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OZET

KALDIRACLI iISLEMLERIN TARIHSEL GELIiSIMi VE
RISKLERI

Turkiye’de finans piyasalarini diizenleme ve denetleme yetkisi verilen Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 25 Ocak 1982 tarihinde 2499 sayili kanunname ile yiiriirliige girerek

Basbakanlik’a bagli bir kurum olarak kurulmustur.

SPK, kanunla kendisine verilen yetki ¢ergevesinde sermaye piyasasit kurumlarina,
sermaye piyasasi araclarinin, ihra¢ ve halka arzi ile borsada islem gormesine, sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin  saglanmasina, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerini korumaya yonelik

diizenlemeler yapmaktadir.

Kaldiragli Alim Satim islemleri olan Forex ve Tiirev iirlinlerin gbzetimi ve denetimi
SPK tarafindan yiiriitiilmektedir. Forex islemleri 27.08.2011 tarihli ve 28038 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasit Kurulu’nun Seri:V No:125 sayili
“Kaldiracli Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin
Esaslar Hakkinda” teblig ise, TUrev araclara iliskin diizenlemelerin dayanag: ise 4487

sayili kanun’un 3, 22 ve 40’inc1 maddelerinde SPK mevzuati kapsamina alinmistir.

Bu kapsamda tarihi yiiz yillar 6ncesine dayanan Forex ve Tiirev {iriinlerin tarihsel

gelisimine ve risk konusuna deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kaldiragh Islemler, Forex, Tiirev Uriinler, Risk.



ABSTRACT

HISTORICAL DEVELOPMENT AND RISKS OF LEVERAGED
TRANSACTIONS

Capital Markets Board of Turkey (CMB), which has given the regulation and
supervision authority of financial markets in Turkey, was established with the Capital
Markets Law (CML) enacted in 25 January 1982, as an institution affiliated to the Prime
Ministry.

CMB, with the authority given by the law, is in charge of making regulations for the
capital market instutions, to deal with the issuance and public offerings of the capital
market instruments and to protect the rights and interests of investors in order to ensure
the operation and development of the capital market are in a reliable, transparent,

efficient, stable, fair and competitive environment.

Supervisionand surveillance of Forex and Derivative products, which are considered
as leveraged transactions, are carried out by CMB. Forex transactionsare included in the
scope of CMB legislationwith the The Communiqué Serial: V, No: 125 on “Principles
Regarding Leveraged Transactions andlnstitutions Which are Authorised to Provide
Those Transactions” issued by the Capital Markets Board published in the Official
Gazette numbered 28038 and dated 27.08.2011. Theregulations on derivative
instruments are taken under the scope of CMB legislation with the articles 3, 22 and 40
of Law No. 4487.

In this context, the historical development and risk of Forex and Derivative products,
which have a lot of history date back hundreds of years, are mentioned in this

document.

Keywords: Leveraged Transactions, Forex, Derivatives, Risk.
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BOLUM 1. GiRiS

Ulke ekonomilerinde dnemli yer tutan finans piyasalar teknolojik gelismeler ve
kiiresellesme neticesinde diinya da hizli bir sekilde gelismektedir. Kiiresellesme
nedeniyle diinya finans piyasalar1 birbirine daha bagli ve entegre hale gelmistir. Bir
iilkedeki olumlu ya da olumsuz gelismeler diinyanin diger ucundaki iilkeleri de
etkilemektedir ve artan rekabet fiyat dalgalanmalarinin ortaya c¢ikmasma neden
olmaktadir. Bu da iilke ekonomilerinin daha kirillgan hale gelmesi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Bu durum yatirimcilar i¢in daha riskli bir hal almistir. Faiz, fiyat ve kur
riski nedeniyle yatirimcilar kendilerini koruma altina almak ya da bu durumu daha hafif
atlatmak amaciyla farkli enstriimanlara bagvurmaktadirlar. Bu enstriimanlarin basinda
kaldirag sistemini kullanan Forex ve Tiirev iiriinler gelmektedir. Kaldira¢ sistemi Forex

ve Tiirev iirlinlere farkli bir boyut kazandirmistir.

Paranin icadi ile basladig1 kabul edilen Forex tarih boyunca iilkeler arasinda yapilan
ticaret ile giiniimiize kadar gelmistir. Kisaca doviz degisimi olarak adlandirilan Forex,
stirekli artan islem hacmi ile dikkatleri {izerine ¢ekmis ve bu nedenle cazip hale gelerek
biiyiik kitlelere ulasmay1 basarmistir. Kaldirag sistemi sayesinde yliksek kazang saglama
yontemi olarak da kullanilmaya baslanmustir. Onceleri bankalar arasinda kullanilan
sistem teknoloji ve iletisim araglarindaki hizli gelisim sayesinde bireylere ulagmasi daha
kolay hale gelmistir. Cep telefonlarindan bile sisteme erisimin saglanmasi ve hafta

sonlar1 hari¢ 24 saat islem yapilabilir olmasi ilgiyi daha da arttirmistir.

Turev drinlerin tarihi ise M.O. 5.yy’a kadar dayanmaktadir. Iki tarafa borg yiikleyen
sozlesmeler olarak da adlandirilmaktadir. Bu sdzlesmeler degerini baska bir finansal
varliktan ya da emtia degerinden almaktadir. Tiirev tirtinlerin kullanim amaci daha ¢ok
gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskten korunma amaciyla bugiinden
yapilan sozlesmelerdir. Bu ozelligiyle yatirimcilart ve riskten korunanlari bir araya

getirmektedir. Boylelikle faiz, fiyat ve kur riskinden korunma amaci saglanmis



olmaktadir. Tiirev {iriinlerde de kullanilan kaldirag sistemi, bu iriinleri kullananlara

farkli firsatlar sunmaktadir.

Kaldirag, Forex ve Tirev iriinlerde kiigiik yatirnmlarla daha ¢ok gelir elde etme

imkani1 saglamaktadir. Buda yatirimcilarin ilgisini bu yone ¢ekmektedir.



BOLUM 2. KALDIRACLI ISLEMLERIN TANIMI

VE YASAL DUZENLEMELERI

2.1. KALDIRACLI iISLEMLERIN TANIMI

Kaldirac1 anlamak ve kontrol etmek, doviz piyasasinda kazananlarla kaybedenleri
birbirinden ayirir. Kaldirag hemen hemen her zaman iki yonlii keskin bigak olarak tarif
edilir ve bu tarif haksiz da sayilmaz. Bu, spekiilatorlerin gogunu doviz piyasasina ¢eken
seydir ama aynm1 zamanda onlar1 geri de dondiiriir. Kaldirag kullanmak, avantaj

kazanmak i¢in bir seye dayanmak anlamina gelir (Lien, 2011:43).

Aract kurumlarin aracilik faaliyetleri sayesinde kiiciik ve orta hacimde yatirima sahip
olanlarin da Forex piyasasina katilabilmesi miimkiin olmustur. Diinyanin bircok
yerinden 2-3 bin dolarlik yatirimla girilen FX piyasasinda aract kurumlarin araciligiyla

bu miktarin birkag kat1 hacminde islem yapilabilir (Guliyev, 2015:15).

Kaldirag, elinizdeki anaparanin ¢ok lizerinde islem gergeklestirmek icin icat edilmis

bir mekanizmadir (Tahsin, 2015:18).

Kaldirag, Forex piyasalarimin en cazip yanidir. Kaldirag piyasasinda, yatirdiginiz
teminatin c¢ok istiinde islem yapabilmenizi saglar ve diger yatirnm araclart ile
kiyaslandiginda en avantajli kaldira¢ oranlari Forex’tedir. Bu oran sirketler arasinda
degisim gosterebilir. Genelde kullanilan 1/100 yada 1/200 olmaktadir. Kaldirag oranini
bir ornek ile agiklarsak daha anlasilir olabilir (Uludag, 2007:16).

Ornegin: 10.000 dolarlik yatinm miktarina uygulanan 1:100’liik kaldirag orani 1
milyon dolara kadar islem yapma imkani tanir. Diger bir ifadeyle, miisteri toplam islem
hacminde sadece %1’i ile FX islemini gergeklestirebilir. Aract kurumlarin aracilik
faaliyetleri kapsaminda kaldira¢ eklenerek gergeklestirilen FX islemleri “kaldirach
islem” (Margin Trading) olarak adlandirilir (Guliyev, 2015:15).



Sermaye Piyasas1 Kanununa gore, Tirkiye’de Forex yatirimcilar1 mevcut
sermayelerinin 100 kati kadar biiyiikliikte islem yapabilirler (integral Menkul Degerler,
S:11).

Kaldirag orani, islem yapmak i¢in yatirilan teminat tutar1 karsiliginda alinabilecek
pozisyon tutarin1 gdsteren orandir. Yatirimcinin koydugu teminat miktarin kag katina
kadar islem yapabilecegini belirler. Sahip olunan anaparanin daha iistiinde finansal

islemler gerceklestirmeyi saglayan bir sistemdir (Yaslidag, 2014:37).

Kaldiragl islem; aract kurumlarin uyguladig ve miisterinin FX islemi i¢in verdigi
emirlere uygun sekilde gergeklestirilen islemlerde olusabilecek herhangi bir risk
ihtimalini karsilamay1 amaglar. Bu sistem, olasi risklere karsi teminat olarak tutulan ana
yatirim miktarinin kimi zaman 20, kimi zaman 100 kati kadar yiiksek hacimde islem

yapilmasina imkan tanir (Guliyev, 2015:15).

Yatirimer kaldirag kullanmak icin herhangi bir maliyete katlanmaz (Integral Menkul
Degerler, S:11).

Miisteri kaldira¢g kullanarak yatirdigi teminat sayesinde hesapta bulunan miktarin
tizerinde islem yapabilme hakki kazanir. Araci kurumla sozlesme imzaladiktan sonra

miisteri kaldirag¢ kullanarak islem yapabilir (Guliyev, 2015:15).

Miisterinin yaptig1 islemlerden dogabilecek zarara karst araci kurum miisteri
hesabindan bir miktar parayi teminat olarak ayirir. Teminat olarak ayrilan para miktari

misteriye sunulan kaldira¢ oranina ve yapilan islem hacmine baglhidir (Guliyev,

2015:16).

Ornegin: Miisteri 500.000 dolarlik FX islemi yapmay1 diisiiniiyorsa 1:100 kaldirag
kullanarak FX hesabinda islem teminati olarak sadece 500.000/100 = 5.000 dolar
ayirmalidir. Eger miisteri 1:50 kaldirag kullaniyorsa o zaman FX hesabinda islem

teminati olarak 500.000/50 = 10.000 dolar ayirmalidir (Guliyev, 2015:16).

Doéviz alim satim sonucunda miisteri zarara ugrarsa toplam zarar miisterinin teminat
olarak ayirdigi miktardan diiser. Tersine, islemden kar saglanmigsa toplam Kkar

miisterinin hesabina gecer (Guliyev, 2015:16).

Kaldiragli islem sisteminin Onemli sartlarindan biri zarar eden pozisyonlari

zamaninda kapatabilmektir. FX piyasasinda herhangi bir para biriminin diger para



birimleri karsisinda fiyatini1 %2’den fazla kaybetmesi nadiren goriiliir. Bu nedenle eger
islemler analiz edilerek yapilirsa, yatirim miktarinin tamamindan zarar edilmesi pratik
olarak miimkiin degildir. Yapilan islemlerden olusabilecek zarar miisterinin hesap
miktarini asiyorsa, aract kurum miisteriye ek uyari yapmadan pozisyonu zararda olsa

bile kapatabilir (Guliyev, 2015:15).

FX piyasasinda uygulanan kaldiragl islem sistemi hem biiyiik yatirimcilar, hem de
kiiciik yatirnm miktariyla ¢alisanlar icin cazip sartlar saglar. Diger finans piyasalarinda

yatirim firsatlar1 bu kadar kolay degildir (Guliyev, 2015:15).

Forex piyasasinda kiiclik bir miktar yatirnmla yiiksek meblaglar isletebilirsiniz. Bu
mekanizma sayesinde ¢ok biiylik karlar edinebilir ve sermaye riskinizi diislik

tutabilirsiniz (Meydan, 2008:13).

Ornegin: ABD Hazine Tahvilleri ¢ok giivenli ve sabit kazang saglayan (Yillik
ortalama %6) bir yatirim araci olmasina ragmen bu piyasada yatirim yapabilmek i¢in
cok yiliksek bir alt sinir belirlenmistir ve yatirnmin uzun vadeli planlanmasi1 gerekir.
Sirketlere ait hisse senetlerine yapilan yatirimlarin kar orani da bu sirketlerin yillik
bilangolar1 ve diger yatirimcilarin bu sirketlerin hisse senetlerine gosterdigi taleple

baglantilidir (Guliyev, 2015:16).

Kaldirag oranlari emtia, borsa endeksleri, hisse tiirevlerinde farkli olabilir. Yasal
diizenlemenin belirledigi siirlar sakli kalmak kaydiyla araci kuruluslar bazi iiriinlerin
kaldiraglarim1 daha diisiik tutabilirler. Doviz ciftleri disinda hangi iirlinde ne oranda

kaldirag kullanildigr araci kurumun web sitesinde duyurulabilmektedir (Altas, 2014:18).

FX piyasasindaysa yukarida anlattigimiz kisitlamalar yoktur. Dolayisiyla herkes
diinyanin her yerinden piyasaya katilabilir, doviz fiyat hareketleri tahminlerine gore
serbest olarak alim satim yapabilir ve en Onemlisi islem hacminin sadece %1-3

hacminde paray1 hesabinda teminat olarak ayirabilir (Guliyev, 2015:16).

2.2. KALDIRACLI iSLEMLERIN KULLANILDIGI
YERLER

Kaldiraglt islemlerin kullanildig1 piyasalarin basinda FX piyasasi gelmektedir. Diger
piyasalar ise Tirev Piyasalar olan Futures (Standart Vadeli islem), Opsiyon (Secenekli

Islem) ve Varantlar olarak siralayabiliriz.



2.3. KALDIRACLI iISLEMLERIN GOZETIMIi VE
DENETIMI

Forex iglemleri son yillarda Tiirkiye’de ciddi bir islem hacmine ve yatirimci sayisina
ulagmistir. Ancak bu islemler, bugiine kadar herhangi bir gozetim ve denetime tabi

olmadan piyasanin kendi belirledigi kurallar ¢ergevesinde yiiriimiistiir (WEB_3).

6111 sayili Kanun ile kaldiragli alim satim islemlerini diizenleme yetkisi Sermaye
Piyasast Kuruluna verilmistir. Forex piyasasinin igleyisinin diizene sokulmasi ve
yatirimc1 magduriyetlerinin oniine gegilebilmesi i¢in SPK tarafindan kapsamli ve titiz
bir caligma yiiriitiilmiis ve bu c¢alismalar sonucunda yasal bir diizenleme taslagi
hazirlanmistir.  SPK  tarafindan yapilan diizenlemeler 31.08.2011 tarihi itibariyle
yirirlige girmistir (WEB_3).

Oncelikle sermaye yeterliligi acisindan belli tabanlar zikredilerek piyasanin dogasi
geregi olusan sermaye ihtiyaci yiiksek tutuldu. Bdylece Ozkaynaklar1 ile miisteri
pozisyonlarini piyasaya tastyabilecek yeterlilikte bulunan firmalar aract kurum sifatiyla

hizmet verebildi (Altas, 2014:30).

Teminatlarin yurtdisina gonderilmesi ve yurtdisinda yerlesik kurumlarda muhafaza
edilmesi devri sona erdi. Forex piyasasinda islem yaptirmak {izere teminat kabul eden
tim araci kurumlar yatirimcilarinin paralarmi Takasbank A.S. nezdinde saklamakla
miikellef tutuldu. Bu sayede yatirimei, parasinin giivenilir bir merkezde tutuldugunu
bilerek giivenle islem yapar hale geldi. Ote yandan, takas sistemi bakimindan

Turkiye’yi diinyadan ayiran ¢ok 6nemli bir ayricalik da bulunmaktadir (Altas, 2014:30).

Araci kurumlar giin icerisinde gergeklesen islemleri belli araliklarla takas dosyasi ile
kuruma bildirerek hesap senkronizasyonu ger¢eklestirirler. Kurumlarin Takasbank
nezdinde saklanan miisteri varliklarin1 kendi ¢ikarlari dogrultusunda farkli alanlarda
kullanmasimin imkani1 bulunmamaktadir. Tirkiye’de teminatlar Takasbank’ta birey
bazinda izlenebilmektedir. Bu sayede yatirimeilar teminatlarinin akibetini Takasbank’in
sisteminden izleyebilme ve parasinin degisimini gorintiileyebilme sansina sahiptir

(Altas, 2014:30,31).

Tim miisteri emirleri tek tek kaydedilerek, gegmise yonelik olarak kontrol edilebilir

nitelikte saklanmaktadir. Telefonla verilen emirler de dahil olmak tizere, tim hareketler



kayitli ve belgelenebilir olmasi olmalidir. Bu sayede, herhangi bir ihtilaf halinde
kurumun inceleme yapip karar vermesi zor olmayacaktir.Kaldiragh piyasalara iligkin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: V No:125 sayili tebligi Tiirkiye’de Forex
piyasasinin kontrol altina alinmasi i¢in kamu otoritesi tarafindan hayata gecirilen ilk

duzenlemedir (Altas, 2014:31).

2.4. KALDIRACLI ISLEMLERIN YASAL
DUZENLEMELERI

Turkiye’de, 30 Agustos 2011 tarihli “Kaldira¢hi Piyasalar Tebligi” olarak anilan
diizenleme Oncesinde devlet otoritesi tarafindan kontrol edilen denetleme mekanizmasi
olmadigr i¢in oldukga karmasik bir yap1 olusmustu. Bilingli yatirimeilar, uluslar arasi
kuruluglarin hi¢ olmazsa dis iilkelerde denetlenen bir yapiya sahip olanlarin1 segmeye
calisirken birgok yatirimel, sadece reklamlardaki vaatlere ve cesitli kampanyalara

dayanarak araci kurum se¢imi yapiyordu (Altas, 2014:28).

Uzmanlarin, yatirim yapmadan 6nce, egitim alinmas1 ve psikolojik hazirlik yapilmasi
gerektigi uyarilar1 ¢cogu kez kulak ardi edilince istenmeyen sonuglar ortaya ¢ikmaya
basladi. Buna bir de denetlenmeyen piyasa kosullar1 eklendiginde regiilasyon sisteminin
bir an once hayata gecirilmesi gerektigi ortaya cikti. Piyasanin denetlenmesi gerektigi
ile ilgili soylemlerin otoritelerce net olarak konusulmaya baslandigi 2009 ve 2010
yillarinda, piyasanin hangi kurumun sorumlulugunda olduguna dair tartigmalar yasandi

(Altas, 2014:28,29).

Bu siiregte, arac1 kurumlar hakkinda, kamu otoritelerine iletilen sikayet dilekcelerine
de “Yetkimiz yok” yanit1 verilmek zorunda kalindi. Hazine, IMKB, BDDK ve SPK gibi
devlet kurumlar arasinda gidip gelen Forex piyasasi denetimi, nihayetinde SPK’nu
isaret etmeye basladiginda ¢alismalara hiz verildi. Bastan beri piyasayr denetim altina
almak icin ugras veren SPK, kanuna dayanan bir yetkisi olmadigi i¢in herhangi bir

calisma yapamiyordu (Altas, 2014:29).

Nihayet 25 Subat 2011 tarihinde 6111 sayili kanun ile Forex piyasalarini diizenleme
yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu'na verildiginde ¢alismalar hiz kazandi. NFA ve FSA
gibi diinyanin diger regiilasyon otoritelerinin Forex ile ilgili diizenlemeleri de g6z

oniinde bulundurularak Tiirkiye i¢in yararli bir denetleme sistemi olusturulmaya



calisildi. Birkag ay siiren calismanin ardindan Agustos ay1 icerisinde diizenlemeler

tamamlandi (Altag, 2014:29).

27 Agustos 2011 tarih ve 28038 sayili resmi gazetede yayimnlanan “Kaldiragh Alim
Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig” ile Forex piyasasi yasal olarak denetim altina alind1 (Altas, 2014:29).

Kaldiracl alim satim islemleri yalnizca SPK tarafindan bu faaliyette bulunmak tizere
yetkilendirilmis olan araci kurumlar ve vadeli islem aracilik sirketleri tarafindan yerine

getirilebilecektir (WEB_3).
Kaldiragh alim satim islemlerine iligkin 3 farkl faaliyet tiirli mevcuttur:

- Piyasa Yapiciligi
- Islem Aracilig1

- Tamitim Araciligi

Her bir aracinin asgari faaliyet ve sermaye kosullar1 ile miisterilerine karst sahip
olduklar1 hak ve yiikiimliilikleri ayrintili bir bi¢imde belirlenmistir. Piyasa yapicilig
(Market Maker) ve islem araciligi faaliyeti (White Label) sadece araci kurumlar
tarafindan, tanitim aracilig1 (IB) faaliyeti ise aract kurum ve vadeli islemler aracilik

sirketleri tarafindan gergeklestirilebilecektir (WEB_3).

Ancak tebligin yiiriirliigiinden itibaren, bu faaliyetlerin bugiine kadar oldugu sekilde

yurtdisindaki bir kurulusun aracisi olarak yiiriitiilmesi miimkiin olmayacaktir (\WEB_3).

“Teblig Oncesi” ve “teblig sonrasi” seklinde, énemli bir tarihsel ayrim yaratan
diizenleme, piyasanin Tiirkiye’de giivenilir bir yapiya kavusmasi i¢in doniim noktasi
oldu. Teblig ile firmalara 31 Agustos 2011 tarihine kadar Kurul’dan lisans alma
zorunlulugu getirildi. Bu tarihten sonra lisans almadan islem yaptiran firmalarin sug
islemis sayilacagi, lisans almayan ya da almak icin basvurmayan firmalarin,

Turkiye’deki faaliyetlerine son vermesi gerektigi bildirildi (Altas, 2014:29).

Ancak, teblige eklenen gecici madde ile faaliyette olan ve mevzuata uygun olarak
hizmete devam etmek isteyen araci kurumlara, lisans igin 15 giin igerisinde bagvurmak

kaydiyla gecici izin verildi (Altag, 2014:29).

Bu faaliyeti yapmak isteyen araci kurum veya vadeli islemler aracilik sirketleri

yurtigcinde yerlesik bir aract kurumun temsilcisi veya aracist olabilecektir. Bu



diizenlemenin en O©nemli amaci, misterilerin islem yapmak iizere yatirdiklar
teminatlarin Tirkiye’deki kurulus ilizerinden yurtdigina gdnderilmesinin engellenmesi,

bu sekilde iilke tasarruflarinin yine iilke i¢inde kalmasinin saglanmasidir (WEB_3).

Teminatlarin Tiirkiye’de kalmasi, yurt disinda yerlesik kurumun iflas1 durumunda
teminatlarin korunmasina da imkén saglayacaktir. Yurt disinda faaliyet gosterilmesine
iligkin esaslar SPK tarafindan belirleninceye kadar yurtdisinda yerlesik kuruluslarin

temsilcisi veya aracisi olarak faaliyet gostermek miimkiin olmayacaktir (WEB_3).

Tebligin yiiriirliige girdigi 31.08.2011 tarihi itibariyle, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
yetkilendirmedigi kurum ve kuruluslar {izerinden Forex islemleri gerceklestirilmesi

Sermaye Piyasasi Kanunu’na aykirilik anlamina gelecektir (WEB_3).

Bu faaliyete iliskin olarak aract kurum ve vadeli islem aracilik sirketlerinin
yetkilendirilmesi siirecinde, yalnizca mevcut durum itibariyle piyasa yapicilig
faaliyetlerinde bulunan ve faaliyetlerini devam ettirmek Uzere SPK’ya bagvuru yapan

aract kurumlar iizerinden Forex islemleri gergeklestirilebilecektir (WEB_3).

Bu c¢ercevede, belirtilen tarihe kadar olan siire¢ igerisinde, SPK tarafindan
yetkilendirilmemis kurumlar nezdinde tiim miisteri hesaplarinin tasfiye edilmesi

zorunludur (WEB_3).

SPK’nin tlirev araglara iliskin diizenlemelerinin dayanagi 4487 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun (Kanun) 3, 22 ve 40’inc1 maddelerinde yer almaktadir. OTC tiirev
araglara iliskin yonetmelik ya da teblig diizeyinde bir diizenleme bulunmamakla birlikte
SPK’nin bu konuda iki ilke karar1 bulunmaktadir (WEB_3).

Kanun’un 3’lnci maddesinin (b) bendinde;
“Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde

cikarilan, ibareleri ayni olan sartlar1 Kurul’ca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger Sermaye Piyasas1 Araclari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca
belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalar

bundan miistesnadir.” Hiikkmii yer almaktadir (WEB_8).



Kanun’un 3’lincii maddesinde sermaye piyasasi araglarinin ikiye ayrilmak suretiyle
tanimlanmis oldugu, menkul kiymetler i¢in agik ve ayrintili bir tanim verilmisken, diger
sermaye piyasast araglart i¢cin menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca

belirlenen kiymetli evrak seklinde bir tanimlama yapildig1 goriilmektedir (WEB_8).

Kanun’un 22’nci maddesinin (j) bendi uyarinca “Ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmesi dahil her tiirlii tiirev araglarinin niteliklerini, alim ve satim
esaslarini, bu araclarin islem gorecegi borsalar ve piyasalarda ¢alisacaklarin denetim,
faaliyet ilke ve esaslar ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” Kurulun yetki ve gorevleri arasinda yer

almaktadir (WEB_8).

Kanun’un “Borsalar ve Teskilatlanmis Diger Piyasalar” baslikli 40’inc1 maddesinin
ikinci fikrasinda; “Miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araglarmma, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araclardan olusan sermaye piyasasi araglarinin iglem
gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin Onerisi {izerine

Bakanlar Kurulunun onayi ile kurulur.” Hiikmii yer almaktadir (WEB_8).

Kanun’un 22°’nci maddesinin (j) bendi uyarinca vadeli islemler ve opsiyon
sOzlesmeleri disinda ileride diizenlenmesi muhtemel olan benzer nitelikteki diger
sermaye piyasasit araclarim1 da kapsamasi agisindan “tiirev ara¢” kavraminin
kullanildig1, bu ¢er¢cevede Kanun koyucunun, ister OTC isterse organize bir piyasada
islem gorsiin, tlirev araglar1 sermaye piyasast araci olarak diizenleme iradesini ortaya

koydugu diistiniilmektedir (WEB_8).

Ote yandan, tiirev araglara iliskin aracilik faaliyeti kapsaminda Seri: V, No: 46 sayili
Teblig’de yer alan hiikiimler ve vadeli islem borsalarina iliskin Kurulun
diizenlemelerine bakildiginda, Kanun’un 22’nci maddesinin (j) bendinin, Kanun’un
40’nc1 maddesinin ikinci fikrasi gercevesinde dar bir sekilde yorumlandigi ve tiirev
araclarin, aracilia konu olmasi veya organize bir piyasada islem gormesi sartiyla
diizenleme kapsamina aldigi, dolayisiyla miinferit sozlesmelerin Kurul tarafindan

diizenlenmedigi goriilmektedir (WEB_8).
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BOLUM 3. KALDIRACLI ISLEM PiYASALARI

3.1. FOREX PiYASASI

Tirkce karsiligi Uluslararas1 Doviz Piyasast olan Forex 1971 yilinda diinyada

dalgali kur sistemine gecilmesiyle olusmus bir piyasadir (Aydogan, 2014:6).

Ulke paralarmimn birbirleri ile degisiminden gelir elde etmeye c¢alismak Forex

piyasalarinin temelini olusturur (Altas, 2014:12).

Forex piyasalar1 giiniimiizde islem hacmi 6 trilyon dolara ulagsmis diinyanin en
blylk bankalar arasi piyasasi olup yiiksek likiditesi ve manipiilasyona kapali bagimsiz
yapistyla diinyanin her yaninda yatirnmeilarin ve islemcilerin oncelikli tercih ettigi bir

piyasadir (Venbey Yatirim, S:2).
Forex, diinyanin en biiyiik para piyasasina verilen isimdir (Asik, 2016:14).
Forex,diinyadaki en biiyiik ve en hizli gelisen piyasadir (Uludag, 2006:7).

Ulke para birimlerinin alinip satildig1, para birimlerinin degerlerinin karsilikl1 olarak

belirlendigi piyasadir (Integral Menkul Degerler, S:4).

Forex, diinya ¢apinda islem yapma olanagi sunan, merkezi olmayan, spot olarak
tilkelerin para birimlerinin birbirlerine olan gorece degerlerinin alinip satildigi, kaldirag

igerebilen bir finans piyasasidir (Yashdag, 2014:11).

Diinyanin en biiyiilk borsast konumunda bulunan Amerika’nin Dow Jones Sanayi
Endeksi 2015 yili igerisinde gilinliik islem hacmi 175 milyar Dolar civarindadir.
Kaldirag etkisiyle beraber Diinyanin en biiyiik borsasindan yaklasik 35 kat daha biiyiik
islem hacmine sahip olan Forex piyasasi giinden giine biiylimeye devam ederken her

biiyiikliikkte teminat oranina sahip yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeye devam etmektedir

(Sivas, 2016:9).
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Uluslararas1 tezgahiistii tlirev bir piyasa olarak kabul edilen Forex piyasasi, oteki
finans piyasalarindan farkli olarak, tek bir merkeze bagli olmamasi sebebi ile dinamik

yapisini koruyarak, siirekli olarak gelistiriyor (WEB_6).

Forex piyasalar1 cogunluk olarak doviz birimleri arasinda degisim platformu olarak
kullanilsa da, gelen talepler {lizerine zamanla altin, giimiis gibi kiymetli madenlerinde
kaydi olarak alinip satildigi, petroliin islem gordiigii hatta cesitli hisse senedi
endekslerinin de degisime girdigi ¢ok genis yatirim imkanlar1 sunan bir piyasa haline

gelmistir (Uludag, 2006:7).

Forex, 4 bolgesel piyasay1 birlestirir; Asya, Avrupa, Amerika ve Avustralya. Fx
islemleri hafta i¢i her is giinii, giiniin 24 saati boyunca ger¢eklestirilir. Farkli saat
dilimlerindeki bolgelerde islem yapan yatirimcilar sayesinde, Fx piyasasi emirlerini
gergeklestirmeye hazir yatirimcilar her zaman bulunur. Forex piyasasinda nispeten
diisilk hacim sadece gece saat 24.00 ve 04.00 arasinda goriiliir. Bu durgunluk aksam
TSI (Tiirkiye saati ile) saat 24.00’te New York borsasinda seansin kapanisi ve TSI
04.00’ten itibaren Tokyo borsasinda islemlerin baslamasiyla ilgilidir (Guliyev,
2007:12).

Bag dondiiriici bir hizla gelisen teknoloji modern toplumun tiim bireylerinin
farkindaligini artirdi. Diinyada olup bitenler konusunda bilgi sahibi olmak, aragtirma
yapmak ve olaylar1 anlamak son derece kolaylasti. Elbette finans diinyasinda da mevcut
sistemlerin anlasilmasi ve yatirim diinyasina dahil olma fikrinin dogmasi kaginilmaz bir

sonuctu (Altas, 2014:19).

Kisiler klasik yontemler disinda da yatirim araglari oldugunu ve spekiilasyondan
para kazanilabilecegini fark ettiler. Herhangi bir yatirnm aracimi fiyat1 diisiikken alip
yiikseldiginde satmak finansal enstriimanlarin spekiilasyon amagli temel kullanimidir.
Doviz veya altin ticareti ile bunu zaten yapanlar Forex ile ne kadar kolay ve diisiik
maliyetle yapildigin1 goérdiiler. Daha 6nce hi¢ yatirim diinyasinda bulunmamus kisiler
dahi bilgisayarda birka¢ tiklamayla doviz ticareti yapabildiklerini gordiiklerinde
piyasanin birer unsuru haline geldiler (Altas, 2014:19).

Televizyondaki ekonomi programlari, reklamlar, yiiksek enflasyon etkisi, halkin
konut sektorii digindaki tercih etmis oldugu Altin, Dolar ve Euro yatirimlarinda ki

yiiksek volatilitenin yaratmis oldugu firsatlar ve sayabilecegimiz diger bir ¢ok basgka
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etkene bagl olarak Forex piyasasi popiilaritesini her gegen giin arttirmaktadir (Sivas,

2016:14).

3.1.1. Forex’in Tanimi

Forex, Ingilizce Foreign Exchangekelimelerinin kisaltilmasindan gelmektedir
(Gedik Forex, S:2).

Foreign yabanci, Exchange ise degisim ve doviz bozdurma anlamlarina gelmektedir

(Yildirim, 2013:13).
Yabanci para degisimi anlamina gelmektedir (Integral Menkul Degerler, S:4).

Bir iilke para biriminin diger bir iilkenin para birimine olan oranini ifade eder (Sivas,

2016:13).

Forex islemi ile yapilan; karsilikli belirlenen fiyattan doviz degisim islemi

olmaktadir (Catalcali, 2010:108).

2010’dan bu yana dinyada yaklasik 150 doviz vardir fakat hepsi de aktif olarak
alinip satilmaz ¢ilinkii sabit kur mu yoksa dalgali kur mu olduguna ve hiikiimetin buna
izin verip vermemesine bagli olarak bazilar islem yapmaya uygunken digerleri
degildir. Diinyada en yaygin olarak kullanilan déviz ABD dolaridir. Aslinda, tiim dviz
islemlerinin yiizde 85’inden fazlasit ABD dolari igerir (Lien, 2011:38).

3.1.2. Forex Tarihi

Forex tarihi aslinda paranin tarihidir. Para kullanilmadan onceki devirlerde
kullanilan takas sistemi, ihtiyaclar1 karsilamak i¢in bir ¢oziim gibi goziikse de, takasa
giren mallardaki esitsizlikler alisverislerde sorun ¢ikartabiliyordu. Ciinkii karsilikl takas
edilen mal ya da hizmetlerin birbirinin muadili olmasi1 yani adil olmas1 her zaman kolay
degildi. Dolayisiyla insanoglunun her meselede oldugu gibi bu meselede de ¢oziim
bulma geni siirekli ¢alist1 ve paranin icadi ile insanlik tarihinde onemli bir km tasi

gecildi (Avct, 2012:22).

Paranin icadi ile aligveris sistemine diizen gelmis, ticaretin artmasi tiretimi arttirmis
ve bunun dogal sonucu olarak endiistri ve dolayisiyla da ekonomi gelismistir (Avci,

2012:22)
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Insanoglu paranin kesfiyle birlikte farkli iilkeler ve kralliklarda farkli paralarimn
basilmasiyla degis tokusa baslamistir. Giiniimiiz Diinya ekonomisinin bel kemigi,

dovizler arasi fiyatlandirmadir (Asik, 2016:13).

Farkli para birimlerinin takas edilmesi yani, alinip satilmasi fikri ortacaga
uzanmaktadir. Bu ¢agda devletler, bolgeler ve belediyeler, altin, giimiis vb. degerli
maddeleri depolayip belli bir deger karsiliginda bor¢ senedi duzenliyorlardi. Bu borg
senetleri de, tiiccarlar tarafindan devredilebilir 6deme araglar1 olarak kullaniliyordu.
Ayrica, doviz ticaretinin en 6nemli aktdrlerinden olan spekiilatorler, yani déviz kuru

hareketlerinden kar eden tliccarlar da ortagagda ortaya ¢ikmaya basglamistir (Avci,

2012:22).

Onceleri fiziksel takas seklinde gerceklesen islemler zaman igerisinde kaydi sekle
dontistii ve teknolojinin gelisimi ile beraber iletisim aglar1 {lizerinden yapilmaya
baslandi. Bundan sonra tiim takaslar elektronik yontemlerle gerceklestirilip birbirinden
mahsup edilmeye ve donemsel olarak kalan bakiyelerin fiziken ddenmesiyle sistemin
devamliligi saglanmaya ¢alisildi. Bu takas sistemi, Ulke ekonomilerine hakim
yatirimcilar tarafindan kur farkindan kazang elde etmek maksadiyla kullanilmaya

baslanmasinin ardindan oldukea spekiilatif bir gériiniime biiriindii (Altas, 2014:21)

Modern paranin tarihi agisindan referans kabul edilebilecek ilk para sistemi, glimiis
para standardidir. Bu standart, paranin deger 0Ol¢iisii olarak giimiisii baz alir ve paralarin
birbirleri arasindaki kotasyonlar1 yine giimiisiin degerine sabitler. Giimiisiin ender
bulunan bir maden olmamasi bu sistemi kirilgan kilmistir. Onsekizinci ylizyila kadar
uygulanan para sistemi bu yiizyilda terk edilmis, yerine elde edilmesi daha gug¢ olan ve
sonugta istikrari daha fazla yansitacak olan altin para sitemine gec¢ilmistir (Shilov ve

Semenov, 2011:18).

1870 yilinda Bati Avrupa’da iilke paralarinin degeri stoklarinda bulunan altin
miktarina gére belirlenmeye baslanmisti. Imzalanmis uluslararast bir anlasma
olmamasina ragmen para birimlerinin, hayli kabul géren ve uzun siire 6deme araci
olarak kullanilan altina endekslenmesi ve boylece iilke parasinin altina oranindan bir
katsay1 elde edilmesi oldukca pratik bir uygulamaydi. Zira altin her {ilke tarafindan
rezerv olarak kullanilan ve ticari fonksiyonlar1 herkesge kabul edilebilen bir degis tokus

aractydi (Altas, 2014:21,22).
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Altin para sistemi 1870’11 yillardan 1930’1u yillara kadar uygulanmistir. Ardindan da
anlasilacagi gibi, altin para sisteminde uluslararasi kotasyonlar, basilan paralarin

icerdigi altin miktari ile iliskilendirilmistir (Shilov ve Semenov, 2011:18).

1930’1u yillarda tiim diinyada biiyiik bir finans krizi yasandi. Ulkeler arasinda ticari
iligkiler zorlagti. Giiniimiiz kiiresel piyasalari i¢in halen “kriz” denildiginde akla gelen
en carpict ornek olan 1929 Biiyiik Diinya Bunalimi bu donemde yasandi. ABD’de
baslayan ekonomik kriz kiiresel bir finans krizine doniistii, uluslar arasi ticaret durma

noktasina geldi (Guliyev, 2007:21).

O zamana kadar sorunsuz isleyen altin standard1 sistemi kaldirildi. Iste bu dénemde
Londra diinyanin en biiyiik finans merkezine déniistii. Bu devirde ingiliz Sterlini ticari
islemlerde en ¢ok kullanilan para birimi haline geldi ve uluslar arasi1 diizeyde rezerv
olarak tutulan esas para ¢esidi oldu. ilk olarak bu dénemde transatlantik kablo hattryla
Sterlin Amerika kitasina transfer edilmeye baslandi ve zamanla “cable” deyimi sterlin

dolar paritesinin argosu olarak kabul edildi (Guliyev, 2007:21).

2. Diinya Savasi’nin bitmesiyle ortaya c¢ikan belirsizlik sebebiyle, 1944 yilinda
ortaya c¢ikan toplantt sonunda almman kararlar, Bretton-Woods Anlasmasi’ni
olusturmustur. ABD, Ingiltere ve Fransa’nin katildig1 bu toplant1 sonunda bir ons altinin
fiyati, 35 USD ye sabitlenmistir. Bretton-Woods anlagmasi, global ekonomilerin gii¢
toplamak icin bir istikrar yaratma amactyla olusturulmustur. Ayni zamanda Uluslararasi
Para Fonu’nun kurulmasina zemin hazirladi ve sabit déviz kuru sistemi olusturuldu

(Uludag, 2006:18).

Ikinci diinya savasi oncesi en gegerli para birimi Ingiliz Sterlini iken, 2. Diinya
Savasinda Naziler ile savasta olan Ingiltere giic kaybetti. Ve Sterlin giiciinii
kaybederken, Amerikan Dolar1 bu anlasmanin da yardimiyla gii¢ kazanmaya basladi.
Bu anlagmaya katilan iilkeler, aslinda kendi para birimlerini korumak i¢in katilim

gostermislerdir (Uludag, 2006:18).

Bretton-Woods’un amaci, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda doviz kurlarina
istikrar saglayacak bir diizen getirmek, doviz kuru degisimlerinde devaliiasyonlarin
dogmasma engel olmakti. Anlasmaya gore IMF, sistemin bu amaca gore

yiirlitiilmesinden sorumlu tutulmustu (Yashdag, 2014:13).
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Anlasma ile; Ulkelerin kendi ticari avantajlar1 i¢in para birimlerini devalue etmeleri
yasaklandi ve sadece %10’dan az olmak kosuluyla devaliasyon yapmalarina izin
verildi. 1950’lerden sonra biiyiiyen uluslar arasi ticaret hacmi, savas sonrasi yapilanma

ile yonetilen buyuk anapara hareketlerine neden oldu (Catalcali, 2010:49).

Takvimler 1960°1ar1 gosterdiginde kiiresel rekabet artmig ve agir sanayi urunt ihrag
edebilen {ilkeler ¢cogalmaya baglamisti. ABD, kontrolsiiz bir dig acikla beraber diinya
piyasasinda dolar bolluguna yol agmaya baslamisti. Ancak ortada bir sorun vardi;
dolar’in altin ile degisimini taahhiit eden ABD, piyasadaki bu kadar dolar karsisinda
altin stoklarini tehlikeye atmiyor muydu? Nitekim 1963 yilinda iilkenin altin rezervleri

uluslararast dolasimdaki dolar’t karsilamaktan olduk¢a uzak goriinliyordu (Altas,

2014:24).

Uluslararasi1 sahnede cari agiklar1 onemsemeyen ve piyasada parasini bollagtirmak
i¢in rahat bir tutum sergileyen ABD bir siire sonra {ilkelerin altin talepleriyle bogusmak
zorunda kaldi. Ulkeler panik halinde ellerindeki dolar’1 altina ¢evirmeye baslayinca
ortalik fazlasiyla karisti. Gittik¢e borglu tilkeler arasina girmeye baslayan ABD, i¢inde
bulundugu zor durumdan kurtulmak i¢in 15 Agustos 1971°de dolar’in altin ile takasini

durdurdugunu “Altin gisesi kapatildi” ifadesiyle duyurdu (Altas, 2014:24).

1971°de Birlesik Devletler’in Amerikan dolarini altina endekslemekten vazgegip,
Vietnam Savasi’nin artan masraflarin1 karsilamak i¢in daha fazla dolar bastirmasiyla,
dolarin degeri diismiis ve uluslar arast doviz ticaretindeki Bretton-Woods kurallari

sistemi fiilen ¢okmiistiir (Avci, 2012:24).

Ancak 1971 yilinda artik Dolar’in altin ile doniistliriilemeyecegi anlagilinca, bu
anlagsmada son buldu. Bu dénemde de, Smithsonian Anlagmasi denendi, bundan bir sene
sonra ise Bat1 Almanya, Fransa, italya, Hollanda, Belgika ve Luksemburg birlik olarak,
para birimlerinin dolara olan bagliligim1 azaltmaya yonelik Europen Jpoint Float
sistemini gergeklestirdiler. Her iki sistemde doviz kurlarina esnek bir alan sunsa da

basarili olamayip sonlandi (Uludag, 2006:18,19).

1973 — 1980 arasinda artik piyasa serbest olarak dalgalanmaya basladi ve fiyatlar
gunliik olarak fark gosteriyordu, ayn1 zamanda islem hacimleri de artmist1. Ozellikle

endiistriyel ekonomilerde, yurt disi para transferlerinin artmasi bu dalgalanmaya biiyiik
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zemin hazirladi. 1978 yilinda IMF tarafindan serbest kur sisteminin de yetkilendirilmesi

olumlu bir gelismeydi (Uludag, 2006:19).

1993 wyilinda Avrupa Para Sisteminin diinya c¢apinda serbest kur sistemini
olusturmak amagl olarak yapti§i c¢alismalarda basarisizliklar olugsmaya baglamistir

(Yashdag, 2014:14).

1999 yilinda uluslararas1 diizeyde Euro ilk kez ECU (Avrupa Para Birimi) yerine
piyasaya sunuldu. 11 Avrupa Birligi iilkesi ulusal para degerlerini Euro’ya oranla sabit
tutma karar1 aldi. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Avrupa Birligi i¢in doviz politikasini
hayata geciren kurum haline getirildi (Guliyev, 2007:23).

Forex, basta bankalarin rahatlikla doviz takasi yapabildigi uluslararasi bir elektronik
altyap1 olarak tasarlanip uygulanmaya baslandi. Bu sayede sistemde online olan
bankalar FX islemlerini sorunsuz halledebiliyorlardi. Interbank denilen bu uluslararasi
doviz borsasinda talebe gore fiyatlar olusuyor ve takaslar i¢in belli oranlar serbest
piyasa kurallar ¢ercevesinde belirleniyordu. Ancak zaman igerisinde spekiilatif amaclh
islemler arttikca piyasaya ilgi biiylimeye basladi ve yatirnm fonlari, araci kurumlar

piyasaya giris yapmaya bagladi (Altas, 2014:25,26).

Biitiin bu gelismeler ve yasanan siirecler, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalari
ve bu dalgalanmalar kapsaminda spekiilatif islemlere dayali olarak Forex islemlerinin

dunya genelinde gelismesi konusunda etkili olmustur (Yashdag, 2014:14,15).

Bugiinkii kiiresel sartlarda, arz talep dengesine dayali serbest kur modeli, en yaygin
uygulama halindedir. Yani ¢ok talep edilen para biriminin (déviz kuru) fiyat1 artmakta,
talebi azalan para biriminin de fiyat: diismektedir. Ozetle, bu modelde kontrol, ulusal
bankalar ve devletlerde degil, oOzellikle arz-talep mekanizmasiyla yonetilen
piyasalardadir. Merkez bankalar1 gerekmedikge, piyasalara miidahalede bulunmazlar.
Para birimleri, gercek piyasa kosullar i¢ginde, diger dovizlere karsi igslem goriirler (Avci,

2012:25).

Ana aktorleri, bankalar, merkez bankalari, spekiilatorler, kur riskinden kendini
korunmaya c¢aligan kisiler ve kurumlar, hiikiimetler, kiiclik yatinmcilar ve diger
kuruluglardan olusan, giliniimiiz Forex piyasasinda, teknolojinin geldigi diizey

sayesinde, artik cografi sinirlar asilmistir (Avei, 2012:25).
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Fiziksel bir takasin olmamasi ve internetin yayginlasmasi, kiiciik yatirimcilara dahi
24 saat islem yapabilecekleri bir piyasa ortami saglamistir. Yatirimeilar, bir finans
merkezindeki islemler bitse dahi, diger merkezlerde islemlerini devam ettirebilirler.
Amerika, Avrupa ve Asya’daki finans merkezlerinde canli olarak islem yapabilirler
(Avcl, 2012:25).

Giliniimiiz diinyasinda Forex para piyasasi da dahil olmak iizere biitiin uluslararasi
finans sistemi bu sekilde organize olmus durumdadir. Cok ender olarak kurumlarin
uygulama farklar1 hari¢ higbir arbitraj olanagina yer birakilmamistir. Spekiilatoriin
piyasadan para kazanmasmin tek yolu, bu teknolojiyi kullanarak uluslararasi para

piyasasina girmek ve spekiilasyona dahil olmaktir (Shilov ve Semenov, 2011:21).

3.1.3. Forex’in Turkiye’deki Gelisimi

Teknolojik yeniliklere son derece agik olan Tiirkiye’ye, Forex aract kurumlarinin
adim atmasi uzun siirmedi. Bu yeni ve kisa siirede yiiksek etkiler gosteren piyasay1
iilkemiz fazlasiyla sevdi. Internete baglanilan her noktadan diisiik teminatlarla kolayca
islem yapabilme ayricalig1, piyasanin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de buyuk bir
hizla gelismesine yol agti. Bazi global kuruluslar Tiirkiye’de ofis acarken, bazi yerli
kuruluslar da global firmalarin Tiirkiye’deki is ortagi olarak iglem kabul etmeye basladi
(Altas, 2014:28).

Turkiye’de Forex Piyasasi 2006 yilindan bu yana islem gérmektedir. Forex islemleri
27.08.2011 tarihli ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri: V No: 125 sayilh “Kaldiraghh Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda” Teblig ile SPK mevzuati
kapsamina alinmistir. Teblig ile bu islemlere aracilik edebilecek kuruluslarin sahip
olmasi gereken Ozellikler, hizmet gesitleri, yapilacak islemlerin 6zellikleri gibi konular

belirli bir yasal mevzuata baglanmistir (Yashdag, 2014:111).

6111 sayili Kanun ile kaldiragh alim satim islemlerini diizenleme yetkisi Sermaye
Piyasas1t Kuruluna verilmistir. Kaldiragli alim satim islemleri sadece Kurul tarafindan
bu faaliyette bulunmak {izere yetkilendirilmis olan araci kurumlar ve vadeli islem

aracilik sirketleri tarafindan yapilabilmektedir (Yashdag, 2014:111).
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Yakin tarihimizin yiiksek enflasyon donemlerinde hane halklar1 olarak TL’nin hizli
deger kayiplarina karsi gelirlerimizi ve tasarruflarimizi korumak i¢in altin ve dovize
yogun ilgi gosterdik. Fiziki ve kaldiragsiz olarak gerceklestirdigimiz altin ve doviz
islemlerinin FX olarak adlandirildigini belki de ¢ogumuz bilmiyorduk. Ancak enerji,
zaman, yiiksek maliyet ve saklama kusurlarina ragmen FX islemleri sosyo-ekonomik

kimligimizde 6nemlibir yer edindi (Guliyev, 2015:23).

Ozellikle 21. yiizyilda hizla artan teknolojik gelismelere paralel olarak finansal
enstriiman olan FX ile tamstik. ilk zamanlar sinirh talep goren FX piyasasi, kisa
zamanda politika yapicilarin kayitsiz kalamayacagi ciddi rakamlara ulasti. Boylece
31.08.2011 tarihinde FX piyasas1 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) dizenleme ve
denetleme yetkisiyle bazi standart kriterlere baglandi. Yatirimcilarin teminatlari ise

Takasbank giivencesine alindi (Guliyev, 2015:23).

2011den itibaren FX hizmeti yalnizca SPK lisansli araci kurumlarda ¢alisan SPK
lisansina sahip personelle verilmektedir. 2014 Ocak ay1 itibariyla Tiirkiye’de FX
piyasasi islem hacmi 250 milyar Dolar tutarina yaklasmistir (Guliyev, 2015:23).

Forex piyasasinin yasal bir hal almasi ile birlikte kullanicilar arasinda giiven sorunu
kalmamis ve kaliteli hizmetler sayesinde sistemin bilinirligi de artmaya baslamistir.
Yurti¢i islemlere aracilik yapan firmalarin denetim ile sisteme dahil olabilmesi ile
birlikte daha da giivenilir hale gelen Forex, her gecen giin dahafazla taninmakta ve
tercih edilir hale gelmektedir. Denetim ile birlikte, Forex’te aracilik faaliyeti
gergeklestiren firmalarin denetleniyor olmasi, yatirimcilar agisindan da giiven veren bir

etken oldu (WEB_1).

Araci kurumlar i¢in miisterinin kazancli islemler gerceklestirerek piyasada kalmasi
ve alim satima devam etmesi 6nemli hale geldi. Bu nedenle piyasanin teknik olarak
tanitilmasi, dogru yatirim teknikleri, yatirnm psikolojisi ve diger konularda miisterinin

bilgi donanimi elde etmesine yonelik ¢aligmalar hizlandi (Altas, 2014:31).

Kaldirach piyasalara iligkin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: V No: 125 sayili
tebligi Tiirkiye’de Forex piyasasinin kontrol altina alinmasi i¢in kamu otoritesi
tarafindan hayata gecirilen ilk diizenlemedir. Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
sirketler, ayrica Tirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi’ne Uye olmak

zorundadirlar. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi aract kuruluslarin
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meslek oOrgiiti konumundadir. TSPAKB, sektorde rekabetin korunmasi, mesleki
gelisim, sermaye piyasasiin saglikli isleyisi konularinda faaliyetler yliriitmektedir

(Altas, 2014:31,32).

Son yillarda kiigiik sirketlerin ve bireylerin Forex piyasasina katilma imkanlar1 daha
da artmistir. Marjinal ticaret sistemi sayesinde, piyasaya erisim sermayesi az olan kisiler

i¢in bile miimkiin hale gelmistir (WEB_7).

3.1.4. Forex’in Ozellikleri

Diinyanin en biiyiik borsalarindan bile daha fazla likidite akisina sahip olan Forex
Piyasalarinin en 6nemli 6zelligi kaldirag faktoriidiir. Kaldirag oranlari {ilke bazinda
degisiklik gostermektedir. Her iilkenin sermaye piyasalar1 denetleyicilerine gore belli

bir hukuki mevzuat dahilin’de belirlenir ve denetlenir (WEB_4).

Forex piyasasi uluslararasi doviz degisim piyasasidir. Forex piyasasi, yiiksek kazang
imkén: saglamasindan dolayr tiim yatinmcilar i¢in cazip bir piyasa olarak
degerlendirilmektedir. Piyasa yiiksek kazan¢ imk@ni saglamaktadir. Yer ve zaman
serbestligi bulunmaktadir. Homojen bir piyasa olmasi nedeni ile tiim yatirimcilar
piyasada ayni fiyatlardan islem yapmaktadir. Kolay ve hizli bir iletisim saglanmaktadir
(Yashdag, 2014:15).

Forex’te amag, zaman farkinin fiyatlarda olusturdugu degisimden yararlanarak kar
etmektir. Forex piyasasinda, diger piyasalarin aksine islem yapilan {iriiniin deger
kaybetmesinden de kar saglanabilmektedir. Portfoyde olmayan bir iirlinii agiga satarak
irtiniin deger kaybi ile kar edilebilmektedir. Forex piyasasindaki dalgalanmalar,
devletlerin ve bliyiik ticari sirketlerin sattiklari liriinlerden elde ettikleri kar1 kendi para
birimine doniistiirmesinden kaynaklanmaktadir. Forex piyasasiyla ilgili yatinmecilar da

bu dalgalanmalardan kar saglamak i¢in islem yapmaktadirlar (Yashdag, 2014:15).

Pazarda yapilan islemlerin ana kalemini iilke para birimlerinin alim satimi
olustururken bunun yani sira altin, giimiis, platin ve bakir gibi degerli madenler ile
seker, pamuk, misir vs. gibi emtialar lizerinden de alim satim islemleri yapilabilir. Bu
degerli madenler ya da emtialarin biri ya da bir boliimiiniin fiyatinda degisiklik olacagi
ile ilgili 6ngodriiniiz mevcutsa bu iiriinler lizerinde de islem yapabilirsiniz. Bu sayede

arada olusan farki kar olarak elde etme sansiniz olacaktir (WEB_2).
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Ayrica uluslar arasi borsalarin ¢esitli endeksleri ve uluslar arasi kontratlar iizerinden
de yine islem yapma sansiniz olacaktir. Tiim bu islemleri spot olarak anlik ya da vadeli

olarak da gerceklestirebilirsiniz (WEB_2).

Bazi piyasalar duragandir ve yatirimcisina sundugu hareketler sinirlidir. Fakat bu
durum, Forex piyasasina oldukga yabancidir. Cilink{i bu piyasa, yiiksek likidite 6zelligi
ile taninir. Forex’te yatirim yaparken alici ve satict bulamama gibi bir durum s6z
konusu degildir, piyasada her zaman alic1 ve saticilar mevcuttur. Bu piyasada
yatirimcilar hem alis hem de satis yoniinde islem yapabilirler. Hep yogun olan online
Forex piyasasi, hizli hareket eden fiyatlari sayesinde doviz yatirimeilarinin

vazgecilmezidir (WEB_5).

Fiyatlarda olusan degisimlerden kar elde eden yatirimcilar, yiiksek likidite avantaji
ile aldiklar1 bilingli kararlar sayesinde kisa zamanda iyi kazanglar clde eder,

yatirimlarini kolayca nakde gevirirler (WEB_5).

Forex piyasasinda islem yapan bir yatirimci spread disinda herhangi bir maliyete

katlanmaz ve islemleri i¢in ayrica komisyon ddemez (Integral Menkul Degerler, S:10).

Fiziki teslimatin olmadig1 Forex’te, sadece ve sadece enstriimanlarin fiyatlarini

alabilmekte veya satabilmekteyiz (Sivas, 2016:11).

Forex piyasasi, 5/24 diinyanin her yerinde islem yapilan bir piyasa oldugu i¢in
toplam islem hacmi ¢ok biiyiiktiir. Fazla sayida yatirimeimnin oldugu bir piyasa olmasi
sebebiyle, manipiilatif etkilerden armmustir. Islem hacminin bu denli yiiksek oldugu
piyasanin manipiile edilemez olmasi, yatirimciya islemlerinde giiven verir. Yatirnmcilar
boylece analizlerden bekledikleri dogru sinyalleri alabilme olanagina sahip olurlar
(WEB_5).

Teorik olarak Forex piyasasi hi¢ kapanmamaktadir. Fakat iilkelerin hafta sonu tatil

giinlerine gore kapanmas1 gerekmektedir (Yashdag, 2014:16).

3.1.5. Forex’in Avantajlan

Forex piyasasini cazip kilan avantajlar, yliksek likidite, kaldira¢ olanagi, emir
cesitliligi, bircok farkli enstriiman da islem yapma olanagi, kolay ulasim, ¢ift yonli
islem olanag1 ve gorece olarak diisiik islem masrafi olarak belirtilmektedir (Yashidag,

2014:19).
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Gunlik 4-5 trilyon dolar civari bir islem hacmi ile Forex diinyanin en likit piyasasi
konumundadir. Yiiksek islem hacmi nedeniyle spekiilasyon ve manipiilasyon olusmasi

cok zordur (Is Yatirim, S:9).

Forex piyasasini popiiler yapan en temel 6zellik, elbette arac1 kurumlarin sundugu
kaldira¢ imkanidir. Kaldirag, sermayenin kiigiik bir kisminin, aract kurumun likidite
destegiyle cok daha biiyiik pozisyonlara gecilmesini tanimlamak i¢in kullanilan finansal
terimdir. Bu sayede doviz kurlarindaki degisimden ¢ok daha yiiksek oranda geri doniis
elde etmeniz mimkiin hale gelmektedir. Kaldiracin dikkatli kullanilmasi onu, son
derece etkili bir avantaja doniistiirebildigi gibi, yiiksek istahla gereksiz kullanimi da
ciddi kayiplara sebep olabilir (Altas, 2014:16).

Islemleriniz sirasinda verebileceginiz emirlerde saglanan gesitlilik sayesinde

zararinizi sinirlayabilir veya karinizi ayirabilirsiniz (Is Yatirim, S:9).

Foreks piyasalarinda bir c¢ok farkli parite bulundugundan c¢ok degisik doviz

ciftlerinde islem yapma olanagimz bulunuyor (Is Yatirim, S:9).

Forex piyasalarinda islemler internet tiizerinden bilgisayar, telefon ve tablet
kullanilarak gerceklestirilebilir. Forex islemleri gelecege yonelik belirli bir vade ve fiyat
tizerinden gerceklestirilebilir, bu da Forex katilimcilarina islemlerini Onceden

planlayabilme imkan1 verir (Guliyev, 2015:13).

Forex piyasasini avantajli hale getiren bir diger etken ise iki yonlii islem yapabilme
olanagidir. Bazi finans piyasalarinda yatirnm yapmak istenilen {iriin iizerinde satim
islemi gergeklestirilemez keza bazilarinda ise satis islemi i¢in belirli sartlar aranirken,
Forex piyasasinda hem alis islemi hem de satis islemi i¢in tek tusla yatirim yapma

imké&n1 mevcuttur (Sivas, 2016:12,13).

Forex piyasasinda islem yapmak isteyen yatirimcilar, hesap agilisi i¢in herhangi bir
ticret 6demek zorunda degildirler. Aym1 zamanda yatirnmcilardan gergeklestirdikleri
islemler sonucunda islem {iicreti veya herhangi bir komisyon masrafi da alinmamaktadir.
Basit¢e alig-satis arasindaki fiyat farki olarak tanimlayabilecegimiz “spread”

yatirimcinin yegane masrafi konumundadir (Sivas, 2016:16,17).
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Doviz biirolar1, bankalar, kuyumcular, tedarikgiler gibi Forex yatirim {irlinlerini alim
satim yapabileceginiz yerlere gore alis satig fiyat farklarinin ¢ok daha diisiik olmasi

Forex piyasasinin bir diger tercih edilme sebebidir (Sivas, 2016:17).

Forex piyasasinda diger finansal piyasalarda oldugu gibi zaman sinirlamasi yoktur.
Yatirimeilar hafta igi 5 giin 24 saat islem yapma imkanina sahiptirler. Piyasa da islemler
Pazar gecesi gece yarisindan sonra, Tirkiye saatiyle 01:00 civarinda Yeni Zelanda
piyasasinin ag¢ilmasiyla baslar. Asya Borsa’larinin kapanisinin ardindan Avrupa ve
Amerika Piyasalariyla devam eder. Pazar gecesi 01:00 de acilan piyasada islemler
Cuma gecesi 24:00’da Amerika piyasalarinin kapanmastyla sona erer (integral Menkul
Degerler, S:10).

En temel fark ise Forex para piyasasinda yapilan biitiin islemlerin ger¢ek nakit para
ile degil, kaydi banka parasi ile yapiliyor olusudur. Ancak kar ve zarar gerceklestikten
sonra, bu net kar/zarar yatirnmcinin bakiyesine yansitilarak nakit para iizerinden sonug

aliir (Shilov ve Semenov, 2011:13).

Diinyanin herhangi bir yerinde yatirimcilarin istedikleri zaman islem yapabildigi bir
piyasa olan Forex, diinya iizerindeki tiim smir ve farkliliklar1 ortadan kaldirarak her

yatirimetya esit sartlarda iglem yapma firsati tammmaktadir (Yashdag, 2014:11).

Forex piyasalari, llkelerin makroekonomik verileri ve Merkez Bankalari’nin
aciklama ve kararlarina gore yonlerini belirlemektedir. Bu bilgiler kamuya ayni anda
aciklanmaktadir. Dolayisiyla portfoy biiylikliiglinden bagimsiz olarak tiim yatirimcilar

bu bilgilere ayni1 zamanda ulagmaktadir (Yaslidag, 2014:20).

3.1.6. Forex’in Temel Kavramlari

3.1.6.1. Acik Pozisyon

Acik pozisyon kisaca, adina herhangi bir 6deme yapilmamis ya da bir sekilde likide
edilmemis tasinan risktir. Ornegin Euro/Dolar paritesinde alim agik pozisyonu tagimak,
bu paritede Euro’nun degerlenmesi durumunda kar, deger kaybetmesi durumunda zarar
etme riskini tasima anlamina gelir. A¢ik pozisyonlar istenildigi zaman o andaki piyasa
kotasyonundan kapatilabilir ve kapatildigi anda alim-satim arasindaki olumlu veya

olumsuz fark fiziksel olarak yatirnmciin toplam bakiyesine yansitilir (Shilov ve

Semenov, 2011:41,42).
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3.1.6.2. Alis ve Satis Fiyati

Piyasa katilimcilariin alis islemi yapmaya istekli olduklari fiyat alig fiyati olarak
tanimlanmaktadir. Likidite saglayic1 veya fiyat yapici araci sirketin satin almaya razi
oldugu fiyattir ve ayn1 zamanda yatirimcinin satis yapabilecegi fiyati gostermektedir.
Likidite saglayic1 veya fiyat yapici araci sirketin satmaya razi oldugu fiyat ise satig

fiyatidir ve yatirimeinin alis yapabilecegi fiyat1 gostermektedir (Yaslhidag, 2014:33).

3.1.6.3. Arbitraj

Finansal bir enstriimanin, ayn1 anda farkli fiyatlardan alinip satildig1 piyasalari tespit
ederek alis fiyatinin ucuz oldugu piyasadan alinip satis fiyatinin ytliksek oldugu piyasada
satilmasina iliskin risk icermeyen islem arbitraj olarak adlandirilmaktadir. Para, hisse
senedi, faiz, fon veya kiymetli maden gibi akla gelebilecek her tlr Grlin igin arbitraj
islemi gergeklestirilebilmektedir (Sivas, 2016:27,28).

Iletisim olanaklarinin giiniimiizdeki kadar gelismedigi ge¢mis donemlerde siklikla
olusabilen arbitraj imkanlari, gelisen iletisim teknolojisiyle beraber git gide
azalmaktadir. Temel olarak fiyat farklarindan dogan kazanci hedefleyen arbitraj,
giintimiizde nadiren de olsa bilgisayar yazilimlar1 sayesinde piyasa fiyatlar1 dengeye
ulasana kadar otomatik alim veya satim islemleriyle uygulanabilmektedir (Sivas,
2016:28).

Ozellikle oynaklig1 yiiksek ve major olmayan iiriinlerde arbitraj imkan1 bulunmaya
caligilsa da, Forex para piyasasindaki mili saniyelere kadar ulasan emir iletim hizlariyla

bu durum neredeyse olanaksiz hale gelmektedir (Sivas, 2016:28).

3.1.6.4. Arz

Aym zamanda Klasik iktisat’in temel bir ekonomi terimi olan arz, Forex para
piyasasinda da piyasada faaliyet gosteren spekiilatorlerin eylemleri ile ilgili bir
aciklamadir. “Arz, piyasa oyunculariin ellerindeki doviz cinsini ya da emtiay1 satmak

i¢in raz1 olduklar fiyattir” diyebiliriz (Shilov ve Semenov, 2011:43).

3.1.6.5. Baz Doviz

Doviz giftlerinde alim satima konu olan ilk para birimi i¢in kullanilan ifadedir

(Venbey Yatirim, S:25).
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3.1.6.6. Broker

Yine tiim finansal piyasalarda kullanilan be terim, Forex para piyasasinda da alic1 ile
saticty1 bir araya getiren kisilere ya da kurumlara verilen isimdir. Broker’larin temel
faaliyeti, bu talepleri karsilayarak alim satim fiyatlarin1 bir miktar farklilastirip para

kazanmaktir (Shilov ve Semenov, 2011:44).

3.1.6.7. CFD

Tiirkge karsiligi Fark Sozlesmeleri olan “Contract For Difference” yani CFD
tirtinleri vadeli piyasa tiiri olarak Forex piyasasinda islem yapilabilen diger bir iirlin
tipidir. CFD vadeler aras1 kapanis fiyati ile acilis fiyat1 arasindaki farkin yatirimciya
yansimasi seklinde diisiiniilebilir. Kiymetli madenler disindaki petrol, dogalgaz, seker,

misir, pamuk vb. emtia iiriinleri, endeksler ve hisse senetlerinden olusan enstriimanlar

CFD islem gurubuna dahildir (Sivas, 2016:24).

Bu dayanak varliklarda swap bedelleri bulunmamakla beraber vade araliklar
enstrimana gore 1’er veya 3’er aylik olarak Forex piyasasinda degerlendirilebilmektedir
(Sivas, 2016:24).

3.1.6.8. Forward Future Contrats (Vadeli islem Sozlesmeleri)

Vadeli islem sozlesmeleri bir varligin, bu glinden anlasilarak, anlagmaya taraf
olanlarin belirledigi vadede ve spot fiyattan farkli olarak belirledigi fiyattan alinip
satilmasi1 islemidir. Kanisik gibi goziikmekle beraber, Forex para piyasasi icin
beklentiler ne olursa olsun, vadeli bir s6zlesmede varligin fiyati her zaman spot fiyatin
tizerine eklenen iki para birimi arasindaki olumlu ya da olumsuz faiz farkidir (Shilov ve

Semenov, 2011:52).

3.1.6.9. Hedge ve Hedging

Kelime anlami ile korunma olan “hedge”, gelecekteki fiyat dalgalanmalarina karsin
riski azaltmak veya sabitlemek amagli kullanilmaktadir. Hedging ise eldeki mevcut
enstriimanin tam tersi yoniinde pozisyon alinarak uygulanmaktadir. Hedging, 6zellikle

Forex piyasasinda kaldira¢ avantajiyla beraber ticari islemlerde 6n plana

cikabilmektedir (Sivas, 2016:29).
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Opsiyon, Futures gibi piyasalarin dogmasina neden olan hedge islemleri, dig ticaret
yapan firmalarin doviz kuru riskinden korunmasini amaclayan 6nemli bir risk yonetimi

aracidir (Altas, 2014:113).

Hedging, doviz piyasasindan akan birgok biiyiik islemin nedenini agiklar (Lien,
2011:40).

3.1.6.10. Karsit Doviz
Bir doviz ciftinde paritedeki 2. para birimini ifade eder. Kote ddviz ya da Pip doviz
olarak da ifade edilir. Baz ddvizin degeri karsit doviz cinsinden ifade edilir (integral

Menkul Degerler, S:11).

3.1.6.11. Kotasyon

Diger terimleri agiklarken sik sik dile getirdigimiz bu kavram, yalin haliyle, bir
doviz ¢ifti icin o anki fiyat anlamina gelir. Herhangi bir dovizden ziyade ekranda
goriilen rakami belirtmek i¢in kullanilan bu terimin, Forex i¢in 6zellestirilmis bir terim
oldugu sdylenebilir. Bir hisse senedi ya da altin veya petrol gibi bir emtia i¢in kotasyon

kavrami sik olarak kullanilmaz (Shilov ve Semenov, 2011:53).

3.1.6.12. Likidite

Likidite bir piyasanin ya da finansal {iriiniin fiyatlanmasinda alic1 ve saticilarin
bolluguna ve islem hacmine bagli olarak nakit’e ¢evrilme hizi olarak tanimlanabilir.
Hisse senetleri, bonolar, tahviller ve kiymetli madenler ytliksek likiditeye sahip varliklar
olarak islem gorirler. Piyasanin agik oldugu zamanlarda hizli bir sekilde nakit’e

cevrilebilirler (Venbey Yatirim, S:28).

3.1.6.13. Long Position (Uzun Pozisyon)

Kisa pozisyonun tam tersi olan uzun pozisyon, finans dilinde bir varlig1 fiyatinin
yiikselecegi diistincesiyle alip elde tutmak anlamina gelir. Yine kisa pozisyonda oldugu
gibi, diinyanin hemen her yerinde, aym sekilde kullanilan uluslar arasi bir terimdir

(Shilov ve Semenov, 2011:52).

3.1.6.14. Lot
Lot, finansal piyasalarda actigmniz islemin kag¢ birimlik oldugunu gosterir. isleme

ayirdifmiz parasal biiyiikliigii belirleyen aractir. Islem sonucundaki kar zarar miktart
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islem yapilan lot miktarina gore hesaplanir. Standart lot olarak da ifade edilen 1 lot baz

doviz’de 100.000 birimlik biiyiikliigii ifade eder (Integral Egitim Rehberi, S:11).

3.1.6.15. Marjin

Islem yapilabilmesi igin yatirnmcinin sahip olmasi gereken minimum meblagdir.
Bunu biraz acarsak; marjin demek bir bakima teminat demektir ve bu sizin igleme
gireceginiz pariteye, sunulan kaldirag miktarina ve parite islem miktarma gore degisir

(Yildirim, 2013:16).

Marjin kullaniminda higbir sinirlama yoktur. Isterseniz bu miktarin tamamiyla

pozisyon acabilirsiniz (Gedik Forex, S:6).

3.1.6.16. Marjin Cagrisi
Eger hesap bakiyeniz asgari marjin (usable magrin) sinirlar altina inerse, brokeriniz
bazi ya da biitiin pozisyonlarinizi kapatabilir. Bu kosul, hizl1 piyasa hareketlerinde bile

hesabinizin eksi bakiyeye diismemesini saglar (Meydan, 2008:23).

3.1.6.17. Market Maker (Piyasa Yapici)

Teknik olarak bir finansal varligin riskini tasiyan herkes piyasa yapicidir. Elbette
cebinde para tutan herkes bu riski tasir, ancak burada s6z konusu olan bir para birimine
sabitlenmemis risktir. Ancak piyasa yapici terimi sadece bu isi biiylik Olgcekte yapan

broker, dealer, banka gibi aracilar i¢in kullanilir. Bu aracilar iki bi¢cimde c¢alisabilir

(Shilov ve Semenov, 2011:49).

Birinci yontemde, sadece alim-satim icin kendilerine yonlendirilen emirleri toplayip
eslestirerek aradaki komisyondan para kazanabilirler. Ikinci ek bir yol ise, isin yapisi
geregi oldukca yogun teknik destege sahip olan bu aracilarin, fiyatin1 kendileri igin
uygun gordiikleri emirleri piyasaya aktarip eslestirmek yerine bu emrin sonucunda
olusacak kar/zarar riskini kendilerinin {stlenmesidir. Buna piyasa yapicilik denir.
Genellikle Forex para piyasasinda pazarlama amacli negatif bir argiiman gibi sunuluyor
olsa da uluslar aras1 finans sistemi diinyanin hemen her yerinde bu sekilde islemektedir

(Shilov ve Semenov, 2011:49).
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3.1.6.18. Market User (Piyasa Kullanicisi)
Ticari islemlerini dovizin piyasada belirlenen degeri iizerinden gerceklestiren

katilimcilara piyasa kullanicist (market user) denir (Guliyev, 2015:19).

3.1.6.19. Pip

Yatirnm araglarinin deger degisimleri iginse en kiiciik Ol¢lim birimi olan “pip”
kelimesi kullanilir. Tiim dl¢limlemeler ve ifade sekilleri bu kelime ile anlatilir. Herhangi
bir kazang ve kayip miktari ifade edilirken bu 6l¢ii biriminden yararlanilir ve “ 50 pip
karla islemden c¢iktim”, “40 pip zararla kapattim” gibi ciimlelerle ifade edilir.
Ozetlemek gerekirse “bir paritenin hareket edebilecegi en kiigiik birime pip ad1 verilir.”

(Altas, 2014:103).

3.1.6.20. Scalping

Cok kisa zaman araliklariyla yeni pozisyon agmak ve sonlandirmak suretiyle yapilan
yatirimlara ‘scalping’ denilmektedir. Genellikle bir dakikanin dahi altinda olan bu
islemler literatiirde on dakikaya kadar uzayabilmekte olup, 10 pips civarinda ki getiriler
icin kullanilmaktadir. Dolayisiyla alig ve satis fiyatlar1 arasindaki farkin biiylik 6nem
tagidigr bu islemlerde yatirnrm kuruluslarinin emir iletim hizi olduk¢a Onemlidir.

Scalping yontemiyle anlik kazanglar hedefleyen kisiler ‘scalper’ olarak
adlandirilmaktadir (Sivas, 2016:28).

Scalping, kaldira¢ etkisiyle beraber kazancli ve basit bir yatirim yontemi gibi
goziikse de aslinda uygulamasi olduk¢a zordur. Profesyonel yatirimcilar igin daha
uygun olmasina karsin, genellikle baslangi¢ diizeyinde yatirimcilar da bilingsiz olarak
bu tarz yatirnmlara yonelebilmekte ancak risk diizeyini ayarlayamadiklari i¢in sermaye
kayb1 yasayabilmektedirler. Arbitrajda oldugu gibi Ozellikle bilgisayar yazilimlari
yardimiyla uygulanan bu iglemler ileri diizeyde bilgi ve deneyim gerektirmektedir
(Sivas, 2016:28,29).

Diinya bankalarinin yaklasik %?20’si piyasa islemlerinde piyasa yapici rolii
iistlenmistir. Finansal piyasalarda gerceklestirilen toplam islemlerin yaklasik %60°1 bu

bankalar gibi piyasa yapicilar tarafindan gerceklestirilmektedir (Guliyev, 2015:19).
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3.1.6.21. Short Position (Kisa Pozisyon)

Satis pozisyonun finans dilindeki teknik adidir. Her ¢esit hisse senedi, varlik, emtia
vb. i¢in kullanilabilecek bu terim ayni zamanda uluslar arasi bir jargondur. Kisa
pozisyon kavrami diinyanin hemen her yerinde bir emtianin diisme beklentisi ile elde

tutuldugunu gosterir (Shilov ve Semenov, 2011:46).

3.1.6.22. Spot islemler

Forex piyasasi, spot piyasadir. Spot iglemler, para birimleri arasinda bir degisim
saglar ve o anki fiyatlar1 aninda yansitir. Bu piyasalarda ki en biiylik avantaj, borsa
mantiginin tersi olan, alis yaparken karsimizda bir saticiy1 beklemek zorunda
olmayisimizdir. Bu 06zellik sayesinde islemler aninda gergeklesir. Acilan pozisyon,
aninda igleme girer ve istediginiz fiyattan iglem yapabilirsiniz. Siz kapatmak istediginiz
zaman da kapatilir. Pozisyon kapatma konusunda bazi farkliliklar olabilir (Uludag,

2007:18).

3.1.6.23. Spread
Spread dedigimiz kavram, paritenin alis ve satig fiyatlar1 arasindaki fark olarak
tanimlanir. Diger bir degisle, aract kurum ya da broker’in, miisterileri olan yatirimcilara

sattig1 fiyat ile onlardan aldig1 fiyat arasindaki farktir (Uludag, 2007:14).

Bu fark sebebiyle yatirimci, eger ki aldigi anda satis gergeklestirirse ( fiyatta higbir
hareket s6z konusu olmadigini varsayarsak ) zarar etmis olur. Bunun sebebi spread
farkidir ve bu fark yatirimcinin hesabina zarar yazilir, ¢linkii her zaman anlik verilerde
yatirimeinin satig yaptigi fiyat, alim yaptigi fiyattan daha disiiktiir. Kar elde etmek i¢in
fiyatin biraz daha yiikselmesini beklemelidir. Satis fiyat1 ve alis fiyati, aralarindakifiyat
farki korunarak birlikte ylikselir. Alis fiyatinin yiikseldigi birimde, satis fiyati da
yiikselmis olur (Uludag, 2007:14).

3.1.6.24. Stop Out

Aktifte devam eden zarar durumundaki mevcut varligin teminata olan oraninin
onceden yatirim kurulusu tarafindan belirlenerek yatirimciya bildirilmis olan ve agik
pozisyonun otomatik olarak kapatilacagi seviyeye ‘stopout’ denir. Yatirrm kuruluslar

tarafindan genellikle %20 diizeyinde belirlenen stop out oran1 Primetrade Forex %60
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olarak uygulanmaktadir. Bir diger ifade ile islemlerinde zarar eden yatirimcinin

zararini telafi etmek i¢in daha genis fiyat penceresi olacaktir (Sivas, 2016:27).

3.1.6.25. Swap

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde merkez bankalari, ticari bankalar ve
uluslar aras1 sirketlerin ¢ok fazla tercih ettigi tiirev iiriinlerinden biri olan swap sozciik
anlami olarak takas manasina gelmektedir. Swap, piyasa kosullarina, faiz oranlarindaki
dalgalanmalara ve enstriimanin kredibilitesine gore nakit akisini diizenlemek ve kur
riskini azaltmak amaciyla yapilan takas islemidir. Forex piyasasinda ise swap, doviz
ciftlerinde iki farkli para birimi arasindaki faiz farkindan dolay1 meydana gelen gecelik

tasima maliyetidir (Sivas, 2016:23).

DOviz kuru swap’inda satin alinan para borg¢ verilmis, satilan para ise borglanilmis
olur. Bu anlamda, satin aliman para birimi gecelik faiziyle beraber bor¢laniimis
olmaktadir ancak her para birimine uygulanan faiz orani farklidir. Bu nedenle, Forex
yatirimlarinda yiiksek faizli para birimi alinip, diisiik faizli olan para birimi satilarak
olusturulan pozisyon ertesi giine tasindiginda gelir, tam tersi durumda ise gider

kaydedilmis olur (Sivas, 2016:23).

3.1.6.26. Trend
Fiyatin gidis yoniidiir. Yani yukar1 trend, fiyatlarin yiikseldigini, asagi trend ise

diistiigiinii ifade eder (Yildirim, 2013:19).

Forex diinyasinin en basarili ve iinlii yatirimeilarinin ¢ok biiyiik bir kismi trend
takibine 0zel bir dnem vermektedir. Trend takibini, sadece giin i¢inde islem agilacak
pozisyonun yonii i¢in degil uzun soluklu bir yatirim stratejisi olarak kullanmaktalar. Bu
nedenle var olan trendi destekleyen unsurlar1 degerlendirdikleri gibi trendin degisimine
etki edecek onemli dinamikleri de yakindan takip ederler. Boylece ulasabilecekleri en

uzak noktaya ulagmaya calisirlar (Altag, 2014:143).

3.1.6.27. Volatility (Oynakhk)
Fiyatlarin belli bir zaman serisinde degismelerinin belli bir matematiksel 6l¢iimle
belirlenerek elde edilen indikator’diir. Bu matematiksel l¢ii standart sapmadir ve riski

ifade eder. Eger oynaklik yiiksekse risk de o yonde biiyiir (Y1ildirim, 2013:17).
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3.1.7. Forex Piyasas1 Katihmcilan

Yeryiiziinde bir alicinin ve de saticinin bulundugu her iiriine bir bagka ifade ile
ticarete konu olan arz ve talebin oldugu her dayanak varliga yatirim yapabilirsiniz. Bu
cergevede, diger varliklarda oldugu iizere Forex piyasasinin sizlere sunmus oldugu
doviz ciftleri, emtia Grtnleri, endeksler ve hisse senetleri gibi enstriiman gruplarindan
dilediginize yatirim kurulusunuzun araciligi ile yatirrm yapma imkaniniz vardir (Sivas,

2016:10,11).

Forex piyasasinin etkin aktorlerinden s6z etmek miimkiinse de net bir ayrim
yapmadan, miibagalasiz cebinde para tutan herkesin Forex piyasasi istirakcisi oldugu

iddia edilebilir (Shilov ve Semenov, 2011:22).

Forex piyasasinin ana katilimcilar1 bankalar ve araci sirketlerdir. Forex piyasasi
genis kapsamli katilimcilart ise ticari bankalar, merkez bankalari, portfoy yonetim
sirketleri, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri, biiylik yatirim sirketleri, uluslar aras1 fonlar,
hedge fonlar ve bireysel, kurumsal yatirimcilardir. Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar,
broker sirketler araciligi ile piyasada islem yapabilirler. Broker sirketleri miisterilerinin

alim satim taleplerini yerine getirirler (Yashdag, 2014:17,18).

Forex piyasalarina katilan kisileri iki guruba ayirabiliriz.

3.1.7.1. Hedge Amach Olanlar

Forex piyasalarinin %5’inden daha azini olustururlar. Fakat yinede hedge, Vadeli
islemler (Future) ve bunun gibi piyasalarin ortaya ¢ikisindaki temel sebeptir. Bu amaglh
kullananlar genelde yurt dis1 baglantili calisan, yabanci para birimleri ile islem yapan
kuruluglardir. Amag¢ kur riskini, yani kurda olusabilecek dalgalanmalari, minimize

etmektir (Uludag, 2007:22).

Hedge isleminin temeli, var olan bir kur riskine kars1 sizi korumaktir. Siz boyle bir
durumda borcunuz oraninda, Forex piyasalardan agia satis yapabilirsiniz. Bu sekilde
kur ne sekilde hareket ederse etsin, borcunuz ve alacaginiz ayni oranda artip

azalacagindan, herhangi bir risk tasimayacaksiniz (Uludag, 2007:22).

31



3.1.7.2. Spekiilatif Amac¢h Olanlar

Para da serbest dolasimdaki her mal gibi spekiilasyona tabi bir varliktir. Biitiin
varliklar gibi para da akar ve piyasa oyunculari tarafindan etkin bir bi¢cimde fiyatlanir.
Bu 6n kabuliin ardindan reel ya da kaydi, elinde bir ulusal egemenligi temsil eden para

bulunduran kimselerin dogrudan Forex spekiilatorii oldugu ortadadir (Shilov ve
Semenov, 2011:22).

Fiyatlardaki artis ve azaliglar arasindaki farklardan faydalanarak, kazang elde etme
amacli olan yatirimcilardir. Alim yaparken diisiik, satim yaparken yiiksek fiyati

kollarlar (Uludag, 2007:22).

Piyasanin %95°ten fazlasini olustururlar. Genelde bireysel yatirimcilar, bankalar,
anonim sirketler’den olusurlar. Amagclari, dalgalanmalardan faydalanip, fiyat farklar
arasinda kar elde etmektir. Piyasadaki islem hacminin biiyiik béliimii de bu yatirimcilar
tarafindan olusturulur. Ozellikle kaldira¢ oranindan faydalanarak, yiiksek oranli islemler

gerceklestirirler (Uludag, 2007:22).

Milyonlarca piyasa oyuncusunun spekilasyon taleplerini tatmin edecek oldukca
genis Olgekli bir sisteme ihtiya¢ duyulacagi ortadadir. Bu bakimdan piyasa yapicilar,
genellikle spekiilatorlerin taleplerini genis 6l¢eklerde toptan olarak toplayan ve bunlara
toptan olarak cevap veren bankalar ve broker’lik sirketleridir (Shilov ve Semenov,
2011:23).

Etkinligin boyutu ne olursa olsun Forex piyasasin1i net bir bi¢cimde manipiile
edebilecek bir sermaye giiciiniin varligindan halen s6z edilemez. Forex piyasasinda
islem yapabilmek igin bir hiyerarsinin gerekliliginden sdz edilebilir. Oyle ki herhangi
bir piyasa oyuncusu, belirli bir reel varliga sahip olsa da bu isin ticaretini yapmak
icinpiyasa yapici ya da aract etkin oOrgiitlere ihtiya¢ duyar (Shilov ve Semenov,
2011:23).

Piyasa yapicilari, islem yapilabilir alis satis kotasyonu saglayarak islemlerin
belirlenen kotasyonlar kapsaminda yapilmasinda yardimci olmaktadir. Piyasa
yapiciliginda, piyasa yapicist baska bir aract kurumun fiyatlarin1 aynen kullanabilir ya
da networklerden (Reuters, Bloomberg....) alinan fiyatlara gére miisteriye piyasa
saglayabilir. Piyasa yapicilar1 miisterilerinin se¢imlerine gore arz talep dengesi

saglamaya c¢alisirlar (Yaslidag, 2014:18).
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Prime broker’lar, biiyiikk aract kurum ya da bankalardir. Diinyadaki bir¢ok banka
prime broker’lara islem limiti tahsis etmektedir. Takas ve saklama islemini
gerceklestirmektedirler. Islem limiti olmayan kurumlara aracilik yaparak islem
akiskanlig1 saglamaktadirlar. Piyasa yapicilar piyasanin yonlenmesinde birinci derecede

etkili olmaktadirlar (Yaslidag, 2014:18).

Bu durum siiphesiz kiiciik teminatlarla biiyiik kar firsatlarini da beraberinde
getirmektedir. Zaten bu nedenle Forex piyasasi kiiciik bireysel spekiilatorler i¢cin halen
en cazip piyasadir. Ve piyasanin biiyiik ¢ogunlugunun bireysel spekiilatorlerden
olugsmasinin sebebi de biiyiik 6l¢iide budur (Shilov ve Semenov, 2011:25).

3.2. TUREV PIYASALAR

Diinya, yeni bir yiizyila hizli yaklasirken, her alanda 6zellikle, finansal piyasalarda
cok hizli bir gelisme goriilmektedir. Bunun temel nedeni, yeni diinya diizeni ad1 verilen
ve kiiresellesme olgusuyla desteklenen, diinya ticaretini tekrar organize etmeyi
hedefleyen sistemdir. Bir diger neden ise, iletisim alaninda yasanan devrim
sayilabilecek nitelikteki gelismelerdir. Iletisimin geliserek yayginlasmasi, bankacilik
sisteminin daha hizli ve giivenli fon transferi yapabilmesini saglamis, bu da sermayenin

aligkanligini arttirarak kiiresellesmesine olanak saglamistir (Tufan, 2001:1).

Insanoglu tarafindan yenilik olarak isimlendirilen her tiirlii gelisme, insanoglunun

kendi ihtiyaclarindan kaynaklanmistir (Penezoglu, 2004:1).

Finansal araglarin fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucu, birgok sirket, ciddi guclukler
ile yliz ylize gelirken bankalar da kur, faiz ve menkul kiymet fiyatlarinda belirsizliklerin
yarattig1 riskleri kismen veya tamamen giderebilmek amaci ile is hayatinin ihtiyaglarini,
piyasa kosullarini ve piyasalara iliskin beklentileri goz oniine alarak yeni koruma

teknikleri gelistirmeye yonelmislerdir (Kaygusuz, 1998:2).

Nasil ki para methumu gelisen toplumsal yasam sonucunda ayinlarin takasinin
ihtiyaca cevap vermemesi sonrasinda ortaya atilmis ve kullanilmaya baslanmissa veya
sanal iletisim diinyay1 saran globallesme olgusu ve buna paralel teknolojik gelismenin
dogurdugu zaman problemini gidermek amaciyla yaratilmis ve yayginlasmissa, 6zelde

vadeli islem (Future) sézlesmeleri, genelde ise tiim tiirev araglar olarak isimlendirilen

33



yeni finansal teknikler, insanoglunun ihtiyaclari dogrultusunda iiretilmis ve finansal

piyasa katilimcilarinin kullanimina sunulmustur (Penezoglu, 2004:1).

Ekonomik gelismeler, teknik gelismeler, yasal kosullar ve miisteri gereksinimindeki
degismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Finansal yenilikler,
zaman ve/veya yer acisindan yenilik niteligi gosteren ve piyasalardaki taraflara yatirim
ve/veya finans olanaklar1 saglayan gelismeler olarak tanimlanmaktadir. Finansal
yenilikler, yeni teknikleri, iirlinleri, yontemleri ve kurumlar1 i¢erebilmektedir (Canbas

ve Dogukanli, 2001:84).

Genel olarak para, 6zel olarak ise para mibadeleleri iktisadi ve sosyal hayata olan
biiyiik etkileri dikkate alinarak tarihte 6zel diizenlemelerin yer aldig1 bir¢ok sistem ile
kontrol altinda tutulmak istenmistir. Paranin altin madenine dogrudan veya dolayl
olarak bagli olmasi terk edilinceye kadar metal sistemleriyle daha sonra ise kagit para

sistemleri araciligryla bu amag gerceklestirilmeye ¢alisilmistir (Durmus, 2009:13).

Glinlimiizde gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin biiyiik ¢cogunlugunda Merkez
Bankasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu gibi
0zel / ozerk kurum ve kurullarin tesis edilmesi ve bunlar vasitasiyla paranin siki
diizenlemelerle takip edilmesi konunun 6nemini gostermesi agisindan dikkate sayandir

(Durmus, 2009:13).

Ikinci diinya savasindan sonra finansal sistemde yeniden yapilandirma ¢alismalarina
Bretton Woods anlagsmasi ile baslanmistir. Bilindigi gibi, Bretton Woods sistemi,
Amerika dolarina ve onun araciligiyla, dolayli yoldan altina bagl bir para sistemidir.
Ayrica, Bretton Woods toplantilarinda Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ve Dinya
Bankasr’nin (Uluslararast imar ve Kalkinma Bankasi — IBRD) kurulmasi da
kararlagtirnllmistir. Bretton Woods sistemi 1970°1i yillara kadar ciddi sorunlar

¢ikarmadan ¢alismistir (Apak ve Uyar, 2011:3).

Ancak, 1973 yilinda, Bretton Woods sisteminin tamamen ¢okmesiyle, diinya mal ve
hizmet fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda dalgalanmalar meydana
gelmeye baslamistir. Boylece, uluslararasi piyasalarda faiz, fiyat ve kur riskleri ortaya
cikmistir. Bu riskleri ortadan kaldirmak veya azaltmak amaciyla, yeni finansal araglar
ve piyasalar gelistirilmistir. Yeni gelisen piyasalar arasinda en Onemlisi tiirev iirlin

piyasalaridir. Diinya genelinde yasanan gelismeler sonucu finansal risklerin artmasi bu
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risklerden korunmak i¢in yeni tekniklerin gelistirilmesi ihtiyacini dogurmustur (Apak ve
Uyar, 2011:3).

Bir finansal yenilik olarak karsimiza ¢ikan tiirev araclar, 6zellikle gegmis yiiz yillik
siirecte diinya Olceginde yasanan ekonomik ve teknik gelismeler ile degisen kisi

davraniglari sonucu tiiretilmistir (Penezoglu, 2004:5).

A.B.D.’de son yillarda gelistirilen finansal araclar i¢in, daha 6nce mevcut finansal
araglardan tiretildigi i¢in degil, piyasanin gereksinimlerinden tiiretildikleri icin tlrev
(derivative) finansal araglar ifadesi kullanilmaktadir. Bu finansal araglar 1980’li

yillardan itibaren uluslararasi bankalar tarafindan sik¢a kullanilmaktadir (Canbas ve

Dogukanli, 2001:84).

Tiirev piyasalarin biiyiikk boliimii bugiin belirlenen bir fiyattan gelecek bir tarihte bir
malin veya finansal enstriimanin teslim edilmesi esasina dayanirlar ve bununda ana
amaci gelecekteki fiyat riskini ortadan kaldirmaktir. Bu piyasalarin tarihsel gelisimine
bakildiginda da; bu fonksiyonun (gelecekteki fiyat riskini ortadan kaldirma
fonksiyonunun) bu piyasalarin ger¢ek varlik sebebi oldugu gortlebilir (Erol, 2014:3).

Degerini baska bir finansal varligin veya malin degerinden alan, finansal risklerin
daha iyi yonetilmesine imkan veren ve bu risklere karsi koruma saglayan tam iki tarafa
bor¢ yiikleyen sozlesmeler “tiirev araglar” olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar,
dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varliklarla ilgili
hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev araclar, riskten korunma, yatirim

veya arbitraj amaciyla kullanilabilir (Y1lmaz, 2012:9).

Tiirev piyasalar, spot piyasalarin bir uzantis1 olup esas itibariyle bu piyasalarin daha
iyi ¢aligmasini saglamak i¢in kurulmustur. Vadeli islem sozlesmelerinin risk yonetimini
kolaylastirmak, gelecekteki fiyatlar1 Ongoriilebilir hale getirmek, firmalarin isletme
sermayesi temin ve muhafaza etmelerini saglamak ve gelecege yonelik karar alinmasina

yardimce1 olmak gibi 6nemli iglevleri vardir (Orakg¢ioglu ve Kahyaoglu, 2011:4).

Son yillarda tiirev piyasalar ve tiirev iirlinler olarak ifade edilen s6z konusu iiriinler,

bu arayislarin sonucudur (Ceylan ve Korkmaz, 2000:178).

Tirevsel pazarlarda faiz oranlari, doviz kurlari, borsa endeksi, hisse senedi ve emtia

fiyatlarina bagli olarak ¢ok sayida iiriin sunulmaktadir (Ersan, 1997:1).
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Tiirev piyasalar; {ilkelerin finansal alt yapisinin ve sermaye piyasalarinin
gelismesine biiyiik katkida bulunmakta; isletmelerin risk yonetimi konusunda daha
“ucuz” ¢oziimler sunmaktadirlar. Bu piyasalarin gelisme ve biiylimesinin bir diger
nedeni, tiirev enstrlimanlarin portfdy yonetim siirecine katkisindan ve portfoye ait

sistematik riskin azaltilmasina yaptig1 etkiden dolayidir (Apak ve Uyar, 2014:6).

Cesitlendirmeyle tam olarak kaldirilamayan sistematik risk, tiirev piyasalar
sayesinde, (Ornegin, basitge, belli bir hisse senedi portfoyliinde alim, gelecek
sozlesmeleri piyasasinda satim yapildiginda), elimine edilebilmektedir (Apak ve Uyar,
2014:6).

Genel olarak, bu finansal araglarin kullanilabilmesi i¢in her seyden Once, sunu ve
istemin kimsenin denetimi altinda olmamasi, fiyatlarin serbest¢e belirlenebilmesi
gerekir. Ayrica fiyatlar konusunda herkes bilgi sahibi olabilmelidir. Fiyatlarin seyri

konusunda ise farkli beklentilerin bulunmasi gerekir (Canbas ve Dogukanli, 2001:86).

Tiirev piyasalari bir¢ok kisi tarafindan riskli piyasalar olarak bilinmektedir. Halbuki
tiirev piyasalari, spot piyasalardan kaynaklanan bir takim risklerden korunmak amaciyla

ortaya ¢ikmistir (Apak ve Uyar, 2014:3).

Turev araclar, her ne kadar, finansal risklerden korunmak diislincesiyle
tiretilmislerse de, bu araglarin kullanilmasi diger bazi risklerin alinmasit anlamini

tagtyabilmektedir (Penezoglu, 2004:6).

Nitekim, tiirev araglar1 kullanan bir kisi, bu aracin biinyesinde barindirdigi yasal
riski Uzerine almaktadir. Yasal risk, tiirev araglar ile ilgili yasal diizenlemelerin
yeterince yapilmamasindan kaynaklanmaktadir. Tiirev araglarin kullaniminda ve ortaya
cikacak anlagsmazliklarin ¢éziimiinde izlenecek prosediiriin belirlenmemis olmasi, bu
araclar kullanan kisilerin gesitli sorunlar ile kars1 karsiya kalmasina sebep olabilecektir.
Bunun yaninda tiirev araglar, kredi riski, likidite riski, piyasa riski ve operasyon riskini

de biinyesinde tasimaktadir (Penezoglu, 2004:6,7).

Tiirev drlinler risk yoOnetimine, diisiik maliyetli finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasina ve yiiksek oranli getirilerin elde edilmesine olan ihtiyacin sonucu olarak
tretilmistir. Farkli kullanicilarin farkli ve degisen ihtiyaglar tlirevlere genis bir talep
yaratmistir. Bu iglemlerin sagladigi ekonomik yararlar cesitli agilardan ortaya

konulmaktadir. Oncelikle, fiyatlarda goriilen dalgalanmalar ekonomide iiretim ve
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dagitim siirecini olumsuz yonde etkilemekte, etkin bir sekilde igleyen tiirev piyasast bu
sorunlari, fiyat riskinin is kesiminden finans kesimine transferini saglamak suretiyle

azaltmaktadir (Akcaoglu, 2002:13).

Tilrev piyasalar gerek alim-satimi yapilan enstriimanlarin nominal tutarlar
acisindan, gerekse islem hacmi itibariyle dev boyutlara ulagmistir. Dogaldir ki, tiirev
piyasalarin ulastifi boyut bir taraftan denetim, gozetim ve diizenleme konularinin
Onemini artirmakta, diger taraftan bu piyasalara yer vermeyen iilkeler igin tlirev

piyasalarin olusturulmasinin gerekliligine isaret etmektedir (Apak ve Uyar, 2014:6,7).

Tiirev piyasalar finansal sisteme yeni yatirim araglari sunmustur. Bu ise hem
yatirimeilarin portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla kullanabilecekleri arag sayisinin
artmasini, hem de bu sayede finansal piyasalarin derinlesmesini saglamistir (Apak ve

Uyar, 2014:7).

3.2.1. Tiirev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Giliniimiizdeki modern vadeli islem piyasalarinin tarihi binlerce yil geriye
dayanmaktadir. Opsiyon ve vadeli islemlerin yakin ge¢mise ait bir bulus oldugu
diisiiniiliir. Oysa bu tiir islemleri ilk gerceklestiren kisi, M.O. 5. yy’da yasamis
Thales’tir. Thales, astroloji ve matematik bilgilerini birlestirerek bir sonraki zeytin
rekoltesi’nin iyi olacagini ©6ngoriir. Thales, Milet ve etrafindaki zeytin sikma

atolyeleriyle depozito karsiligi anlasma imzalar (Apak ve Uyar, 2014:8,9).

Bu anlagmaya gore sonraki sezonda tiim atdlyeler kendisi icin c¢alisacaktir. Hasat
zamaninda Thales’in yanilmadigr goriilir. O donem mahsul iyi oldugu i¢in zeytin
atolyelerine olan talep hizla artar. Thales de 6nceden kapattig1 atolyeleri ylksek fiyattan
kiraya vererek bir hayli kazangli ¢ikar. Thales’in yaptigi bu sey aslinda zeytin hasati’nin

opsiyonlu satisidir (Apak ve Uyar, 2014:9).

Teskilatlanmis piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerine yakin opsiyon
sozlesmelerinin ilk 6rnegine ise Amsterdam Borsasi’nda rastlanmaktadir. 1605 yilinda,
Amsterdam Borsasi’nda, 1602’de kurulan ve baharat, kumas, porselen gibi o zaman i¢in
degerli olan mallar1 deniz yoluyla Hindistan’dan Hollanda’ya getiren Hollanda kokenli
Dogu Hindistan Sirketi’nin (Vereenigde Oost-Indische Compagnie) hisse senetleri

tizerinde opsiyon sozlesmeleri yapilmaya baslanmistir (Penezoglu, 2004:13,14).
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Bu yiizden 1605 yil1, teskilatlanmig piyasalarda islem gdren opsiyon sdzlesmelerinin

dogum y1l1 olarak nitelendirilmektedir (Penezoglu, 2004:14).

Bir takas odasimnin garantisini icermeyen ve iki taraf (alici ve satici) arasinda bir
malin veya finansal iirliniin bugiinden belirlenmis bir fiyattan gelecek bir tarihte
teslimini igeren forward tiirii kontratlarin daha ilk Caglarda bile yapildig1 (6rnegin Asur
ticaret kolonilerinde) yolunda bazi kanitlar mevcut. 17. Yiizyilda ise o donem c¢ok
popiiler olan lale soganlar1 iistiinde forward kontratlarin Hollanda’da islem gordiigiini

biliyoruz (Erol, 2014:3,4).

Diinyada ilk piyasa sayilabilecek orgiitlenme 1730 yilinda Osaka’da kurulan
Dojimina Piring Ticaret Borsasi olurken, giiniimiiz anlamiyla modern vadeli islem
borsalarinin kurulmasi 1848 yilinda Chicago Board Of Trade (CBOT) olarak bilinen
tahil borsasinin kurulmasi ile saglanmistir. Bugday ve misir alim satiminin nakit ve
vadeli olarak yapildig1 s6z konusu borsada, i¢ savas sebebiyle olusan fiyat
degisimlerinden kisacasi riskten korunmak (Hedging) ve spekiilasyon yapmak i¢in

forward sozlesmeleri kullanilmaya baslanmistir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006:9).

Ancak forward islemler bir kurumun denetimi olmaksizin karsilikli giivene
dayandigindan zaman iginde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi bazi

sorunlar1 da beraberinde getirmistir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006:9).

Tarimsal Ttriinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar sonucu fiyatlar yilin belli
donemlerinde ¢ok diisiik olurken diger donemlerde asir1 yiikseliyordu. Arzin, talebin
cok tizerinde oldugu dénemlerde tireticiler zarar ediyorlar, aksi durumda ise aranan mal
piyasada bulunamiyordu. O yillarda yeterli depolarin olmamast ve ulasim zorluklar
piyasalarda karisikhigin artmasinda etkili oldu (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.,
2007:14).

1865 yilinda kurulan Chicago Ticaret Borsas1i (CBOT)’da modern vadeli islemler
piyasalarinin ilk adimi atilmistir. Boylelikle sozlesmeye konu olan varliklar ve bu
varliklarin 6zellikleri, miktari, vadesi ve teslimat prosediirleri gibi forward sdzlesmelere
konu olan sartlar standartlastirilmistir. 1919 yilinda ise degisik triinlerin islem gordiigi
Chicago Merchantile Exchange (CME) borsasinin kurulmasi ile vadeli islemler

(alivreislemler) kurumsal bir yapiya taginmis, tiiccar ve ciftciler arasinda hazirlanan
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sozlesmelerin alim satim sartlar1 hukuki bir diizene oturtulmustur (Istanbul Ticaret

Odasi, 2006:9,10).

1970’1 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal triinler iizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gordi. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile
birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisim piyasa katilimcilart agisindan risk
olusturmaya basladi. Bu gelisme {izerine yillardir tarimsal iiriinlerde uygulanan vadeli
islem sozlesmeleri finansal araclara da uygulanmaya basladi (Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi A.S., 2007:15).

Yukarida belirtildigi tizere, 1972 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesiyle,
doviz kurlarinin stirekli degisiklik gostermesi sonucu, mali kuruluslar ciddi sekilde kur
riski ile karsi karsiya kalmiglardir. Yine aynmi donemlerde uluslararasi para
piyasalarindaki faiz haddi dalgalanmalari faiz riski sorununu giindeme getirmis 6zellikle
sabit faizli bor¢ verme egiliminin giderek ortadan kalktig1 1980°1i yillarda risk yonetimi

onem kazanmist1 (Apak ve Uyar, 2011:9).

Ardindan 1973 yilinda Chicago Board of Trade biinyesinde, secilmis hisse senetleri
Uzerine organize opsiyon (Chicago Board of Options Exchange) kontratlarina
baslanmigtir. Bu piyasalarda alinip satilan iirlinler derivative (tiirev) olarak ¢agirilmistir.
Bu piyasalarda alim satimi yapilan iriinlerin tlirev iirlinler olarak adlandirilmasinin
nedeni, s0z konusu finansal tirtinlerin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil
gibi temel yatirim iriinleri kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandiklar1 nakit
piyasada islem géren temel yatirim iiriinlerinin degerlerinden tiiretilmis olmasidir (Apak

ve Uyar, 2011:9).

Tiirev islemler, 1973 yilinda biitiin diinyada kurlarin tamamen serbest dalgalanmaya
birakilmasindan sonra farkli para cinsi iizerinden vadeli bor¢ ve alacagr bulunan
taraflarin, 6zellikle de ithalat ve ihracatgilarin karst karsiya kaldiklar1 riskleri asgariye

indirme gayesiyle uygulanmaya baglanmigtir (Durmus, 2009:14).

Dalgal1 kur sistemi beraberinde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yarattigi doviz
riskini getirmistir. Bunun sonucu olarak risk yonetim teknikleri ve stratejileri
gelistirilmistir. Finans diinyasi, bu asamadan sonra her giin yeni bir finansal arag ile
tanismisg, isletmelerin ihtiyaglarina uygun olarak gelistirilen yeni iriinler piyasaya

sunulmustur (Kaygusuz, 1998:2).
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Bu siirecin gelisiminde Bretton Woods sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine
gecis, 1973 ve 1979 petrol krizleri sonucunda Keynesci politikalarin yerine parasalci
(monetarist) politikalarin uygulanmaya baslanmasi ve teknolojik gelismeyle birlikte

piyasalarin entegrasyonu etkili olmustur (Akgaoglu, 2002:13).

1970’lerin ortasindan baglayarak uluslararasi piyasalarda mal fiyatlarinda artis
gosteren dalgalanmalarin &nemli sebeplerinden biri de petrol krizleridir. Petrol Ihrag
Eden Ulkeler Toplulugu’nun (OPEC) petrol fiyatlarmi asir1 derecede yiikseltmesi
uretim maliyetlerinin de yikselmesine yol agmis; bu siirece bagh olarak pek ¢ok iilke
yiiksek issizlik ve yliksek enflasyonla tanismak zorunda kalmistir. Enflasyonun
Onlenmesi konusunda para arzinin kisilmasi ve bu amagla kisa vadeli ara¢ olarak faiz

oranlarinin manipiilasyonu énem kazanmistir (Akcaoglu, 2002:14,15).

Parasalc1 goriisiin dayandigi liberal yaklasim fiyatlarin piyasada belirlenmesini
hedeflediginden paranin fiyati olan faizin de piyasa kosullarinca belirlenmesi ve paranin
arzinda istikrarin saglanmasi i¢in faiz oranlarinin dalgalanmaya birakilmasi kaginilmaz

hale gelmistir (Ak¢aoglu, 2002:15).

1980’11 yillardan sonra ise faiz iizerine yazili vadeli islem sozlesmeleri borsalarda
islem gormeye baslamis ve yillar i¢inde artan islem hacmiyle vadeli islem piyasalar
dinyadaki en aktif piyasalar haline gelmistir. 1982 yilinda ise Chicago Merchantile
Exchange de SXP 500 endeksine dayali vadeli islem s6zlesmeleri hazirlanarak piyasaya
sunulmus, bdylece vadeli islem piyasalarinda borsa endeksleri de konu olmaya

baslamustir (Istanbul Ticaret Odasi, 2006:11).

Finansal futures borsalar1 yukarda da belirtildigi gibi ¢ok hizli bir gelisim gdsterdi
ve 1982°de finansal futures kontratlar: iistiine yazili futures kontratlarinin islem hacmi
emtia Ustiine yazili futures kontratlarinin islem hacmini asti. 1985’de ise faiz futures
kontratlarinin iglem hacmi tek basma tiim emtia futures kontratlariin toplam islem

hacminin istiine ¢ikt1 (Erol, 2014:4).

80’11 yillarda elektronik islem sistemlerinin gelismesi ile hizlanan sermaye
piyasalarinin globallesme egilimi tiirev enstriimanlar piyasasina olumlu etki yapmis ve
bu piyasalarin hizla biiylimesine yol agmistir. Giinlimiizde diinyada bir ¢ok gelismis

tilkedeki vadeli islem ve opsiyon borsalar1 faaliyetlerini artan islem hacimleri
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stirdiiriirken, geligmekte olan iilkelerde de bu borsalarin faaliyetleri devam etmekte yada

acilmasi i¢in galismalar siirdiiriilmektedir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006:11).

Tirev piyasalar ve borsalar menkul kiymet piyasalarimin gelisimi tamamlayan
unsurlardan biridir. 1996 ’nin sonlarina kadar, menkul kiymet piyasalarina sahip 78’den
fazla gelismekte olan {ilkenin kapitalizasyonlar1 1990’lara varincaya kadar gerceklesen
miktardan on kat daha artmis ve borsalardaki yerel sirket sayisi iki katina ¢ikmistir. Bu
biylk ilerlemede turev borsalar 6nemli rol oynamislardir. Bu siireg iginde tiirev borsa
ve piyasalar, kaynaklarin dagiliminin saglanmasina katkida bulunmuslar, bulunduklar
tilke iginde ve iilkeler arasinda riskin transferini gerg¢eklestirmislerdir (Apak ve Uyar,
2011:10).

Her ne kadar tlrev piyasalarin olaganiistii biiyiikliiklere ulasmasi nedeniyle kaygilar
bulunsa da, uygulandiklar1 borsalarda yapilan is artmakta, borsalar biiylimeye, yeni

urunler sunmaya devam etmektedir (Apak ve Uyar, 2011:10).

2005 yili itibari ile diinya genelinde vadeli islem borsalarinin islem hacmi,
tezgahiistli piyasalar harig, 1,4 katrilyon dolara ulasmistir. Alim satima konu olan
s0zlesme sayisi ise 9,9 milyar olarak gerceklesmistir. Bir onceki yila gore vadeli islem
borsalarinda gerceklesen islem hacminde artis oram1 %23,18°dir (Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S., 2007:15).

Bilgi islem ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler bilginin daha dogru ve hizlh
iiretilmesini ve aym hizda pazarlara iletilmesini miimkiin kilmistir. Herhangi bir
pazardaki fiyatlan etkileyebilecek bir haber ayni hizla diger pazarlar1 da etkileyebilme
yetenegine kavusmustur. Kiiresellesme siireci iilkeler arasi rekabeti artirmis, rekabet

ortami1 beraberinde fiyat dalgalanmalarini getirmistir (Akcaoglu, 2002:15).

Diinyada uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ve hacminin artmasi ile, doviz kurlari,
faiz oranlar ile cesitli mallarin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda ortaya ¢ikan
riske karst korunma ihtiyaci da artmistir. Bu baglamda vadeli islem borsalarinin islem
hacminin yillar itibari ile geometrik oranda siirekli arttig1 goriilmektedir (Vadeli Islem

ve Opsiyon Borsasi A.S., 2007:15).

Bunu takiben, 1970’li yillarda diinya ekonomisinde yasanan olumsuz ekonomik
gelismeler, vadeli islem sozlesmelerinin bugiin sahip oldugu iiniin olugsmasina katkida

bulunmustur (Penezoglu, 2004:15).
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Bugiin vadeli islem ve opsiyon borsalar liberal ekonomik sistemin vazge¢ilmez
kurumlar arasinda goriilmektedir. Gelismis ekonomik sistemlere baktigimizda hemen
hepsinde vadeli islem ve opsiyon borsalarinin yer aldigini gériiyoruz (Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsast A.S., 2007:16).

Vadeli Islem Piyasalar1 bu giinkii seviyesine uzun bir tarihsel gelisim sonucu
ulasmistir. S6z konusu siire¢ ilk asamada spot islemlere, ara agsamada forward iglemlere
daha sonra vadeli islem ve options’lara dayali vadeli kontrat piyasalarina doniisiim
seklinde birbirini tamamlayan ii¢lii bir yap1 icersinde gerceklesmistir (Istanbul Ticaret

Odasi, 2006:9).

3.2.2. Tiirev Piyasalarin Tiirkiye’deki Gelisimi

Ulkemizde finans piyasalarinin tiirev iiriinler ile tamsmasi son yillarda finansal
piyasalarin diinya capinda dnem kazanmasiyla baslamigtir. Bu piyasalarin igleyisinde
genel anlamda diger piyasalarda oldugu gibi katilimcilart (Devletler, uluslararasi
kuruluslar ve firmalar, finansal kuruluslar, merkez bankalar1, ticari bankalar, broker’lar
ve kisisel yatinmcilar) arasinda kar ve zarar on planda tutularak gerekli Oonlemler

alinmaya ¢alisilmistir (Giivenbas, 2012:3).

Tiirev piyasalarin agilisi ve Tiirkiye’de yaygm kullaniminin saglanmasi amaciyla
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi biinyesinde yiiriitiilen
onemli ¢alismalar olmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik
kosullarin ytliksek enflasyon, siyasi istikrarsizlik gibi nedenlerden dolay1 elverisli
olmamasi nedeniyle, tiirev piyasalarin kurulmasinda gecikmeler yasanmis ve hiikiimet

programlarindaki onceliklendirmede hep gerilerde kalmistir (Orakgioglu ve Kahyaoglu,
2011:7).

Tiirk ekonomisi ve bankaciligi 1980’li yillara kadar diinyadaki finansal gelismelerin
disinda kalmis, cagdas nitelikte bir bankacilik ve finans sistemine gegisi gelismis bati
ulkelerinden ¢ok sonra 1980°1i yillarda gerg¢eklesmeye baslamistir. 24 Ocak 1980
kararlariyla birlikte Tiirk finans sistemi biliyiik bir yapisal degisim siirecine girmistir

(Parlakkaya, 2003:158).

Bu silre¢ sonucunda mali piyasalarimizda i¢ ve dis rekabete agik bir bankacilik

sektorii, hizla gelisen Tiirk Lirasi, doviz ve altin interbank piyasalari, bir menkul
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kiymetler borsasi, yabanci sermaye girisini 0zendiren sermaye mevzuati, giiglii bir
Merkez Bankasi, kisitlamalarin azaltildig1 bir kambiyo mevzuati ve gittikge biiyiiyen bir

dis ticaret yapis1 olusmustur (Parlakkaya, 2003:159).

Tirk yatirimcist tiirev iirlinlerle 1980 sonrasinda tanmismistir. Vadeli déviz alim
satimina iligkin ilk yasal diizenlemeler 1983 yilinda TPKKH 28 sayili kararla yapilmis
daha sonra 32 sayili kararla tiim gercek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim satimi
yapabilecekleri hiikmiine baglanmistir. 1989 yilindan itibaren, dalgali kur sistemi ve
konvertibilitenin etkileriyle ortaya c¢ikan finansal risk sorunlariyla bankalarimizin

konuya ilgileri artmistir (Glivenbas, 2012:3).

Ozellikle finansal tiirevlerin babasi olarak bilinen Leo Melamend’in de vurguladig
gibi, basarili bir tiirev borsa kurulusu i¢in ulusal diizeyde finansal piyasalar i¢in uygun
ekonomik yapinin olmasi zorunludur. Tiirkiye’deki ekonomik kosullar altinda, vadeli
islemlere iligkin ilk diizenleme girisimleri sadece mal piyasalari ile siirlt kalmistir.
1990’1 yillarda Izmir Ticaret Borsast (ITB) biinyesinde pamuk iiriinii i¢in vadeli
islemlerin gergeklestirilmesine yonelik calismalar bulunmaktadir (Orakgioglu ve

Kahyaoglu, 2011:7).

13 Mayis 1992 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 3794 sayili kanun ile 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisiklikten sonra, Tiirk Sermaye
Piyasasina giren yeni araglar arasinda vadeli islem sozlesmeleri (futures ve opsiyonlar)
de bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkilerini belirleyen 22’nci
maddenin (j) bendine gore, mal ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem

sOzlesmelerinin yapilmasi ve bunlarin borsada islem gormesi miimkiin olacaktir

(Parlakkaya, 2003:159).

Turkiye’de 1994 yili ekonomik kriz sonrasinda Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi tarafindan acilan doviz forward piyasalari daha c¢ok kambiyo piyasasinda

kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir (Istanbul Ticaret Odasi, 2006:11).

Turkiye’de Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’in Dovize
Iliskin Islemler bashikli 6. maddesinde, “Bankalarm, T.C. Merkez Bankasi’nca
belirlenen esaslar ¢ergevesinde vadeli doviz alim satimi yapabilecekleri”, hiikkmiine yer

verilerek, forward s6zlesmeler yapilmasina olanak saglanmistir. Yine 32 Sayili Karar ile
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gercek ve tiizel kisiler her ne amacla olursa olsun swap yapma olanagina sahiptirler

(Canbas ve Dogukanli, 2001:86).

Ancak swap ve forward sozlesmelerin yapilmasina olanak saglayan bu
diizenlemeler, bu finansal araglarin Tirkiye’de yaygin bir sekilde kullanilabilmesi igin
yeterli degildir. Tiirkiye’de “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalariin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik” 23.07.1995 Tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiirtirlige girmistir. Bu yonetmelikle Tiirkiye’de bulunan vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin hukuki statiileri, mali isleri, kurulus, teskilat, denetim c¢aligma ilke

esaslart diizenlenmistir (Canbas ve Dogukanli, 2001:86).

Bu diizenlemenin ardindan, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de
cikarilan “Istanbul, Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Ydnetmeligi” ile
Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon

sozlesmelerinin alim satimina iliskin ilkeler belirlenmis (Istanbul Ticaret Odasi,

2006:12).

29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler
Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin Y&netmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz
getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve
opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve takasma iliskin esaslar diizenlenmistir (Istanbul

Ticaret Odasi, 2006:12).

S6z konusu yonetmelikler, 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazetede
yayinlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” in 56. maddesi ile yiiriirlikten kaldirilmig, daha sonra yeni
yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili resmi gazetede yayinlanmistir.
04.07.2002 yilinda Vadeli Islemler Borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak
anonim sirket seklinde yapilandirilmis ve Ticaret siciline tescil ettirilmistir (Istanbul

Ticaret Odasi, 2006:12).

Bu gelismeleri takiben 19 Ekim 2001 tarihinde Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu
olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. kurulmustur. Bu kurulusun amaci; fiyat ve
faizlerin dalgali seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini etkin bir sekilde

yonetmelerine imkan saglayacak araglari sunmaktir (Giivenbasg, 2012:4).
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Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan 5 Mart 2004 tarihi itibariyle gerekli yasal izinler
alinarak kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. iilkemizin ilk ve tek 6zel
borsasidir. 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen VOB ile finansal piyasalarimizda yeni
bir donem baslamistir (Istanbul Ticaret Odasi, 2006:12).

Tiirkiye diinya genelinde biiyiik ve hizli bir gelisim gosteren futures borsalarina
ayak uydurmakta oldukca ge¢ kalmistir. Gergi alivre denen forward kontratlar 19.
asirdan baslayarak Ozellikle Bat1 bolgelerinde (Ege’de) bilinen ve tarim iriinlerinde
kullanilan bir aractir. Ancak organize bir futures borsasinin kurulmasi bazi basarisiz

deneylerin ardindan 2005 yilin1 bulmustur (Erol, 2014:5).

Tiirev irlinler veya risk yonetimi {riinleri konusunda iilkemiz heniiz baslangic
asamasinda sayilmakla beraber hizli bir gelisim siireci gosterdigi de kabul olunmaktadir

(Akgaoglu, 2002:4).

3.2.3. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar:

Vadeli islem sozlesmelerinin en onemli 6zelligi risk seven ve riskten kaginmak
isteyen yatirimcilarin bir araya gelmesinin saglanmasidir. Bu borsalarda islem goren
tirev aracglar, yatinm (spekiilatorlerce) ve korunma amacgli (hedger) olarak
kullanilmakta olup iireticilerin, isletmelerin ve yatirimcilarin risk yonetimi ihtiyaglarim
en etkin sekilde karsilanmasina biiyiik katki saglamaktadir (Istanbul Ticaret Odasi,
2006:17).

Tiirev piyasalar giiniimiizde 6zellikle ihracat ve ithalat islemlerinde mevcut riskleri
en aza indirmek amaciyla kullamilmaktadir. Ozellikle biiyiik firmalar, satis karlarinin
yan sira fazladan kur kazanci saglayarak ¢ok biiyiik bir riski g6z 6nline almaktansa,
gelecekte piyasalardaki degisimleri kestirmeye calisarak daha risksiz kazang saglamayi

tercih etmektedirler (Apak ve Uyar, 2011:10).

Tiirev piyasalarda gerceklestirilen islemlerin énemli 6zelliklerinden biri de kiiciik
tutarlarda 6denecek marjlarla biiylik tutarlarda islem yapabilme sansinin taninmasidir.
Bu kaldira¢ imkan1 piyasada pozisyon tutanlar i¢in risk faktoriinii arttirmakla beraber
kullanicisina yiiksek kazang imkani da saglayabilmektedir. Tiirev islem sozlesmeleri,

islem yapilan vadede s6z konusu iiriine ihtiyaci olan iiyelerin, anlagsmay1 bugiinden
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yapmalar1 sayesinde; fiyat artiglarina karst korunmalarini saglar (Apak ve Uyar,
2011:10).

Korunmacilar, spot piyasada sahip olduklar1 pozisyonlardan kaynaklanan aleyhte
fiyat degisimi riskine karsi korunma amaciyla vadeli piyasalarda islem yapan piyasa
katilimcilaridir. Spekiilatorler veya yatirimeilar ise ortaya ¢ikan riskin kendisi igin bir
kazang firsat1 yarattigi diisiincesiyle fiyat farkliliklarindan kar elde etmek isteyen piyasa

katilimeilaridir (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2007:63).

Tablo 4.1. Turev Urtnlerin Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon Varant
1.Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet Evet
2.Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet Evet
?(')B,l? (r:s)aﬁ ?é;eig;:::ztu PSR OoTC Borsa Borsa ve OTC|Borsa

Hak
4.Fiziki Teslimat Var Genelde yok. [Kullanilirsa | Yok

Var
5.Teminat Zorunlulugu Genelde yok |Var Satic1 I¢in Var| Yok
6.Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Satici Igin Var|Satici I¢in Var
7.Kredi Riski Var Yok Yok Yok
8.Kaldirac Etkisi Onemi yok [Var Var Var
9.Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi |Var Var Yok Yok

Kaynak: Borsa Istanbul Egitim Kilavuzu — 21. Vadeli islem Piyasalar

3.2.3.1. Riskten Korunma

Glinlimiiz piyasalarinin ¢ok ¢esitli degiskenlerden etkilenmesi ve bunun sonucunda
s0z konusu piyasalarda islem gerceklestiren kisilerin karsilasmasi muhtemel risklerin
artmast diger etkenlere gore daha fazla 6nem kazanmis ve dogal olarak s6z konusu
risklerin ortadan kaldirilmasi ya da minimuma indirilmesi gerekliligini beraberinde
getirmistir. Bu gereklilik sonucu ortaya ¢ikan “risk yonetimi” kavrami dahilinde kisiler,
piyasalarda karsilastiklar1 risklerin bertaraf edilmesi amaci ile c¢esitli faaliyet ve

islemlerde bulunmaya baglamislardir (Penezoglu, 2004:15).

Turev drunler ile iki tarlt hedging (korunma) yapmak mumkindur. Birincisi firma
ve kisilerin islem riskinden korunmak istemesi, digeri de ithalat¢i ve ihracatcilarin kur
riskinden korunmak istemeleridir. Bu yatirnmcilar spot piyasalarda fiyatlarin

yiikselmesinden korunmak i¢in vadeli islem sOzlesmesine alict (uzun taraf),
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diismesinden korunmak i¢in satict (kisa taraf) olarak girerler. Tiirev iiriinler riske karsi
korunma saglarlar, baska bir deyisle riskleri yOnetebilir hale getirirler (Apak ve Uyar
2011:12).

Tiirev {riinii riski baskasina aktarmak i¢in kullanan kisiye hedger denir. Bir hedger,
varligin fiyatinda olusabilecek risklerden kaginmak veya bunlari elemine etmek igin

tiirev piyasalardan yararlanir (Apak ve Uyar 2011:12).

Sadece dis ticaret isletmeleri degil, ayn1 zamanda bir varliga sahip olan bireysel
yatirimcilar da, ileride sahip olduklar1 varliklarin fiyatinin diismesi ve zarar etme
riskinden kendilerini vadeli islem sozlesmeleri sayesinde koruyabilmektedir. Burada
ifade edilen riskten korunma, doviz kuru veya faiz oranlarindan kaynaklanacak
zararlarin %100 oranda ortadan kaldirilmasindan cok, olas1 zarar riskinin olabildigince

minimize edilmesini saglamak seklinde anlagilmalidir (Celik, 2012:5).

Tirev araglarin dogus ve gelisiminde bas neden olarak gosterilen riskten korunma
ihtiyacinin en belirgin 6rneklerinden birini de hava durumunu konu alan vadeli islemler
olusturmaktadir. Nitekim, tilkelerin ekonomilerinin hava kosullarina bagimli oldugunun
fark edilmesi ve yasanan hava durumuna bagli dogal felaketler sonrasinda faaliyetleri
hava durumu ile iliskili kuruluglarin karsilastiklar1 darbogazlar, hava durumunu konu
alan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin tiirev piyasalarda isleme konulmasina

sebebiyet vermistir (Penezoglu, 2004:16).

Boylece, hava degisimi nedeniyle ortaya ¢ikan finansal riskler, bertaraf edilmek

istenmistir (Penezoglu, 2004:17).

Piyasa katilimcilarin bir kismi i¢in fiyatlarin artmasi ciddi bir risk olugtururken,
diger taraf i¢in fiyatlarin diismesi risk olusturmaktadir. Bu nedenle korunma amagh
islemler alim yoniinde olabilecegi gibi satim yoniinde de olabilir (Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsast A.S., 2007:65).

3.2.3.2. Spektlasyon
Spekulatorler futures pazarlarda risk Gstlenerek kar elde etmeye ¢alisan

yatirimcilardir (Canbas ve Dogukanli, 2001:91).

Vadeli islem borsalarinda spekiilatorler son derece Onemli islevlere sahiptir.

Spekiilatorler piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali araclarin ticaretini
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kolaylastirirlar. Genel kanaatin aksine spekulatorler vadeli piyasalar icin oldukca
faydali ve gereklidir. En onemlisi, spekiilatorler riski kabul ederler. Uretici ve
tiikketicilerin korunmak istedikleri riskleri, kar firsat1 olarak gorerek zarar etme pahasina

gonullii olarak Gstlenirler (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2007:69).

Spekiilatorlerin - alim-satim isleminde bulunmalar1 zaman zaman ani fiyat
hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve iglem hacmini artirirken,
vadeli ve spot fiyatlar arasindaki farkliligin belirli aralikta kalmasini saglamaktadir. Bu
kisilerin alim satimlar1 fiyat diislislerinde destek noktasi, yiikselislerinde ise direng

noktasinin olusmasina neden olmaktadir (istanbul Ticaret Odas1, 2006:21).

Spekiilatorler, bir vadeli islem piyasasinin olusumunda hayati bir rol oynarlar;
piyasanin akicilik kaynagidirlar. Spekiilatorler, piyasayr genisletir ve derinlestirirler;
onlar vasitasiyla birka¢ katilimcinin piyasada hakim konuma gelmesinin Oniine

gegilebilir (Penezoglu, 2004:34).

Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda riski almalari, likidite saglamalarinin
yaninda piyasanin istikrarina Onemli katki saglarlar. Aktif ve dogru yapilan
spekiilasyon, fiyatlarin asir1 yiikselmesi ve diismesini azaltict yonde etki eder. Cilinkii
fiyatlarin normalin {izerinde yiikselmesi halinde spekiilatorler satis yoniinde islem
yaparken, fiyatlarin asir1 diigmesi halinde de alim yoniinde pozisyon alarak piyasanin

dengelenmesini saglarlar (Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., 2007:70).

Ayrica, burada iizerinde durulmasi gereken diger bir husus, vadeli islem piyasasinda
islem yapan bir kisinin amacinin bu kadar net bir sekilde belirlenebilmesi her zaman
icin miimkiin olamayabilecektir. Baglangigta hedging olarak goriilen islemler, degisen

kosullar altinda spekiilatif amacli hale gelebilecektir (Penezoglu, 2004:35).

Spekiilatif amacl kullanim, vadeli piyasanin yoniinii ve piyasadaki hareketlerin
genigligini  dogru tahmin eden yatinmcilar i¢in olduk¢a karli sonuglar
dogurabilmektedir. Zira bu karlilik, spekiilasyon amagli yatirimeilarin sézlesmeyi satin
alirken yatirdiklar1 ve ilgili varligin degerinin kii¢lik bir yiizdesini olusturan baglangi¢
marj1 yardimiyla oldukga st seviyelere ulasabilmektedir. Bunun altinda ise vadeli

piyasalarin kaldirag etkisi yatar (Celik, 2012:8).
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3.2.3.3. Arbitraj
Arbitraj bircok piyasada oldugu gibi, vadeli piyasalarda da fiyatlandirma
mekanizmalariin nasil ¢aligtigin1 anlamamiza yardim eden ¢ok 6nemli bir anahtardir

(Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2007:73).

Arbitraj “yatinnm yapmadan elde edilen risksiz kazangtir.” Arbitrajcilar
(Arbitrajorler) ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar
elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir. Dolayisiyla bu yatirimeilar piyasalarin birbirleri
ile uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercekci fiyat olusmasini saglamaktadir
(Istanbul Ticaret Odas1, 2006:22).

Arbitrajcilar da, vadeli islem piyasasinin etkin ve akicit olmasim saglayan

katilimcilardir (Penezoglu, 2004:36).

Arbitraj firsatimt doguran olgu, bir varhigin farkli finansal piyasalar arasindaki
fiyatlarinin senkronize olamamasindan kaynaklanmaktadir. Arbitraj basitce, farkl
piyasalardaki fiyat farkliliklarindan kér saglamaya yonelik bir islem diye tanimlanabilir.
Iki sekilde arbitraj imkadm dogar. Birincisi ayni ozelliklerdeki bir {iriiniin farkl
piyasalarda ayn1 anda olusan fiyatlar1 arasinda farklilik olmasi, ikincisi ise ayni {iriine
ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline gore olmasi
gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi durumudur (Apak ve Uyar,
2011:14).

Arbitrajc1 karmi realize etmek icin vade sonuna dek beklemez. Bir arbitraj araligi
olustugunda, futures kontratlarin1 satip spotta alim yaparak arbitraj pozisyonunu
olusturur ve ardindan arbitraj aralifinin kapanip kapanmadigini izler. Arbitraj aralig
kapanmaya baslaymnca da, futures pozisyonunu kapatir ve elindeki spotu satar (Erol,
2014:36).

Arbitrajcilarin da aynen spekiilatorlerde oldugu gibi vadeli islem s6zlesmesine konu
edilen varligin kendisi ile higbir iligkileri yoktur. Onlarin vadeli islem sozlesmesi alip
satmalarindaki tek amaclari, fiyat farkliliklarindan kazang saglama istegidir. Bu yonii ile
arbitrajcilar ile spekiilatorler arasinda amacgsal yonden benzerlik bulunmaktadir.

Bununla birlikte, her iki kavram birbirinden farklidir (Penezoglu, 2004:36).
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Zira spekiilatorler vadeli islem sozlesmesine konu edilen varligin degerinde
olusabilecek fiyat farkliliklar1 ile ilgilenirken; arbitrajcilar, ayn1 varliga iliskin olarak
farkli piyasalarda diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin herhangi bir andaki fiyatlar

ve bu fiyatlardaki farkliliklar ile ilgilenmektedirler (Penezoglu, 2004:36).

Spekiilasyon ile arbitraj arasindaki temel farklilik, spekiilasyonda riskin olmasi,

arbitrajda olmamasidir (Canbas ve Dogukanli, 2001:91).

3.2.4. Forward Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin tarihsel gelisiminde forward islemler, ilk durak noktasidir.
Mevsimsel etkiler ve depolama giicliikleri gibi nedenlerle iiriinlerin fiyatlarinda yasanan

dalgalanmalar tiiccar ve iireticileri forward islemlerin kesfine itmistir (Tufan, 2001:8).

Forward islemler, ileri bir tarihde s6z konusu olacak herhangi bir malin, vadesi,
fiyatt ve miktar1 bugiinden belirlenerek, soézlesmeye baglandigi islemler veya

sozlesmelerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:178).

Forward soOzlesmeler, vadeli islem piyasalariin heniiz islerligini kazanmadigi
donemlerde de emtia, yabanci para, hisse senedi gibi bir takim varliklar {izerine
diizenlenebilmekte olan kontratlar olarak da bilinmektedir. Zira gelecegin belirsizligini
ortadan kaldirmak isteyen ve vadeli islem sozlesmelerini riskten korunma araci olarak
goren yatirimcilar, eski tarihlerden bu yana sartlarin1 kendileri olusturduklar1 séz

konusu sozlesmelerde pozisyon alabilmekteydiler (Celik, 2012:11).

Forward sozlesmeler, tezgahiistii piyasalarda islem goren tlirev araglardir. Bu
nedenle sozlesme serbestisi dahilinde, taraflar arasinda istenilen muhtevada ve sekilde
ve yine istenilen varliga (her tiirlii mal, hizmet veya doviz, endeks, hisse senedi, borg

gibi finansal varliklar) dayali olarak diizenlenebilir (Penezoglu, 2004:8).

Forward sozlesmeler piyasada ayni zamanda Alivre sozlesmeler olarak ta
adlandirilmaktadir. Alivre sozlesmeler taraflarin  gelecekte almak veya satmak
istedikleri Triinlerin fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskte korunma ihtiyaci
karsisinda ¢oziim olarak gordiikleri sozlesmelerdir. Bu yoniiyle alivre sozlesmeler

vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesine temel olmustur (Giivenbas, 2012:7).

Alivre sozlesmeleri taraflar arasinda serbestce yapildigi igin karsilikli bir giiven

gerektirir. Diger bir ifade ile, alivre sozlesmeler “kredi riski” tagimaktadir. Bunun
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anlami, alivre sozlesmelerde taraflardan birinin ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski,

garanti altina alinmamistir (Orakgioglu ve Kahyaoglu, 2011:26).

Ayrica iki taraf arasinda yapilan alivre sozlesmeler diger piyasa katilimcilarinin
bilgisine agik degildir. Bu nedenle alivre sézlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik
fiyatlar i¢in referans Ozelligi tasimazlar. Alivre sozlesmelerde taraflar vade sonuna
kadar pozisyonlarin1 kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi sdzlesmenin iptali ile

mimkiindir (Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2007:22,23).

Alivre sozlesmeler, sozlesmede 6zel bir hiikiim yoksa bir bagkasina devredilemez.
Ayrica devri hukuken miimkiin olsa bile her bir alivre sézlesme kendine 6zgii hiikiimler
tasidigindan ve standart olmadigindan devri kolay degildir. S6zlesmeyi devralacak bir
alic1 bulmak ve s6zlesmeyi makul bir fiyatla devretmek neredeyse imkansizdir (Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2007:23).

Forward sozlesmelerin en Onemli ozelligi standartlagtirllmig  sozlesmeler
olmamalaridir. “Standartlastirilmis olmamak” ile kastedilen, bu s6zlesmelerin taraflarin
somut ihtiyaglarma gore sekillendirilmeleridir. Genellikle taraflarin farkli istekleri
sozlesme konusunun cinsi, miktari, ifa yeri, vade (ifa tarihi) gibi noktalarda
yogunlagmaktadir. Cogunlukla 3 ve 6 aylik vadeler tercih edilmektedir. Genellikle en
¢ok 12 ay olarak belirlenen vadelerin, kur riskinin daha az oldugu diislinllen paralarda 5
yila kadar kararlastirilabildigi goriilmektedir (Akg¢aoglu, 2002:18).

Forward sozlesmelerinin en biiyiik avantajlar1 oldukca esnek bir yapiya sahip
olmalar1 ve s6zlesmelerde standardize edilmis bir teminat miktarinin olmamasidir. Bu
nedenle hemen sifir komisyon maliyetiyle calisilmasi, bu piyasalarda biiyiilk miktarli
sOzlesmelerin alim-satiminin yapilmasina ve organize piyasalarin yaklasik ii¢ kati islem
hacmine sahip olmasi agisindan 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir (Apak ve Uyar,

2011:61).

Forward sozlesmesinin baglangicinda veya sozlesme siiresince taraflar arasinda
herhangi bir nakit akis1 gerceklesmemektedir. Biitiin nakit akisi vade sonunda ortaya
cikmaktadir. Vade sonu tarihine kadar sézlesmeyi alan ve satan taraflar agisindan,
fiyatlarin piyasadaki degisimi sonucunda hicbir nakit giris ¢ikist olmayacagi igin, bu tip

bir sozlesmeye taraf olan kisi veya kurumlar bu siire icinde, ellerinde bulunan atil

51



fonlar istedikleri sekilde yatirima katalize etme imkanina sahip bulunmaktadir (Apak
ve Uyar, 2011:61).

Ancak bu avantaja karsin forward kontratin bazi ciddi dezavantajlar1 mevcuttur. En
onemli dezavantaji bu antlagmay1 garanti eden {igiincii bir tarafin olmamasidir. Eger
teslim tarihinde mal ya da mal karsilig1 para teslim edilmezse, magdur olan taraf, o da
eger ancak yazili bir anlagsma varsa, hakkini uzun siirebilecek bir hukuki siirecle aramak
durumundadir. Bu sorunlar tarihsel olarak da yasanmistir ve bu sorunlarin ¢6ziimii igin

ticlincii bir garantor olarak takas odasi devreye sokulmustur (Erol, 2014:6).

Futures borsasindan genellikle ayr1 bir tiizel kisilik hiiviyetinde olan takas odasi
gerek alic1 ve gerekse saticiya karsi yiikiimliilik altina girer. Saticinin mali teslim
etmemesi halinde, aliciya bu malin teslim edilmesini (veya teslim tarihindeki fiyat esas
alinarak mal bedelinin 6denmesini) garanti eder. Ayn1 sekilde saticinin da teslim ettigi
mal karsiligi parasini almasini garanti eder. Vadeli piyasalarda takas garantisinin
baglamasiyla forward kontratlardan futures kontratlarina giden yol agilmis oldu (Erol,

2014:6).

Forward kontratin ikinci bir dezavantaji ise bu tiir kontratlarin spesifik hiikiimler
tasimasi nedeniyle ikinci el piyasalarinin ¢ok kisitli olmasi ya da ikinci el piyasasi

olmamasidir. Bu giincel hayatta bazi 6nemli sorunlara neden olmaktadir (Erol, 2014:6).

Forward sozlesmelerde sozlesmenin likiditesi diisiiktiir, taraflar daha cok spot
piyasada varliklar1 olan kisilerdir. Forward piyasalarda teslim zorunlulugu vardir

(Canbas ve Dogukanli, 2001:94).

Forward iglemler hedge (korunma) amacli yapilabilecegi gibi spekiilatif amacl da

yapilabilir (Ak¢ay, Kasap, Dogug, Kasap, 2012:171).

Bu noktada 6nemli olan, gelecekteki fiyati en dogru bicimde belirleyebilmek veya
tahmin edebilmektir. Her yatinmcinin farkli fiyat beklentisi nedeniyle, farkli tahminler
olusmaktadir. Cok sayida yatirimcinin, gelecekteki fiyat beklentileri sonucu olusan
forward sozlesmelerin fiyati, vade kisaldik¢a iiriiniin spot fiyatina yaklasmaktadir. Bu
da gelecekte spot piyasada olusacak fiyati onceden yaklagik olarak bilme sansini

vermektedir (Tufan, 2001:9).
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Forward anlagsmalar doviz kurlar1 ve faiz oranlar i¢in yapilmaktadir. Finansal tlirev
triinlerin en temeli olan doviz forwardlar1 iilkemizde bankalar tarafindan
pazarlanmaktadir. Bankalarla veya diger finans kurumlarn ile tezgahustl (Over The
Counter) olarak adlandirilan forward anlagmalarini bir yi1l vadeye kadar yapmak

miimkiin olmaktadir (Alpan, 1999:3).
Ornek; Florin’in Dolar karsiliginda forward olarak satin alinmasi anlasmast;
Forward fiyat = 0.412 Dolar/Florin
Anlasma tutar1 = 20.000 Dolar/0.412 Dolar = 48.544 Florin

Bu forward anlasmasi ile yatirimci, s6zlesme vadesinin bitiminde 0.412
Dolar/Florin, kurundan 20.000 Dolar karsiliginda Florin satin alacaktir. Yatirimcinin
kazan¢ ve kaybi, vade bitimindeki spot kura gore degisecektir. Yatirnmcinin kari ve

zarar1 $Oyle izlenebilecektir.

1) Forward sdzlesmesinin vade bitiminde, spot kurun forward kurdan yiiksek

olmas1 durumunda kar/zarar (S1 = 0.424 Dolar):

Bu durumda yatirimei, forward sozlesme geregi, Florini 0.412 Dolar kurundan
satin alacak ve 0.424 Dolar kurundan piyasada satacaktir. Boylece birim kar, spot

kur ve forward kur arasindaki farka esit olacaktir. Toplam kar ise soyle bulunacaktir:
Kar = Anlagma Tutar1 x (vade bitimindeki spot kur — forward kur)
= 48.544 Florin (0.424 Dolar — 0.412 Dolar) = 582,50 Dolar

Forward sozlesmelerde baslangic yatirrmi olmadigi i¢in yatirnmin karlilig

hesaplanamamaktadir.

2) Forward sozlesmenin vade bitiminde spot kur, forward kurdan kiigiikse

kér/zararin belirlenmesi (S1 = 0.408 Dolar)

Spekulatér piyasadan florini 0.408 Dolar kuru Uzerinden alabilecekken, forward
sozlesme geregi 0.412 Dolar kuru iizerinden almak zorunda kalacaktir. Boylece
katlanacag1 birim zarar, spot kur ile forward kur arasindaki farka esit olacaktir. Buna

bagli olarak toplam zarar sdyle olacaktir:

Zarar = 48.544 (0.408 — 0.412) = -194,176 Dolar
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Ayni anlagsma futures piyasasinda diizenlenmis olsaydi, futures sdzlesmesinde
uzun ve kisa pozisyon alan kisiler vadeden once pozisyonlarini kapatma sansina
sahip olduklarindan bu zarardan kurtulma olanagi bulabileceklerdi (Canbas ve

Dogukanli, 2001:95,96).

Ornek; Miisterinin 1 yil sonra 1.000.000 USD’ye ihtiyaci olsun. Bunun igin Tiirk
Liras1 verip, Amerikan Dolar1 almasi gerekiyor. Bu durumda bankayla miisteri
arasinda forward anlagmasi yapabilmek icin bir yil sonraki USD/TRY kurunun
belirlenmesi gerekmektedir. Ornegimizde banka, kuru 1,7142 olarak belirlenmis ve
miisteriye 1 yil sonra 1.000.000 USD 6deyecegini ve karsiliginda 1.714.200,00 TL

alacagini belirtmistir.
Peki banka bu kuru nasil belirlemistir?

Banka bir yil sonra miisteriye 1.000.000 USD verecektir ve karsilifinda Tiirk
Liras1 alacaktir, fakat su anda elinde ne Amerikan Dolar1 ne de Tiirk Lirasi vardir.
Bu durumda vade tarihinde Turk Liras1 geleceginden piyasadan bugiin %20 faizle 1
yil vadeli Tiirk Liras1 bor¢lanir. Vade sonunda forward anlagmasi sonucu Amerikan
Dolar1 6demesi gerektiginden elindeki Tirk Lirasi’yla 1,5000 USD/TRY kurundan
bugin Amerikan Dolar’1 satin alir. Bankanin elinde artik bir yil sonra miisterisine
O0demesi gereken Amerikan Dolar1 ve bir yil sonra ddenecek Tiirk Lirasi borcu
vardir. Fakat banka elindeki dolarlar1 atil tutmayacagindan %5 faizle baska bir
finans kurumuna borg verir. Bir y1l sonra banka iki islem gerceklestirir. Borg¢ verdigi
dolarlar faiziyle birlikte alarak miisterine 6der. Miisterisinden gelen Tiirk Lirasi’ni
da bir yil dnce piyasadan borglandigi yere dder. Bu islemler sonucunda banka
misteriye elindeki faiziyle birlikte bor¢ verdigi yerden gelen Amerikan Dolari’n1
vererek miisteriden piyasadan borg¢landigi Tiirk Liras1 tutarini faiziyle birlikte talep
eder. Bu islemlerdeki dnemli nokta bankanin %35 faiziyle birlikte geri alacagi dolarin
miktarinin miisteriye verecegi 1.000.000 USD esit olmasi ve karsiliginda alacagi TL
miktarinin %20 faizle bor¢landigr Tiirk Lirast 6demesine esit olmasidir. Bu noktaya
kadar olan para hareketinde bankanin bor¢ verdigi Amerikan Dolar1 tutar faiziyle
birlikte 1.000.000 USD olduguna gore ters islemle vade basinda piyasadan
borclandig: Tiirk Lirasi tutarinin 1.428.571,43 TL olmasi gerekir. Bu sonucu veren

islem zaman sirastyla su sekilde gergeklesmistir.
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1. Banka bugiin piyasadan %20 faizle 1 yillik 1.428.571,43 TL bor¢lanmistir.

2. Doviz piyasasinda 1,5000 USD/TRY kurdan 1.428.571,43 TL ile
(1.428.571,43/1,5000 = 952.380,95) 952.380,95 USD satin almistir.

3. 952.380,95 USD’yi %S5 faiz oranindan bir yillik bor¢ vermistir.

4. Bir y1l sonra 952.380,95 USD faiziyle birlikte 1.000.000 USD (952.380,95 x
(1 + 0,05) = 1.000.000) olmustur, 1.428.571,43 TL ise faiziyle birlikte
1.714.285,71 TL (1.428.571,43 x (1 +0,20) = 1.714.285,71) olmustur.

5. Faiziyle birlikte mevduattan dénen 1.000.000 USD’yi miisterisine veren
banka, miisterisinden de piyasadan borclandigi miktar1 kapatmak igin
1.714.285,71 TL almalidur.

6. Bu durumda anlasma giinii bir yillik forward kuru 1.714.285,71/1.000.000,00
=1.714.285,71 olur. Virgiilden sonraki kismi1 dort haneye yuvarlarsak 1,7143
olur. Aradaki 14,29 TL de bankanin bu isten sagladigi kar olur.

Gortildiigii tizere forward islemi i¢in yapilan hesaplama ve forward islemi

neticesinde agilan pozisyonun hedge islemi oldukg¢a kolaydir.
Bu yaptigimiz islem asagidaki gibi formiile edilebilir;
Forward Kur = Spot Kur x [ (1 + TL Faizi) / (1 + USD Faizi) ] (5.2)

TL faizine r1, USD faizine r> dersek ve ara donemler icinde vadeye kalan giin

sayisini (VKG) eklersek forward kur i¢in formiiliimiiz son olarak asagidaki halini alir.

Forward Kur = Spot Kur x [ (1 + (r1/ VKG x 360)) / (1 + (r2 /VKG x 360)) ](5.3)
(Akgay, Kasap, Doguc, Kasap, 2012:172,173,174).
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Tablo 4.2. Forward’in Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Forward
1.Riskten Korunma Araci Evet
2.Standart Sozlesmeler Hayir
3.Borsada/Tezgahiistii Piyasada (OTC) islem Gérme OTC
4.Fiziki Teslimat Var
5.Teminat Zorunlulugu Genelde yok
6.Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok
7.Kredi Riski Var
8.Kaldirac Etkisi Onemi yok
9.Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Var

Kaynak: Borsa Istanbul Egitim Kilavuzu — 21. Vadeli islem Piyasalar1

3.2.5. Swap Sozlesmeleri

Swap Ingilizce kokenli bir sdzciik olup; degistirme, kaydirma ve takas anlamia
gelmektedir. Diger bir ifade ile swap; doviz kurlar1 ve faiz oranlari riskine karsi
gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin
uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona

degistirme imkan1 veren finansal bir tekniktir (Orak¢ioglu ve Kahyaoglu, 2011:31).

Swap sozlesmeleri, tezgahiistii veya organize borsalar disinda islem goren finansal
turevlerdir. Bilindigi gibi, tezgahiistii islemler, borsalar disinda, bankalar ile miisterileri
arasinda yapilan, tutar, vade ve diger kosullarin ihtiyacglara gore belirlendigi {irlinlerdir

(Ceylan ve Korkmaz, 2000:245).

Swap tekniginin kullanim nedenleri, arbitraj, varliklarin getiri oranini yiikseltmek,
risk yonetimi, kaynak maliyetini diisiirme, alim-satim yolu ile kazan¢ saglama olarak

Ozetlenebilir (Canbas ve Dogukanli, 2001:108).

Ozellikle uluslararas1 piyasalarda mevcut olan faiz oranlari ile doviz kurlarinda
ortaya ¢ikan risklerin diisiiriilebilmesi, diger bir ifadeyle en aza indirilebilmesi amaciyla
kullanilan bu finansman teknigi, taraflar arasinda yapilan faiz ve anapara 6demelerinin
kosullar1 6nceden saptanmak suretiyle degistirilmesi esasina oturtulmustur (Penezoglu,

2004:9).

Onceki tarihlerde de varliklarin alim satimi ve degistirilmesine yonelik islemler

yapilmasina ragmen, yiikiimliiliklerin degistirilmesine yonelik calismalar swap
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anlagmalartyla kendini gostermeye baslamistir. Swap soézlesmesiyle taraflar anaparayzi,
faizi, hem anaparay1 hem de faizi belirledikleri sartlar ¢ercevesinde karsilikli olarak

degis tokus yapmaktadir (Celik, 2012:15).

Kullanimindaki asil amag, faiz oranlariyla doviz kurlarindaki yasanabilecek
dalgalanma riskini minimize etmek olan swap sozlesmeleri bir vadeli islem sézlesmesi
olarak kullanilmakta ve beklentiler dogrultusunda piyasadan ters islemle
cikilabilmektedir. Swap sozlesmelerinin 6ziinde, piyasadaki kredi degerliligini
kullanarak bir tarafin diger tarafa olan iistlinliigiinii kazanca doniistiirmesi yatar. Swap
sOzlesmesi yardimiyla gerceklestirilen degis tokus, finansal degerliligi diisiik tarafinda

g0reli olarak daha iyi bir pozisyona ulasmasini saglar (Celik, 2012:15,16).

Baslangicta Merkez bankalar1 aralarindaki swap islemleri sonralar1 bankalarin, ¢cok
uluslu sirketlerin ve resmi kuruluslarin giderek daha fazla ilgi duyduklar1 bir finans

teknigi niteligi kazanmistir (Ersan, 1997:166).

Swap sozlesmelerinin hizla gelismesinin nedenlerinden birisi de opsiyonlarla birlikte

kullanilmalaridir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:245).

Farkli finansal pazarlarda farkli kredi degerliligine sahip olan isletmelerin belirli bir
para cinsinden fon bulma imkanlarina karsi diger bir para cinsinden fon bulmada
zorluklar ile karsilagmasi, degisken faizli fon bulma yetenegine karsi sabit faizli fon
bulmada zorluklarla karsilasilmasi, baz1 piyasalarda erisilebilen vadelerin kisaligi, uzun
siireli bor¢lanma imkanlarinin sinirli olusu, c¢esitli finansal piyasalarda kurumsal ve
yapisal farkliliklarin bulunmasi isletmeleri swap sozlesmeleri yapmaya yoneltmektedir

(Akgaoglu, 2002:34).

Swap soOzlesmelerinin iic 0nemli ekonomik fonksiyonu vardir: Bunlar, farkli
sermaye piyasalarin1 birlestirerek, piyasalar arasinda kullanici i¢in gerekli bagi
olusturmalari, mali piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan gosterdikleri
farkliliklardan yararlanmaya imkan tanimalari, risk yonetiminde esneklik saglamalar

seklinde siralanabilir (Glivenbas, 2012:34).

Swap, isletme yoneticilerine, hem risklerini azaltma, hem de gelirlerini arttirma
olanagi veren bir yontemdir. Yoneticiler, yapacaklari swaplarla ihtiyaglarina gore,

bor¢larini yeniden degerlendirmek i¢in bir ara¢ saglamakta, para cinsinin ve enstriiman
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tipinin avantaj sagladigi yerlerden borglanabilmektedir. Boylece, swap aracilifiyla,

isletme kaynaklarini etkin sekilde kullanabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:247).

Giliniimilizde birinci el piyasasi ¢ok gelismis olan swap sdézlesmelerinin ikinci el
piyasasi da likit hale gelmis, boylece swap islemi yapan yatirimcilara yiiktimliiliiklerini
bir bagkasina devretme veya sozlesmeyi iptal etme olanagi sunmustur (Apak ve Uyar,

2011:108).

Swap piyasalari, uluslararasi sermaye piyasalarinin en hizli biliyliyen, yeniliklere en
acik ve siirekli yeni bulus ve tekniklerin tiretildigi piyasalardir (Ceylan ve Korkmaz,
2000:245).

Swap piyasalar1 diger piyasalarla karsilastirildiginda, yatirimcilarin diger mali
araclarla karsilanamayan isteklerinin bu piyasadan kolaylikla karsilanabilir olmasi bu

piyasay1 daha 6zellikli hale getiriyor (Orak¢ioglu ve Kahyaoglu, 2011:31).

Swap sozlesmesinin pek c¢ok tiirli bulunmaktadir. Ancak genel bir siniflandirma ile
swap islemlerini emtia swaplart (commodity swaps), doviz (para) swaplart (currency
swaps) ve faiz swaplar1 (interest rate swaps) basliklar1 altinda incelemek miimkiindiir

(Akgaoglu, 2002:35,36).

Ornek; A firmas: yillik %60 sabit faiz iizerinden 6 ayda bir kupon ddemeli, 5 yil
vadeli tahvil ihra¢ ederek 100 milyar TL borglanmistir. Ancak faizlerin diisecegi
beklentisiyle borcun faizini degisken faize ¢evirmek istemektedir. Diger taraftan B
firmas1 yillik TRLIBOR+10 degisken faiz orani {izerinden 6 ayda bir faiz 6demeli, 5 yil
vadeli 100 milyar TL kredi kullanmistir. B firmasi degisken faiz riskini almak
istemedigi i¢in borcun faizini sabitlemek istemektedir. Giincel TRLIBOR faiz orani
yillik %45 diizeyindedir. Bu durumda A ve B firmalari 100 milyar TL nominal degerde
5 yi1l vadeli bir swap anlagsmasi yapmistir. S6zlesmeye gore A firmasi B firmasina 5 yil
boyunca, her 6 ayda bir yilik TRLIBOR+10 faiz orani iizerinden 6deme yapacak,
karsiliginda B firmasindan yillik %60 faiz oranmi iizerinden sabit bir nakit akisi elde
edecektir. Sonu¢ olarak A ve B firmalar1 birbirlerinin anapara hari¢ borg faizi
O0demelerini iistlenerek, A firmasi1 degisken faiz, B firmasi ise sabit faiz 6deyecek hale

gelmistir (Glivenbas, 2012:15).

Ornek; Firma A 5 yil vadeli 50.000.000 USD kredi kullanmustir. Kredi anaparasini

5 yil sonra vade sonunda &deyecek olan firma her 3 ayda bir 3 aylik Libor faiz
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Odeyecektir. Firma A krediyi doviz cinsinden kullanmis olmasina ragmen gelirleri TL

cinsindendir.

Firma B, 5 yil vadeli 75.000.000 TL kredi kullanmistir. Kredi anaparasini 5 yil sonra
vade sonunda 6deyecek olan firma her 12 ayda bir %9 sabit faiz 6deyecektir. Firma B

krediyi Tiirk Lirasi cinsinden kullanmig olmasina ragmen gelirleri USD cinsindendir.

Spot USD/TL kuru 1.50 seviyesinde ve piyasada 5 yil vadeli USD/TL doviz swap1
faizleri X seviyesinde ise Firma A ile Firma B tim ddviz yikamliluklerini takas ederek
doviz swap islemi gerceklestirebilirler. Bu durumda; Firma A 12 ayda bir 75.000.000
TL iizerinden %9 sabit TL faizi 6deyecek, Firma B ise her 3 ayda bir 3 aylik Libor USD
faizi 6deyecektir.

Do6viz swap islemi operasyonel olarak ii¢ asamadan olusur; vade basi anapara
degisimi; periyodik faiz 6demeleri ve vade sonunda ana paralarin tekrar geriye

o0denmesi.

Omek islemimize tekrar donecek olursak islem tarihinde Firma A 50.000.000
USD’yi Firma B’ye transfer edecek; Firma B de 75.000.000 TL’yi Firma A’ya

gonderecektir.

Sonrasinda Firma A her 12 ayda bir Firma B’ye 75.000.000 TL tzerinden %9 kadar
TL faiz 6demesi yapacak; Firma B ise her 3 ayda bir 50.000.000 USD tzerinden Firma
A’ya 3 aylik Libor 6demesi yapacaktir.

Vade sonunda ise Firma A vade basinda almis oldugu 75.000.000 TL’yi Firma A
dan aldig1 50.000.000 USD’yi geri gonderecektir (Akcay, Kasap, Dogug, Kasap,
2012:470,471).

3.2.6. Futures Sozlesmeleri (Vadeli Islem Sozlesmeleri)

Futures sozlesmesi, alim satimi1 organize borsalarda gerceklestirilen, belirli nitelik ve
miktarlardaki emtia ile doviz, tahvil, hisse senedi gibi finansal degerlerin, gelecekteki
belirli bir tarihte, onceden tespit edilen bir fiyattan satilmasi konusunda yapilan bir
sozlesmedir. Temelde forward soOzlesmesi ile aymi oOzellikleri tasiyan future
sOzlesmelerinin ayirt edici yonii fiyat disinda kalan biitiin unsurlarinin standart hale

getirilmis olmasidir (Akgaoglu, 2002:22).
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Futures sozlesmelerin esas kaynagini forward islemler olugturmaktadir. Her ne kadar
futures islemlerin forward islemlerin bir tiirevi olarak ortaya ¢iktig1 kabul ediliyor ise de
futures islemler zamanla forward islemlerden 6nemli Olgiide degisiklikler gostermisler
ve daha gelismis bir modeli olusturmuslardir. Futures islemlerin temelini olusturan
forward islemler, spot piyasalarin mallardaki arz ve talep dengesizliklerini
giderememesi sonucunda piyasalar1 diizenleyici bir mekanizma olarak ortaya

cikmiglardir (Akova, 1995:32).

Future islemlerinde alim satima konu olan sey kontratlardir. ilgili kontrat borsada
islem gérmeden Once kontrata konu olan finansal varlik tiim detaylar1 ile birlikte borsa
tarafindan belirlenir. Boylece islem yapanlar, 6rnegin bir adet aralik vadeli altin kontrati
aldiklarinda tam olarak kontrata konu olan varligin o6zelliklerini bilirler ve vadesi
geldiginde fiziki teslim gerceklesmesi durumunda satici kontratta belirtilen kalite ve

miktarda altin1 alictya teslim eder (Ak¢ay, Kasap, Doguc, Kasap, 2012:175).

Futures kontratlarin vade sonu teslim sekli borsa tarafindan fiziki veya nakdi olarak
tanimlanabilir. Kontratin takas seklinin nakdi takas olarak tanimlanmis olmasi
durumunda, kontratin dayanak varligi bir emtia olsa dahi, takas nakdi uzlagma

yontemiyle gerceklestirilir (Akgay, Kasap, Dogug, Kasap, 2012:175).

Aynen forward sozlesmede oldugu gibi vadeli islem sozlesmesinde de, gelecekte
alim-satima konu olacak varligin, fiyati, miktari, 6zellikleri, teslim yeri ve sartlari,
O0deme sartlar1 gibi tiim kistaslar sézlesme tarihinde belirlenmekte; s6zlesme bugiinden
akdedilmekle  birlikte ifa, taraflarca  kararlastirllan  gelecek  bir tarihte

gerceklestirilmektedir (Penezoglu, 2004:10).

Ancak, forward s6zlesmeden farkli olarak vadeli islem s6zlesmesi, teskilatlanmig
piyasalarda islem gormektedir. Bu durum, vadeli islem s6zlesmelerinin, ayrintili olarak
diizenlenmesini ve alim-satiminin belirli usul ve esaslara baglanmasin1 gerektirmektedir

(Penezoglu, 2004:10).

Organize piyasalarda yatirimcilarin daha rahat islem yapabilmeleri i¢in konulan
kurallar, o piyasalarin tezgahiistii piyasalara nazaran daha giivenli olmasini1 saglamaktir

(Celik, 2012:9).
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Bu sozlesmelerden bireysel yatirimcilar oldugu kadar kurumsal yatirimeilar da
yararlanmaktadir. Bunlar: Ticari bankalar, aract kurumlar, tasarruf kurumlari, yatirim

fonlar1, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleridir (Tufan, 2001:12).

Vadeli islem sozlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar sozlesme
bazinda belirlenmis olan teminatlar1 yatirmak zorundadir. Teminat sistemi ile islemlerin
garanti edilmesi ve sozlesmelerin standart hale gelmesi, vadeli islem soézlesmelerinin
alim satim aracina doniigsmesini saglamistir. Vadeli islem s6zlesmelerinde pozisyon alan
yatirrmer vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir (Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsast A.S., 2007:23).

Mali piyasalarin gelisimi ile doviz futures anlagmalari, kisa ve uzun vadeli faiz
futures anlasmalari, borsa endeksi futures anlasmalari, futures anlagmalar1 {izerine
yazilmig opsiyon anlasmalar1 ortaya c¢ikmistir. Bu futures anlagmalar ile mali
piyasalarda faiz ve kur riskine karsi korunma (hedging) olanagi ortaya c¢ikmuistir.
Futures anlagmalar, spekiilasyon ve risk yoOnetimi i¢in aliip satilmaktadir. Futures
piyasalarinda, spekiilatérlerin olmasi, bu piyasalarin likiditesini artirmaktadir (Alpan,

1999:3),

Futures kontratin dayandig1 ya da yazildig1 varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi
finansal bir Uriin ya da gosterge olabilir. Bunlar; Mal-emtia futures ve Finansal futures
olarak ikiye ayrilirlar. Fiziksel emtialar pamuk, bakir, bugday, kaucuk vb. gibi
olabilirler (Giivenbas, 2012:5)

Bu mallar, homojen olmali, hammadde 6zelligi tasimali, fiyatlar1 arz ve talebe gore
belirlenmeli, depolanabilme &zelligine sahip olmali, kalite tespitleri kolay
yapilabilmelidir. Ayrica, bu mallarin spot piyasadaki likiditelerinin yiiksek olmasi
gereklidir (Apak ve Uyar, 2011:61).

Finansal varliklar ise hisse senetleri, devlet hazine bonolari, devlet tahvili ve banka

sertifikalar1 olabilir (Giivenbas, 2012:5)

Futures kontratlari, g¢esitli mallar, kiymetli madenler, doviz ve g¢esitli menkul
kiymetler ve borsa endeksi iizerine tanzim edilebilir. Bu kontratlar futures borsalari

olarak bilinen borsalarda islem goriirler (Sarikamis, 1995:63).
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Vadeli islem borsalarinda islem goren vadeli islem sozlesmeleri borsa takas
kurumunun garantisi altinda ve garanti teminat sistemi ile gerceklestirilmektedir.
S6zlesme bazinda teminatlar potansiyel giinliik zarar riskini karsilayacak sekilde borsa

tarafindan belirlenmektedir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006:29).

Goriildigi gibi futures’larin uygulama alanlar1 ¢ok genistir ve her gecen giin

genislemektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001:94).

Gunluk dengeleme futures kontratlarin 6denmeme riskini forward islemlere oranla
oldukca azaltmaktadir. Yatirimcilar her giin fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan
kayip ve kazanclari karsilama durumundadir. Borglarint 6deme giigliigii igindeki
yatirime1r vadeli sozlesmelerde oldugu gibi sozlesme sonunda biiylik zararlarla

karsilagsmaktansa giinliik islemler sonunda acze diisebilmektedir (Ersan, 1997:9).

Taraflardan her biri her glnin sonunda o giin elde ettigi kar’i ¢ekebilecegi gibi
kontrat1 bir bagkasina da devredebilir. Kontratin devri, devredenin o giin marj hesabinda
birikmis meblagla olabilecegi gibi, Pazar kosullarina gére bunun iizerinde veya altinda
bir fiyata da olabilir. Kontrati devir alan birey, devredenin yerine geger ve futures

kontratinin yiikledigi ytikiimliiliikleri {izerine almis olur (Sarikamis, 1995:65).

Vadeli islem sozlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar sézlesme
bazinda belirlenmis olan teminatlart yatirmak zorundadir. Ayrica vadeli islem
sOzlesmesinin yapildig: tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun kapatildig tarihe
kadar taraflar arasinda tahsis edilen teminat marj1 oranlar1 ¢ergevesinde nakit transferi

gergeklestirilmektedir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006:29).

Futures kontratlar1 az bir yatirimla, biiylik karlar elde etme olanag1 vermeleri nedeni
ile yatirnmcilarin finansal kaldiragtan yararlanmalarin1 saglayabilmektedirler ve bu

Ozellikleri dolayis1 ile finans pazarlarinda giderek 6nemleri artmaktadir (Sarikamais,
1995:66).

Ornek; 12.500.000 yapon yeni degerindeki futures anlasmasi 1 USD = 108,34 JP
kuru tlizerinden satin alinmistir. Japon Yeni futures anlagsmasinin vadesi geldiginde,
anlagsmayi satin alan taraf, 115.378 USD (12.500.000/108,34) karsiliginda, 12.500.000
Japon Yeni satin alma hakki elde etmis olur. Futures anlagsmanin vadesi geldiginde, spot
piyasadaki kur ne olursa olsun, futures anlasmanin sahibi Japon Yenlerini 1 USD =
108,34 JP kurundan satin alacaktir (Alpan, 1999:19).
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Ornek; Bir bugday iireticisi iki ay sonra hasat yapmay1 ve malin1 piyasada satmay1
beklemektedir. Bugdayin spot fiyat1 (bugilinkii fiyati) ton basma 3.000 TL’dir. Ciftci
bugdayini iki ay sonra bu fiyattan satabilirse tatmin edici bir kar elde edecektir. Ancak
fiyati diiserse karin1 kaybedecek hatta zarara dahi ugrayacaktir. Bunun Oniine
gecebilmek i¢in balya basina 3.000 TL bir fiyattan bir gelecek kontrati diizenleyip,
bugday fiyatlarinin artmasindan c¢ekinen bir aliciya satabilir. Bu alict da bugday
fiyatlarinin yiikselmesinden ¢ekinen ve tam hasat zamani bugday almak zorunda olan
bir firinc1 olabilir. Vade tarihinde fiyatt 2.700 TL’ye distiigiinii varsayalim. Bu
durumda cift¢i firinciya bir ton bugday teslim edip karsiliginda 3.000 TL alir. Firinet
spot piyasada 2.700 TL’ye alabilecegi bir bugdaya 3.000 TL &deyerek 300 TL zarar
etmis olur. Bunun tam tersi bir durumda bugdayin fiyatinin 3.500 TL oldugunu kabul
edelim. Bu durumda firinc1 piyasanin altinda bir fiyatla 3.000 TL 6deyerek bugdayi
satin alir. Ciftginin zarari ise 500 TL olarak gergeklesmis olur (Apak ve Uyar, 2011:32).

Tablo 4.3. Futures’in Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Futures
1.Riskten Korunma Araci Evet
2.Standart Sozlesmeler Evet
3.Borsada/Tezgahiistii Piyasada (OTC) islem Gérme Borsa
4.Fiziki Teslimat Genelde yok.
S.Teminat Zorunlulugu Var
6.Vadeye Kadar Nakit Akisi Var

7.Kredi Riski Yok
8.Kaldira¢ EtKisi Var

9.Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Var

Kaynak: Borsa Istanbul Egitim Kilavuzu — 21. Vadeli islem Piyasalar1

3.2.7. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon (option) kavrami, “hiir se¢im”, “hiir irade” anlamina gelen Latince “optio”

kelimesinden gelmektedir (Kirca, 2000:36).

Finansal piyasalar icin opsiyon kelimesi belirli bir miktarda bir varligi, belirli bir
fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte veya Oncesinde alma veya satma hakki saglayan
sozlesmeyi ifade eder. Kisaca opsiyonu finansal piyasalarda alinip satilabilen bir hak

olarak tanimlayabiliriz. Finans diinyasinda higbir sey bedelsiz olmadigi gibi verilen
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haklar da bedelsiz degildir. Opsiyon hakkini satin alan taraf elde edecegi bu hak i¢in
belirli bir prim 6demesi yapar. Opsiyon hakkini yazan (satan) taraf ise opsiyonun
kullanim1 durumunda belirtilen sartlar1 yerine getirmekle yiikiimlidiir (Akcay, Kasap,
Dogug, Kasap, 2012:175).

Opsiyon sozlesmesi tanimlanirken vurgulanmasi gereken ii¢ ayrim bulunur.
Bunlardan ilki sézlesme ile tesis edilen alma y da satma se¢imlik hakkina bagl olarak
yapilan “alma — satma opsiyonlarr” ayrmmidir. Ikincisi opsiyon hakkinin
kullanilabilece§i zamana gore yapilan “Avrupa — Amerikan opsiyonlar1” ayrimidir.
Uciinciisii ise opsiyon sdzlesmelerinin organize borsalarda islem goriip gérememesine

gore yapilan “borsa — tezgahiistii piyasa opsiyonlar” ayrimidir (Ak¢aoglu, 2002:30).

Opsiyonlar1 karakterize eden dort ana 6ge vardir. Bunlardan birincisi kullanim
fiyatidir. Opsiyonlar; opsiyon alan kisiye belli bir dayanak varligi (6rnegin hisse
senedini) belli bir fiyattan alma veya satma hakkini verirler. Kullanim fiyati; opsiyon
alan kisinin hangi fiyattan dayanak varlig1 alma veya satma hakkina sahip oldugunu
gosterir. Ancak opsiyon alan kisi; bu hak i¢in opsiyonu satan kisiye belli bir prim
O0demek zorundadir. Prim, bir teminat degildir. Opsiyon alicinin; alma veya satma

hakkini edinmek igin opsiyon saticiya 6dedigi bedeldir (Erol, 2014:119).

Uciincii 6ge vadedir. Her opsiyonun belli bir vadesi olur. Opsiyon alicinin prim
karsilig1 aldig1 alma veya satma hakki, ancak belli bir vadeye kadar gecerlidir. Eger bu
hak o vadeye kadar kullanilamazsa; opsiyonun gecerliligi ortadan kalkar. Dordiincii 6ge
ise kontrat biiylkliigiidiir. Kontrat biiyiikliigii; bir opsiyonun kag¢ tane dayanak varligi
(6rnegin kac tane senedi) tanimlanmis vadeye kadar alma veya satma hakki oldugunu

gosterir (Erol, 2014:119).

Opsiyonlar, riskten korunmak isteyenlere ve yatirimcilarina hizmet ederler. Riskten
korunan kisi (riski transfer eden kisi) veya yatirimer igin opsiyonlarin asil g¢ekiciligi,
opsiyonla ilgili finansal enstriimanin degerinde olabilecek yiikselisten kazang imkaninin
yaninda, enstriimanin degerinde bir diisiis riskine karsi korunma imkanidir. Finansal

piyasalar degiskenlige sahiptirler (Uzunlar ve Aktan, 2000:1).

Organize olmus opsiyon borsalarinin faaliyete gegmeleriyle, yatinmcinin piyasa
riskinden korunma alternatifleri s6z konusu olmustur. Sadece biiyiik portfdylere sahip

yatirimeilar degil, ayni zamanda kiiciik yatirimcilarda kendi pozisyonlarina uygun
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opsiyon iglemleriyle piyasa riskine karst kendilerini sigorta edebilme olanagina
kavugmuglardir. Opsiyonlar, sistematik riskten kacinabilme olanagi yaratmasi
dolayisiyla ozellikle 1980’1i yillarin ortalarindan itibaren yatirimcilar ve profesyonel
portfoy yoneticileri tarafindan korunma (hedging) amaciyla kullanilmaktadir (Korkmaz,
1999:9).

Finansal piyasalarda gittik¢e yayginlasan ve her gecen giin daha karmasik hale gelen
opsiyon sozlesmeleri, aslinda insanlarin giinliik hayatlarinda sik sik karsilagtiklari, fakat
cogu zaman farkinda olmadiklari bir olgudur. Ornegin, okuyucusuna gazetesinin
ekinde, belli bir iiriinii belli bir fiyattan ileride belirlenmis bir tarihe kadar satin almak
tizere kupon veren bir gazete, aslinda okuyucusuna bir satin alma opsiyonu satmisg

olmaktadir (Yilmaz, 1998:4,5).

Diger yandan opsiyonlar alma veya satma hakki s6zlesmeleri olduklari i¢in alicisini
bir yandan piyasalardaki asiri, ani ve beklenmeyen hareketlerden korur ve olusabilecek
zarar1 sadece kendisi i¢in 6denen prim ile sinirlidir. Ayrica igerdigi yiliksek finansal
kaldirag etkisi ile istendiginde, yatirimcisina piyasalardaki hareketlerden, iizerine
yazilmis oldugu varligin saglayabileceginden cok daha fazla getiri saglama sans1 verir

(Gkge, 2006:19).

Bir opsiyonu satin almakta aynidir. Opsiyonlar bize bahis yolunu sunarken
yatirimlarin, bizim diislindiiglimiiz fiyata mal olup olmadigina ihtiya¢ duyariz. Bir
opsiyon satin alirsak bize verilen fiyat piyasadaki fiyattan daha az veya daha cok
olabilir. Aksine bir opsiyonu satarsak (yazarsak) opsiyonun normal degerinin ne oldugu
hakkinda bizim diisiincemiz 6nemli degildir. Gerekli fiyat, opsiyon i¢in piyasanin

odeyecegi deger olacaktir (Uzunlar, 1998:3).

Biitiin bu ayrintili opsiyonun hesaplar1 i¢in kompiitiir modelleri vardir. Oldukca
karisik opsiyon fiyatlama modelleri olmasina ragmen, son karar diger finansal kararlar
gibi aynidir. Bu malin fiyati piyasadaki fiyatindan bize gore daha az veya daha ¢ok
fazlasina mal olacaktir. Soylenen biitlin sozler, piyasanin opsiyonlart nasil

degerlendirdigini bilmek anlamina gelmektedir (Uzunlar, 1998:3).

Opsiyon sozlesmeleri, tarim iirlinleri, kiymetli madenler veya enerji trlinleri gibi

emtia iizerinde diizenlenebilecegi gibi, doviz, faiz oranlari, hisse senedi endeksleri veya
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future sozlesmeleri ve hatta borsa endeksi gibi finansal degerler tiizerinde de

duzenlenebilir (Akgaoglu, 2002:28).

Opsiyonlar, finansal ¢evreler tarafindan sermaye, faiz orani, déviz ve mallar igin
genis esneklik ve karmasik finansal pozisyonlarin olusturulabilmesi i¢in kullanilabilen

bir aragtir (Apak ve Uyar, 2011:76).

Kimileri opsiyon fiyatlarinin yonii hakkinda bir fikirle borsaya gelmekte, kimileri de
opsiyonlari, borsada yapmis olduklar1 islemleri gelecekteki beklenmedik fiyat
degisikliklerine kars1 korunmak amaciyla kullanmaktadirlar. Bazi yatirimcilar da, ayni
veya benzer iriinler arasindaki fiyat farkliliklarindan faydalanmak amaciyla opsiyon
borsasina gelmektedirler. Ayrica, bazi finansal kurumlar opsiyon borsasinda islem
yapmak isteyenler adina aracilik gorevi listlenmekte veya alim ve satim fiyat1 arasindaki

fiyat farkindan faydalanarak kar elde etmeyi amaglamaktadirlar (Korkmaz, 1999:9).

Yatirnmcinin  opsiyon {izerindeki beklentileri opsiyon tiirline gore degisim

gostermektedir (Demirel, 2011:78).

Opsiyonlarin maliyeti hesaplar icinde belirtilmelidir. Bazen finansal piyasalarda
belirsizlik ¢ok fazla ise opsiyon maliyeti, sirketin riski ile ilgili olarak asir1 olacaktir.
Spekiilatorler icin opsiyonlarin asil ¢ekiciligini belirleyen yoni aktif fiyatinda olacak
kiiglik bir degismeden blyik miktarda kar elde edebilmelerine olanak vermesidir. Risk,

opsiyon i¢in 6denen sabit miktardaki parayla sinirlidir (Uzunlar, 1998:4).

Opsiyon satin alan yatirimel opsiyonu satin alirken teminat yatirma zorunlulugu
yoktur. Yatirimci opsiyon primini 6deyerek satin alir, ancak opsiyon satan yatirimcilar
takas kurumunun belirledigi bir tutar1 teminat olarak yatirmak zorundadir. Opsiyon
satan yatirimeinin teminat yatirma zorunlulugu, kar potansiyeli sinirli iken (tahsil edilen
prim kadar) zarar potansiyeli alim opsiyonu satisinda sinirsiz, satim opsiyonu satisinda
ise kullanim fiyatinin O ile arasindaki fark kadar olmasindan kaynaklanmaktadir

(Istanbul Ticaret Odas1, 2006:101).

Opsiyonlar kullanildiginda takas islemine tabi tutulmakta olup, vadeli islem
sozlesmelerinde oldugu gibi opsiyon islemlerinde de takas kurumu aliciya kars1 satici,
saticiya kars alic1 pozisyonuna girerek takas garanti etmektedir (istanbul Ticaret Odast,
2006:102).
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Bugiin itibariyle bir degerlendirme yapildiginda ise, opsiyonlarin popularitesi her
gecen gun biraz daha artmakta, fakat buyime daha cok tezgahistl piyasalarda

yogunlagmaktadir (Alizadeh Oghianous, 2009:8).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 (emerging markets) birer birer
organize vadeli islem ve opsiyon piyasalarini kurmaya baglamakta ve oOzellikle
opsiyonlu islemlerde diinyadaki islem hacmi ve sdzlesme cesitliligi her gecen giin daha
da artmaktadir. Diinyadaki globallesme hareketinin gelisimi ve farkli piyasalar
arasindaki erisim hizindaki artis disiiniildiigiinde, 6nimuizdeki dénemde opsiyon

piyasalariin daha da hizli gelisecegi beklenmektedir (Alizadeh Oghianous, 2009:8).

Ornek; Bir kisi, Eyliil ayinda teslim edilmek {izere sterlin alma opsiyonunu, her bir
sterlin i¢in 1.65 ABD dolarn {izerinden 3.50 sent (cent) prim 6deyerek almis olsun. Bu
durumda vade geldiginde nakit sterlin fiyatlar1 1.658’1n iizerine ¢iksa da yatirimci,
sterlini 1.65$ iizerinden satin alacaktir. Opsiyonu satan kisi de sterlini, opsiyon
sozlesmesinde belirtilen fiyattan, yani 1.65$’dan satmak zorundadir. Ote yandan Eyliil
ayinda nakit sterlin fiyatlar1 1.65%’m altina diismiisse opsiyon sahibi opsiyonunu
kullanmaktan vazgececek ve nakit piyasadan daha ucuz bir fiyattan satin alacaktir.
Goriildigi gibi opsiyonu elinde bulunduran kisi, yani opsiyon alicist (option buyer)
dovizi alma ve satma hakkini elinde bulundurmakta ve bu hakki kendisine kazang
getirecek sekilde kullanmaktadir. Opsiyon saticisina (option writer) ddenen pirim (3.50

cent) hak kullanilmasa da geri alinmaz (Uzunlar ve Aktan, 2000:9).

Ornek; Bir isletmeci, her hafta lokantasi i¢in alisveris yapti§1 mahalle bakkalindan
tanesi 1 TL’ye 1.000 adet yumurta almaktadir. Yurtdigindaki bir arkadasindan kus gribi
adinda yeni bir hastaligin yayilmaya bagladigin1 6grenmistir. Hastalik neticesinde tavuk
sayisinda bir azalma ve dolayisiyla yumurta fiyatlarinda bir artis olabilecegi
beklentisiyle bakkala gider. Bakkalina bundan bir ay sonra 1.000 tane yumurtayr 1
TL’den alma hakki istedigini fakat yumurtalar: alip almayacagimavade sonunda karar
vermek istedigini belirtir. Onceki aksam haberlerinde konuyla ilgili haberi izleyen
bakkal ise siirecin belirsizlikler tasidigini belirtir ve bu nedenle boyle bir hak i¢in

isletmeciden 250 TL talep eder ve isletmeci de bu tutar1 6deyerek hakki satin alir.

Simdi bu anlagma neticesinde olanlar1 inceleyelim. Oncelikle isletmeci 250 TL pesin

para vererek bu gunden bir ay sonra tanesi 1 TL’den 1.000 tane yumurta alma hakkina
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sahip olmustur. Bakkal ise isletmeciye 250 TL pesin para karsiliginda tanesi 1 TL’den
1.000 tane yumurta alma hakki satmistir. Vade sonunda, yani bu giinden 1 ay sonra

neler olabilir?

a. Kus gribi yayilarak tavuk sayisinda azalmaya neden olur, fakat insanlar i¢in
tehlikeli olmadig1 anlagildigindan yumurta talebinde bir diisiis yasanmaz ve
yumurta fiyatlar1 1 TL’den 1,8 TL’ye ¢ikar. Bu durumda isletmeci hakkini
kullanarak tanesi 1 TL’den 1.000 tane yumurta satin alir ve normalde piyasadan
toplam 1.800 TL’ye alacagi yumurtalart 1.000 (I TL x 1.000 adet) + 250
(anlagsmay1 yaptig1 giin 6dedigi prim) = 1.250 TL’ye almis olur. Bu islem
neticesinde isletmeci 1.800 TL - 1.250 TL = 550 TL kazang saglamis olur.

b. Simdi bir de diger segenege bakalim. Kus gribinin hem insanlar hem de
hayvanlar i¢in tehlikeli oldugu ortaya c¢ikar ve yumurta fiyatlar1 hizla diiger.
Anlagsmanin vade tarihinde yumurta fiyatlar1 70 Kurug’a iner. Bu durumda
isletmeci hakkini kullanmayarak yumurta ihtiyacini tanesi 70 Kurus ddeyerek

karsilamis olur ve sadece basta 6demis oldugu 250 TL kadar zarar etmis olur.

Isletmeci, hicbir sey yapmamis ve ne olacagini zamana birakmis olsaydi 800 TL
zarar veya 300 TL kar edebilirdi. Ancak opsiyon islemi ile zararin1 250 TL ile
sinirlandiran isletmeci, fiyatlarin yiikselisinden zarar etme riskine karsi korunma satin

almis oldu (Akcay, Kasap, Dogug, Kasap, 2012:162,163).

Tablo 4.4. Opsiyon’un Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Opsiyon
1.Riskten Korunma Araci Evet

2.Standart Sozlesmeler Evet
3.Borsada/Tezgahiistii Piyasada (OTC) islem Gérme Borsa ve OTC
4.Fiziki Teslimat Hak Kullanilirsa Var
5.Teminat Zorunlulugu Satic1 I¢in Var
6.Vadeye Kadar Nakit Akisi Satici i¢in Var
7.Kredi Riski Yok

8.Kaldira¢ Etkisi Var

9.Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Yok

Kaynak: Borsa Istanbul Egitim Kilavuzu — 21. Vadeli islem Piyasalar
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3.2.8. Varant Sozlesmeleri

Islevi ve igerigi itibari ile satin alma opsiyonu gibidir. Sahibine, bir anonim
ortakligin pay senetlerinden belirli miktarin1 (adedini), belirli bir zaman diliminde veya
sonunda, belirli bir fiyatla satin alma hakki verir. Opsiyondan farki, opsiyonun
ortaklikla higbir iliskisi olmayan bir yatirimci tarafindan ¢ikarilmasina karsilik,
varant’in, satin almaya konu olan pay senedinin ilgili oldugu anonim ortaklik tarafindan

cikarilmasidir (Sarikamis, 1995:59).

Ayrica, varant ¢ikaran anonim ortaklik tarafindan dogrudan yatirimcilara satilamaz.
Ortakligin ¢ikardigr tahvil veya Oncelikli pay senetleri ile birlikte dagitilir. Boylece,
ortakligin ¢ikardigi, tahvil veya oOncelikli pay senedinin yatirimci igin ¢ekici olmasi
saglanmaya calisilir. Keza, varant ortakligin yoneticilerine iicretlerine ek bir prim

niteliginde de dagitilabilir (Sarikamisg, 1995:59).

Tiirk finans piyasasinda heniiz yeni olsa da, diinya piyasalarinda uzun siiredir
kullanilan bir sermaye piyasasi aracit olan varant, diger yatirim araglarindan farkli
sekilde caligmaktadir. Piyasa faktorleri dogru takip edildiginde, kaldirac etkisiyle kisa
stirede anlamli kazanglar elde edilmesini saglayan varant, yatirimeisi igin sinirli kayip,

siirsiz kazang imkani sunabilmektedir (Ttrkmen, 2012:3).

Yatirnmcilarin  yatinm karar1 verirken, diger finansal iiriinlerde oldugu gibi,
varantlarda da belli bir riski goze alip hareket etmeleri son derece onemlidir. Her ne
kadar zarar sinirlt olsa da, varantlarla ilgili faktorler, 6zellikle de yatirim zamanlamasi

dikkat edilmesi gerekli konular arasindadir (TUrkmen, 2012:3).

Varant islemleri dinyada en aktif olarak Cin, Hong Kong ve Almanya’da
kullaniliyor. Cin’de 1992 yilinda ilk varant ihraci yapildiysa da daha sonra
manipiilasyon ve spekiilasyon sebebi ile bu islemler durduruldu. 2005 yilinda Cin’de
tekrar baslayan varant iglemleri 2006 yilinda 250 milyar USD seviyesine ulagsti. 2007
yilinda Cin’de sadece 17 varant islem goriirken, Almanya’da 270.000 varant islem

gordi (Oztirkkal, 2011:265).

Varant, yasal olarak emre yazili senetlerdendir, emre yazili olmadigt agikca

belirtilerek nama diizenlenebilir, hamile diizenlenemez (imregiin, 2007:146).
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Varant sahibi, ortaklifin kar paymma veya sermayesine ortak olmaz. Sadece,
ortakligin yeni pay senedini belirli bir fiyatla satin alma hakkini kazanir (Sarikamus,

1995:59).

Belirli arac1 kurumlar kendi sorumluluklarinda bulunan varantlar i¢in piyasa yapici
gorevini Ustlenirler ve bu gorevin geregi olan siirekli likidite saglamak icin alim ve

satim fiyat1 kote etme yiikiimliiliigiinii yerine getirirler (Oztlirkkal, 2011:265).

Varantlarin cazip bir baska o6zelligi de, genellikle fonlar1 ancak onlara ihtiyag
duyuldugunda saglamasidir. Sirket biiyiirse, yeni 6zkaynaga gerek duyacaktir. Ayni
zamanda biiylime; hisse senetlerinin fiyatinin yiikselmesine, varantlarin isleme
konmasma ve bdylece firmanin ek nakit saglamasina sebep olacaktir. Eger firma
basarili degilse ve ek kaynagi karli bicimde kullanamiyorsa, hisse senetlerinin fiyati
varantin kullanimim1 tesvik edecek yeterli seviyeye yilikselmeyecek ve varantlar

kullanilmayacaktir (Tlrkmen, 2012:5,6).

Varant ¢ikaran anonim ortaklik, siiresi i¢cinde gelebilecek pay senedi satin alma
isteklerini kargilamak durumundadir. Bir anonim ortakligin portféyiinde, 6zel durumlar
disinda, kendi pay senetleri bulunmayacagina gore, ortaklik bu talepleri karsilayabilmek
icin yeni pay senedi ¢ikarmak zorunlulugundadir. Bu nedenle, varant uygulamasinin,
pay senedi ¢ikarimina kolaylik saglamasi nedeni ile, kayith sermaye statiisiindeki

anonim ortakliklar i¢in pratik degeri vardir (Sarikamis, 1995:60).

Varant ilging bir iirtin olmasina ragmen piyasalarla ilgili ¢ok detayli analiz yapmak

icin yeterince donanimli olmayan kisilerin bu {iriinii kullanmadan dikkatli olmasinda

fayda var (Oztiirkkal, 2011:266).

Ornek; Varant sahibine iki adet pay senedini adedi 3.500 TL’dan satin alma hakkini
vermisse ve varantin kullanilma siiresi i¢erisinde pay senedi Pazar fiyatinin 4.400 TL’na
cikma olasilig1 varsa, varant kullanarak pay senedi alma, varant sahibine pay senedi
basina 900 TL’lik kazang saglayacaktir. Iki pay senedi icin kazang 1.800 TL olacagmna
gore, varanti, elinde bulunduran bireyden 1.800 TL’na kadar satin almak diger

yatirimcilar tarafindan karli goriinecektir (Sartkamis, 1995:60).

Ornek; X hisse senedi icin Amerikan tipi alim varantinin fiyat1 3 TL, kullanim
fiyat1 120 TL; dayanak varlik olan hisse senedinin degeri 100 TL’dir. Hisse senedi bir

yil sonra 140 TL degere ulasacak, varantin bir y1l sonraki fiyati ise 15 TL olacaktir.
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Dayanak varligin fiyatinda %40 artis olacaktir.
140 — 100 = %40
100
Dayanak varligin fiyatindaki bu artis, varantin fiyatimt 3 TL’den 15 TL’ye
yiikseltecektir. Bu durumda varantin fiyat:

15— 3 = %400 artacaktir.
3

Hisse senedi fiyatindaki %40’lik arti, varantin fiyatinda kaldira¢ etkisi yaratarak
%400’1ik bir artisa neden olmustur (Turkmen, 2012:7).
Tablo 4.5. Varant’in Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Varant
1.Riskten Korunma Araci Evet
2.Standart Sozlesmeler Evet
3.Borsada/Tezgahiistii Piyasada (OTC) islem Gérme Borsa
4.Fiziki Teslimat Yok
S.Teminat Zorunlulugu Yok
6.Vadeye Kadar Nakit Akisi Satici I¢in Var
7.Kredi Riski Yok
8.Kaldirag¢ Etkisi Var

9.Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Yok

Kaynak: Borsa Istanbul Egitim Kilavuzu — 21. Vadeli islem Piyasalar
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BOLUM 4. KALDIRACLI ISLEMLERDE RISK

4.1. RISK KAVRAMI

Risk; sozliikte kelime anlami olarak, zarar, hasar, kayip veya tahribat ihtimali olarak
ifade edilirken, degisik bilim dallarinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Ornegin
riskin en ¢ok konusuldugu sigortacilik alaninda risk; yitirme tehlikesinin varligi, yitirme
ihtimali, belirsizlik, gercek sonucun beklenen sonugtan farkli olmasi ihtimali, beklenen
durumdan bagka herhangi bir durumun ortaya c¢ikmasi ihtimali olarak tanimlanirken,
bankacilikta risk; verilen bir kredinin veya girisilen bir taahhiidiin tahsilinde ya da

yerine getirilmesinde basarisizlik ihtimali anlamina gelmektedir (Parlakkaya, 2003:5).

Karar kuraminda risk, karar vericinin bir olayin sonuclarmi objektif olasilikla
belirleyebildigi durumlar: ifade eder. Finans literatiiriinde ise risk; isletmenin finansal
yonuyle ilgili planlanan veya beklenen herhangi bir durumun meydana gelmesinde
ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir. Ornegin sermaye biitcelemesinde risk; finansal yatirimin
beklenen getirisinde olumsuz sapma ihtimalini ifade eder. Ornegin finansal yoneticinin

beklenen performansi gosterememesi yonetim riskini olusturur (Parlakkaya, 2003:5,6).

Sonu¢ olarak risk; gelecekte beklenenden farkli bir durumun ortaya ¢ikmasi
ihtimalini ifade eder. Ortaya ¢ikan beklenenden farkli durum, isletmenin lehine ya da

3

aleyhine olabilir. Ancak, risk kelimesi genellikle “zararlara ve kayiplara ugrama

ihtimali” anlaminda kullanilir (Parlakkaya, 2003:6).

Riskten korunma olay1 aktifin fiyatindaki degisimlerde meydana gelen riski kaldirir

(Uzunlar, 1998:65).

Risk kelimesi ile ilgili ilk degerlendirme yaptigimizda daha ¢ok negatif bir durum
veya zarar aklimiza gelir. Risk bize zarar1 ¢agristirsa da risk tercihimizi dogru olarak
yapmak, istedigimiz risk semsiyesi dogrultusunda alternatif getiri firsatlar1 elde etmeyi

saglar (Oztuirkkal, 2011:293).
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Yiiksek risk tercih ettigimiz zaman getiri beklentimiz artarken getirimizin
dalgalanma olasiligi da artacagr icin riskin yilikseldigi bir durum ortaya cikar.
Dalgalanma artinca kazang olasilig1 arttig1 gibi kayip ihtimali de arttig1 i¢in risk yiiksek
olur. Diisiik risk semsiyesi igerisinde yatirimlarimizi gergeklestirirsek karimizin da

zararimizin da ¢ok dalgalanma gostermeden ortalama bir getiri etrafinda hareket

etmesini bekleyebiliriz (Oztiirkkal, 2011:293).

Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve iiriin fiyatlarinda beklenmeyen degisimler riske
neden olmaktadir. Finansal piyasalar, bugiin, ge¢mise gore daha riskli bir
goriiniimdedir. Isletmeler, kredi riskinden kaynaklanan piyasa riski, faiz orani riskinden
kaynaklanan likidite riski ve doviz kur riskinden kaynaklanan fiyat riskini dagitma
Imkan1 saglayan yeni finansal araclara biiyiik ilgi gostermektedirler (Kaygusuz,
1998:5).

Finansal piyasalarda “belirsizlik” ve “risk” genelde birbiri ile karistirilmaktadir.
Gelecege iligkin olasilik tahmini subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif
olarak yapiliyor ise riskten s6z ediliyor demektir (Kaygusuz, 1998:5).

Belirsizlik, bilinmeyeni tanimlamak i¢in kullanilir ve dis diinyanin rassalligini temsil
eder. Risk ise, istenmeyen bir olayin gergeklesme olasiligr ya da kaybin olasilig1 olarak
tanimlanmaktadir (ikiz, 2010:33).

Finans piyasalarindaki degisimleri daha iyi anlayabilmek i¢in her seyden dnce insan
psikolojisini incelememiz gerekir. Giinliikk hayatimizda duydugumuz endise, panik ya da
korku gibi hisler sert piyasa kosullarinda adeta beyaz kagit iizerine dokiilen miirekkep
gibidir. Her insana ait duygular, korku, aggozlulik, umut vs. yiksek tempoya sahip

piyasa iglemleri esnasinda biiyiik 6nem tasir (Guliyev, 2015:169).

Zayif ve kendine ¢ok giivenen, acgozlii ve tembel gibi psikolojik 6zellikler tagiyan
ve bu duygularin hakim oldugu insanlarin piyasada basarisizlia ugrayacagi
muhtemeldir. Kendini iyi tanima ve imkanlarin1 bilme, i¢sel duygularina hakim olma
yatirimeciyr iflas etme tehlikesinden kurtarir. Buraya psikolojik durum ve Kkitle
psikolojisinin dogru analizini de eklersek yatirimlarda basar1 sansimi biiyiilk oranda

artirabiliriz (Guliyev, 2015:169).

Piyasa psikolojisinin belirleyici faktorii giiven ve strestir. Yatirimcilarin genel

egilimi risk almaktan ¢ok riskten kagma yoniindedir. Yani, yatirimcilar agirlikli olarak
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giiven arayisi icindedir ve sahip olduklari parasal degerleri giivenli enstriimanlara

yatirma egilimindedirler (Integral Menkul Degerler, S:56).

Finansal anlamda giiven “bor¢ ddeme giicii” olarak tanimlanabilir. insanlar sahip
olduklar1 parasal degerleri, maksimum getiri elde edebilecekleri varliklara yatirirlar.
Getiri elde edilebilecek her varlik, aslinda birine 6diing verilen para karsiliginda alinan
bir sdzlesmedir. Dogal olarak yatirimei1 da borg¢ verecegi kisinin borcunu ddeyebilecek
giicte olmasini ister. Bu yilizden finansal gliven kavraminin temelini bor¢ olusturur

(Integral Menkul Degerler, S:56).

Stres, yatirimciyr hatali kararlar almaya siirikleyen en temel faktordlr. Stresin
boyutunu belirleyen iki temel degisken beklenti ve degerdir. Beklenti traderin risk
algisidir. Portfoyiinden elde etmeyi arzu ettigi gelirdir. Deger kavrami ise bu portfoyiin
onun i¢in ne anlama geldigi, ne kadar kiymetli oldugudur. Eger yatirimcinin portfoy
tizerindeki beklentisi gergekci degilse ve asir1 risk aliyorsa, dogal olarak karar

siirecindeki stres artacaktir (Integral Menkul Degerler, S:56).

Islem disiplini ¢cogu kez goz ardi edilen, ancak basarili yatirimcilarin siki sikiya
bagli oldugu bir kavramdir. Bir islem i¢in belirlediginiz pozisyon kriterlerini takip eden
pozisyonlarda da ayn1 kararlilikla uygulayabilmeniz gerekir. A¢tiginiz pozisyona sik sik
yapacaginiz miidahaleler disiplini delmek anlamina gelir ve uzun siirede yatiriminiza

zarar verir (Altas, 2014:209,210).

4.2. FOREX’DE RiSK

Forex piyasalarinda riskler arasinda, makroekonomik ve siyasi riskler, volalite
riskleri, hafta sonu riskleri, islem ve emir riskleri, kur riski, aract kurum riskleri,
kotasyon riskleri yer almaktadir. En 6nemli riskler ise kaldirag riski ve swap riskidir.
Kaldirag orani arttik¢a alinan risk de artmaktadir. Kaldiragh alim satim yiiksek risk ve
yiiksek getiriyi beraberinde getirmektedir. Piyasa ile ayn1 yonde hareket edildiginde
yiiksek getiri saglarken tersi durumda yiiksek kayiplar olusabilmektedir (Yashidag,
2014:21).

Swap islemlerinin gerceklestigi 00:00-00:05 saatlerinde piyasalarda islem imkaninin
azalmasi ve fiyat bosluklarinin olusmasi ile pozisyon almak riskli olmaktadir. Forex

islemleri cuma giinii kapanarak pazar ginini pazartesi’ye baglayan gece agilmaktadir.
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Bu siiregte yani hafta sonu gelen haberler agilista fiyatlara dogrudan yansimaktadir. Bu
durumlarda fiyat bosluklar1 olusmaktadir. Piyasada fiyat olmamasi nedeniyle
gergeklesen bu fiyat bosluklarinin, pozisyonun aksi yoniinde olugsmasi durumunda

zararlar olusmaktadir (Yashdag, 2014:21).

Foreks piyasalari, volalitesi yiiksek, ekonomik ve siyasi gelismelere duyarli ve bu
gelismelere hizli ve ¢ok yiiksek fiyat hareketleriyle tepki veren piyasalardir. Bu nedenle,
yatirimcilarin kisa siire igerisinde biiylik fiyat degisikliklerini karsilamak zorunda
kalabileceklerinin bilincinde olarak islem yapmalar1 gerekmektedir. Piyasalarin 24 saat

stirekli olarak g¢aligmasi da onemli bir risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yaslidag,

2014:21).

Yatirim kararlarinizi alirken psikolojik faktorleri ne kadar devre disi birakabilirseniz

yatirim planlarinizi o kadar saglikli yapabilirsiniz (Sivas, 2016:135).

Psikolojik analiz, tiim diinyada bilinen haliyle kullandiginiz paritelerin taraf
tilkelerin halkinin veya o para birimlerinde alim satim yapacak insanlarin yonelimini
inceler. Alicilarin m1 fazla olacagi, yoksa saticilarin mi1 fazla olacagi bu analiz
yontemiyle de dngdriilebilir. Temel analizin daha kapsamlisidir. Her ne kadar yatirimci
egiliminin ne yonde oldugunu bilmek onemli olsa da ¢ok daha onemli olan konu,

psikolojinizi Forex’e hazirlamaktir (Asik, 2016:67).

Muhtemelen, “kisa yoldan kose donmek™ deyiminin en ¢ok kullanildig: iilkelerden
biriyiz. Glinlimiiz diinyasi elbette firsatlarla dolu olabilir, ancak kisa surede zengin olma
hayali Forex diinyasinda yanlislarin kapisii aralayacaktir. Boyle bir beklenti
muhtemelen uzunca bir siire gereksiz yere yiiksek risk almaniza neden olacak pes pese

aldiginiz riskler gergeklesmeye basladiginda ise zincir kopacaktir (Altas, 2014:212).

Beklentileri yliksek tutmak, para yonetiminde sakincalara yol agtigi gibi agilan
pozisyonlarda gereksiz blyuklikler kullanilmasini gerektirecektir. Yiiksek kazang elde
etmek amaciyla sermayesine oranla yiliksek lot miktarlar1 kullanmaya baglayan
yatirimet, bir siire sonra zarar miktarini da kontrol edemez hale gelir. Boylece zengin

olma hayali, hayal olarak tarihe gdmulur (Altas, 2014:212).

Forex piyasasi da her is gibi ciddi bir mesai ve disiplin gerektirir (Shilov ve
Semenov, 2011:183).
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Sonug olarak, analizlerin igerisinde fazla bogulmadan, basitlik ilkesini goz ardi
etmeden tahminlerde bulunarak degil strateji olusturarak yatirim yapmak kazang elde
etmeniz i¢in daha faydali olacaktir. Risk yonetimi ana unsur olmak ile beraber tecriibe,
sabir, disiplin ve irade yonetimi kazanca giden yolda diger 6nemli etkenlerdir (Sivas,

2016:142).

4.3. TUREV URUNLERDE RiSK

Piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler her an cesitli risklerle karsilasmaktadirlar.
Isletmeler cogu zaman bu risklerin gergeklesmesi halinde dogacak zararlari en aza
indirebilmek igin ¢esitli onlemler almaya ¢aligmakta ya da riski sigorta sirketlerine
devretme yoluna gitmektedirler. Ornegin, deprem, yangin gibi risklere karsi gesitli
tedbirler almak, ayrica boyle risklere karsi isletmenin varliklarini sigorta ettirmek
miimkiindiir. Isletmelerin karsilastiklari risklerin arasinda dnemli bir grubu 1970’lerden

sonra 6n plana ¢ikan “finansal riskler” olusturmaktadir (Ak¢aoglu, 2002:5).

Finansal risk fiyatlarin dalgalanirhilign (volatility) karsisinda firmalarin ya da
bireylerin aktif ya da pasif degerlerinin degismesi (azalmasi ya da c¢ogalmasi)
belirsizligidir. Gergekten de 1970°li yillardan baglayarak doviz kurlarinda, faiz
oranlarinda ve {irlin fiyatlarinda nesnel olarak beklenmeyen (6ngdriilemeyen)
degismeler gerceklesmesi piyasalarin daha riskli hale geldigini gostermektedir

(Akgaoglu, 2002:5,6).

Turev Urlnler, riski azaltmak amaciyla kullanildiginda, miikemmel finansal araglar
olma 6zelligine sahiptirler. Ancak, tiirev lriinler, spekiilatif amacglh kullanildiklarinda
oldukca risklidirler. Bagka bir deyisle, spekiilatif amaglarla kullanilan tiirev iirtinler,
blylk zararlara neden olabilmektedir. Bu konuda yasanmis bir¢ok ornek vardir. Bu
konuda Orange Country, Barings, Metallgesellschaft, Showa Shell, Daiwa 6rnek olarak
verilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:309).

Diinyanin en biiyiikk finansal kuruluslarindan bazilar1 finansal piyasalarda
milyarlarca dolar para kaybetmislerdir. Biiylik zararlar edilmesinin en 6nemli nedeni,
iist diizey yoneticilerin mevcut portfoylerin piyasa riski karsisindaki durumunu,
yakindan izleyip, kontrol etmemesinden kaynaklandigi tespit edilmistir (Ceylan ve
Korkmaz, 2000:309).
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Tiirev triinlerle ilgili bu tiir bliylik kayiplardan sonra, yeni bir takim calismalar
yapilmis ve tiirev iriinlerle ilgili islemlere isletme i¢i ve dist yogun denetimler
getirilmistir. Ornegin, ABD’de tlirev trlnlerle ilgili yasalar giincellestirilmis ve mevcut
yasalara yenileri eklenmistir. Ote yandan, tiirev islem yapan isletmelerin, tiirev iiriinlerle
ilgili pozisyonlar1 ve yiiklenmis olduklari riskleri, mali tablolarinda dipnot olarak

yayinlanma zorunlulugu getirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:310).

Yeni yasayla, 6zellikle, mali kuruluslarin pozisyonlarindan dogan riskin, hangi
yontemlerle hesaplandigi, hesaplamalardaki sapma orani ve riskli yatirimlara karsi ne
kadar karsilik ayrildigi, yetkili makamlarca denetlenmektedir. Eger, yiiklenilen risk,
isletme tarafindan yanlis hesaplaniyor veya gercek rakamlarla karsilastirildiginda ¢ok
bliylik sapmalar gosteriyorsa, yetkili kurumlar, isletmeden karsilik oranini arttirmasini

isteyebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:310).

Ayrica, sapmalarin biiyiilk oldugu durumlarda, yetkili kurum, isletmenin
miisterilerine, kredi kuruluslarina ve derecelendirme kuruluslarina durumu rapor
etmektedir. Dolayisiyla, higbir isletme, s6z konusu olumsuz duruma diismemek igin,
kendilerini disipline etmektedir. Isletmeler, yapilarina uygun, sapma olasiligin1 en aza
indiren bir takim finansal temelli modeller gelistirmekte veya gelistirmeye yonelik
danismanlik hizmeti almaktadir. Bu gelismeler, bilgisayara dayali yeni istatistiksel
modellerin ve yontemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Ceylan ve Korkmaz,
2000:310).

Sonug olarak, yukarida ele alinan faktorlerin etkisiyle, 1970’li yillarin basindan bu
yana doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, hisse senedi ve ticari iiriin fiyatlarinda giderek

artan fiyat dalgalanirligi, kisi ve kuruluslar1 mali risk sorunu ile kars1 karsiya birakmigtir

(Parlakkaya, 2003:41).
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BOLUM 5. DUNYA FOREX SISTEMI VE TURKIYE

UYGULAMASI

Forex denilince akla ilk 6nce Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya gibi
gelismis tlilkeler gelmektedir. Giinliik islem hacmi 6 trilyon dolar1 bulan Foreks piyasasi
islem hacminin %67’si bu iilkeler de gerceklesmektedir. Son yillarda Hong Kong ve

Singapore’da da islem hacminde 6nemli artislar goriilmektedir.

Forex piyasasinin katilimcilar1 olan merkez bankalari, bankalar, yatirim kuruluslari,
ithalatgilar, ihracatcilar, yatirim fonlar1 ve bireysel yatirimcilar olarak siralayabiliriz.
Biiyiik katilimcilarin yer aldig1 bu piyasanin iglem hacminin devasa rakamlara ulagsmasi
siradan bir olay degildir. Bireysel yatirimci goziiyle bakildiginda ise yine gelismis
iilkelerin bast c¢ektigi goriilmektedir. Bu durum gelismis iilkelerdeki kisi basi
GSMH’nin yiiksek olmasi ile dogru orantili oldugu séylenebilir.

Teknolojik gelismelerin de etken oldugu Forex piyasalarina erisim, cep telefonu,

tablet ve bilgisayar gibi cihazlarla kolaylasmaktadir.

Citigroup’un c¢alismasinda diinyada Forex piyasasina giren her 100 kisiden
%84’0intin kesin olarak para kazanacagma inandigini, ancak bu kisilerden %30’unun
kazanabildigini ve %70’inin ise kaybettigini ortaya koymustur. Caligmada Forex
yatirimcisinin - ortalama yasinin 35 oldugu, diinyada yaklasik 4 milyon Forex
yatirimeisinin bulundugu belirtilmistir. 4 milyon yatirimcinin 1.6 milyonu Avrupa’da,
1.6 milyonu ise Asya’da yasamaktadir. ABD’de ise 150 bin kisi bulunmaktadir.
Citigroup’un ¢alismasinda bagka bir detay ise, Avrupali erkeklerin bu piyasada Forex’e
diinyada en az ilgi gosteren grup olmasina ragmen Avrupali kadmnlarin %40’inin

diinyada en ¢ok Forex islemi yapan kadin grubunu olusturdugu vurgulanmaistir.

PO

Ulkeler bazinda kaldirag oranlarinin degistigi bu piyasada, kanunlarda ve piyasanin
denetiminde de farkliliklar olabilmektedir. Kaldirag oranlari belirlenmis olsada bazi
Forex firmalar1 bu oranlan yiikseltebilmektedir. Bu durumda kaldirag oranindaki riski

Forex firmas ustlenmektedir.
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Tablo 4.6. Ulkelere Gore Forex Piyasasi Islem Hacmi

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

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016
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5.1. INGILTERE’DE FOREX UYGULAMALARI

Ingiltere, Forex piyasasinin en 6nemli iilkelerinden biri sayilmaktadir. Islem hacmi
olarak diinya da ilk sirada yer almaktadir. Avrupa Birligi’nde yer alan Ingiltere, Avrupa
Birligi’nin ortak para birimi olan Euro’ya ge¢cmeyi reddetmis ve kendi para birimi olan
Sterlin’i kullanmaya devam etmektedir. Ingiliz Sterlini, Forex piyasasinda en ¢ok islem

goren para birimi siralamasinda 4. sirada yer almaktadir.

Bilindigi gibi Ingiltere, diinyanin en biiyiilk finans merkezi olarak kabul
edilmektedir. Dinyanin en biiyiik ekonomisi siralamasinda diinyada 5. sirada, Avrupa
Birligi’nde ise Almanya ve Fransa’dan sonra 3. sirada yer almaktadir. Fakat
Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilmasi Sterlin’in diger para birimleri karsisinda

deger kaybetmesine neden olmustur.

Ingiltere’de Forex piyasast FSA (Ingiltere Piyasa Denetleme Kurumu) tarafindan
diizenlenmektedir. Forex islemleri yapmak isteyen firmalar FSA tarafindan
yetkilendirilmektedir. FSA lisansinin diinya’da gegerliligi ve giivenilirligi yiiksek olan
bir lisans oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Uyguladigi denetimler ve yaptirimlar
FSA lisansina sahip firmalara olan giiveni artirmaktadir. Ingiltere’de Forex firmalari’nin

iflas etmesi durumunda FSA tarafindan 25.000 paund’a kadar glivence verilmektedir.

Ingiltere’de kaldirag oram 1:400’den 1:200’e, 2018 yilinda ise 1:20’ye
distiriilmiistiir. Bununla beraber FSA, Forex firmalari lizerindeki denetimini arttirmaya
ve birgok kisitlamalar getirmeye baslamistir. Bu nedenle Ingiltere’de faaliyet gdsteren
Forex firmalar1 merkez adreslerini yurtdisina c¢ikarmaya baslamislardir. Ingiltere’ye

deirtibat biirolar1 agarak kaldira¢ oranlarinin tekrar yiikselmesini amaglamaktadirlar.

Ingiltere’de Forex piyasasi igin herhangi bir vergi uygulamasi bulunmamaktadir.

5.2. ABD’DE FOREX UYGULAMALARI

Diinyanin en biiylik ekonomisine sahip olan Amerika Birlesik Devletleri Forex
piyasasinda Ingiltere’den sonra islem hacmi olarak 2. sirada kendine yer bulmaktadir.
Amerikan Dolar1 Forex piyasasinda en fazla islem goren para birimi olarak 1. sirada yer
almaktadir. Diinyanin en biiylik borsast olan New York Borsast da ABD’de yer

almaktadir. Forex piyasasi New York borsasinin 35 kati islem hacmine ulagsmistir.
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ABD’nin Merkez Bankasi olan FED’in (Federal Reserve Board) agiklamalari ve
almis oldugu kararlar Forex piyasasini buylk oranda etkilemektedir. Bu nedenle Forex

yatirimcilart FED’in kararlarini1 yakindan takip etmektedirler.

ABD’de Forex piyasast NFA (Amerika Piyasa Denetleme Kurumu) tarafindan
denetlenmekte ve takip edilmektedir. Yatirnmcilara giiven veren NFA, yayimladig
kurallar ile Forex firmalarinin daha seffaf ve agiklayici olmalarinihedeflemistir. NFA
tarafindan yapilan degisiklik ile Forex islemi yapan firmalara 20 milyon dolar sermaye
yeterliligi sinir1 getirilmistir. Boylece suistimal yapma imkani olan kii¢iik firmalarin
piyasadan ¢ekilmeleri saglanmistir. ABD’de, Ingiltere’de oldugu gibi 50.000 Usd’ye
kadar devlet giivencesi verilmektedir.

ABD’de Forex firmalar1 Bitcoin’i de platformlarina ekleyerek iiriin gesitlendirmesi
yontemini uygulamislardir. ABD’de kaldirag orani ilk basta 1:100 olarak belirlenmis
olup, daha sonra 1:50’ye diistiriilmiistiir. Amerika Birlesik Devletleri’nde Forex piyasasi

icin uygulanan vergi, yerli ve yabanci ayrimi yapilarak farkl sekillerde diizenlenmistir.

5.3. JAPONYA'DA FOREX UYGULAMALARI

Dunya’nin en biiyiik ekonomisi siralamasinin 3. sirasinda yer alan Japonya, Forex
piyasasinin dnemli iilkelerinden biridir. Japon Yeni ise Euro’dan sonra en fazla islem

goren para birimi olarak siralamanin 3. sirasinda kendine yer bulmaktadir.

Japonya’da Forex piyasast JFSA (Japonya Finansal Hizmetler Kurumu) tarafindan
yuratulmektedir. 1988 yilinda kurulan JFSA finansal piyasalarin tiimiinden sorumlu
olup, her tiirlii diizenleme ve denetleme yetkisine sahip bulunmaktadir. Forex islemi
yapmak isteyen firmalar1 yetkilendirmektedir. Forex piyasasinda islem yapmak isteyen
Japanya disindaki firmalara, JFSA tarafindan yapilan diizenlemelere uygun nitelikte

olan irtibat biirolar1 agmalar1 tesvik edilmektedir.

Japonya’da 1:100 olarak uygulanan kaldirag¢ orant 1:50’ye, 2011 yilinda ise 1:25’e
indirilmistir. Kaldirag oranlari diisiiriilse bile 15 Ocak 2015°deki Isvigre Frangi krizinde

Japonya’daki Forex yatirimcilari ve firmalar1 bu kriz nedeni ile iflas etmislerdir.
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5.4. TURKIYE’'DE FOREX UYGULAMALARI

Tirkiye ise diinyanin en biiylik ekonomisi siralamasinda 16. sirada yer almaktadir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de Forex piyasasina olan ilgi giin
gectikce artmaktadir. Islem hacmi olarak yil bazinda siirekli artis gdstermektedir. Hatta

Borsa Istanbul’un islem hacmini bile geride birakmaya baslamistir.

Tiirkiye Forex piyasasi ile “Kaldiragh Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile 27.08.2011
tarininde Resmi Gazete’de yayimlanarak 31.08.2011 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Turkiye’de Forex Sermaye Piyasasi Kurulunun gozetim ve denetiminde
ger¢eklesmektedir. Kaldirag oram1 1:100 olarak belirlenmistir. Daha sonra “Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig III-
37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile bu oran 1:10’a diisiiriilmiistiir (EK 1).

Yurtdisinda Forex hesabi agmanin iilkemize gore daha kolay oldugu goriilmektedir.
Buda iilkemize yabanci yatirimci ¢ekmede sorunlara neden olmaktadir. Buna birde
kaldira¢ oranlarinin diisiiriilmesi eklenince yabanci yatirirmci g¢ekmek oldukca
zorlagmaktadir. Turkiye’deki araci kurumlar kaldirag oranlarinin 1:10’dan 1:25%
cikarilmas1 beklentisi icerisindedirler. Ulkemizde goriilen dolar kurundaki yiiksek

dalgalanma bu durumu zora sokmaktadir.

Turkiye’de Forex piyasasinda yerli ve yabanci yatirimcilar igin vergi uygulamasinda
farklilik bulunmamaktadir. Yerli yatirimcilardan vergi alinmamakla birlikte yabanci
yatirimeilar igin vergi uygulamasinda belirsizlikler bulunmaktadir. Bu nedenle araci

kurumlar yabanci yatirimcilara hesap agmaya ¢ekinmektedirler.

Turkiye’de kaldiragh islemlerin hesaplarin1  saklama goérevi Merkezi Kayit
Kurulusuna verilmistir. Her yatirimer i¢in MKK’da hesap acilmaktadir. Yatirimcilar
hesaplarindaki hareketleri MKK sisteminden takip edebilmektedirler. Boylelikle araci

kurumlarin usulsiiz islem yapmalarinin da 6niine ge¢ilmis olunmaktadir.

Yatinnmcilarin teminatlar1 ise Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin
glivencesinde tutulmaktadir. Yatirimcilar Takasbank hesaplarindan teminat yatirma ve

cekme islemlerini aract kurumlar vasitasi ile gergeklestirmektedirler.
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Merkezi Kayit Kurulusu’nun 2018/1-8 dénemlerine ait istatistikler Tablo 4.8’de yer almaktadir.

Tablo 4.8. MKK Sistem Istatistikleri 2018/1-8

Sistem Verisi 2018 Ocak 2018 Subat 2018 Mart 2018 Nisan 2018 Mayis 2018 Haziran 2018 Temmuz 2018 Agustos
1 [Aylik Acilan Hesap Sayisi 143.605 140.269 129.824 132.048 164.675 150.140 137.018 137.995
2 |Yatirimer Sayist 25.917.187 25.950.250 25.984.715 26.020.434 26.057.301 26.092.119 26.135.352 26.194.578
3 [Bakiyeli Yatirimer Sayisi 3.884.723 3.915.354 3.939.029 3.945.392 3.932.245 3.981.002 3.993.776 3.972.250
4 |Hesap Sayisi 45.485.011 45.587.752 45.573.982 45.669.575 45.792.311 45,902.581 45.955.098 46.060.162
5 |Bakiyeli Hesap Sayisi 4.531.057 4.570.652 4.602.803 4.610.883 4.594.868 4.661.704 4.678.592 4.653.573
6.1|Kiymet Transferi Sayisi 1.147.238 961.206 1.016.616 848.393 876.880 865.075 1.141.373 979.293
6.2|Kiymet Transferi Adedi 94.026.952.975|  89.916.837.226] 100.625.425.239|  93.998.163.289] 105.907.902.971]  96.671.059.737] 114.204.762.486] 100.140.138.431
6.3|Kiymet Transferi Piyasa Degeri (Milyon TL) 200.659 187.714 215.666 190.145 223.341 220.658 230.035 208.366
7.1|Tiim Hareketlerin Sayist 16.650.951 14.611.372 16.020.389 14.656.462 14.749.106 14.002.500 16.631.586 14.099.847
7.2]Tum Hareketlerin Adedi 2.082.072.111.174] 1.999.100.827.217] 2.263.536.263.009] 2.111.185.073.692| 2.251.784.861.953] 2.131.084.358.179] 2.250.348.788.050| 2.148.945.879.581
7.3|Tiim Hareketlerin Piyasa Degeri (Milyon TL) 831.390 831.993 947.008 794.360 874.059 1.338.798 1.067.841 850.645

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu 2018
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Merkezi Kayit Kurulusu’nun yayinladigit 2018 yili sistem istatistiklerinde
yatirimcilara ait bilgiler yer almaktadir. Aylik agilan hesap sayisinda Ocak ayina gore
Agustos ayinda diisiis goriilmektedir. Yatirimer sayist ve bakiyeli yatirimcer sayisinda
dogru oranl artig oldugu goriilmektedir. Hesap sayisi ve bakiyeli hesap sayis1 az da olsa
artmistir. Tiim hareketlerin sayisi ve tiim hareketlerin adedi inisli ¢ikish seyir etmistir.
Tiim hareketlerin piyasa degeri yani islem hacminde artis goriilmektedir. Fakat 2018
Agustos ayinda dolar kurundaki dalgalanma sebebi ile Agustos ayinda sert diisiis

yasandig1 goriilmektedir.

[stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’nin 2012-2017 dénemine ait kaldiracl alim

satim islemlerine iliskin veriler Tablo 4.9’da yer almaktadir.

Tablo 4.9. Kaldirach Alm Satim islemlerine Iliskin Veriler 2012-2017

2012/12 | 2013/12 | 2014/12 | 2015/12 | 2016/12 | 2017/12
Uye Sayisi 23 33 39 42 46 44
Hesap Sayisi 16.670 43.194 78.755] 148.078] 214.835] 220.910
Teminath Hesap Sayisi 11.543 29.709 51.377 94.305] 130.689 95.949
Teminat Miktar1 (Milyon TL) 139 281 449 615 1.075 843
Acik Pozisyon Degeri (Milyon TL) 2.851 5.326 8.557 12.682 21.848 7.436
Toplam fslem Hacmi (Milyon TL) 1.102.364] 2.953.148] 4.569.464] 9.809.280] 11.879.389] 4.624.630
Giindelik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 4.224 11.813 18.205 39.237 49.508 18.279

Kaynak: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 2018

I[stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin 2012-2017 yillar1 aras1 verilere
bakildiginda 2012 yilinda 23 olan aract kurum sayis1 2016 yilinda 46’ya 2017 yilinda
ise 44’digmistiir. Hesap sayisi ve teminathi hesap sayisi 2016 yilinda en yiiksek
seviye’ye ulagmistir. 2017 teminat miktarinda ise 2016 yilina gére yaklasik %22 diisiis
gerceklesmistir. Acik pozisyon degerindeki diisiis ise daha sert olmustur. Toplam islem
hacmi ve gilindelik ortalama iglem hacmi 2016 yilinda rekor kirarak en yiiksek seviye’ye
ulagmistir. 2017 yilinda SPK’nin kaldira¢ oranim1 1:10°a diisiirmesi sonucu 2017 yili
islem hacminde yaklagik 1/3 oraninda diislis yasanmistir. Kaldirag oranindaki diisiis

diger verilerdeki diisiise de neden oldugu goriilmektedir.
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Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’nin 2018/1-8 dénemine ait kaldiracli alim

satim iglemlerine iligkin veriler Tablo 4.10’de yer almaktadir.

Tablo 4.10. Kaldirach Alim Satim Islemlerine iliskin Veriler 2018/1-8

2018/1 | 2018/2 | 2018/3 | 2018/4 | 2018/5 | 2018/6 | 2018/7 | 2018/8
Uye Sayisi 44 44 44 42 42 41 41 41
Hesap Sayisi 220.965] 220.822| 220.862] 218.615| 218.690] 218.416| 218.284| 218.674
Teminath Hesap Sayisi 86.760] 85.820] 84.733] 83.997] 83.056| 82.594f 80.967] 79.140
Teminat Miktar1 (Milyon TL) 724 730 755 774 842 915 953 862
Acik Pozisyon Degeri (Milyon TL) 7.126] 6461 6.895) 6.707] 7.097] 7.185( 8.035] 6.090
Toplam Islem Hacmi (Milyon TL) 276.951] 282.242| 285.618] 282.722] 446.757] 413.938| 419.882| 432.519
Giindelik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 12589 14.112] 12.982] 14.136] 19.424] 19.711] 19.085] 24.715

Kaynak: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 2018

2018 yilinda da araci kurum sayisinda azalma meydana gelmistir.Aract kurum
sayisinda azalma olsada 2017 yilinda yasanan sert diisiislere ragman 2018 yilinda
piyasada toparlanma oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda hesap sayisinda ve teminath
hesap sayisinda diislis olmustur. Bu diisiis biiyiikk etki yaratmamaktadir. Teminat
miktarinda ise temmuz ayina artarak devam etmistir, fakat agustos ayinda temmuz ayina
gore %10 diisiis olmustur. Ag¢ik pozisyon degeri de teminat miktarinda oldugu
seyretmistir.Toplam islem hacmi ise diger faktorlerdeki diisiislerden etkilenmeyerek
agustos aymda en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Giindelik ortalama islem hacminin
toplam islem hacmi ile paralel seyrettigi gortlmektedir. Yine verilere bakildiginda
Agustos ay1 islem hacminin Ocak ay1 islem hacminin iki kati biiytikliigiine ulastigi

gorilmektedir.
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Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birliginin hazirlamis oldugu araci kurumlarin 2011/12-2018/3 donemlerine ait yatirimci bazinda faaliyet verileri

Tablo 4.11°de yer almaktadir.

Tablo 4.11. Yatirnme1 Bazinda Kaldirach Alim-Satim islem Hacmi 2011-2018/3

2011/12 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/03

Araci Kurum Sayist 6 20 29 35 38 43 37 34
Yurtigi Yatirimer 332.774.978.006| 2.281.871.537.405| 4.699.681.471.135| 7.636.319.590.539| 16.972.002.417.604| 21.798.972.821.599| 8.187.809.939.937| 1.642.071.078.258
Yurtici Bireyler 215.359.958.167| 1.221.752.557.787| 2.623.916.294.392| 3.825.647.268.790| 8.950.012.713.541| 11.167.179.992.570| 4.238.797.125.007| 807.053.874.011
Yurtici Kurumlar 117.415.019.839| 1.059.210.743.270| 2.044.717.298.713| 3.741.754.909.719] 8.000.486.836.654| 10.580.148.706.939| 3.949.012.814.930| 835.017.204.247
Yurti¢i Kurumsal Yatirimeilar 908.236.348|  31.047.878.030]  68.917.412.030 21.502.867.409 51.644.122.090

Yurtdigi Yatirimer 261.587.483|  79.400.427.207|  256.006.610.079]  56.815.826.804 33.393.492.853 50.334.203.238|  10.273.129.273 7.909.569.584
Yurtdisi Bireyler 261.587.483]  11.105.865.361| 140.975.816.446|  19.574.489.401 17.196.702.622 18.243.675.061)  10.273.129.273 7.909.569.584
Yurtdist Kurumlar 68.294.561.846|  115.030.793.633|  37.241.337.403 16.196.790.231 32.090.528.177

Yurtdist Kurumsal Yatinmeilar

TOPLAM 333.036.565.490| 2.361.271.964.612| 4.955.688.081.214| 7.693.135.417.343| 17.005.395.910.457| 21.849.307.024.837| 8.198.083.069.210| 1.649.980.647.842
PIYASA TOPLAMI 329.591.492.164| 2.361.200.429.889| 4.953.309.735.130| 7.693.135.417.345| 17.005.395.910.457| 21.849.697.147.284| 8.578.418.009.275| 1.649.980.647.842

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi 2018

14.01.2016 tarihli 29593 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig 111-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’den (111-37.1.b) sonra tablolardan da anlasilacag: iizere sektdr oldukca daralmistir. Islem

hacminde, yatirime1 sayisinda ve hatta araci kurum sayisinda diisiis gdzlenmistir. Sektor bu daralma neticesinde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

ile Pay Piyasasina (Hisse Senedi) yonelmistir.
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Tablo 4.12°de arac1 kurumlardaki Forex yatirimcilarinin kar zarar oranlar yiizdesel

olarak verilmistir.

Tablo 4.12. 2018 Ocak-Mart ve 2018 Nisan-Haziran Donemi Kar Zarar Oranlari

2018/03 (Ocak - Mart) 2018/06 (Nisan - Haziran)
Karda Olan Zararda Olan Karda Olan Zararda Olan
No. Kurum Unvani Miisteri Miisteri Miisteri Miisteri
Hesaplarmin Hesaplarinin Hesaplarmnin Hesaplarmin
Orani (%) Orani (%) Orani (%) Orani (%)

1 |Al1 CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 32,87 67,13 38,35 61,65
2 |AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 34,48 65,52 31,58 68,42
3 |AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 34,17 65,83 38,33 61,67
4 |ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 38,46 61,54 26,67 73,33
5 |ALB MENKUL DEGERLER A.S. 33,33 66,67 33,15 66,85
6 |ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 36,36 63,64 53,33 46,67
7 |ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 18,97 81,03 28,57 71,43
8 |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 43,48 56,52 46,43 53,57
9 |DENiZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 27,86 72,14 28,51 71,49
10 |DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (x) - - - -

11 |GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 28,64 71,36 28,70 71,30
12 |GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 21,68 78,32 28,09 71,91
13 |GEDiK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26,26 73,74 25,87 74,13
14 |HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14,29 85,71 28,44 71,56
15 |IKON MENKUL DEGERLER A.S. 26,32 73,68 30,21 69,79
16 |INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 18,87 81,13 26,21 73,79
17 |ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 30,31 69,69 34,13 65,87
18 |INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24,31 75,69 24,85 75,15
19 |INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 23,63 76,37 23,17 76,83
20 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 16,47 83,53 20,88 79,12
21 |MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 37,50 62,50 47,06 52,94
22 |MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 27,62 72,38 33,78 66,22
23 |METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - - - -

24 |NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 35,0 64,91 31,53 68,47
25 |OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 42,86 57,14 33,33 66,67
26 |OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2353 76,47 35,29 64,71
27 |PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. - - - -

28 |QNB FiNANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 29,67 70,33 34,97 65,03
29 |REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 42,62 57,38 40,48 59,52
30 |SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. - - - -
31 |SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 29,17 70,83 44,00 56,00
32 |TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 32,10 67,90 38,03 61,97
33 |TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - - - -
34 |TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25,00 75,00 29,41 70,59
35 |UNLUMENKUL DEGERLER A.S. 30,00 70,00 57,14 42,86
36 |VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 20,45 79,55 19,05 80,95
37 |VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26,32 73,68 37,50 62,50
38 |X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. (x) - - - -

39 |YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19,51 80,49 35,06 64,94
40 |YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 50,00 50,00 87,50 12,50
41 |ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24,04 75,96 29,90 70,10
(-): Araci kurumun ilgili donemde bildirime konu verisi bulunmamaktadir.
(x): Faaliyetleri gecici olarak durdurulmustur.

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi 2018
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Tablo 4.12 de goriildiigii gibi aract kurumlardaki 2018 yili Ocak-Mart ve Nisan-
Haziran dénemi kar zarar oranlar1 yiizdesel olarak verilmistir. Ocak-Mart dénemi
ortalama kar zarar orant %30 kar, %70 zarar olarak ger¢eklesmistir. Ayn1 yilin Nisan-

Mayis doneminde ise %35 kar, %65 zarar olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Cogu insan kisa ve kolay yonden biiylik paralar kazanmayr umut ederek Forex
piyasasina girmektedir. Diinyadaki ekonomik sorunlar, savaslar ve kurdaki asiri
dalgalanmalar tlke para birimlerinde ani ve sert deger disiikliigiine sebep olmaktadir.
Bu durum gelismekte olan iilkeleri daha gok etkilemektedir. Yatirimcilarin kurdaki ani
ve asir1 dalgalanma nedeni ile pozisyonlarini zarar ederek kapattigi goriilmektedir. Buna
bir de kaldira¢ etkisi eklendiginde yatirnmlarini bir anda kaybetmeleri kagmilmaz
olmaktadir. Bu nedenle piyasaya olan guven ve sikayet sayisi giin gegtikce artmaktadir.
Bu olumsuz tablo karsisinda piyasasi denetleyen kurumlar radikal kararlar almaya

mecbur birakilmustir.

Diinyadaki Ulkelerde Forex piyasasini dizenleyen kurumlarin kaldirag oranlarini
diistirdlgii goriilmektedir. Ayrica piyasaki denetim artarak daha seffaf hale gelmesi
amaglanmustir. Piyasaya giris sartlar1 biraz daha zorlastirilmis ve kiiglik yatirnmceilarin
bu piyasa girmesi engellenmeye calisilmistir. Boylelikle piyasada daha donanimli ve

bilingli yatirimcilarin kalmasi saglanmastir.

Ulkemizde de bu durum aym ydnde seyretmektedir. SPK’nin almis oldugu kararlar
uygulamaya konulmustur. Kaldirag oranlar1 diigiirilmiisve nitelikli yatirimeilarin
faaliyet gostermesi saglanmustir. Tiirkiye’deki yatirnmeilarin  yurtdisindaki Forex
firmalarina erigimi engellenmeye ¢alisilmistir. Hatta SPK’nin talebi {izerine 2016 Subat
ayindan sonra Isvicre’de TUlrk vatandaslarma Forex hesabi acgilmasi engellenmistir.
Piyasa’nin daha saglikli gelismesi ve biiyiimesi i¢in daha yapict kararlar alinmasi
gerekmektedir. Dunyadaki uygulamalar takip edilerek hem rekabet edebilme hemde
yerli yatirnmcilarin yurti¢inde islem yapmalar1 daha cazip hale getirilerek piyasanin

saglikli gelismesi ve yatirim merkezi olmasi iilkemize 6nemli katkilar saglayacaktir.
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SONUC

Finans piyasalar1 her gegen giin biiyliyerek ekonomilere ve yatirimcilara katki
saglamaya devam etmektedir. Finans piyasalar gii¢lii olan tlkeler finans merkezlerine
dontismekte ve yatirimcilart kendine ¢ekmektedir. Bu da iilkeler arasinda rekabete yol
acmaktadir. Arastirma sirketi Z/Yen’in Eylil 2017 global finansal merkezler endeksine
(GFCI) gore dunya finans merkezi konumunda olan Londra, New York ve Hong Kong
gibi sehirler siralamanin ilk iic basamaginda yer almaktadir. Ulkemizde one ¢ikan
Istanbul ise yine aym listede siralamanin 78. basamaginda kendine yer bulmaktadir.
Istanbul Finans Merkezi Projesi ile bu durumu tersine gevirerek {ist siralarda yer almasi
hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasildigi takdirde Tiirkiye ekonominin biiylimek igin
ihtiya¢ duydugu sermaye’ye ulasim imkani kolaylasacaktir. Boylece diger finans
merkezleri ile rekabet edebilir hale gelerek siralamada istenilen yere ulagsmak icin hiz

kazanmis olacaktir.

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de finansal piyasalarin biiylimesi ve gelismesi igin
Forex ve Tirev drunlerin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Bu piyasalar tilkemizi bolgesel
lider yapma yolunda katkis1 son derece onemlidir. Bu piyasalar yurtdisindan yabanci
yatirimcilar ¢ekerek hem piyasanin biiyiimesinde hem de iilkemize doviz girdisi
saglayarak cari agik {izerinde olumlu katki saglamaktadirlar. Ulkemizin konumu
itibariyle Asya, Avrupa ve Arap Bolgesine yakinligi finans merkezi olma yolunda
stratejik 6nemini artirmaktadir. DUnyanin en biiyiik ekonomisi siralamasinda (G20) 16.
sirada yer alan Tiirkiye, finans merkezi olma yolunda da ayni basariyr elde etmek

istemektedir.

Bu basaritya ulagsmak icin gergeklestirilen reformlarin birbirinden kopuk ve
baglantisiz olarak yapilmasi 6nemli sorunlar dogurmaktadir. Finansta en karmasik
iilkeler siralamasi (Financial Complexity Index-2017) verilerine gore Turkiye,
siralamanin ilk basamaginda yer almaktadir. Vergilendirme’deki aksakliklar sorunlarin
basinda gelmektedir. Vergi kanunlarmin siirekli degistigi lilkemizde, yeni vergilerin
konulmasi ve vergi oranlarmin yiiksekligi yerli ve yabanci yatirimcilar1 bu konuda

sikintiya diistirmektedir. Muhasebe ve vergi uyumlulugu’nun sikintili  oldugu
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iilkemizde, bir de beseri sermaye eksikligi finans sisteminin gelisimindeki Onemli
engellerden biri olmaktadir. Finans merkezlerinin ihtiyac1 olan beseri sermaye,
blrokrasi, vergi kanunlarindaki iyilestirme ve tesvikler finansal sistemin giiclenmesinde
onemli rol oynayacaktir. Bu alandaki iyilesmeler global sermayenin Tiirkiye’yi tercih

etmesinde Onemli bir adim olacaktir.

Finansal piyasalarin gelismesi icin yapilan ¢aligsmalar, kanun koyucularin aldigi
kararlar neticesinde finans piyasalarinin gelisimini 6nemli derecede etkilemektedir.
14.01.2016 tarihli 29593 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Forex de kaldirag
orani 1:100°den 1:10’a, baslangi¢ teminat tutari ise 50.000 TL ya da muadili doviz tutar
olarak belirlenmis ve yiirtirliige girmistir. Bu durum kiigiik yatirimcilar sistem diginda
birakmistir. Buna bagli olarak islem hacminin diigmesine ve piyasanin daralmasina
sebep olmustur. Piyasanin daralmasiyla birlikte bu sektorde faaliyet gosteren araci
kurumlarin kiigiilmesine, hatta kapanmasina neden olmustur. Diinyada ise 1:400 gibi
kaldirag¢ oranlarinin kullanildig1 piyasalar bulunmaktadir. Bu piyasalar ¢gekim merkezleri
haline gelerek yatirimcilari ilgisini bu merkezlere ¢ekmektedir. Aract kurumlar bu
durumu agmak i¢in Tiirkiye’deki yatirimcilarin teminatlarin1 yurtdisina transfer ederek
hem doviz ciktisina, hem de cari agik {izerinde olumsuz etkiye neden olduklari
goriilmektedir. Kanun koyucular bu duruma miidahale ederek Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da degisiklik yaparak mevcut durumu kontrol altina
almaya ¢alismiglardir. Boylelikle yurtdisina para transferleri belli kriterlere baglanarak
yurtdisindaki Forex piyasalarina erisim engellenmeye calisilmis, bunun sonucu olarak
da dovizin yurtiginde kalmasi amaglanmistir. Bu kanunla yapilan degisikligin basari

olup olmadig tartismalara agiktir.

Forex piyasasinda yapilan teblig degisikligine bagli olarak yatirimcilarin bir
boliimiiniin Tiirev piyasalara yoneldigi goriilmektedir. S6z konusu teblig ile Tiirev
piyasalara olan ilginin artmasina paralel olarak, bu piyasalarin gelismesine ve giinliik
islem hacminin yiikselmesine onemli katki saglamistir. Siyasi belirsizlik, doviz kuru,
faiz ve enflasyon’un yiiksek oldugu iilkemizde bu piyasalarin gelisimi de kisith
olmaktadir. Ulkemizde bu piyasalarin daha da gelismesi refah diizeyinin artmasiyla

dogru orantilidir. Tiirev {iriinlerin tam olarak bilinmedigi lilkemizde bu piyasalara ilgiyi
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artirmak i¢in g¢alismalar yapilmasi ve ilgili kurumlar tarafindan gerekli egitimlerin
verilmesi piyasalarin gelisimine onemli katki saglayacaktir. Tiirev iirlinler yatirim araci
olarak kullanilmasinin disinda riskten korunmak amaciyla da kullanilmaktadir. ABD de
2008 mortgage krizi ile patlak veren ve diinya da hizla yayilan finansal kriz,
yatirimcilart ve riskten korunmak isteyenleri ¢esitli arayislara sokmustur. Bu arayislarin
ortak bulusma noktas1 TUrev piyasalar olmustur. Giiniimiizde yasanan tlkeler arasi kur
savaglar1 da finansal krizlere davetiye ¢ikarmakta, bu da tiirev iiriinlerin 6nemini bir kez

daha kanitlamaktadir.

Finansal piyasalarin ¢esitli ve karmasik olmasi, finansal okuryazarligin diisiik oldugu
Ulkemizde risk konusunu giindeme getirmektedir. Risk kelimesi Fransizca kokenli olup
risque kelimesinden gelmektedir. Risk kelimesini, tehlike, belirsizlik, istenmeyen durum
ve zarara ugramak olarak tanimlayabiliriz. Riski bertaraf etmek ya da minimize etmek
icin “Risk Yonetimi” kavramu literatiire girmistir. Risk Yonetimi ile yatirimcilar daha
bilingli hale gelerek yatirimlarinin ne kadar risk tasidigim1 6lgebilmektedirler. Boylece
yatirrmlarmi kabul edilebilir risk seviyesine indirgeyerek ve risk maliyetini
hesaplayarak daha saglikli kararlar alabilmelerine olanak saglamaktadir. Belirsiz olan
gelecegin daha belirgin hale gelmesine, yatirim planlarinin ve stratejilerin hedeflenen
seviyeye ulagsma olasiligin1 daha da yiikseltmektedir. Biiylik sirketlerin Risk Yonetimi

birimleri olusturmasi, bu birimlerin son derece dnemli oldugunu gostermektedir.

Risk her ne kadar Olculebilir olsa da karar verme pozisyonunda insan faktoru etkin
rol oynadig1 i¢in i¢giidii ya da duygularla hareket edilebilmektedir. Bu da riskin her
daim var oldugu gergegini gostermektedir.Bu durumu 6nlemek ya da kontrol altina
almak icin beseri sermaye’ye de yatirim son derece Onemlidir. Bireylerin yatirim
kararlarinda dogru kararlar verebilmesi i¢in bilgi, deneyim, tecrlbe, stres ve psikolojik
faktorler gibi etkenler de 6nemli rol oynamaktadir. insan faktorii disinda ekonomik,
finansal, siyasi krizler ve savaslar gibi etkenler de finansal piyasalarda ki risk ger¢eginin

cok boyutlu oldugunu gostermektedir.

Kiiresellesen diinyada her gecen giin yeni yatirim araglarinin ortaya c¢iktigi
goriilmektedir. Son zamanlarda yatirimcilar tarafindan biiyiikk ragbet goren Kripto
paralar buna Ornektir. Piyasa hacmi 250 milyar dolar1 bulan Kripto paralar finans

piyasalarinda onemli yer tutmaya baslamistir. Devletlerin bile kripto paralara yoneldigi
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bu dénemde gelecegin rezerv para birimi olarak da kullanilacagi diisiiniilmektedir.
Kimilerine gore gelecegin yatirim araci, kimilerine gore ise patlamaya hazir bir balon
olarak gortlmektedir. Isaac Newton’un dedigi gibi “Yildizlarin hareketlerini
hesaplayabilirim ancak insanlarin deliligini hayir” sozii finansal varliklara olan yatirima

ilging bir bakis acis1 ortaya koymaktadir.
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EKLER

EK1

10 Subat 2017 CUMA Resmi Gazete Sayi : 29975

TEBLIG

Sermaye Piyasasi Kurulundan:
YATIRIM HiZMETLERI VE FAALIYETLERI iLE YAN HiZMETLERE

ILISKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG III-37.1’DE
DEGISIKLIiK YAPILMASINA DAIR TEBLIiG
(111-37.1.b)

MADDE 1 - 11/7/2013 tarihli ve 28704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile
Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1%in 27 nci maddesinin birinci, ikinci, tigiincii, dérdincii ve
besinci fikralari asagidaki sekilde degistirilmistir.

“(1) Kaldiragl iglemlerde kaldira¢ orani, islem yapmak icin yatirilan teminat tutart karsiliginda almabilecek
pozisyon tutarini gosteren orandir. Kaldiragl islemlerde pozisyonun ilk agildigi sirada uygulanacak kaldirag
oran1 10:1’i gegcemez.

(2) Kurul gerekli gordiigii hallerde bu oranlar1 degistirme ve varlik bazinda kaldirag orani belirleme yetkisine
sahiptir.

(3)Kaldirach islem gergeklestirebilmek icin baslangi¢ teminat tutari olarak asgari 50.000 TL veya muadili doviz
tutar1 hesaba yatirilir.

(4) Islemlere baslamadan &nce veya basladiktan sonra hesaptan nakit cekilmesi veya baska bir kuruma virman
yapilmasi suretiyle baglangi¢ teminat tutarmm 50.000 TL veya muadili d6viz tutarinin altma diigtiriilmesi halinde
pozisyon acgilamaz. Islemlere baglandiktan sonra zarar edilmesi neticesinde teminat tutarmim 50.000 TL veya muadili
d6viz tutarinin altina diismesi durumunda islemlere devam edilebilir.

(5) Birinci fikrada belirlenen esaslar cercevesinde uygulanacak azami kaldirag oranlari aract kurumlar ile
miisteriler arasinda imzalanacak c¢erceve sdzlesmede belirlenir. S6z konusu oranlarin daha sonra degistirilebilmesi i¢in
miisterinin yazili onay1 alinir. Aract kurumlar tarafindan tevsik edilebilmesi sartiyla elektronik ortamdaki her tiirlii
arac yoluyla miisteri onay1 alinmasi miimk{indiir.”

MADDE 2 - Ayni Tebligin gegcici 3 iincii maddesi yiiriirliikten kaldirilmig ve ayni Teblige asagidaki gegici
6 nc1 madde eklenmistir.

“Kaldira¢ oraninin uygulanmasi

GECICi MADDE 6 — (1) Bu maddenin yayim tarihinden énce agilmis olan pozisyonlar igin 27 nci maddenin
birinci ve tgiinci fikralarinda belirtilen kaldirag oran1 ve asgari baglangi¢ teminat tutari i¢in 14/1/2016 tarihli ve 29593
saytll Resmi Gazete’de yayimlanan Yatiim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-37.1.a) hiikiimleri uygulanmaya devam olunur.

(2) Bu maddenin yiiriirliige girdigi tarih itibariyla aract kurumlar nezdinde bulunan agik pozisyonlarda uygulanan
kaldirag orani en ge¢ 45 giin igerisinde 27 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen kaldirag oranina uyumlu hale
getirilir. Bu siire i¢inde uyum saglayamayan pozisyonlar aract kurum tarafindan kapatilir.”

MADDE 3 - Bu Teblig yayinu tarihinde yiiriirliige girer.

MADDE 4 - Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.

Teblig Yayimlandig1 Resmi Gazete'nin
Tarihi Sayisi
11/7/2013 | 28704
Tebligde Degisiklik Yapan Tebligin Yayimlandig1 Resmi Gazete'nin
Tarihi Sayis1
14/1/2016 | 29593

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu 2018
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