, belli bir
islem hacminde komisyon iicretinin bir

kismini iade etmelidir.

34,6

38,1

18,9

6,5

2,0

100

Hesap acacagim aract1 kurum yiiksek
islem yapan yatirimcilara ¢esitli hediyeler

vermelidir.

29,6

37,3

18,3

10,7

41

100

Hesap agacagim araci kurum
yatirimcilarina belli zamanlarda egitimler

vermelidir.

38,3

40,1

13,5

50

3,1

100
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Hesap acacagim aracl kurum
miigterilerini sadece islem hacmi olarak

gormemelidir.

54,5

37,9

54

0,9

1,3

100

Hesap acgacagim araci kurum giinliik,
haftalik ve aylik biiltenlerini diizenli

olarak miisteriyle paylagmalidir.

60,8

31,8

3,9

1,7

1,8

100

Hesap acacagim araclt kurum
miisterilerine deger verdigini

hissettirmelidir.

57,7

37,0

3,3

0,7

1,3

100

Hesap acacagim aract kurumda seans
salonunda calisan uzman veya temsilciler

erkek olmalidir.

20,1

10,9

16,3

24,8

27,9

100

Hesap acacagim araci kurumda seans
salonunda calisan uzman veya temsilciler

bayan olmalidir.

12,0

9,2

17,9

26,8

34,0

100

Hesap agacagim araci kurumda cgalisan
uzman veya temsilcilerin cinsiyeti énemli

degildir.

43,1

21,8

13,9

4,8

16,5

100

Hesap agacagim araci kurumda calisan
uzman veya temsilcilerin temel analizi

cok iyi bilmesi gerekir.

58,8

33,8

4,6

1,3

1,5

100

Hesap agacagim araci kurumda calisan
uzman veya temsilcilerin teknik analizi

cok iyi bilmesi gerekir.

60,1

32,3

4,6

15

1,5

100

Hesap agacagim araci kurumda c¢alisan
uzman veya temsilcilerin her iki analiz

yontemini de ¢ok iyi bilmesi gerekir.

59,5

33,1

4,3

15

1,7

100

Hesap agacagim araci kurumda c¢alisan
uzman veya temsilcilerin sakin bir ruh

haline sahip olmasi gerekir.

55,8

36,2

4,6

1,8

1,5

100

Hesap agacagim araci kurumda calisan
uzman veya temsilcilerin ¢ok hizli islem

yapabilmeleri gerekir.

62,3

32,3

3,3

0,4

1,7

100

Kaynak: Yesildag, 2013, s.124
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Tablo 19’ a gore yatirimcilarin %68.8 1 segecekleri kurumun arastirma
departmaninin iyi olmasina kesinlikle katildiklarin1 belirtmislerdir. Yatirimcilar
acisindan internet ortaminda iglem yapabilme olanagi da 6nemli bir faktor olarak
goriilmektedir. Yatirimeilar %67.8 oraninda internet ortaminda islem yapabilme
olanagina kesinlikle katildiklarint belirtmislerdir. Yatirimeilarin %62.3 i hizli islem
yapabilme yetenegi olmasi gerektigine kesinlikle katildiklarini belirtmislerdir. Forex
piyasalar1 anlik verilerden etkilenen ve araglarinin fiyatlamalar siirekli degisken bir
piyasa oldugundan islem hiz1 yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bunlarin haricinde
aract kurumlarin yayimladig biiltenler, kurumda calisan uzman veya temsilcilerin
analiz yontemleri hakkinda bilgi diizeyleri ve sakin ruh haline sahip olmalari ile arac1
kurumlarin miisterilerine deger verdigini hissettirmesi diger 6nemli faktdrlerdendir.

Yesildag (2013), arastirmasinda topladigt verilere giivenilirlik ve faktor
analizi uyguladiginda aract kurum se¢imini etkileyen en dnemli faktorlerin fiziksel
Ozellik faktorleri oldugunu belirtmistir. Buna goére yatirimcilar sececekleri araci
kurumda bir seans salonu olmasina ve c¢ay, kahve ikraminin diizenli olarak
yapilmasina 6nem vermektedir.

Yatirimcilarin aracit kurulus seg¢imine etki eden ikinci 6nemli faktdr kurumda
calisan uzman ve temsilcilerin nitelikleridir. Yatirimcilar uzman ve temsilcilerin
teknik analiz ve temel analiz yontemlerini iy1 bilmelerini istemektedirler.

Yatirimeilarin araci kurum segimine etki eden ti¢lincii faktor internette islem
yapabilme imkani, kurumun iyi bir aragtirma departmanina sahip olmasidir.

Yatirimceilarin aract kurum se¢imine etki eden dordiincii onemli faktor
kurumun aldig1 komisyonlardir. Forex piyasasinda aract kurumlar yatirimcilarindan
spread adi altinda, alim satim farkindan kaynaklanan bir bedel talep ederler. bu
bedelin dengesi ve yatirimcilar agisindan dnemi bu arastirma ile bir kez daha ortaya
cikmigtir. Yatirimcilar ayrica belli bir islem hacmine ulasildiginda spread farkinin
belli bir kisminin iade edilmesine 6nem vermektedirler.

Yatirimeilarin aract kurum sec¢imine etki eden besinci faktor, aract kurumlarin
misterilerine verdikleri deger ve danigsmanlik hizmetleridir. Yatirimcilar bu anlamda
sececekleri aract kurumun verdigi egitimlere ve paylastigi biiltenlere 6nem

vermektedirler.
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Aract kurumlarin segilmesini etkileyen altinci faktér sohret ve giivenilirlik
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimcilar aract kurumlarin miisteri sayisina ve

piyasadaki sohretine onem verirler.
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BESINCI BOLUM
ARACI KURUMLARDA FOREX PiYASALARININ PAZARLAMASI
UZERINE BIR ARASTIRMA VE TACIRLER YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. ORNEGI

5.1. ARASTIRMANIN AMACI

Finansal hizmetler kapsaminda yer alan Forex piyasalarina iligskin hazirlanan
bu aragtirmanin amaci, aract kurumlarin pazarlama anlayist icerisinde Forex
piyasalarinin nerede oldugunu, aract kurumlarin genel pazarlama stratejileri ile bu
stratejiler dogrultusunda yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerinin hedef pazara yonelik
dogru faaliyetler olup olmadigimi tespit etmektir. Bilimsel arastirma teknikleri
dogrultusunda araci kurumlar ve Forex piyasalar1 pazarlama anlayiglar1 iizerine
arastirma yaparak ve degisik kaynaklardan veri toplayip elde edilen verileri dogru
analiz ederek, aract kurumlarin Forex piyasalarinin pazarlanmasinda yasadigi
sorunlarin ortaya ¢ikarilmasi ve bu sorunlara ¢6ziim bulunabilmesi i¢in gerekli

birimlere yardimci olunmasi amaglanmustir.

5.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Gilinimiizde hizmet sektorii, ¢ok dnemli hale gelmesi ve buna baglh olarak
biiylime hizinin artmasiyla birlikte bu sektorde faaliyet gosteren isletme sahipleri ve
miisteriler agisindan tekrar degerlendirilmis ve giiniimiiz diinyasina uyarlanmistir.
Bilgi teknolojilerinin hizli gelisimi ve yeniliklerin etkisi hizmet sektoriinde ¢ok fazla
goriilmiistiir. Bir hizmet cesidi olarak finansal hizmetler de bu gelismelerden
etkilenmistir.

Giliniimliz diinyasinda mevcut arastirma konusunun O©nemi tartisilmaz
boyuttadir. Forex piyasalar1 islem hacmi bakimindan Diinya mali piyasalari i¢inde en
biliylik ve en hizli biiyiiyen piyasa konumundadir. Bilgi teknolojilerinin oldukca
ilerlemesi ve Forex piyasasina da entegre olmasiyla birlikte alim satim islemlerinin
elektronik ortamda rahatca yapilabilmesi, standart doviz biirolarina gére ¢ok daha az

spread orani, uluslararasi bir piyasa olmasindan kaynakli zaman kisitlamasi olmadan
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islem yapilabilme 6zelligi ve diisiik teminatlarla yiiksek islem acabilme olanagi
sunan kaldira¢ orani gibi daha bir¢ok avantaja sahip Forex piyasasi bu o6zellikleri
sayesinde yatirimcisini kendine baglamakta zorluk ¢ekmeyen popiiler bir piyasadir.
Hal boyleyken iilkemizde Forex piyasalarina erismek adina hizmet veren araci
kurumlarin sayisinda artis meydana gelmis ve aralarindaki rekabet sertlesmistir.
Araci kurumlar rakiplerine karsi rekabet avantaji elde etmek amaciyla pazarlama
faaliyetlerine 6nem vermeye baslamislar ve daha giincel pazarlama stratejileri
gelistirme yoluna gitmislerdir. Fakat tiim bu etkenlere ragmen mevcut literatiirde
aract kurumlarin pazarlama anlayisi ile ilgili ¢ok fazla kaynak bulunmamakla birlikte
araci kurumlarin Forex piyasasi pazarlama anlayisi ve faaliyetleri ile ilgili aragtirma
sayist yok denecek kadar azdir. Piyasanin yeni bir piyasa olmasi, iilkemizdeki
yatinmcilarinin piyasaya Onyargiyla bakmasi gibi etkenler bunun nedeni olarak
gosterilebilir.

Konunun 6nemine ragmen aract kurumlarin pazarlama anlayisinda Forex
piyasalarinin yerini konu alan c¢aligmalarin sayisinin az olmasi ve ayni zamanda
mevcut literatiire eklendiginde oOnemli bir agig1 kapatacagi, bu arastirmanin

gerekliligi konusunda tartigmasiz bir gosterge niteligindedir.

5.3. ARASTIRMA YONTEMI

Bu boliimde arastirma grubu ve kapsami, aragtirmanin smurliliklar ile
aragtirma verilerinin toplanmasi ve verilerin analiz yontemi ile ilgili bilgilere yer

verilmistir.

5.3.1. Arastirma Grubu ve Kapsam

Arastirmada calisma grubu belirlenitken amaclh Ornekleme yontemi
kullanilmigtir. Bu anlamda araci kurumlar arasindan Forex piyasasinda aktif olanlar
secilmistir. Bununla beraber daha 6nce Forex iglemleri yapabilmek amaciyla hesap
acilan aract kurumlarla, Ankara ilinde subeleri bulunan araci kurumlar arastirmaya
dahil edilmistir. Forex piyasasinda faaliyet gosteren 40 araci kurumdan 8§ tanesi yani

%25°1 segilmistir. Bu anlamda segilen grubun Forex piyasasinda faaliyet gosteren
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aract kurumlar1 temsil edebilecegi sOylenebilir. Segilen kurumlarin merkez binalar
Istanbul ilinde olup 8 aract kurumdan 6 tanesinin Ankara ilinde subesi
bulunmaktadir. Arastirma esnasinda, grup i¢indeki birka¢ aract kurum, isminin
aciklanmasini istemediginden dolay1 ¢alismaya dahil edilen araci kurumlarin gercek
unvanlart yerine sirasiyla A, B, C, D, E, F, G, H harfleri kullanilmistir.

Calisma grubu i¢in aract kurumlar arasinda se¢im yapilirken géz Oniinde
bulundurulan bir diger etken sektordeki faaliyet siireleri olmustur. Bu amagcla araci
kurum se¢iminde kurulus yillar1 da géz oniinde bulundurulmus ve tecriibe faktoriiniin
Forex piyasasi pazarlama anlayigina etkisi olup olmadigini saptamak amaciyla
finansal hizmetler sektdriinde 25 seneyi doldurmus araci kurumlarla beraber heniiz 1-
2 yillik tecriibeye sahip araci kurumlarda arastirma kapsamina dahil edilmistir.
Se¢ilen arac1 kurumlardan ikisi “genis yetkili arac1 kurum” yetki belgesine sahiptir.
Ayrica araci kurumlarin Forex Piyasasi Pazar paylar1 toplami Tiirkiye’ deki toplam
pazarin yaklasik %40 1dur.

Arastirmanin sonunda araci kurum 6rnegi olarak banka ve yabanci sermaye
dist aract kurumlar arasinda Ozsermaye biyiikligli acisindan zirvede yer alan
Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ele alinmistir. Sirketin, Forex Piyasalari
pazarlama uygulamalari ve genel olarak pazarlama fonksiyonunda Forex

piyasalarinin yeri incelenmistir.

5.3.2. Arastirmanin Smmirhhiklar:

Arastirma Forex piyasalarinda hizmet veren ve Ankara ilinde subesi bulunan
aract kurumlarla beraber daha once biinyesinde yatirnm hesab1 acilmis araci
kurumlarla smurli tutulmustur. Aract kurum sayisinin sinirli olmasi ve araci
kurumlara ulasmadaki zorluklar arastirmanin smirhiliklarinin arttirmistir. Bir araci
kurum 2013 yilindan sonra kuruldugu i¢in 2013 ve 2014 aras1 karsilastirmalarda

calisma grubuna dahil edilememistir.
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5.3.3. Verilerin Toplanmasi

Calismada nitel arastirma yontemleri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan
veriler, arastirmaci tarafindan hazirlanan, konunun aydinlatilmasina yonelik genis bir
literatiir taramasi yapilarak bu konuda daha Once yapilan cesitli c¢alismalarin
incelenmesi ve bir Forex piyasasi yatirim danismaninin da goriisleri alinmasi sonucu
hazirlanan sorulardan olusan gozlem ve goriisme formu yardimiyla toplanmistir.

EK 3’ de tamami yer alan genel olarak yar1 yapilandirilmis toplam 46 sorudan
olusan Gozlem ve goriisme formu ile aract kurumlarin pazarlama anlayisinda forex
piyasalarinin yeri arastirilmistir. Bu amagla kurum personelleri ile gerek aract kurum
bilinyesinde gerekse telefon ve mail yoluyla olmak {izere goriismeler yapilmistir.
Goriismeler soru-cevap seklinde gerceklestirilmistir.

Gortisme teknigine ek olarak belgesel tarama, gézlem ve internet yoluyla da
veriler toplanmistir. Araci kurumlarin yaymlari, faaliyet raporlari ve internet
sitelerinden yararlanilmistir. Arastirmada, finansal tablolarin sayisal verilerinden
yararlanilmig fakat gilivenilirligi fazla olmasi acisindan yilizde olarak elde edilen
veriler daha On planda tutulmustur. Ayrica arastirmanin somutlastiriimasi
kapsaminda ¢alisma grubundaki bazi arac1 kurumlarda yatirim hesabi acilmis ve bu
hesaplar iizerinden Forex islemleri yapilmistir. Bu sayede kurumlarin miisteri
iliskileri de incelenmis, e-mail, sms, sosyal medya gibi bilgi teknolojilerini etkin ve
verimli kullanip kullanmadiklar1 belirlenmeye caligilmistir.

Gozlem ve gorisme formunda, ¢alisma grubunda yer alan araci kurumlar
hakkinda genel bilgiler edinmeye yonelik sorularla beraber, aract kurumun genel
olarak pazarlama anlayisi ve Forex piyasalarini pazarlama anlayisini belirlemeye
yonelik sorular kapsaminda, sunduklar1 Forex piyasasi triinleri, belirledikleri spread
(makas) oranlari, Forex piyasalarina erisimi saglama yontemleri, Forex piyasasi
tutundurma stratejileri, aract kurumda ¢alisan personeller, aract kurumun
yatirimcilarindan beklentileri ve yatirimcilarin aract kurumdan beklentileri hakkinda

sorular sorulmustur. G6zlem ve goriisme formunda yer alan sorular su sekildedir.

1. Araci kurum kag yilinda kurulmustur?

2. Aract kurumun misyonu ve vizyonu nedir?
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Araci kurumun basarilar1 nelerdir?

Aract kurumun aldig1 édiiller var midir? Varsa nelerdir?

Aract kurumun sube sayis1 kagtir?

Arac1 kurumun sermaye ve 6zkaynak miktar1 nedir?

Aract kurumun sunmaya yetkili oldugu hizmetler nelerdir?

Aract kurumun sosyal sorumluluk kapsaminda faaliyetleri oluyor mu?

Araci kurumun caligsma saatleri hakkinda bilgi verir misiniz?

Araci kurum Forex piyasasinda kag yildir faaliyet gostermektedir?

Araci kurumun Forex piyasasi islem hacmi ne kadardir?

Araci kurumun pazarlama biriminin yapilanmasi nasildir?

Araci kurumun pazarlama biriminin gorevleri nelerdir?

Araci kurum pazarlama giderleri harcamasi ne kadardir?

Araci kurumun yatirimeilarina sundugu Forex piyasasti iirlinleri nelerdir?
Araci kurumun spread oranlar1 nedir?

Aract kurumun elde ettigi gelirler hakkinda bilgi verebilir misiniz?

Araci kurumun Forex piyasasindan elde ettigi gelir ne kadardir?

Aract kurumun Forex piyasasi yatirimcilart islem emirlerini en ¢ok hangi
yolla vermektedir?

Aract kurumun Forex piyasasi yatirimcilarina sundugu kendine ait bir alim
satim platformu var mi1?

Arac1 kurum Forex piyasasi yatirimcilarina promosyon araglart sunmakta
midir?

Arac1 kurum Forex piyasasi yatirimcilarina cesitli kampanyalar sunmakta

midir?
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23.

24,

25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Arac1 kurum yatirimcilart arasinda Forex yarigmalari diizenliyor mu?

Arac1 kurumun sosyal medyada linkedln hesab1 var mi1?

Araci kurumun sosyal medyada twitter hesab1 var m1?

Aract kurumun sosyal medyada facebook hesabi var m1?

Aract kurumun sosyal medya hesaplar1 aktif mi?

Aract kurumun sponsor oldugu kurum kurulus vb. var midir?

Arac1 kurumun ¢esitli internet sitelerinde reklamlar1 var mi1?

Araci kurumun televizyonda reklami var mi1?

Araci kurumun internet ve televizyon disinda ¢esitli medya araclarinda
reklam1 var mi1?

Araci kurumun belirli araliklarda yayinladigi kendine ait bir yayin (gazete,
dergi vb.) var mi1?

Araci kurumun web sitesinde Forex piyasasi yatirimcilarina canli destek
sunuluyor mu?

Arac1 kurumun web sitesinde Forex piyasast ile ilgili egitici kaynaklar
sunuluyor mu?

Araci kurum Forex piyasasi yatirimcilari i¢in online egitimler diizenliyor mu?
Araci kurum Forex piyasasi yatirimcilarina teknik analiz raporu sunuyor mu?
Arac1 Kurum Forex piyasasi yatirimcilarina temel analiz raporu sunuyor mu?
Aract kurum Forex piyasasi yatirimcilarina sabah ve aksam biiltenleri ile
anlik haberleri sunuyor mu?

Aract kurum ForeXx piyasasi yatirimcilarina agiklanan ve agiklanacak verileri
takvim igerisinde sunuyor mu?

Yeni yatirimeilar aract kurumun ismini en ¢ok nerden duymaktadir?
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41. Araci kurumun personel sayis1 kagtir?

42. Arac1 kurum personellerini pazarlama bilgilerini gelistirmeleri agisindan
egitiyor mu?

43. Araci kurumun personellerine yeterli maas ve motivasyon sagliyor mu?

44. Forex piyasasi yatirimcilarinin aract kurumunuzda olmasini istedigi 6zellikler
nelerdir?

45. Araci kurumunuzun Forex piyasasi yatirimcilarindan beklentileri nelerdir?

46. Forex piyasasi yatirimcilari aract kurumunuzu nigin tercih ediyor?

5.3.4. Verilerin Analiz Yontemi

Calismada, elde edilen verilerin analizinde nitel verilerin analiz edilmesinde
kullanilan betimsel analiz yontemi agirlikli olarak kullanilmistir. Elde edilen veriler
gozlem ve goriisme formundaki sorulara ve temas ettigi noktalara gore temalara
ayrilmis ve Ozetlenmistir. Elde edilen verileri diizenlenmis ve yorumlanmis bir
bicimde sunmak amaciyla 6zetlenen veriler 6nce betimlenmis daha sonra bu veriler
arast iligkiler incelenmistir. Iliskilerin boyutuna gére yorumlamalar yapilmustir.

Arastirma kapsaminda elde edilen sayisal veriler arasinda anlamli bir iligki
bulunup bulunmadigimi saptamak amaciyla analizler yapilmistir. Calisma grubunda
orneklem (n = 8) sayis1 az oldugundan parametrik olmayan testlere bagvurulmus bu
amagla verilere korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon katsayisinin anlamliligini
belirlemek igin ve tiim popiilasyon iginde gegerli mi? Sorusuna cevap bulabilmek
amaciyla hipotezler olusturulmus ve hipotez testi olarak n=8<30 oldugu igin t testi
uygulanmigtir.

Elde edilen veriler normal dagilim gosterdiginden analizde Pearson

Korelasyon Katsayisi (r) kullanilmistir. Katsayr su formiille bulunmustur;
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. XY -QEXNXY)/n
JEX2-EX)?/mEY? - (ZY)?2/n)

Bu formiilde X birinci degiskeni, Y ikinci degiskeni n ise drneklem sayisini
gostermektedir. Bulunan korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger almaktadir.
Katsaymnin isareti + oldugunda degiskenler arasinda pozitif yonlii, - oldugunda ise
negatif yonlil bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir. Katsayr mutlak deger olarak
ne kadar biiylikse iliski o kadar kuvvetli olmaktadir. Korelasyon katsayis1 0-0,25
arasinda ise iliski ¢ok zayif, 0,26-0,49 arasinda ise iliski zayif, 0,50-0,69 arasinda ise
iligki orta, 0,70-0,89 arasinda ise iliski yliksek ve 0,90-1 arasinda ise iliski ¢ok
yiiksektir yorumlar1 yapilmaistir.

Korelasyon sayisinin ana kiitle i¢in anlamlilig1 t hipotez testi ile dlgtiliirken

asagidaki formiil kullanilmistir.

t test degerini r korelasyon katsayini n ise 6rneklem sayisin1 gostermek iizere;

r

1—1r2
n—2

Sonu¢ olarak bulunan deger ile serbestlik derecesi n-2 anlamhilik diizeyi

a = 0.05 olan ilgili tablo degeri karsilastirilmis ve test sonuglandiriimistir.
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5.4. ARASTIRMA BULGULARI VE BULGULARIN DEGERLENDIiRiLMESi

5.4.1. Tablolar Halinde Sayisal Bulgular

Tablo 20: Araci Kurumlarm Kurulus Yillarma Iliskin Bulgular

Araci
A B C D E F G H
Kurum
Kurulus
1990 2012 1996 2012 1986 2010 2014 1991
Yili
Tablo 21: Araci Kurumlarmn Sube Sayilarma Iliskin Bulgular
Araci
A B C D E F G H
Kurum
2013 1 4 2 2 0 3 - 18
2014 4 4 2 3 1 3 0 19
Tablo 22: Araci Kurumlarm Personel Sayilarma Iliskin Bulgular
Araci
A B C D E F G H
Kurum
2013 62 72 65 152 68 97 - 180
2014 81 104 84 243 104 108 31 182
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Tablo 23: Araci Kurumlarm 2014 Yili Sonu itibariyle Odenmis Sermaye Tutarlarina

[liskin Bulgular (TL)

Araci Kurum

2014 y1li sonu 6denmis sermayeleri

(TL)

17.000.000

16.000.000

25.000.000

29.000.000

12.000.000

10.500.000

30.500.000

75.000.000

Tablo 24: Aract Kurumlarin 2014 Yili Sonu Itibariyle Ozkaynaklarina iligkin

Bulgular (TL)

Araci1 Kurum | 2013 yili sonu 6zkaynaklar: (TL) | 2014 yili sonu 6zkaynaklar: (TL)
A 12.483.738 16.884.222
B 16.071.269 15.294.469
C 34.338.292 45.240.084
D 15.483.080 39.177.507
E 10.296.605 11.332.275
F 36.856.671 34.230.299
G - 28.860.427
H 118.896.724 125.736.250
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Tablo 25: Aract Kurumlarin 2013 den 2014’e Ozkaynaklarinin Degisimine Iliskin

Bulgular (%)

Araci Kurum Ozkaynak Degisimi (%)

A + %35.24

B - %4.83

C + %31.75

D + %153.03

E + %10.05

F -%7.12

G R

H + %5.75

Tablo 26: Araci1 Kurumlarin Sunmaya Yetkili Oldugu Hizmetler ve Faaliyetler ile

Igili Mevcut Yetki ve izin Belgelerine Iliskin Bulgular

Alim Satima Aracilik Yetki Belgesi

Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alim, A¢iga Satis

ve Odiin¢ Alma ve Verme islemleri Belgesi

Halka Arza Aracilik Yetki Belgesi

Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracihk Yetki Belgesi

(Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.’ de)

Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracihk Yetki Belgesi

(Yurt Disinda islem Géren Tiirev Araclar)

Portfoy Yoneticiligi Yetki Belgesi

Yatirnm Danismanh@ Yetki Belgesi

Kaldirach Ahm Satim islemleri Yetki Belgesi

Genis Yetkili Arac1 Kurum
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Tablo 27: Aract Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillar1 Briit Karlarina iliskin Bulgular

(TL)
Araci Kurum 2013 yili briit kar1 (TL) 2014 yih briit kar1 (TL)

A 4.032.465 16.245.043

B 8.556.181 10.415.996

C 17.363.686 30.775.713

D 28.714.927 49.709.163

E 2.481.812 13.831.624

F 71.993.446 83.356.811

G - 461.786

H 28.941.230 22.549.034

Tablo 28: Aract Kurumlarin 2013’ den 2014’¢ Briit Karlariin Degisimine iliskin

Bulgular (%)

Araci Kurum Degisim (%)

A + %302.85
B + %21.73
C +%77.24
D + %73.11
E + %457.32
F + %15.78
G -

H -%22.09




Tablo 29: Aract Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillar1 Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderlerine Iliskin Bulgular (TL)

Aract Kuram 2013 y1h pazarlama, satis ve 2014 y1h pazarlama, satis ve
dagitim giderleri (TL) dagitim giderleri (TL)

A 1.016.328 1.759.636
B 786.136 2.373.624
C 5.257.856 8.379.486
D 14.194.907 18.348.661
E 1.728.614 5.721.339
F 216.721 301.941

G - 1.205.722
H 1.419.982 1.866.574

Tablo 30: Araci Kurumlarin 2013’ den 2014’¢ Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri Degisimine Iliskin Bulgular (%)

Araci Kurum Degisim (%)

A + %73.13
B + %201.93
C + %59.37
D + %29.26
E + %230.97
F + %39.32
G -

H + %31.45
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Tablo 31: Araci Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillarinda Elde Ettikleri Brut Karlar

Uzerinden Ayirdiklar Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri Yiizdelerine Iliskin Bulgular

(%)
Araci Kurum 2013 y1h (%) 2014 yili (%)
A %25.20 %10.81
B %09.18 %22.79
C %30.28 %27.22
D %49.43 %36.91
E %69.65 %41.36
F %0.30 %0.36
G - %261.09
H %4.90 %8.27
Tablo 32: Araci Kurumlarin Forex Piyasasi Faaliyet Baslangig Yillarma Iliskin
Bulgular
Araci
A B C D E F G H
Kurum
Faaliyet
2013 2012 2011 2012 2013 2011 2014 2012
Baslangici
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Tablo 33: Aract Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillar1 Forex Piyasasi Islem Hacimlerine
[liskin Bulgular (TL)

Araci Kurum 2013 islem Hacmi (TL) 2014 islem hacmi (TL)

A 72.864.366.953 162.222.143.982
B 180.406.524.249 238.337.081.024
C 471.195.722.344 546.046.658.902

D 574.403.520.940 775.003.528.208
E 71.416.995.842 578.189.683.313
F 583.468.637.747 513.054.965.492
G - 5.535.784.813

H 74.159.155.856 169.900.875.603

Tablo 34: Araci Kurumlarin 2013’ den 2014’e¢ Forex Piyasasi Islem Hacimleri

Degisimine iliskin Bulgular (%)

Araci Kurum Degisim (%)

A + %122.63
B + %32.11
C + %15.88
D + %34.92
E + %709.59
F - %12.06
G -

H +%129.10
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Tablo 35: Aract Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillar1 Forex Piyasas1 Pazar Paylarina
[liskin Bulgular (%)

Araci Kurum 2013 Pazar Pay1 (%) 2014 Pazar Pay1 (%)
A %1.47 %2.10
B %3.64 %3.09
C %9.51 %7.09
D %11.64 %10.07
E %1.44 %7.51
F %11.77 %6.66
G - %0.07
H %1.50 %2.20

Tablo 36: Aract Kurumlarin 2013 den 2014’e¢ Forex Piyasasi Pazar Paylar
Degisimine iliskin Bulgular (%)

Araci Kurum Pazar Payindaki Degisim (%)

A + %42.85

B - %15.10

C - %25.44

D - %13.48

E + %421.52

F - %43.41

G -

H + %46.66
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Tablo 37: Araci Kurumlarm 2013 ve 2014 Yillar1 Iginde Aracilik Komisyonlari
Dahil Forex Piyasasindan Elde Ettikleri Gelirlere Iliskin Bulgular (TL)

Araci Kurum

2013 yili forex geliri (TL)

2014 yihi forex geliri (TL)

A 1.046.636 5.070.533
B 7.156.342 9.315.116
C 16.186.738 31.128.512
D 28.714.927 49.709.163
E 2.481.700 15.001.556
F 71.327.028 82.309.081
G - 461.792

H 2.056.423 5.916.582

Tablo 38: Araci Kurumlarm 2013’ den 2014’ e Forex Piyasas1 Gelir Artisina liskin

Bulgular (%)

Araci Kurum Gelir Artisi ( %)

A %384.46

B %30.16

C %92.30

D %73.11

E %504.48

F %15.39

G -

H %187.71
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Tablo 39: Aract Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillar1 Sonu Itibariyle Personel Ucret ve

Giderleri Toplamina iliskin Bulgular (TL)

Araci Kurum

2013 y1li personel iicret ve
giderleri (TL)

2014 yili personel iicret ve
giderleri (TL)

A 2.047.589 4.199.420
B 2.529.973 6.688.956
C 3.244.294 5.007.295
D 7.788.757 12.165.133
E 2.466.884 4.671.339
F 22.316.955 26.392.704
G - 984.370

H 8.481.826 9.058.079

Tablo 40: Aract Kurumlarm 2013 ve 2014 Yillar1 Personel Bagina Olusan Giderleri

Toplamina iliskin Bulgular (TL)

Araci Kurum

2013 y1li personel basina iicret ve

giderleri (TL)

2014 y1li personel basina iicret ve

giderleri (TL)

A 33.025 51.844
B 35.138 64.316
C 49.912 59.610
D 51.241 50.062
E 36.277 44.916
F 230.071 244.376
G - 31.753
H 47.121 48.000
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Tablo 41: Aract Kurumlarin 2013 ve 2014 Yillar1 Net Dénem Karlarma Iligkin
Bulgular (TL)

Araci Kurum 2013 yil donem kari (TL) 2014 yil donem kari (TL)

A -108.894 4.325.609
B 2.051.139 -721.389

C 15.353.118 11.888.110
D -789.631 9.760.589
E -1.848.488 1.072.519
F 29.402.324 24.744.246
G - -1.639.573
H 6.703.691 7.269.362

5.4.2. Araci Kurumlar Hakkinda Genel Bilgiler

Arastirmada calisma grubuna dahil edilen 8 araci kurumun kurulus yillart
1985 ile 2015 arasinda degiskenlik gostermektedir. 4 aract kurum 1985-2000 yillari
arasinda diger 4 kurum 2000-2015 yillar1 arasinda kurulmustur. Tecriibe anlaminda
esit bir dagilim s6z konusudur.

Aract kurumlarin ¢aligma saatlerine bakildiginda ortalama 8 saat oldugu ve
bununla birlikte araci kurum personellerinin bu 8 saatten hari¢ giinde ortalama 1,5
saat Ogle arasi hakkina sahip olduklar1 goriilmiistiir. Forex piyasasi 24 saat aktif
oldugundan araci kurumlarin subelerinde gecede personel ¢alistirdigi gézlenmistir.
Bu durum gece islem yapan Forex yatirimcilar agisindan gayet olumlu bir durum
olarak goze ¢arpmaktadir.

Calisma grubundaki araci kurumlarin sube sayilarina baktigimizda 2013
yilinda 0 ile 18, 2014 yilinda 1 ile 19 arasinda degismekte oldugu goriilmiistiir.
Calisma grubundaki araci kurumlarin 2013 yili sube sayilar1 ortalamasi 4.28, 2014

yil1 sube sayilar1 ortalamasi ise 4,5 olarak bulunmustur. Sube sayilar1 ortalamasi
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2013’den 2014’¢ %5.15 oraninda artis gostermistir. Bu verilere gore araci
kurumlarin yeni yatirnmciya ulasma ve dagitma merkezi olarak sube aglarini
gelistirme isteginde olduklarini s6ylemek miimkiindiir.

Aract kurumlarin personel sayilarina baktigimizda 2013 yilinda 62 ile 180
arasinda, 2014 yilinda ise yeni kurulan bir araci kurumun 31 personeli disinda 81 ile
243 arasinda degismekte oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda aract kurumlarin 2013
yil1 personel sayilar1 ortalamasi 94,4 olup 2014 yil1 personel sayilar1 ortalamasi ise
117,12 oldugu goriilmiistiir. Personel sayilar1 ortalamasinin 2013 yilindan 2014
yilina %17.82 artis gosterdigi gozlenmistir. Bu verilere gore Forex piyasalarinin
biiyiime hizinin ve aract kurumlarin sube sayilarinda gozlemlenen artisin personel
sayilarina da yansidig1 goriilmektedir. Personeller aract kurumun hizmet verdigi
piyasalar biinyesinde yani BIST, VIOP, FOREX gibi piyasa bdliimleri altinda
caligmaktadir.

Arastirma grubundaki araci kurumlarin misyon ve vizyonlar1 birbirlerine
paralellik gostermektedir. Kurumlar, Forex piyasasinda kaliteli hizmet veren ve 6nde
gelen yatinim sirketi olmay1 vizyonlar1 olarak belirlemislerdir. Burada géze carpan
unsur, sektorde tecriibeli olan kurumlarin bunu 6n plana ¢ikarmalari olmustur.
Ayrica sektorde cesitli basarilar1 olan ve 6diil almis kurumlarda bu basarilarint 6n
plana ¢ikarmiglardir. Arastirma grubunda yer alan araci kurumlar arasinda “en iyi
forex markas1” , “Tirkiye’nin en iyi forex aract kurumu”, “2014’iin Avrupa’da en
hizli biiyiiyen araci kurumu”, “2014” iin en 1yi miisteri destegi saglayan forex araci
kurumu”, “ en 1yi forex sirketi”, “en fazla islem hacmine sahip araci kurum” gibi

odiillere sahip arac1 kurumlar yer almaktadir.

5.4.3. Aracaa Kurumlarin Pazarlama Birimlerinin Yapilarina Iliskin

Bulgular ve Degerlendirme

Aragtirma kapsamina dahil edilen aracit kurumlarin pazarlama birimleri genel
merkezlerinde bulunmakla beraber bu birimlerin ilk gorevleri, satis ve pazarlama
yapmaya c¢alisan subelere destek vermek olarak belirlenmistir. Arastirma kapsamina
dahil edilen araci kurumlarin subelerinin tamaminda satis personeli bulunmaktadir.

Zira subelerin, yatirimcilara ulagsmak adina acildigi diisiiniildiigiinde bunun ¢ok
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normal oldugu ve gerekliligi tartisitlmayacak diizeydedir. Ayrica arastirma
dahilindeki araci kurumlarin sube biiyiikliigline gore bazi subelerine satis ve
pazarlama birimi agtiklar1 gézlenmistir. Burada sube biiyiikliigiinden kasit subeye
gelip giden veya subeden yararlanan yatirimci sayisidir. Genel merkez pazarlama
birimi ile sube arasindaki koordinasyonun zaman kaybi yaratacagi ve subeden
faydalanan yatirnmci sayisinin ¢oklugu g6z oOniinde bulunduruldugunda biiyiik
subelerde satis ve pazarlama birimi agmanin araci kurumlara avantaj saglayacagi
agikardir.

Aract kurumlarin pazarlama birimlerinin baslica gorevleri aract kurum
subelerine destek vermek ve pazarlama stratejileri belirleme kapsaminda hedef
pazara yonelik faaliyetler gelistirerek, {liriin gelistirme, {iriin tanitimi, fiyat politikasi
goriisii  belirtme, alim satim platformlarini tanitma, personellerin pazarlama
konusunda egitilmesi ve tutundurma faaliyetleri kapsaminda promosyon araglari
gelistirme, reklam yapma gibi faaliyetler olarak belirlenmistir. Aract kurumlarin
tamaminda pazarlama biriminin yapilanmasinda Forex piyasalar1 i¢in ayri1 bir
yapilanmaya rastlanmamistir. Aract kurumlarda kaldirachh alim satim islemleri

boliimiiniin bu gorevi tstlendigi goriilmiistiir.

5.4.4. Araci Kurumlarin Yatirnmciya Sundugu Forex Piyasasi

Uriinlerine iliskin Bulgular ve Degerlendirme

Arastirmada c¢alisma grubuna alinan araci kurumlarin Forex piyasasi
yatirimcilarina sundugu iirlinler pariteler, endeksler, emtialar ve CFD sozlesmeleri
olarak belirlenmis fakat Forex Piyasasinda islem goren iirlinlerin tamamim
yatirnmcilarina sunmadiklart gézlenmistir. Aract kurumlar daha c¢ok islem hacmi
yiiksek triinleri yelpazelerine eklemislerdir.

Arac1 kurumlar biinyelerindeki Forex piyasasi yatirimecilaria iriinler igin
teknik destek sunmaktadirlar. Teknik destek sunacak personeller, alaninda
uzmanlagmis, lrlinlerin fiyatlanmasini bilecek ve takip edebilecek ozelliklere sahip
olmahdirlar. Bu diisiinceden yola ¢ikarak Aract kurumlarin Forex piyasasi
yatirimcilarina her iiriinli sunmasi, bu iiriinler i¢in teknik destek sunabilecek personel

ihtiyacina girmesine sebep olacaktir. Bu araci kurumlar i¢in ekstra maliyet anlamina
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gelecektir. Ayrica yeterli bilgiye sahip personelin bulunamamasi durumunda teknik
destek saglikli verilemeyecek ve yatirimer goziinde aract kurum itibarinda diisiise
sebep olabilecektir. Aract kurumlar olusacak talebe gore yatirimcilarina istedikleri

urunleri sunabilmektedirler.

5.4.5. Aracaa Kurumlarin Forex Piyasasi Fiyat Politikalarina Iliskin

Bulgular ve Degerlendirme

Pazarlama karmasinda fiyat bileseni aract kuruma kazang getiren tek bilesen
olmasi yoniinden olduk¢a Onemlidir. Aract kurumlarin ortak amaclari Oncelikle
kurumun gelecegi agisindan kar etmek olsa da fiyat politikalarinin birbirinden
farklilik gosterdigi gozlenmistir. Aract kurumlarin spread adi altinda Forex
yatirimcilarindan aldigr bedeller kurumlarin inisiyatifi altindadir ve aragtirma
kapsamindaki bazi aracit kurumlarm, yatirimcilarin iglem hacimlerine gore spread
oranlarinda degisiklik yaptiklari gézlenmistir. Bu kurumlar islem hacmi yiiksek,
kuruma kar getiren yatirimcilar1 kaybetmemek adina bu yatirimecilara 6zel olarak
diisiik spread oranlar1 uygulamaktadirlar.

Aract kurumlara, piyasada en c¢ok islem goren EUR/USD, USD/JPY,
GBP/USD, EUR/TRY, USD/TRY paritelerinde belirledigi ve yatirimcilarina
sundugu spread oranlar1 kapsaminda notlar verilmis bu amacla yatirimcisina en iyi
spread oranlarini sunan araci kuruma 8, en kotii spread oranlarini sunan araci kuruma
1 notu verilmistir. Bu dogrultuda olusturulan verilerle, aract kurumlarin spread
oranlar: ile Tablo 33’ de verilen Forex piyasasi islem hacimleri arasinda bir iligki

olup olmadigina bakilmistir.
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ARACI KURUM KURUM NOTU FX iSLEM HACMI(TL)

A 2 162.222.143.982
B 4 238.337.081.024
C 8 546.046.658.902
D 6 775.003.528.208
E 5 578.189.683.313
F 7 513.054.965.492
G 1 5.535.784.813

H 3 169.900.875.603

Sekil 5: Araci Kurumlarm Spread Oranlar1 ve FX islem Hacmi Grafikleri

Spread Kurum Notu FX islem Hacmi

G

G

Yapilan korelasyon analizi sonucu korelasyon katsayisi r = 0,84607 olarak
bulunmustur. Bulunan korelasyon katsayisinin ana kiitle i¢in anlamli olup

olmadigina bakmak amaciyla hipotez testi yapilmstir.

Hy:p =0 (Spread ile FX islem hacmi arasinda anlamli bir korelasyon
yoktur)
Hi:p #0 (Spread ile FX islem hacmi arasinda anlamli bir korelasyon

vardir)
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Hipotezleri i¢in t testi uygulandiginda t degeri 4.49 olarak bulunmus olup
ilgili tablo degeri Tg 256 = 2.447 dir. T<t oldugundan Hjhipotezi reddedilmistir ve
spread ile FX iglem hacmi arasinda anlamli bir korelasyon oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak aract kurumlarin Forex Piyasasina sundugu ortalama spread
oranlari ile Forex Piyasasi islem hacimleri arasinda pozitif yonlii yiiksek dereceli bir
iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Grafik incelendiginde de en iyi spread oranlari
sunan kurumlarin islem hacimlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yani fiyat
unsuru yatirimcilar i¢in hassas bir konudur ve daha uygun spread oranlari ile
piyasada bulunan aract kurumlar daha ¢ok yatirnmci gektikleri ve FX piyasasinda

gercgeklestirdikleri islem hacimlerinin daha fazla oldugu sdylenebilir.

5.4.6. Araci Kurumlarin Forex Piyasasi Dagitim Yontemlerine iliskin

Bulgular ve Degerlendirme

Arastirma grubundaki araci kurumlarin sube sayilari ile Forex piyasasi islem
hacimleri arasinda bir iligki olup olmadigina bakmak amaciyla Tablo 21° deki sube

sayilar1 ile Tablo 33 deki iglem hacimleri arasinda korelasyon analizi yapilmustir.

ARACI KURUM SUBE SAYISI FX iISLEM HACMI(TL)

A 4 162.222.143.982
B 4 238.337.081.024
C 2 546.046.658.902
D 3 775.003.528.208
E 1 578.189.683.313
F 3 513.054.965.492
G 0 5.535.784.813

H 19 169.900.875.603

164




Sekil 6: Araci Kurumlarin Sube Sayilar1 ve FX Islem Hacmi Grafikleri

Sube Sayilan FX islem Hacmi

G

Yapilan analiz sonucu korelasyon katsayisi r = -0,2757 bulunmus olup sube
sayist ile Forex Piyasasi islem hacmi arasinda bir iliskinin bulunmadigi sonucuna
varilmigtir. Grafikler de incelendiginde sube sayisi olduke¢a fazla olan H kurumunun
FX islem hacminin ayni1 oranda fazla olmadigini gérmek miimkiindiir. Dolayisiyla
korelasyon sayisinin ana Kkiitle i¢in anlamli olup olmadigina bakmaya gerek
kalmamistir. Sube sayisinin ¢ok olmasi kurumun Forex piyasasinda islem hacminin
¢ok olacagi anlamima gelmemektedir. Bunun nedeni olarak gilinlimiizde gelisen
teknolojinin etkisiyle elektronik dagitimin 6n plana ¢ikmasi ve Forex piyasasinda
islemlerin biiyiik cogunlugunun internet iizerinden yapilmasi gosterilebilir.

Arastirma grubundaki aract kurumlardan 5 tanesi kendine ait platformlar
yatirimeisina sunmustur. Aract kurumlarin kendine ait platformlar1 olmasi piyasada
prestij unsuru olarak goriilse de yatirimcilarin tercihinin genel olarak Diinya’da en
cok tercih edilen platform olan Metatrader platformu oldugu gézlenmistir.

Aract kurumlarda yatirimcilarin telefonla islem yapabilme olanagi da vardir.
Fakat Forex piyasasinda iiriinler anlik fiyatlandigindan alim satim islemlerinin gok
hizl1 olmas1 gerekmekte buda telefonla islem emri verme yontemini ¢ok yetersiz
kilmaktadir. Ayrica arastirma grubundaki araci kurumlar subeleri vasitasi ile telefon

emri almamaktadir. Bu gorevi sadece merkezler yerine getirmektedir.
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5.4.7. Araci Kurumlarin Forex Piyasasi Tutundurma Anlayislarina

fliskin Bulgular ve Degerlendirme

Gozlem ve goriisme formunda 21. sorudan 38. soruya kadar ¢alisma
grubundaki aract kurumlarin tutundurma anlayiglart ile ilgili bilgi edinilmeye

calisilmigtir. Bu bilgiler 1s181nda elde edilen bulgular su sekildedir.

o A ve G kurumu digindaki tim Aract Kurumlarin Forex yatirimcilarina
promosyon aract olarak hediyeler sunmakta oldugu gozlenmistir. Calisma gurubu
icinde bu oran %75’ dir.

o Calisma grubu icindeki tlim aract kurumlarin Forex piyasasi yatirimcilarina
cesitli kampanyalar ve avantajlar sunduklar1 goriilmiistiir.

o Araci kurumlardan sadece C kurumunun Forex yatirimcilar arasinda yarigsma
diizenledigi gozlenmistir.

o Tiim kurumlarin sosyal medyada twitter hesab1 bulunmaktadir. B ve C araci
kurumlart disindaki 6 kurumun Twitter’ da Forex piyasasi i¢in ayri1 hesaplari
bulunmaktadir. Caligma grubu i¢inde bu oran %75°dir. Twitter hesaplarin1 en aktif
kullanan kurumlar C, D ve F kurumlaridir.

. Tim kurumlarin sosyal medyada facebook hesabi bulunmaktadir. En aktif
hesaplarin C,D ve F kurumlarinin hesaplart oldugu gézlenmistir.

. Calisma grubu icinde F ve H kurumlarinin sponsorluk anlasmalar
bulunmaktadir. Bu kurumlarin sponsorluk anlasmalarinin spor kuliipleri ile yapildigi
gbzlenmistir.

° Calisma grubu i¢inde tiim aract kurumlarin internet {izerinde reklamlari
bulunurken A ve G kurumu disindaki 6 kurum televizyonda ¢esitli kanallarda
reklamlar1 oldugu gézlenmistir. Calisma grubu i¢inde bu oran %75 dir.

. Calisma grubu icindeki tiim aract kurumlarin Forex piyasasi yatirimcilarina
web sitesinde canli destek sundugu gozlenmistir.

o Calisma grubundaki tiim aract kurumlar web sitelerinde Forex piyasasi ile
ilgili egitici kaynaklar sunmakta ve ¢esitli platformlar iizerinden online egitimler

diizenlemektedir.
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. Calisma grubundaki tiim araci kurumlarin Forex piyasasi yatirimcilarina
gerek web siteleri iizerinden, gerek mail yoluyla, gerekse sosyal medya hesaplari
tizerinden teknik ve temel analiz raporlar ile giinlik olarak sabah ve aksam
biiltenleri sundugu goriilmektedir. Ayrica kurumlarin agiklanan anlik veriler ve
aciklanacak verileri ekonomik takvim igerisinde sundugu gozlenmistir.

. Calisma grubundaki aract kurumlardan H kurumunun belirli araliklarla

cikardig1 Forex dergisi bulunmaktadir.

Tim bu veriler degerlendirildiginde aract kurumlarin Forex piyasasi
yatirimecilarinin  ilgisini  ¢ekmek amaciyla promosyon araci olarak hediyeler
sunduklari, c¢esitli kampanyalar yaptiklart goriilmiistiir. Bununla beraber aract
kurumlarin sosyal medya hesaplarini aktif olarak kullandiklar1 goriisii 6n plandadir.
Sosyal medya hesaplarini en aktif kullanan C, D ve F kurumlarinin Tablo 33’ ¢ gére
islem hacmi en yiiksek araci kurumlar oldugu bilindiginden bu unsurun 6nemli
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu bilgi 1s181nda piyasadaki Forex yatirimeilarinin
iyl bir internet kullanicis1 olduklar1 asikardir. Calisma grubundaki araci kurumlar
televizyon, internet ve diger medya araglarina reklam vermekten ¢ekinmemislerdir.
Bu, aract kurumlarin reklama verdigi onemi gozler Oniine sermektedir. A ve G
kurumlarinin yatirimcilara promosyon araci olarak verilen hediyeler ve televizyon
reklamlar1 konularinda diger kurumlardan geride kaldiklar1 ve islem hacimlerinin de
Tablo 33 e gore diger kurumlardan diisiik oldugu bilgisinden hareketle bu 2
pazarlama aracinin 6nemi ortaya ¢ikmistir.

Aract  kurumlar Forex Piyasasmin yeni olmasindan kaynaklanan
yatirimeilarin bilgi eksikligi problemini gidermek amaciyla yatirimcilarina web
sitelerinden canli destek sunmakta ve online egitimler diizenlemektedirler. Bu sayede
yatirimceilariin giivenini de kazanmay1 planlamaktadirlar. Ek olarak piyasada
tecriibeli olan yatirimciya yonelik analiz raporlari sunmaktadirlar.

Bu bulgular 1518inda aract kurumlarda ortaya ¢ikan eksiklikler, yatirimcilart
heyecanlandiracak ve piyasaya ars1 0zgiivenini arttiracak yarigsmalar vb. aktiviteleri
yapmamalari, ¢cok az kurumun sponsorluk yoluyla ismini duyurmasi ve kendilerine

ait dergi, gazete vb. yayinlarinin bulunmamasi olarak sayilabilir.
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5.4.8. Araci Kurumlarin Personellere Bakis Acilarina iliskin Bulgular

ve Degerlendirme

Calisma grubundaki aract kurumlarim tamaminda personellere gerekli

egitimler verilmekte, bu egitimlerin sonucunda personellerin motivasyonunun da

saglanmakta oldugu gozlenmistir. Bu bilgi 1s181inda ve personellerin yatirimer ile yiiz

yiize gelen kisiler oldugu diistiniildiigiinde, araci1 kurumlarin personellerine gerekli

onemi verdigi ve genel anlamda insan kaynaklarin1 pazarlamadaki ilk asama olarak

gordiikleri diistiniilmektedir.

Calisma grubundaki araci kurumlarin personel bagina diisen ticret ve giderleri

ile aract kurumun elde ettigi Forex geliri arasinda bir iliski olup olmadigina bakmak

amactyla tablo 40’ da verilen personel basina iicret ve giderleri ile tablo 37’ de

verilen Forex gelirleri arasinda korelasyon analizi yapilmistir.

ARACI KURUM

Personel Basina Ucret ve

Araci Kurumun 2014

Gider (TL) Forex Geliri(TL)

A 51.844 5.070.533
B 64.316 9.315.116
C 59.610 31.128.512
D 50.062 49.709.163
E 44,916 15.001.556
F 244.376 82.309.081
G 31.753 461.792

H 48.000 5.916.582
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Sekil 7: Aract Kurumlarin Personel Bagina Gider ve FX Geliri Grafikleri

Personel Basina Gider 2014 FX Geliri

GHA

Yapilan analiz sonucu korelasyon katsayisi r = 0,83418 bulunmustur. Bulunan
korelasyon katsayisinin ana kiitle i¢in anlamli olup olmadigina bakmak amaciyla

hipotez testi yapilmistir.

Hy:p =0 (Personel bagina gider ile FX geliri arasinda anlamli bir
korelasyon yoktur)
Hi:p #0 (Personel basina gider ile FX geliri arasinda anlamli bir

korelasyon vardir)

Hipotezleri icin t testi uygulandiginda t degeri 4.28 olarak bulunmus olup
ilgili tablo degeri Ty 956 = 2.447 dir. T<t oldugundan Hjhipotezi reddedilmistir ve
personel basina gider ile FX geliri arasinda anlamli bir korelasyon oldugu
goriilmiistiir.

Sonug olarak aract kurumda personel basina diisen iicret ile aract kurumun
elde ettigi gelir arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Grafik incelendiginde personel basina gideri fazla olan F kurumunun 2014 FX
gelirinin de aymi oranda fazla oldugu goriilmektedir. Bu analizden hareketle
personeline yeterli maas verip maddi olarak motivasyonunu saglayan aract
kurumlarin daha ¢ok gelir elde ettikleri sdylenebilir. Finansal hizmet iireten araci
kurumlarda biitiin ¢alisanlarin pazarlama faaliyetlerinde yer almasi1 ve yeterli maas

aldiklarinda islerini daha severek yapmalar1 sonucu davranislarina, konusma
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tarzlarina, giyimlerine ve yatirimciya olan ilgilerine dikkat etmelerinin bunda etkili

oldugu sdylenebilir.

5.4.9. Araci Kurumlarin Forex Piyasasi islem Hacimlerinin Forex

Piyasalar1 Gelirlerine Etkisine Iliskin Bulgular ve Degerlendirme

Arastirma grubundaki aracit kurumlarin Forex piyasasi islem hacimlerinin,
Forex piyasasindan elde ettikleri gelirlerle orantili olup olmadigini arastirmak adina

Tablo 37 deki verilerle Tablo 33’ deki veriler arasinda korelasyon analizi

yapilmuistir.
Araci Kurum 2014 Forex Geliri(TL) 2014 Forex Islem Hacmi(TL)
A 5.070.533 162.222.143.982
B 9.315.116 238.337.081.024
C 31.128.512 546.046.658.902
D 49.709.163 775.003.528.208
E 15.001.556 578.189.683.313
F 82.309.081 513.054.965.492
G 461.792 5.535.784.813
H 5.916.582 169.900.875.603
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Sekil 8: Arac1 Kurumlarin FX Geliri ve FX Islem Hacmi Grafikleri

2014 FX Geliri FX islem Hacmi

Yapilan analiz sonucu korelasyon katsayisi r = 0,68654 olarak bulunmustur.
Bulunan korelasyon katsayisinin ana kiitle i¢in anlamli olup olmadigina bakmak

amaciyla hipotez testi yapilmistir.

Hy:p =0 (FX geliri ile FX islem hacmi arasinda anlamli bir korelasyon
yoktur)
Hi:p #0 (FX geliri ile FX iglem hacmi arasinda anlamli bir korelasyon

vardir)

Hipotezleri icin t testi uygulandiginda t degeri 2.67 olarak bulunmus olup
ilgili tablo degeri Ty o256 = 2.447 dir. T<t oldugundan H,hipotezi reddedilmistir ve
FX geliri ile FX iglem hacmi arasinda anlamli bir korelasyon oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak araci kurumlarin forex piyasasi islem hacimleri oraninda forex
geliri elde etme basarilarinin orta diizeyde oldugu sonucuna varilmistir. Yani bir
aracl kurumun islem hacminin ¢ok olmasi gelirinin ¢ok oldugu anlamini tasiyabilir
fakat piyasada islem hacmi c¢ok olup ayni oranda gelir elde edemeyen araci
kurumlarda mevcuttur. Aslinda bu noktada spread (makas) devreye girmektedir.
Spread ne kadar fazla olursa islem hacminin gelire yansimasi o kadar fazla olacaktir.
Fakat bazi1 araci kurumlar yatirnmciyr elde tutabilmek adina spread oranlarini

diisiirmekte buda arac1 kurumun Forex piyasasi gelirlerine eksi olarak yansimaktadir.
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Araci kurumlar sadece Forex piyasast islem hacimlerine bakarak kurumun mevcut

durumu hakkinda yorum yapmamalidirlar.

5.4.10. Arac1 Kurumlarin Finansal Hizmet Sektoriindeki Tecriibelerinin

Forex Piyasasina Yansimasina iliskin Bulgular Ve Degerlendirme

Calisma grubundaki araci kurumlarda tecriibe faktoriiniin Forex piyasasina
yansimasint 6lgmek i¢in kurumlarin finansal hizmet siireleri ile 2014 yilinda
Tiirkiye’ de elde ettikleri pazar paylari arasinda bir iligski olup olmadig1 arastirilmig

ve bu amacla bu veriler arasinda korelasyon analizi yapilmistir.

Araci Kurum Finansal Hizmet Siiresi (yil) 2014 Pazar Pay1 (%)
A 25 %2.10
B 3 %3.09
C 19 %7.09
D 3 %10.07
E 29 %7.51
F 5 %6.66
G 1 %0.07
H 24 %2.20
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Sekil 9: Araci Kurumlarin Finansal Hizmet Siireleri ve FX Pazar Paylar1 Grafikleri

Finansal Hizmet Siireleri 2014 FX Pazar Paylan

G

Yapilan analiz sonucu korelasyon katsayisi r = 0,00755 bulunmus ve tecriibe
faktoriiniin  forex piyasalarina yansimadigt sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
korelasyon sayisinin ana Kkiitle i¢in anlamli olup olmadigina bakmaya gerek
kalmamistir. Grafige bakildiginda heniiz 3 yillik tecriibeye sahip D kurumunun
kendinden ¢ok daha tecriibeli kurumlara gore pazar paymin yiiksek oldugu agikca
goriilmektedir.

Tecriibe faktdriiniin heniliz Forex piyasalarina yansimamasinin nedeni olarak
Forex piyasasinin yeni bir piyasa olusu ve aract kurumlarin 2011 yilindan sonra bu
piyasada faaliyet gOstermeye baslamalart oldugu disiiniilmektedir. Ayrica Forex
piyasalarinin diger piyasalardan farkli ozellikler tagimasi aract kurumlarin diger
piyasalardaki tecriibelerini Forex piyasalarina aktarmalarini zorlagtirmakta tecriibe
faktoriiniin etkisi azaltmaktadir.

Calisma grubundaki araci kurumlarin Forex piyasasindaki hizmet stireleri ile
2014 yilinda elde ettikleri pazar paylarinin arasinda bir iligki olup olmadigina
bakildiginda ise korelasyon katsayisinin r = 0,54851 oldugu goriilmistiir. Bulunan
korelasyon katsayisinin ana kiitle i¢in anlamli olup olmadigina bakmak amaciyla

hipotez testi yapilmstir.

Hy:p =0 (FX hizmet siireleri ile FX Pazar paylar1 arasinda anlamli bir

korelasyon yoktur)
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Hi:p #0 (FX hizmet siireleri ile FX Pazar paylar1 arasinda anlamli bir

korelasyon vardir)

Hipotezleri i¢in t testi uygulandiginda t degeri 1.85 olarak bulunmus olup
ilgili tablo degeri Ty o256 = 2.447 dir. T>t oldugundan Hyhipotezi kabul edilmistir
ve FX hizmet siireleri ile FX Pazar paylar1 arasinda anlamli bir korelasyon olmadigi
gorilmiistiir.

Piyasa yeni oldugundan Forex piyasalarindaki hizmet siireleri arasinda gok
fark olmamasi, bu piyasada faaliyet gosteren tiim kurumlarin piyasada yeni sayilmast
tecriibe faktoriiniin heniliz ortaya ¢ikmadigini gostermektedir. Fakat bu faktoriin

ileriki senelerde ortaya ¢ikabilecegi ongdriilmektedir.

Aracit Kurum Forex Hizmet Siiresi (y1l) 2014 Pazar Pay1 (%)
A 2 %2.10
B 3 %3.09
C 4 %7.09
D 3 %10.07
E 2 %7.51
F 4 %6.66
G 1 %0.07
H 3 %2.20
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Sekil 10: Aract Kurumlarin FX Hizmet Siireleri ve FX Pazar Paylar1 Grafikleri

FX Hizmet Sureleri 2014 FX Pazar Paylan

G

5.4.11. Araci Kurumlarmm 2013’ den 2014°e¢ Pazarlama Giderlerindeki
Artisin 2013°den 2014’ e Forex Piyasas1 Gelir Artisina Etkisine iliskin

Bulgular ve Degerlendirme

Calisma grubunda yer alan aract kurumlarin katlandigi pazarlama
giderlerindeki artisin  Forex piyasasindan elde ettikleri gelirlere yansiyip
yansimadigini kontrol etmek amaciyla Tablo 30 da yer alan 2013’ den 2014’ ¢
pazarlama, satig ve dagitim giderleri degisim yiizdeleri ile, Tablo 38 ‘de yer alan
2013° den 2014 ‘e Forex piyasasi gelir artig1 yiizdeleri arasinda korelasyon analizi

yapilmustir.
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ARACI KURUM Pazarlama Giderleri Artis1 | Forex Piyasasi Gelir Artisi

(%) (%)

A 73,13 384,46

B 201,93 30.16

c 59,37 923

D 29,26 73,11

E 230,97 504,48

i 39,32 15,39

G 0 5

H 31,45 187,71

Sekil 11: Araci Kurumlarin Pazarlama Giderleri Artisi ve FX Gelir Artis1 Grafikleri

Pazarlama Giderleri Artisi FX Gelir Artigi

G

Yapilan analiz sonucu korelasyon katsayist r = 0,51613 olarak bulunmustur.
Bulunan korelasyon katsayisinin ana kiitle i¢in anlamli olup olmadigina bakmak

amaciyla hipotez testi yapilmistir.

Hy: p = 0 (Pazarlama giderlerindeki artis ile FX gelir artig1 arasinda anlamli
bir korelasyon yoktur)
Hy:p # 0 (Pazarlama giderlerindeki artis ile FX gelir artis1 arasinda anlaml

bir korelasyon vardir)
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Hipotezleri i¢in t testi uygulandiginda t degeri 1.7044 olarak bulunmus olup
ilgili tablo degeri Ty o256 = 2.447 dir. T>t oldugundan Hyhipotezi kabul edilmistir
ve pazarlama giderlerindeki artig ile FX gelir artig1 arasinda anlamli bir korelasyon
olmadig1 goriilmiistiir.

Sonug olarak araci kurumlarin pazarlama faaliyetlerini ¢ok dogru segemedigi
veya pazarlama maliyetlerinin gereginden pahali oldugu sonucuna varilabilir. Bu
analizden ¢ikarilacak bir diger sonu¢ ise aracit kurumlarin uzun vadeli faaliyetler
diistinmesi ve bu pazarlama faaliyetlerinin heniiz gelir artisina yansimadigi
sonucudur.

Genel olarak aracit kurumlarin pazarlama stratejilerini dikkatli segmeleri ve

gereksiz maliyetlerden kaginmalar1 gerektigi sonucuna varilmistir.

5.4.12. Forex  Piyasas1  Yatirnmcilarinin  Araci  Kurumlardan

Beklentilerine Iliskin Bulgular ve Degerlendirme

Forex piyasast yatirimcilari, biinyesinde alim-satim islemi yapti§i araci
kurumun oncelikle sundugu teknik-temel analiz raporlarinin giivenilir olmasini,
anlagilabilir olmasin1 ve zamaninda sunulmasii istemektedir. Yatirimcilar, alim-
satim platformlarina 6nem vermekte ve fiyatlarin anlik degistigi, Diinya piyasalari
fiyatlamalariyla anlik olarak ayni oldugu platformlarda ¢aligmanin 6nemli oldugunu
diistinmekte ve kurumundan beklentisi bu yonde olugmaktadir. Ayrica Forex piyasasi
yatirimceilart spread oranlarinin diisiikk olmasini istemekte ve bu sayede islemlerde

kara gegmenin daha kolay oldugunu diistinmektedir.

5.4.13. Aract  Kurumlarin  Forex Piyasas1  Yatirnmcilarindan

Beklentilerine fliskin Bulgular Ve Degerlendirme

Arac1 kurumlar Forex piyasast yatirimcilarindan oOncelikle piyasayr iyi
tanimalarini ve islem yapmaya baslamadan Once iicretsiz deneme hesab1 agarak
kendilerini belirli bir siire burada egitmelerini istemektedir. Yatirimcilarin bu sayede
Forex Piyasasi iiriinlerini tanimalari, spread, kotasyon, parite, swap ve kaldirag orani

gibi Forex piyasasi terimlerini bilmeleri, alim satim platformunu ve temel-teknik
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analiz yontemlerini en ince ayrintisina kadar 6grenmelerini ve tiim bu asamalardan
sonra piyasaya adim atmalar1 gerektigini belirtmektedirler. Forex piyasasinin,
barindirdig1 kaldira¢ orani1 nedeniyle ¢ok karli bir piyasa olmasinin yaninda riskin
fazla oldugu bir piyasa oldugunun unutulmamasi gerektigini, ¢cok kazanma hirsinin,
yatirnmcinin ~ elindeki  biitin  parayr  kaybetmesine neden  olabilecegini

vurgulamaktadirlar.

5.5. TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ORNEGI

5.5.1. Kurum Hakkinda Genel Bilgiler

Ticaret, insaat, sanayi, finans sektorlerinde faaliyet gosteren ve biinyesinde 13
firma bulunan Tacirler Holding A.S. ‘nin ortaklar tarafindan yine Tacirler Holding
A.S. biinyesinde, 17.12.1990 yilinda kurulmus olan Tacirler Yatirim 1991 yilindan
bu yana aktif bir aract kurumdur.

Agirlikli olarak kagit, plastik, kimyevi madde iiretimi ve ticareti alanlarinda
aktif olan 13 sirketi iginde barindiran Tacirler Holding A.S.’ nin destegini arkasina
almis olan Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tiirk sermayesi ile kuruldugu
1990 yilindan giintimiize Sermaye Piyasasi i¢inde faaliyet gostermektedir. Kuruldugu
andan itibaren giiglii sermaye yapist ve yaygin sube agi ile yatirimcilarina hizmet
vermektedir.

Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S.” nin merkezi Istanbul’da
bulunmaktadir. Ayrica araci kurum, merkeze bagl (KKTC dahil) 16 sube ve 3 irtibat
biirosu ile yatirimcilarina hizmet vermektedir. Kurumun sube yapilanmasi su

sekildedir.
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Tablo 42: Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S’ nin Sube Yapilanmast

MERKEZ/ISTANBUL
YER SUBE/IRTIBAT B. | YER SUBE/IRTIBAT B.
Bakirkdy Sube [zmir Sube
Erenkdy Sube [zmit Sube
Kartal Sube Kayseri Sube
Sisli Sube Mersin Sube
Adana Sube Zonguldak Sube
Ankara Sube Kibris Sube
Antalya Sube K. Eregli Irtibat Biirosu
Bursa Sube [zmit Irtibat Biirosu
Denizli Sube Sirkeci [rtibat Biirosu
Gaziantep Sube

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin merkezinde ve subelerinde gorev

alan personel sayilar1 2015 bas itibariyle su sekildedir.
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Tablo 43: Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S’ nin Sube Bazinda Personel Sayilar

YER SUBE/IRTIBAT BUROSU | PERSONEL SAYISI
Besiktas Merkez 94
Bakirkdy Sube 5
Erenkdy Sube 8
Kartal Sube 3
Sisli Sube 5
Adana Sube 6
Ankara Sube 4
Antalya Sube 3
Bursa Sube 4
Denizli Sube 4
Gaziantep Sube 6
[zmir Sube 8
[zmit Sube 5
Kayseri Sube 5
Mersin Sube 4
Zonguldak Sube 4
Kibris Sube 2
K. Eregli Irtibat Biirosu 2
[zmit Irtibat Biirosu 4
Bagli Ortakliklar 6
Toplam 182

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.” nin taahhiit edilen ve tamami

O6denmis sermayesi 75.000.000 TL dir. Bu sermayeye gore ortaklik yapisi ve yilizde

olarak dagilimi 2015 basi itibariyle su sekildedir.
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Tablo 44: Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S’ nin Ortaklik Yapisi

Ticaret Unvani/Ad1 Soyadi Oran (%) Tutar (TL)
Tacirler Holding A.S. %24.76 18.572.500 TL
Mehmet Tacir %23.75 17.812.500 TL
Hamdi Tacir %23.75 17.812.500 TL
Alaettin Tacir %22.73 17.047.500 TL
Ahmet Tacir %1.00 750.000 TL
Halil Tacir %1.00 750.000 TL
Ismet Yazict %1.00 750.000 TL
Murat Tacir %1.00 750.000 TL
Atilla Tacir %1.00 750.000 TL
Mustafa ileri 9%0.01 5.000 TL
Toplam %0100 75.000.000 TL

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2011 yilim1 banka kokenli olmayan
araci kurumlar arasinda ikinci sirada tamamlamig 6zsermaye biiyiikliigii agisindan ise
tiim arac1 kurumlar arasinda 4. sirada yer almistir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. 2012 yilinda 24.123 milyon TL Briit
Faaliyet Kar1 elde etmistir. 2011 yilinda 106.644.321 TL olan 6zsermayesi ise 2012
yili sonunda 114.853.247 TL’ye ylikselmistir.

2013 yilinda banka kokenli olmayan araci kurumlar arasinda 1. sirada yer
alan Tacirler Yatirnm tiim aract kurumlar arasinda ise 6zsermaye biiylkligi
kategorisinde 5. sirada kendine yer bulmustur. Aract kurumun 2013 yili sonunda
0zsermaye biiylkligi 119.822.784 TL’ye 2014 yil1 sonunda ise 126.333.206 TL’ye
yiikselmistir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu uyarinca sunmaya yetkili oldugu hizmetler su sekildedir.
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Tablo 45: Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S’ nin Sunmaya Yetkili Oldugu Hizmetler

YATIRIM HiZMET ve FAALIYET IZINLERI

HIZMET/FAALIYET YURT iCi YURT DISI

Emir iletimine Aracilik Faaliyeti

Paylar - -

Diger menkul kiymetler - -

Kaldiracli alim satim islemleri - -

Paya dayali tiirev araclar - -

Pay endekslerine dayali tiirev araclar - -

Diger tiirev araglar - Izni Var

Islem Araciig Faaliyeti

Paylar Izni Var -

Diger menkul kiymetler Izni Var -

Kaldiragl alim satim islemleri - -

Paya dayali tiirev araglar Izni Var -
Pay endekslerine dayali tiirev araglar Izni Var -
Diger tiirev araglar Izni Var Izni Var

Portfoy Aracihigi Faaliyeti

Paylar Izni Var -
Diger menkul kiymetler Izni Var -
Kaldiragli alim satim islemleri Izni Var -

Paya dayali tiirev araglar - -

Pay endekslerine dayali tiirev araglar - -

Diger tlirev araclar - -

Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti | izni Var

Yatirnm Danmismanhg Faaliyeti Izni Var
Halka Arza Aracihk Faaliyeti Izni Var
Aracilik yiiklenimi Izni Var
En iyi gayret araciligi Izni Var

Saklama Hizmeti

Sinirh saklama hizmeti [zni Var

Genel saklama hizmeti -
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Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun I11-39.1 sayili “Yatirim Kuruluslarinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig” inin 4.maddesinin 1. Fikrasinin e) bendine
gore portfoy araciligi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiiklenimi
faaliyetlerinden herhangi birini veya tamamin yiiriitecek olan aract kurum “genis
yetkili aract kurum” olarak tanimlandigindan yeni mevzuata gére Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S.” de genis yetkili aract kurumdur.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca yapilmasini 6ngordiigii ve Sermaye Piyasast Kurulu’na bildirdigi

yan hizmetler ise su sekildedir.

Tablo 46: Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S’ nin Yapilmasini Ongordiigii Yan

Hizmetler

BILDIiRiLEN YAN HiZMETLER

A. | Sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmasi X
B. | Kredi ya da 6diing verilmesi X
C. | Doviz hizmetleri sunulmast X
D. | Genel yatirim tavsiyesi sunulmasi X
E. | Aracilik yiiklenimi yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi X
F. | Finansman saglanmasinda aracilik hizmeti sunulmasi X
G. | Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi X
H. | Diger hizmet ve faaliyetler BES aracilik

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. toplam islem hacminin biiyiikliigiine

ragmen 1995 yilindan bu yana temerriide diigmemistir. Temerriide diismeden 1994-
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2010 yillart arasinda en fazla islemi gergeklestiren kurum oldugundan BIST
tarafindan odiillendirilmistir. Ayrica son 10 yilda sektordeki en fazla vergi ddeyen
kurumlar arasinda bulunan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu konuda da
bircok odiile layik goriilmiistiir. Tiim bu 6zelliklerine bakilarak Tacirler Yatirimin

sektorde soz sahibi aract kurumlardan birisi oldugu sdylenebilir.

5.5.2. Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.” nin Forex Piyasasi

Pazarlama Anlayisi

Finans sektoriinde 1991°den bu yana faaliyette bulunup yatirimecilarina
hizmet veren ve bu anlamda sektérde en tecriibeli kurumlar arasinda yer alan,
yakaladig1 basarilar ile aldigi cesitli odiillerle ismini duyuran ve Ozsermaye
biiyiikliigii ile yatirimei giivenini de yakalayan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. Forex piyasalarinda da ayni basariyr yakalayabilmek adina 2012 yilinda
FXTCR ad1 altinda hizmet vermeye baslamistir.

FXTCR, uluslararasi ekonomik piyasalar iginde Forex islemlerinde, emtia ve
CFD kontratlarinda kaliteli ve seffaf bir ortam saglamayi, yatirimcilarina uluslararasi
standartta bir Forex deneyimi yasatmayir ve bu konuda sektérde fark yaratmayi
vizyonu olarak belirlemis ve c¢alismalarin1 bu dogrultuda gergeklestirmistir.
Diiriistliigii ve seffafligi kendine ilke edinen FXTCR i¢in miisteri memnuniyeti her
zaman 6n planda olmus ve genel etik kurallaria uygun bir hizmet sunmak, kurumsal
kiltirden gelen bir olgu olarak, kurumsal kalite anlayis1 ¢ergevesinde amag
edinilmistir.

FXTCR’ nin i¢inde bulundugu forex piyasasi giinlimiizde islem hacmi ve
biiyiime orani en biiyiik olan piyasadir (Tablo 14). Bu nedenle piyasada faaliyette
olan aracit kurumlar arasi rekabet orani oldukg¢a yiiksektir. FXTCR’ nin Forex
piyasalarinda rakip sayist 39’ dur.

FXTCR ‘nin Forex piyasasi yatirimcilarina sundugu iirtinler su sekildedir.
Pariteler: FXTCR yatirnmcilarina, Forex piyasalarinda yapilan islemlerin

temelini olusturan doviz alim satimi iglemini, EK 1 ¢ de yer alan listedeki 50 doviz

ciftiyle yapabilme imkan1 sunmaktadir.
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Endeksler: FXTCR ‘nin yatirimcilara sundugu bu iriin CFD (fark
sO0zlesmesi) oldugundan Endeks CFD’ leri olarak da anilmaktadir. Endeks CFD’ leri
ile yatirimcilar minimum sermaye ve diisiik risk ile uluslararasi hisse senetlerini takip
edebilir ve yatirim yapabilir. Sadece yiikselen piyasa kosullarinda degil, Forex
piyasalarinin iglem 6zellikleri sayesinde diisen piyasa kosullarinda satis yaparak kar
elde etme imkanindan yararlanabilir. Hisse senedi piyasalarindan farkli olarak
kaldira¢ imkan1 ile sermaye riskini azaltabilir. FXTCR’ nin islem yapma olanagi

sundugu Endeks CFD’ leri Tablo 47’ de gosterilmistir.

Tablo 47: FXTCR biinyesinde alim satimi yapilabilen endeksler

Sembol Aciklama
AUXAUD AUSSIE 200
ETXEUR EUROSTOXX 50
FRXEUR CAC 40
GRXEUR DAX 30

JPXJIPY NIKKEII 225
NSXUSD NASDAQ 100
SPXUSD SP 500
UDXUSD DOW JONES 30
UKXGBP FTSE 100

Emtialar: FXTCR ‘nin yatirimcilara sundugu bu iiriin CFD (fark sdzlesmesi)
oldugundan Emtia CFD’ leri olarak da anilmaktadir. CFD islemlerinde {iriiniin
gelecekteki fiyati lizerine spekiilasyon yapildigindan o iirline sahip olmak gerekmez.
FXTCR, Emtia CFD' lerini emtialara fiziksel olarak sahip olmak gerekmeden
emtianin fiyat dalgalanmalarindan faydalanmak amaciyla kullanan yatirimcilarina

Tablo 48’ de verilen emtialarla islem yapma olanagi sunmaktadir.
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Tablo 48: FXTCR biinyesinde alim satim1 yapilabilen emtialar

Sembol Aciklama
BCOUSD Ingiliz Petrolii
CORUSD Misir
COTUSD Pamuk
CUUUSD Bakir
HGOUSD Kalorifer Yakiti
NTGUSD Dogal Gaz
SOYUsD Soya Fasulyesi
SUGUSD Seker
WHTUSD Bugday
WTIUSD Amerikan Petrolii

FXTCR’ nin {riinlere uyguladigi ve yatinmcisindan talep ettigi, Forex
piyasasinda islem yapilan {iriine dair alim satim fiyati1 arasindaki fark olarak veya
aract kurumun aldig1 bedel olarak bilinen ve likidite azlig1, piyasa hareketliligi gibi
kosullara bagli olarak degisen spread ve spread hesaplamasinda kullanilan
spread oranlar1 EK 2’ de gdsterilmistir.

Kurum hakkinda genel bilgiler boliimii Tablo 42° de verildigi iizere Tacirler
Yatirrm Menkul Degerler A.S. merkezi Istanbul/Besiktas’ da olmak iizere 16 subesi
ve 3 irtibat biirosu ile yatirimcilarina hizmet dagitimi yapmaktadir ve forex
yatirimcilart buralara giderek piyasayr takip edebilir, yatirim danismanlar ile
gortsebilir ve istedikleri takdirde yatirim emirlerini subelerde gerceklestirebilirler.
Bunlarin disinda ilerleyen teknolojiyle beraber dogrudan dagitimin bir ¢esidi olarak
elektronik dagitimin 6n plana ¢ikmasi ile FXTCR yatirimcilarina internet iizerinden

islem yapabilmelerini saglayan platformlar sunmustur. Bu platformlar Metatrader 4,
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FXTCR Pro, Web Trader, Android Trader, iPhone Trader ve iPad Trader
platformlaridir.

Diinya’da en ¢ok kullanilan platform olma 6zelligini tasiyan ve bu baglamda
bircok 6dil almis olan Metatrader platformu, Tiirkiye’ de sadece FXTCR tarafindan
sunulan FXTCR Pro platformu, browser iizerinden girilebilen web tabanli WEB
Trader platformu ve mobil platformlar olarak sunulan Android Trader, iPhone Trader
ve iPad Trader ile FXTCR yatirimcilar1 forex piyasalarina erisebilirler. Anlik fiyat
akisin1 gorme ve anlik islemler yapabilme sansina sahip olup {irtinler ile ilgili detayh
grafikleri inceleyebilirler. Islemlere iliskin detayl istatistiklere ulasabilirler.

FXTCR yatinnmcilarint yeni bagslayanlar ve tecriibeliler olarak ikiye
ayirmistir. Yeni baglayanlar i¢in baslangi¢ diizeyinde, tecriibeliler i¢in ileri seviyede
egitimler yaymlamakta ve web iizerinden online sunumlar gerceklestirmektedir. Bu
sayede yatirimcilarin ilgisini ve gilivenini kazanmakta ve yatirimcilarini kendine
baglamaktadir. Bunlara ek olarak FXTCR internet sitesinde, finans piyasalarinda
sikca kullanilan terimleri ve acgiklamalarini igeren finans terimleri sozligi ile
yatirnmcilarinin, Forex piyasasina iliskin detaylar1 daha iyi kavrayabilmeleri, islem
stratejileri hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve analiz yOntemlerini daha iyi
kavrayabilmeleri i¢in bir e-kitabi1 iicretsiz olarak sunmaktadir. Ayrica sitede Forex
piyasasi icin sikca sorulan sorular boliimii de yer almaktadir.

FXTCR, biinyesindeki uzmanlar tarafindan yapilan analizler sonucu
yatirimeilara alacaklart pozisyonlarda yardimer olabilmek adina giinliik olusan
firsatlar1 ve piyasa beklentilerini sunmay1 amaglamakta ve bu amag¢ dogrultusunda
sabah ve aksam biiltenler1 ile beraber temel ve teknik analiz raporlarini
yayinlamaktadir. Aract kurum ayrica giindemi belirleyen ve yatirimcilar tarafindan
hakkinda bilgi sahibi olunmak istenen konularla ilgili anlik haberler, aragtirmalar ve
makaleler de sunmaktadir. Yatirimcilar FXTCR internet sitesinde ekonomik takvim
boliimii altinda agiklanacak verileri, aciklanma tarihlerini ve 6nemlilik derecelerini
de gbérme imkanina sahiplerdir.

FXTCR yatirimeilarina, ihtiyag duyduklari anda internet sitesi iizerinden canl
destek saglayarak her tiirlii sorunlarinin ¢6ziimii konusunda garanti vermektedir.
Kurum sms, mail ve sosyal medya yoluyla da yatirimcilarina ulasarak bilgilendirme

mesajlar1 gdndermektedir. Ozellikle Twitter hesabini aktif kullanan FXTCR bu yolla
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takipgilerine analiz raporlari, aciklanan veriler, anlik haberler ve teknik alim satim
seviyeleri gibi dnemli bilgiler sunmaktadir. Kurum ayrica “TRADEMATE” adinda
bir dergi yaymlamakta ve yatirimcilarina bu yolla da ulasarak adindan ¢okca s6z
ettirmektedir.

FXTCR biinyesinde c¢alisan satis personelleri, kisisel satis yoOnetimi
kapsaminda mevcut miisteriyi kurumda tutmak ve potansiyel miisteriyi kuruma
kazandirmak adina mevcut ve potansiyel miisterileri ziyaret etmektedirler.

FXTCR’ nin tutundurma faaliyetleri kapsaminda 31.10.2013 tarihinde
yapilmis olan Tiirkiye nin en biiylik kuliiplerinden olan Galatasaray Spor Kuliibii ile
Aract Kurum arasindaki sponsorluk anlagsmasiyla Galatasaray Erkek Voleybol
Takim1’ nin adi1 Galatasaray FXTCR Erkek Voleybol Takimi olarak degistirilmistir.
FXTCR ilk sponsorluk anlasmasini Galatasaray Spor Kuliibli ile yapmis ve bu
sayede Tiirk sporuna da destek vermistir. Ayrica FXTCR, Galatasaray Spor Kuliibii
taraftarlarina 6zel olarak hazirlanan ve Forex piyasalarinda ayricalikli islem yapma
firsat1 sunan GSFOREX markasini yaratmis ve bu amagla taraftarlara diisiik spread
oranlari, TT Arena’ da egitim ve GS TV’ de piyasa yorumlarina erisebilme gibi
avantajlar sunmustur. GSFOREX biinyesi altinda Galatasaraylilarla yapilan
yarismalar ve kazananlara hediye edilen formalar ve cep telefonlar1 kurumun
promosyon faaliyetleri kapsaminda yerini almistir.

Tablo 43’ de verildigi iizere Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin
merkez, sube ve irtibat biirolarinda ¢alismak tizere 182 personeli vardir. Aragtirma
kapsaminda gerek yiiz yiize gerekse telefonla yapilan goriismelerde personellerin
egitim seviyeleri yliksek, davranislari, konugma tarzlar1 ve giyimleri gayet iyi ve
islerini severek yaptiklar1 gézlemlenmistir. Ayrica araci kurumun banka ve yabanci
sermaye dig1 aract kurumlar arasinda 6zsermaye biiylikliigli acisindan ilk sirada yer
almas1 dolayisiyla fiziksel ¢evre unsurlarinin da gayet iyi durumda oldugu
gozlemlenmistir.

FXTCR’ nin yillara gore islem hacmi su sekildedir.
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Tablo 49: FXTCR yillara gore islem hacmi

YIL ISLEM HACMI (TL)
2012 36.786.674.971

2013 74.159.155.856
2014/09 122.205.219.193

2014 169.900.875.603

Rakamlara bakildiginda Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.” nin Forex
Piyasasi islem hacmini her sene %100’ {in lizerinde arttirdigin1 gorebiliriz. Fakat
farkli bir bakis agis1 ile yaklasilip lilkemizde gerceklesen toplam islem hacmi ile
FXTCR’ nin islem hacmini oranladigimizda, yani FXTCR’ nin iilkemizdeki pazar
paymna baktigimizda yaklasik degerler olarak 2012 yilinda %1.56, 2013 yilinda
%1.50, 2014 yilinin ilk 9 ayinda ise %2.36 ya yiikseldigini gérmekteyiz. Kurumun
kaldiracli alim satim islemlerinden elde ettigi gelirlere baktigimizda ise 2013 yilinda
2.056.423 TL, 2014 yilinin ilk 9 ayinda ise bu rakamin 4.888.346 TL oldugunu

gormekteyiz.
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SONUC

Hizmet kavrami tarihte ¢ok eski bir kavramdir ve somut mallardan farkl
olarak duyu organlarbmiz ile tamiyamadigimiz, algilayamadigimiz  soyut
bilesenlerden olusmaktadir. Insanlarla beraber var olan, hayatin her alaninda
karsimiza g¢ikacak olan hizmet kavrami ekonomiyi de faaliyet kapsami igine alan
vazgecilemeyecek bir unsurdur.

Giliniimiliz diinyasinda degisimi algilayip, karsi koymadan sartlarina ayak
uyduran biitiin iilkelerde hizmetlerin 6nemi giin gectikge daha da artmaktadir.
Hizmet sektoriinilin faaliyet alani ¢ok genistir.

Bilgi teknolojilerindeki degisimlerin ve gelisimlerin ekonomi {izerindeki
etkisi biliylik olmakta ve sektorleri etkilemektedir. Hizmet sektorii bu degisimden en
cok etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle hizmet sektoriinde rekabet ¢ok yogunlagmis, ayni
hizmeti veren bir¢ok isletme fark yaratmak adma yeni stratejiler gelistirmeye
baslamistir. Sonug olarak igletmeler rekabet ortamindan siyrilmaya, hayatta kalmaya
ve basarili olmaya yogunlagmislar, miisteri odakli bir anlayis igerisine girmisler,
stratejilerinin yoniinii bu etkenlere gore belirlemeye baslamiglardir.

Hizmetlerin fiziksel mallardan farkli 6zellikleri vardir. Hizmetler satin alin
alinmadan once ellenemez, duyulamaz, koklanamaz, tadilamaz ve goriilmezler.
Hizmetlerin sunumunda 6n planda olan insan oldugu i¢in her zaman ayni standart ve
kalitede olmasi miimkiin degildir. Hizmetler iiretilirken ayn1 zamanda tiiketimi de
gerceklestirilir ve hizmetler daha sonra tliketilmek iizere saklanabilen (iriinler
degillerdir. Tim bu o&zelliklerden dolayr hizmetlerin pazarlanmasi geleneksel
pazarlama anlayisinin disinda gelismistir. Hizmet pazarlamasi farkli bir anlayisla
ortaya ¢ikmistir.

Bir hizmet ¢esidi olarak finansal hizmetler finansal sistem ig¢inde, finansal
piyasalar ve finansal araglar vasitasi ile verilen hizmetlerdir. Bir iilkenin kalkinmas1
icin gereken iiretim ve buna bagl olarak belli bir miktar sermaye birikimi finansal
sistemden saglanir. Finansal sistemin islevi fon arz edenlerle fon talep edenleri
finansal piyasalarda karsilastirmak, aralarindaki islemleri diizenlemek ve bu islemleri

denetlemektir.
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Finansal hizmetler, hizmetlerin 6zellikleri disinda bazi 6zelliklere sahiptirler.
Finansal hizmetler mali konular {izerinde yogunlastigindan bu o&zellikler c¢ok
kapsamli, karmasik bir yapiya sahiptir. Finansal hizmet firmalar1 miisterilerine,
onlarin birikimlerini maksimum verimlilikle degerlendirecekleri konusunda giiven
vermek durumundadirlar. Ayrica bunu yaparken finansal sisteminde bir islevi olan
piyasaya para ¢ekme ve fon talep edenlere dagitma islevini de yiritiirler. Bu
hizmetleri verirken kurulus sermayesi, ortaklik hiikiimlerine, reklam igerikleri diger
sektorlere nazaran ¢ok daha agir denetlemelere tabi tutulurlar. Bu etkenler finansal
hizmetlerin pazarlanmasini oldukga gii¢ hale getirmektedir.

20. ylizyilin ortalarinda 6nemi artmaya baslayan finansal hizmetlerin
pazarlanmasi, finansal hizmetlerin karmasiklagmasi, faiz oranlarinin degiskenligi vb.
nedenlerle glinlimiizde ¢ok daha dnemli hale gelmistir.

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki nakit akisinin saglandigi
finansal sistem i¢indeki bag aktorler aract kurumlardir.

Araci kurumlar finansal sistem i¢inde birgok kurumun denetimi altindadirlar.
Yatirimcilarin finansal piyasalara ulagma ve fon arz etme gibi ihtiyac ve beklentileri
aract kurumlar tarafindan karsilanmaktadir. Araci kurumlar Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimlerine tabidir.

Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren araci kurumlar arasinda
yogun bir rekabet vardir. Bu durum araci kurumlarin ek olarak yatirimci ile iletisim
kurarak finansal {irlinlerin tanitimin1 ve pazarlamasini yapmalarini gerektirmistir.

Aract kurumlar pazarlama anlayisinda miisteri odakli ¢alisirlar. Miisteriye en
iyl hizmeti verebilmek icin ihtiyaclarin1 belirlerler. Ayrica araci kurumlar bu
hizmetler i¢in optimum bir fiyat uygulamasi diizenlemelidirler.

Hizmetlerin iiretim ve tiikketiminin eszamanli olmasi pazarlama faaliyetlerinin
stirekli olmasini gerektirmistir. Finansal hizmetler i¢inde gegerli olan bu durum araci
kurumlarda calisan personellerin bilgi diizeylerini, tavir ve davranislarini tekrar
gozden gecirmelerini gerektirmektedir. Bu anlamda kurumda caligsanlarina siirekli
olarak egitim vermek ve onlara giiven asilamak durumundadirlar.

Araci kurumlarin miisterilerine sundugu bir diger finansal hizmet, forex

piyasalarina ulagmalarina aracilik etmektir. Forex piyasalarinda farkli tlkelerin
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paralar1 alinip satilabilecegi gibi emtialar ve endeksler {izerinden de islem
yapilabilmektedir.

Forex Piyasasi kaldirag oran1 kullanilabilen bir piyasa oldugundan getiri orani
yiiksek oldugu kadar risk orani da yiiksektir. Ayrica bu piyasada yatirimcilar sadece
fiyat1 yilikselen iirtinlerden degil, fiyati diisen irlinlerden de satis yapmak kosulu ile
kazang saglayabilirler. Forex piyasasinda islemler genel olarak internet iizerinden
yapilmaktadir.

Forex piyasas1 mali piyasalar i¢inde islem hacmi en yiliksek ve buna ragmen
biiyiime oran1 ¢ok yiiksek olan bir piyasadir. Islem hacmi yiiksek oldugundan
manipiilasyon olasiligi yoktur. Yatirimcilari haftanin her is glinii 24 saat islem
yapabilme imkanina sahiptir.

Tiirkiye’ de kaldiragli alim satim islemleri 2011 yilinda SPK’ nin yetki
alanina dahil edilmistir. Bu tarihten sonra yatirimcilarin teminatlart Takasbank
tarafindan giivence altina alinmistir.

Araci kurumlar pazarlama stratejilerinde, belirledikleri misyon ve vizyon
1s1ginda bir yol belirleyerek stratejiler olusturmalidir. Yapacaklart pazarlama
planlamas1 kapsaminda iginde bulunduklari pazari detayli bir sekilde incelemeli,
firsatlar1 analiz etmelidir. Daha sonra hedef bir pazar belirlemeli ve bu hedefe uyacak
sekilde pazarlama karmasini gelistirmelidir.

Aract kurumlar Forex piyasasinda yatirimcisina sunacag lriinleri segerken
islem hacmi yiiksek iriinleri tercih etmelidir. Ayrica kurumlarin teknik destek
sunamayacaklari iirlinleri yatirimcilarina sunmamalidirlar. Bu konuda 6nce gerekli
insan kaynaklarini yaratmali daha sonra talep olursa {irlinleri yelpazelerine
eklemelidirler.

Araci kurumlar Forex piyasasi pazarlamalarinda spread adi altinda bir bedel
alirlar. Spread yatirimcilar icin hassas bir konudur ve kurumlar bu oranlar
belirlerken optimum diizeyde belirlemeye ¢alismalidir. Yatirimciyr elde tutabilmek
adina spread oranlarmmi ¢ok fazla diistirmek aract kurumlar agisindan saglikli
olmayacak ve Forex gelirlerine eksi olarak yansiyacaktir.

Forex piyasalarina genelde bilgi teknolojileri ile ulasan yatirimcilar i¢in alim
satim platformlar1 ¢ok énemlidir. Oncelikle bu platformlar kullanilabilirligi yiiksek

ve anlagilabilir olmalidir. Yatirimer yapmak istedigi Forex islemini kolay bir sekilde
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yapabilmelidir. Anlik fiyat hareketlerini ve gerceklestirdigi islemlerin detayin
gorebilmelidir. Platformlar temel ve teknik analiz yapmaya olanak saglamali ve bu
anlamda detayl tiriin grafiklerini igermelidir.

Aract kurumlar miisteriyi Forex piyasasinda tutundurabilme adina onu
isteklendirmeli ve 6zendirmelidir. Bu amaca uygun reklamlar, afisler, promosyonlar
planlamalidir. Yatirnmcilarin arasinda cesitli yarigsmalar diizenlemeli ve piyasayi
eglenceli hale getirmeye ¢alismalidir.

Forex piyasasi1 yeni sayilabilecek bir piyasadir ve yatirimcilarin bilgi eksikligi
yasadig1 bircok konu mevcuttur. Aract kurumlar bu konularda egitimler diizenlemeli
ve yatirimeilarini egitmelidirler. Yatirimeilarina sunacagt danigsmanlik hizmetlerini
en lst diizeyde gerceklestirmelidirler. Kisisel satis ve dogrudan pazarlama araglarini
etkin kullanmalidir.

Forex piyasasi genel olarak internet agi iizerinden yiiriidiigii i¢in kurumlar
web sitelerini ¢ok iyi tasarlamalidir. Web siteleri karisik olmamali ve yatirimcilar
istediklerine ulagsabilmelidir. Kurumlar web sitelerini etkin kullanip tutundurma araci
olarak kullanmalidir. Aract kurumlar, sanal subeye her an erisim olanagi sunmali,
miisterilere canli destek hatti olusturmali, sanal sube veri tabani olusturarak
miisteriler ile ilgili bilgilere ulasabilmelidir. Gerekirse bilgi teknolojileri kullanan
diger hizmet isletmeleriyle isbirligi yapmali bu sayede yeni yatirimcilar1 kendisine
¢ekmelidir.

Kurumlar ise aldiklar1 personeli iyi se¢melidir. Ciinkii kurumun miisteri
goziinde somutlagmis sekli kurum personelleridir. Kurum personelleri, hizmetlerin es
zamanli tiretim tiiketim 6zelliginden dolay: stirekli miisteriyle beraber olduklarindan
pazarlamada olduk¢a ©n plandadirlar ve kurum tarafindan etkin olarak
kullanilmahdirlar. Personeller siirekli miisteri ile yiiz yiize olduklarindan
giyiniglerine, tavir ve davranislarina ve konusma tarzlarina maksimum diizeyde
dikkat etmelidirler. Ayrica kurumun uzmanlari temel ve teknik analiz konularini ¢ok
iyi bilmeli ve yatirimcilar1i iyi yonlendirebilmelidir. Ayrica araci kurumlar
yoneticilerini iyi belirlemeli sektorde tecriibeli, liderlik 6zellikleri bulunan, yenilige
ayak uydurabilen ve personelle iletisimi gok iyi olan kisileri yonetici yapmalidirlar.

Aract kurumun miisteri goziinde somutlasmis bir diger seklide kurumun

fiziksel c¢evresidir. Miisteri arac1 kuruma geldiginde ilk degerlendirmesini fiziksel
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cevreye gore yapacaktir. Aract kurum bunu g6z Oniinde bulundurarak fiziksel
gevresini diizenlemedir.

Aract kurumlar tiim bu pazarlama faaliyetlerini koordineli bir sekilde
yiiriitmeli ve kurumun tiim personellerini pazarlama siirecine dahil etmelidir.

Yatinmcilar icin Oncelikle piyasayr tanimalari gerektigi ve deneme
hesaplartyla piyasay1r 6grenip daha sonra islem yapmaya baglamalar1 gerektigi
sOylenebilir.

Uzerinde inceleme yapilan Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin sektor
bazinda gii¢lii, 6zsermayesi yiiksek, taninmig ve ¢eyrek asirlik bir tecriibeye sahip bir
aract kurum oldugu, fakat Forex piyasalarinin yeni olmasindan dolay1 tecriibe
faktoriinii baz1 noktalarda heniiz piyasaya yansitamadigi goriilmiistiir. Kurumun
yatinmcilarina sundugu irlinlerin piyasa ortalamasinda oldugu ve yeterlilik
gosterdigi tespit edilmis ancak kurumun spread oranlar1 piyasaya gore biraz yiliksek
bulunmustur. FXTCR’ nin web sitesi sadelik yoniinden tatmin edici olmakla beraber
icerik olarak rakiplerinin azda olsa gerisinde kaldigi disilintilmektedir. Araci
kurumun sube sayisinin ¢ok olmasinin Forex piyasasina heniiz etkisinin olmadig
sOylenebilecegi gibi, kendine ait bir alim satim platformunun olmasi kurumun artisi
olarak dikkat ¢ekmektedir. Bunlarin disinda FXTCR’ nin tutundurma faaliyetleri
genel olarak basarili bulunmustur. Kendi biinyesinde ¢ikardigi dergi kurumun bu
piyasayr ne kadar onemsediginin gostergesidir. Personellerine bakis agis1 altinda
verdigi egitimler yeterli bulunmus ve personel basmna iicret giderleri de piyasa
ortalamasina yakin gozlenmistir. Sonug olarak araci kurum Forex piyasasinda daha
iist noktalar1 hak ettigi ve bu amag¢ dogrultusunda stratejiler gelistirmeye calistigi

gozlenmistir.
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EKLER



EK 1: FXTCR biinyesinde alim satim1 yapilabilen doviz ciftleri

SEMBOL ACIKLAMA SEMBOL ACIKLAMA
Avusturalya Dolart — Japon .
AUDJPY ) GBPUSD | Sterlin - Amerikan Dolar1
Yeni
Avustralya Dolart - Yeni Yeni Zelanda Dolar1 - Kanada
AUDNZD NZDCAD
Zelanda Dolart Dolart
Avusturalya Dolar1 - Amerikan Yeni Zelanda Dolar - Isvigre
AUDUSD NZDCHF
Dolart Frang1
. Yeni Zelanda Dolar1 - Japon
CADCHF | Kanada Dolar1 - Isvigre Franki | NZDJPY .
eni
. Yeni Zelanda  Dolart -
CADJPY | Kanada Dolar1 - Japon Yeni NZDUSD
Amerikan Dolar1
CHFJPY | Isvicre Franki - Japon Yeni SGDJPY | Singapur Dolar1 Japon Yeni
Amerikan Dolar1 - Kanada
EURAUD | Euro - Avusturalya Dolar1 USDCAD
Dolar
Amerikan Dolar1 - Isvigre
EURCAD | Euro - Kanada Dolar1 USDCHF
Frangi
EURCHF | Euro - isvigre Frang USDCZK | Amerikan Dolar1 Cek Korunasi
Amerikan Dolar1 - Danimarka
EURCZK | Euro Cek Korunasi USDDKK
Kronu
EURDKK | Euro - Danimarka Kronu USDHUF | Amerikan Dolar1 Macar Forinti
EURGBP | Euro — Sterlin USDJPY | Amerikan Dolar1 — Japon Yeni
o Amerikan Dolar1 - Meksika
EURHUF | Euro - Macar Forinti USDMXN
Pezosu
) Amerikan Dolar1 - Norveg
EURJPY | Euro - Japon Yeni USDNOK
Kronu
Amerikan Dolar1 - Polonya
EURNOK | Euro - Norveg Kronu USDPLN o
Zlotisi
EURNZD | Euro - Yeni Zelanda Dolar USDRUB | Amerikan Dolar1 / Rus Rublesi
EURPLN | Euro - Polonya Zlotisi USDSEK | Amerikan Dolari - Isve¢ Kronu
. Amerikan Dolar1 - Singapur
EURSEK | Euro - Isveg¢ Kronu USDSGD

Dolar

ek s.1




EURTRY | Euro - Tiirk Lirast USDTRY | Amerikan Dolar1 - Tiirk Lirast
Amerikan Dolar1 - Gliney
EURUSD | Euro - Amerikan Dolari USDZAR
Afrika Randi
GBPAUD | Sterlin - Avustralya Dolar1 XAGUSD | Giimiis - Amerikan Dolar1
GBPCAD | Sterlin - Kanada Dolar1 XAUUSD | Altin - Amerikan Dolar1
L Giliney Afrika Randi - Japon
GBPCHF | Sterlin - Isvigre Frangi ZARJPY )
Yeni
GBPJPY | Sterlin - Japon Yeni GBPUSD | Sterlin - Amerikan Dolar1
Ingiliz Poundu - Yeni Zelanda Yeni Zelanda Dolar1 - Kanada
GBPNzD NZDCAD

Dolar1

Dolar1
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EK 2: FXTCR’ nin iirlinlere uyguladig1 spread oranlari

Sembol Aciklama Spread
AUDCAD Avusturalya Dolar1 - Kanada Dolar 6.36
AUDCHF Avusturalya Dolar1 - Isvigre Frangi 5.16
AUDJPY Avusturalya Dolari - Japon Yeni 3.77
AUDNZD Avustralya Dolar1 - Yeni Zelanda Dolar1 6.5
AUDUSD Avusturalya Dolar1 - Amerikan Dolar 231
AUXAUD AUSSIE 200 2.32
BCOUSD Ingiliz Petrolii 5.39
CADCHF Kanada Dolar - Isvigre Franki 54
CADJPY Kanada Dolari - Japon Yeni 3.39
CHRIPY Isvigre Franki - Japon Yeni 4.16
CORUSD Misir 77.37
COTUSD Pamuk 27.24
CUUUSD Bakir 28.36
ETXEUR EUROSTOXX 50 4
EURAUD Euro - Avusturalya Dolar 4.22
EURCAD Euro - Kanada Dolar 4.35
EURCHF Euro - Isvigre Frang: 2.88
EURCZK Euro Cek Korunasi 258.5
EURDKK Euro Danimarka Kronu 7.12
EURGBP Euro - Sterlin 2.16
EURHUF Euro Macar Forinti 77.16
EURJIPY Euro - Japon Yeni 2.09
EURNOK Euro - Norve¢ Kronu 57.27
EURNZD Euro - Yeni Zelanda Dolart 941
EURPLN Euro - Polonya Zlotisi 38.61
EURSEK Euro - Isve¢ Kronu 39.83
EURTRY Euro - Tiirk Lirast 14.34
EURUSD Euro - Amerikan Dolari 1.5
FRXEUR CAC 40 1.61
GBPAUD Sterlin - Avustralya Dolari 5.9
GBPCAD Sterlin - Kanada Dolar1 51
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GBPCHF Sterlin - Isvigre Frangi 511
GBPJPY Sterlin - Japon Yeni 3.69
GBPNZD Ingiliz Poundu - Yeni Zelanda Dolari 10.45
GBPUSD Sterlin - Amerikan Dolar1 2.09
GRXEUR DAX 30 2.5
HGOUSD Kalorifer Yakitt 38.22
JPXIPY NIKKEII 225 17
NSXUSD NASDAQ 100 1.45
NTGUSD Dogal Gaz 17.17
NZDCAD Yeni Zelanda Dolar - Kanada Dolar1 5.19
NZDCHF Yeni Zelanda Dolari - Isvigre Frangi 4.48
NZDJPY Yeni Zelanda Dolari / Japon Yeni 4.4
NZDUSD Yeni Zelanda Dolar1 - Amerikan Dolar1 3.68
SGDJPY Singapur Dolar1 - Japon Yeni 6.35
SOYUSD Soya Fasulyesi 87.75
SPXUSD SP 500 50
SUGUSD Seker 5.26
UDXUSD DOW JONES 30 3.57
UKXGBP FTSE 100 1.69
USDCAD Amerikan Dolar1 - Kanada Dolar1 2.49
USDCHF Amerikan Dolar1 - Isvicre Frang: 2.03
USDCZK Amerikan Dolar1 Cek Korunasi 173.4
USDDKK Amerikan Dolar1 - Danimarka Kronu 18.49
USDHUF Amerikan Dolar1 Macar Forinti 48.66
USDJPY Amerikan Dolari - Japon Yeni 1.65
USDMXN Amerikan Dolar1 - Meksika Pezosu 51.03
USDNOK Amerikan Dolar1 - Norve¢ Kronu 50.48
USDPLN Amerikan Dolar1 - Polonya Zlotisi 22.4
USDRUB Amerikan Dolar1 / Rus Rublesi 9000
USDSEK Amerikan Dolari - Isve¢ Kronu 30.88
USDSGD Amerikan Dolar1 / Singapur Dolar1 54
USDTRY Amerikan Dolar - Tiirk Lirast 13.04
USDZAR Amerikan Dolar1 - Giiney Afrika Randi 83.19
WHTUSD Bugday 88.74
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WTIUSD Amerikan Petrolii 5.14
XAGUSD Glimiis - Amerikan Dolar1 4.08
XAUUSD Altim Amerikan Dolar 51.96
ZARJPY Giiney Afrika Randi / Japon Yeni 6.83
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EK 3: Gozlem ve Goriisme Formu

ARACI KURUMLARIN FOREX PiYASASI PAZARLAMA
ANLAYISLARINI ANLAMAYA YONELIK GOZLEM VE GORUSME
FORMU

Araci Kurum Adi:

Forex Markasi:

Sorulacak Sorular:

1. Araci kurum kag yilinda kurulmustur?

2. Aract kurumun misyonu ve vizyonu nedir?

3. Araci kurumun basarilar1 nelerdir?

4. Araci kurumun aldig: ddiiller var midir? Varsa nelerdir?
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5. Araci kurumun sube sayisi kagtir?

6. Araci kurumun sermaye ve 6zkaynak miktar1 nedir?

7. Araci kurumun sunmaya yetkili oldugu hizmetler nelerdir?

8. Araci kurumun sosyal sorumluluk kapsaminda faaliyetleri oluyor mu?

9. Araci kurumun ¢alisma saatleri hakkinda bilgi verir misiniz?

10. Araci kurum Forex Piyasasinda kag¢ yildir faaliyet gostermektedir?
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11. Araci kurumun Forex Piyasasi islem hacmi ne kadardir?

12. Araci kurumun pazarlama biriminin yapilanmasi nasildir?

13. Araci kurumun pazarlama biriminin gorevleri nelerdir?

14. Araci kurum pazarlama giderleri harcamasi ne kadardir?

15. Araci kurumun yatirimeilarina sundugu Forex Piyasasi tirtinleri nelerdir?

16. Araci kurumun spread oranlari1 nedir?

ek s.8



17. Araci kurumun elde ettigi gelirler hakkinda bilgi verebilir misiniz?

18. Araci kurumun Forex Piyasasindan elde ettigi gelir ne kadardir?

19. Arac1 kurumun Forex Piyasasi yatirimcilart islem emirlerini en ¢ok hangi

yolla vermektedir?

20. Aract kurumun Forex Piyasasi yatirimcilarina sundugu kendine ait bir alim

satim platformu var mi1?

21. Aract kurum Forex Piyasasi yatirimcilarina promosyon araglari sunmakta

midir?
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22. Arac1 kurum Forex Piyasasi yatirimcilarina gesitli kampanyalar sunmakta

mudir?

23. Araci kurum yatirimcilar arasinda Forex yarigsmalar1 diizenliyor mu?

24. Araci kurumun sosyal medyada linkedln hesab1 var m1?

25. Araci kurumun sosyal medyada twitter hesab1 var mi1?

26. Araci kurumun sosyal medyada facebook hesab1 var mi1?

27. Araci kurumun sosyal medya hesaplari aktif mi?
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28.

29.

30.

31.

32.

33.

Aract kurumun sponsor oldugu kurum kurulus vb. var midir?

Arac1 kurumun ¢esitli internet sitelerinde reklamlart var mi?

Araci kurumun televizyonda reklami var mi1?

Araci kurumun internet ve televizyon disinda ¢esitli medya araclarinda

reklam1 var mi1?

Aract kurumun belirli araliklarda yayinladigi kendine ait bir yaymi (gazete,

dergi vb.) var m1?

Aract kurumun web sitesinde Forex Piyasasi yatirimcilarina canli destek

sunuluyor mu?
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

Aract kurumun web sitesinde Forex Piyasasi ile ilgili egitici kaynaklar

sunuluyor mu?

Arac1 kurum Forex Piyasasi yatirimcilari i¢in online egitimler diizenliyor mu?

Araci kurum Forex Piyasasi yatirimcilarina teknik analiz raporu sunuyor mu?

Araci Kurum Forex Piyasas1 yatirimcilarina temel analiz raporu sunuyor mu?

Arac1 kurum Forex Piyasast yatirimcilarina sabah ve aksam biiltenleri ile

anlik haberleri sunuyor mu?

Aract kurum Forex Piyasasi yatirimcilarina agiklanan ve agiklanacak verileri

takvim igerisinde sunuyor mu?
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40.

41.

42,

43.

44,

45.

Yeni yatirimcilar aract kurumun ismini en ¢ok nerden duymaktadir?

Arac1 kurumun personel sayis1 kagtir?

Araci kurum personellerini pazarlama bilgilerini gelistirmeleri agisindan

egitiyor mu?

Aract kurumun personellerine yeterli maas ve motivasyon sagliyor mu?

Forex Piyasasi yatirimcilarinin aract kurumunuzda olmasini istedigi 6zellikler

nelerdir?

Araci kurumunuzun Forex Piyasasi yatirimcilarindan beklentileri nelerdir?
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46. Forex Piyasas1 Yatirimcilari aract kurumunuzu nigin tercih ediyor?
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