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Bretton Woods sisteminin 1974 yilinda terkedilmesi ve dalgali kur sistemine ge¢ilmesinin ardindan
foreks piyasalar1 nemini her gecen giin artiran bir piyasa konumuna gelmistir. Foreks piyasasi iilke-
lerin kendi finans kuruluglarinin belirledigi kurallar cercevesinde, kendi icinde kurallari ve terimleri
olan dinamik ve 24 saat iglem yapilabilen bir piyasadir. Foreks piyasasi katilimcilari; merkez bankala-
r1, bankalar ve diger finansal kuruluslar, dis ticaret ve dis yatirim yapan kisiler ve firmalar, spekiilator-
ler ve arbitrajcilar ile bireysel yatirimcilardir. Bu calismada; foreks piyasasi ile ilgili teorik bilgilerin
yant sira Diinya’da ve Tiirkiye’de foreks piyasasinin nasil isledigine ve Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) Tebligi ile Tiirkiye’de foreks piyasasinin son durumu ve yatirimcilari karar alma siirecini nasil
tamamladiklarini, neye 6nem verdiklerine iligkin anket ¢aligmasina yer verilmistir.
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FOREX MARKETS AND STATE OF THE FOREX MARKET IN TURKEY
ABSTRACT

Forex Market has become important since Bretton Woods system was replaced with floating rate sys-
tem in 1974. Forex Market is a dynamic market which has its own rules set by the financial institutions
in corresponding countries’ and it is open for trading 24 hours a day. Forex Markets’ participants are
central banks, banks and other financial institutions, foreign traders, speculators, arbitragers and indi-
vidual investors. In this study, Forex Market’s mechanism in the World and in Turkey, Capital Market
Board Statement, latest situation of Turkey’s Forex Market are presented as well as theoretical infor-
mation about Forex Markets in general. Furthermore, a survey about how investors complete their
decision process and what they value while deciding is conducted and the results are shared.

Keywords: Forex Markets, Capital Markets Board of Turkey

Jel Codes: D53

1. GIRIS

konomik hayattaki nemi goz oniine alindiginda, paranin ortaya ¢ikis: ekonomik nedenlere bag-
E]anm1§ ve ekonomik miibadeleyi kolaylastirmak iizere icat edilmistir (Kog, 2006). Paranin ta-
rihsel gelisimi incelendiginde ilk olarak takas (trampa) yoluyla mal ve hizmet aligverisi gercek-
lesmekteydi. Takas ekonomisinden daha sonra mal para sistemi ve en son olarak temsili para sistemine
gecilmistir. Temsili para yani madeni para sisteminden sonra ise devlet giivencesi ile ¢ikarilan kagit para

yasal ddeme araci olmustur (Mishkin, 2000).

Onemli bir diger 6deme arac1 olan, ge¢mis giinlerden giiniimiize kadar 6nemi gitgide artan ve her zaman
onemli bir deger saklama birimi olan altin, yiizyillarca para ve miicevher yapiminda kullanilmis olan
kiymetli madendir (Aslan, 1999). Altin, insanlik tarihinde kullanilan en eski madenlerdendir. Genellikle
para malzemesi olarak diisiiniilse de yiizyillarca zenginlik simgesi olan altin; glinlimiizde yatirim araci
olarak, kuyumculukta ve hizla yayginlasan endiistriyel kullanimiyla 6nemini korumaktadir (Cetinel,
1992). Paranin islem, deger saklama, deger 6l¢me gibi 6zelliklerini altin para olarak kullanildig1 donem-
lerde yerine getirmistir. Yatirim araci olarak kullanilmaya bagladigi dénemlerde altinda deger saklama
ozelligi on plana ¢ikmustir (Aksoy & Tanridven, 2007).

Para ve altin gibi kiymetli madenlerin ve para birimlerinin birbiri arasinda satin alinip satilmasini sag-
layan foreks piyasasi bugiin itibari ile 6 Trilyon dolarlik giinliik iglem hacmiyle, kiiresellesen diinya
ekonomisinde her gecen giin artan katilimci sayisi ile ve ekonomik diizen icerisinde biiyiik etkiye sahip
olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Foreks piyasasinin isleyisi belirli diizenlemeler ve isleyisler so-
nucu ortaya ¢ikmigtir.
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2. Piyasalarin Gelisimi ve Foreks Piyasasi

Foreks piyasasinda cesitli para birimleri ve menkul kiymetler serbestce alinip satilmakta ve ilgili var-
ligin fiyat1 piyasada belirlenmektedir. Ancak bugiinkii serbest piyasa isleyisine gegcmeden once ¢esitli
sistemler denenmistir. Foreks piyasasinin gelisimini daha iyi anlamak icin diinyada daha 6nce kullanilan
sistemleri incelendiginde, Altin Para Standardi, Bretton Woods anlagmasi ve kullanilan doviz kuru sis-
temleri 6nem arz etmektedir.

2.1. Altin Para Standardi

Altin Para Standardr 1870 — 1930 yillar1 arasinda gecerli olan bir uygulamadir. Bu standarda gore iilkede
basilan altin paralar yurt i¢i ve yurt disinda 6deme araci olarak kabul edilmistir. Altin para standardina
gore dolagimdaki altin para kismen veya tamamen kagit para olup, kagit para istenildigi zaman merkez
bankasinda altinla degistirilebilmistir. Merkez Bankasi belirli bir fiyattan serbestce altin alip satabilmis,
altin para serbestge eritilerek bagka bir tahsiste kullanilarak, kiilge altin sahibi sahislar kiilgeden para
yaptirma hakkina sahip olmusg; nihayet altinin ithal ve ihraci serbestce yapilmistir (Erdogan, 1995).

2.2. Bretton Woods Anlasmasi

Altin para standardinin sona ermesiyle birlikte uluslararasi ticarette biiyiik sorunlar yasanmaya baslan-
mustir. Iki diinya savagi aras1 bu anlamda tam bir kaos ortam1 olmustur. Bu kaos ortamimin sona erdiril-
mesi amaciyla 1944 yilinda New Hampshire’in Bretton Woods kasabasinda yapilan konferansta yeni
uluslararasi para sisteminin olusturulmasi i¢in ciddi adimlar atilmistir (Yalginer, 2012).

Bretton Woods konferanslar1 sonunda, uluslararasi para sisteminin igleyisinden sorumlu olacak Ulus-
lararas1 Para Fonu ( International Monatery Fund- IMF) ile Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankasi
— Diinya Bankas1 (International Bank for Reconstruction and Development — IBRD) kurulmugtur (Er-
dogan, 1995). Yeni sistemden sorumlu olmasindan dolay1 Bretton Woods Sistemi’ne IMF sistemi veya
ongormiis oldugu kur diizenlemelerinden dolay1 ayarlanabilir sabit kur sistemi denilmistir. Anlagmay1
onaylayarak IMF’ye iiye olan her iilke, ulusal parasini sabit bir kurdan Amerikan dolarina baglamstir.
Ulusal paranin bu sabit dolar kuruna “dolar paritesi” deniyordu. ABD ise dolar1 bagka bir tilkenin parasi-
na degil, 1 onz saf altin: 35 Dolar bi¢ciminde, sabit bir fiyattan altina baglamistir. Bu durumda Amerikan
Merkez Bankasi 35 Dolar fiyatindan altin satma taahhtidii altina girmekteydi.

Sisteme gore, her iilke, ulusal parasinin doviz piyasasinda dolar paritesi etrafinda en fazla yiizde 1°lik
alt ve {list sinirlar igerisinde dalgalanmalarina izin verebilirdi. Daha yiiksek degisimlerin ise merkez
bankasinin piyasaya dolarla miidahale ederek 6nlemesi gerekiyordu. Bununla birlikte, ancak 6demeler
bilangosunda koklii bir dengesizlik bulunmasi halinde IMF’ nin onayz ile iiye iilkelere paralarini dolara
gore devaliie etme yetkisi verilmisti (Seyidoglu, 2003).

2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri geleneksel siniflandirmaya gore, sabit kur, dalgali kur ve ara sistemler olarak ii¢
ana gruba ayrilabilir. Bu siniflandirmada déviz kuru sistemlerinin bir ucunu sabit déviz kuru sistemi,
diger ucunu dalgali doviz kuru sistemi olusturur. Ara sistemler bu iki u¢ arasindadir ve biinyesinde degi-
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sik uygulamalar1 barindirir. Bunlarin bir boliimii agirlikli olarak sabit doviz kuru sisteminin niteliklerini
tasirken, bir boliimii de dalgali doviz kuru sisteminin niteliklerini tagimaktadir (Yalginer, 2012).

Sabit Doviz Kuru Sistemi: Sabit doviz kur sisteminde, doviz kurunun yetkili para otoriteleri tarafindan
saptanmasi, saptanan doviz kurunun belirli bir siire degistirilmemesi esastir. Sistemde doviz kurlart bir
kez belirlenince, arz ve talep kosullari ne olursa olsun uzun siire, piyasa kurlarinin belirlenen sinirlarin
digina ¢ikmasina izin verilmez. Burada sabit tutulmaktan amag, kurlarin belli bir dalgalanma aralig:
icinde tutulmasidir. Ciinkii en kati sabit kur sisteminde bile kurlar ¢ok dar olsa da bir dalgalanma arali-
gina sahiptir (Cicek, 2004).

Dalgali Doviz Kuru Sistemi: Paritenin piyasa tarafindan arz ve talebe gore belirlendigi kur sistemine
dalgali déviz kuru sistemi denilmektedir. Bu sistemde, piyasaya yapilan miidahaleler kurlarin istenilen
diizeyde olugsmasini saglamaktan cok, piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek ve degisimleri daha
tliml1 hale getirmek icin yapilir. Dalgali doviz kuru sistemi sok emici 6zellikleri ile ve basarili biiyiime
performanslartyla anilmaktadir (Yurttangikmaz, 2010).

Ara Rejimler: Sabit ve dalgali kur sistemleri arasinda yer alan, bagka bir deyisle, her iki sistemin belirli
ozelliklerinin birlestirilmesiyle elde edilen uygulamalardir. Doviz kurlarinin merkez bankasi gdzetimin-
de doviz piyasalarindaki arz ve talep giiclerine birakildig1 Yonetimli Dalgalanma, dalgalanma sinirlari
genigletilmis Genis Marjli Pariteler, merkezi kurun belirli araliklarla kamuya 6nceden duyurulan oran-
larda veya fiyat istatistikleri gibi objektif gostergelerin sonuclarina gore yiikseltilmesi veya diigiiriilmesi
temel 6zelligi olan Siiriinen Pariteler ve genellikle ayni cografi alanda bulunan bir grup iilkenin ulusal
paralarini sabit kurdan birbirine baglayip, grup disindakilerin paralarina kars1 dalgalanmaya biraktiklari
Parasal Birlikler olarak nitelendirilebilir (Seyidoglu, 2003).

2.4. Foreks Piyasasi

1990’11 yillara gelindiginde teknolojnin de ilerlemesiyle birlikte bankalar internet iizerinden kendi ticari
platformlarini olugturmaya baglamiglardir. Bu platformlar sayesinde miisterilerine canli piyasa verilerini
aktarabilmekteydiler. Foreks piyasasinda ge¢miste sadece biiyiik spekiilatorler ve yiiksek sermayeli ti-
caret fonlar1 iglem yapabiliyorken zamanla kiiciik yatirnmcilarinda islem yapabilecegi bir piyasa haline
gelmistir (know-your-history, 2014).
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Tablo 1: 1998-2019 yillar1 arasi foreks piyasasi verileri

Araclar 1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Yabanci para araglari 1.527| 1.239| 1934| 3324| 3971| 5.345| 5.066| 6.590
Spot Islem (Vadesiz) 568 386 631 1.005| 1.488| 2.046| 1.652| 1.987
Dogrudan forward 128 130 209 362 475 680 700 999
Doviz swap 734 656 954 | 1.714| 1.759| 2228| 2.378| 3.202
Para swaplari 10 7 21 31 43 54 82 108
Opsiyon ve diger {iriinler 87 60 119 212 207 337 254 294
Not:

Satis Islemleri 2019 1.718| 1.500| 2.036| 3.376| 3969 | 5.345| 4.958| 6.590
kurlarindan

Borsada iglem goren tiirev 11 12 26 80 155 160 115 127
tirtinleri

Kaynak: TriennialCentral Bank Survey Foreign exchange turnover in April 2019: preliminary global results

Foreks piyasalari suan da giinliik 6.5 trilyon dolar iglem hacmi ile haftanin 5 giinii 24 saat islem yapila-
bilen diinyann en likit piyasast durumundadir. 1998 yilinda 1,5 trilyon dolarlik hacme sahip olan foreks
piyasalart 2019 Nisan ayinda 6.5 trilyon dolarlik hacme ulagsmig ve her gecen giin hizla biiyiiyerek
devam etmektedir. Foreks piyasasinda islemler genel olarak aninda teslim spot kur {izerinden yapilmak-
tadir. Yatirimeilar yatirimlarimi bir sonraki giine tagimalar halinde gecelik tagima maliyeti olan swapa
katlanmaktadirlar. Bir diger secenek ise opsiyon iglemleri olarak yatirrm yapabilme imkanidir bu da
yatirimcilarin dovizin hem diisiisiinden hem de yiikselisinden kar saglamasina olanak saglamaktadir.

2.4.1. Foreks Piyasas1 Tanimm ve Isleyisi

Foreks, Ingilizce’ de *’foreign exchange” sozciiklerinin kisaltmasidir. Uluslararasi para ciftlerinin 24
saat elektronik ortamda alinip satilmasi anlamina gelir ve giinesin batmadig1 bir piyasa olarak belirtil-
mektedir. Son yillarda yatirimcilarin, alternatif yatirim araclarina yonelmeleri ve ¢ift yonlii iglem ya-
pilabilmesi (hem alim hem de satis yoniinde pozisyon acilmasi) foreks piyasasinin dnemini artirmigtir.
Foreks piyasasi 24 saat isleyen bir piyasa olma 6zelligi diinyanin farkli yerlerinde farkli saatlerde iglem
yapilmasinda gelmektedir. Diinyanin en biiyiik islem hacmine sahip piyasalarinin acilis ve kapanis sa-
atlerini inceledigimizde, diinya iizerinde 24 saat boyunca islem yapilabilecek bir piyasanin faal oldugu
goriilmektedir (Bkz Cizelge 3.1). Bunlar resmi agilis ve kapanig saatleri olmayip likiditenin merkezler
arasinda en ¢ok islem gordiigii saatlerdir.

213




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2020 (61) : 209-224

Tablo 2: Foreks Piyasasi Turkiye saatine gore acilis saatleri

Ulke Tiurkiye Saati ile Acilis Tiurkiye Saati ile Kapanig
Amerika 15:00 24:00
Londra 10:00 19:00
Tokyo 02:00 11:00
Sidney 00:00 08:00

Foreks piyasasinda iglemler, cogunlukla interbank denen bankalararasi piyasada gergeklesmektedir.
Diinya’nin énemli finans merkezleri olan Londra, Amsterdam, Zurich, Paris, New York, ve Tokyo gibi
finans merkezleri arasinda elektronik ag yolu ile entegrasyon saglanmaktadir. Islemler, menkul kiymet
borsalari gibi fiziksel piyasada olusmaz. Diinya iizerindeki uygulamalara bakti§imizda ticari bankalarin,
kendi adina ve kurumsal miisterileri icin iglem yapiyor olmasi bankalarin piyasadaki roliinii ortaya koy-
maktadir. Bununla birlikte banka ve yatirimei arasindaki koprii, broker sirketlerce de saglanmaktadir.

Tablo 3: Foreks Piyasalarimin Finansal Piyasalar Icindeki Yeri

Finansal Piyasalan

Para Piyasalari ermaye Piyasalar,

rganize Piyasala Tezgahist
e Piyasalar

Foreks Piyasalari

Foreks piyasasi temel 6zellikleri incelendiginde doviz piyasalarina benzer 6zellik gosterirler (Seyidog-
lu, 2003):

- Alica ve saticilarin dogrudan kargilagtiklar bir piyasa degildir. Bu piyasalarda mal piyasalarindan
farkli olarak alic1 ve satici yiiz ylize gelmezler.
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Belirli bir borsa bigiminde orgiitlenmis piyasalar degildirler. Islemler, menkul kiymetler piyasasinda
oldugu gibi belirli bir yerde kurulu ve orgiitsel yapiya sahip borsalarda yapilmaz. Orgiitlenmemis
piyasalardir.

Evrensel nitelikte piyasalardir. Yatirimer ve finansal kuruluslar piyasaya faks, teleks ve internet aglari
ile baglanabilir ve diinyanin neresinde olurlarsa olsunlar islem yapabilirler.

24 saat hi¢ kapanmayan bir piyasadir. Diinyadaki saat farkliliklarindan dolay1 doviz piyasalarin-
dan hic degilse birisi agiktir bu sayede giiniin her saatinde doviz ticareti yapilabilmektedir. Tek bir
merkez iizerinden yonetilmez ve diinyanin ¢esitli yerlerinde bulunan ticaret merkezleri {izerinden
yiiriitiilmektedir. Bu ticaret merkezlerinin biri kapanirken bir digeri ya agilmis olur ya da es zamanh
olarak acilir.

Tam rekabet kosullarina olduk¢a yakin piyasalardir.

2.4.2. Foreks Piyasasinda Kullamilan Pariteler

Parite kisaca tanimlamak gerekirse bir {ilkenin para biriminin bagka bir {ilkenin para birimine kars1 olan

degeri olarak nitelendirilebilir. Foreks piyasasinda islemler paritelere gore yapilmaktadir.

Pariteler islem hacimlerine gore 3 grupta incelenmektedir;

Major Pariteler: Ait oldugu ekonominin biiytikliigiiyle dogru orantili olarak piyasalarda en ¢ok islem

goren para birimlerinin bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Major parite olarak;

EUR/USD (Avro/Amerikan Dolar1)

GBP/USD (Pound/Amerikan Dolari)

USD/JPY (Amerikan Dolari/Japon Yeni)

USD/CHF (Amerikan Dolari/Isvicre Franki)

dikkat cekmektedir.

Minor Pariteler; major para birimlerine gore ait olduklar tilke ekonomileri daha az canliliga sahip ve
daha az tercih edilen para birimleridir (Buying and Selling Currency Pairs, 2015).

2.4.3. Foreks Piyasasinda Yapilan Islemlere Iliskin Ornek

Tablo 4: Foreks Piyasas1 Yatirinm Ornegi Tablosu

Bakiye 5.000 $
Toplam Teminat 1.000 $
USD/TRY Fiyat 1,79
Kaldira¢ Oram 100
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Foreks yatirimcisinin hesabina $ 5000 para yatirarak bir hesap actigi varsayimi altinda;
Alim y6niinde (Dolar lehine) hareket bekleyen bir yatirimer igin:

Yatirimceinin alacagi pozisyon LONG (UZUN) pozisyon olarak adlandirilir.

1 LOT = 100.000 adet = 100.000 Dolar biiyiikliigiindedir.

Paritenin fiyat: 1,7900 oldugundan 1 Lot bu durumda 100.000 x 1,7900 = 179.000 TL degerinde bir
pozisyon biiyiikliigiinii temsil eder. Yatirimci alista oldugundan 1 Lot ile Dolar alip karsiliginda TL sati-
yor konumundadir. Bu durumda, yatirimer 1 Lot ile 100 bin Dolar alip, 179 bin TL satmis olacaktir. Bu
islem i¢in alinacak pozisyon biiyiikliigiiniin % 1°i teminat (marjin) olarak

hesaptaki bakiyeden kullanilacaktir.

USD/TRY 1,7900°da iken, 1 Lot’luk bu islem icin,

Teminat (Marjin) = 100.000 Dolar (Pozisyon biiyiikliigii) / 100 (Kaldira¢ orani) = 1.000 Dolar olacaktir.
Islem sonunda ;

Bakiye = $ 5.000

Marjin = $ 1.000

Serbest Marjin = $ 4.000 olacaktir.

1 Lot islem ile 100.000 Dolar’lik ve parite 1,7900°da iken 179.000 TL’lik yukar1 yonlii bir pozisyon
acilmis olacaktir.

Eger USD/TRY paritesi 1,8000’a yiikselirse (100 pip artig), yatirrmcinin hesabinda:
Pozisyon biiyiikliigii = 1 x 1,8000 x 100.000 = 180.000 TL

Biiyiikliik farki = 180.000 - 179.000 = 1.000 TL’lik bir kér yatirimcinin hesabina yansiyacaktir. Sonug
olarak, USD/TRY paritesinde her 1 pip hareket = 10 TL, 1,8000 — 1,7900 = 100 pip = 1.000 TL kar
olarak da diisiiniilebilir.

2.4.4. Foreks Piyasasinda Onemli Paya Sahip Ulkelerde Foreks Piyasasi Islem Hacimleri

Foreks piyasasi diinyanin en likit piyasasidir. Giinliik iglem hacmi 8.3 trilyon dolar1 bulmaktadir. Foreks
piyasasi incelendiginde piyasadaki islem hacminin yaklagik yiizde altmis beslik biiyiik boliimiinii Birle-
sik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, ve Japonya’da yapildig1 goriilmektedir (Bkz. Tablo 5). Foreks
piyasasi iilkeler arasinda islem hacmi yillar i¢inde degismesinde ragmen toplam bazda artarak devam
ettigi goriilmektedir.
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Tablo 5: Ulkeler bazinda 2019 yil itibari ile foreks piyasasi islem hacimleri

Ulke 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Rakamlar Milyon $

Arjantin 2 [010% [.. ]0,00% |1 0,04% |1 002% |2 [0,04% |1 0,01% |1 002% |2 ]0,02%
Avustralya 48 [229% |54 [3.17% |107 |4,10% [176 [4,11% 192 [3,81% [182 [2,72% |121 |1,86% |119 |143%
Avusturya 12 |057% |8  |047% |15 |058% |19 |044% |20 |0,40% |15 |0.22% |19 |0,29% |16 |0,19%
Bahreyn 3 |014% [3 |0.18% [3  [0,12% |3  |007% |5 [0,10% |9 [0,13% |6  |0,09% |2  |0,02%
Belgika 27 [1,29% |10 |059% |21 |0,81% |50 |1,17% |33 |066% |22 [0,33% |23 |0,35% |36 |0,43%
Brezilya 5 |024% |6 |0.35% |4 [0,15% |6 |0,14% [14 [0,28% |17 [0.25% |20 [0,31% |19 [0,23%
Bulgaristan . _|0,00% |.. [000% |.. [0,00% |1 002% |1 |002% |2 |0,03% |2 |0,03% |2  [0,02%
Kanada 38 |1.81% |44 |258% |59 |[2,26% |64 |1,49% |62 |[1,23% |66 |0,97% |86 |1,32% |109 [1,31%
Sili 1 005% |2 [012% |2 |008% |4 [0,09% |6 [0.12% |12 [0.18% |7 |0,11% [8  [0,10%
cin 0 |000% [.. [0,00% |1 0,04% |9 [021% |20 |0,40% |44 [0.66% |73 |[1.12% |136 |1,64%
Cin Taipei 5 |024% |5 |029% |9  [0,35% |16 |0,37% |18 [0,36% |26 [0,39% |27 |041% |30 |0,36%
Kolombiya . _|0,00% [0  [0,00% |1 004% |2 |0,05% |3 [0,06% |3 |0,04% |4 |0,06% |4 |0,05%
Cekya 5 |024% |2 |0.12% |2  [0,08% |5 [0.12% |5  [0,10% |5  [0,07% |4 [0.06% |7  |0,08%
Danimarka 28 [1,33% |24 |141% |42 [1.61% |88 |2,06% |120 |2,38% |117 |1,75% |101 [1,56% |63 |0,76%
Estonya . [0,00% |.. [0,00% [0 [0,00% |1 002% |1 [0,02% [0  [0,00% [.. [0,00% |.. [0,00%
Finlandiya 4 [019% |2 [012% |2 |0,08% [8 [0,19% |31 [061% |15 [0,22% |14 [021% |7  |0,08%
Fransa 77 |367% |50 |293% |67 |[257% |127 |2.97% [152 |[3,01% [190 [2,84% 181 [2,78% |167 [201%
Almanya 100 |4,76% |91 |5.34% |120 |4,60% |101 [2,36% [109 |2,16% |111 |1.66% |116 |[1,78% |124 |1,49%
Yunanistan 7 |033% |5  |029% |4 [0,15% |5  [0.12% |5  |0,10% |3 [0,04% |1 0,02% |1 0,01%
Hong Kong SAR 80 [381% |68 [3.99% |106 |4,06% |181 [4,23% 238 |4,72% |275 |4,11% |437 |6,71% |632 |7.61%
Macaristan 1 005% |1 006% |3 [0,12% |7 |0,16% |4 |008% |4 [0,06% [3 [0.05% |4  [0,05%
Hindistan 2 [010% |3 [0.18% |7  |027% |38 [0,89% |27 |0,54% |31 [046% |34 [0,52% |40 |0,48%
Endonezya 2 [010% [4 [023% |2 |0,08% [3 [007% |3 |006% |5 [0,07% |6 [0,08% |7  |0,08%
irlanda 11 [052% |9 [053% |7 |027% |11 [0,26% |15 [0,30% |11 |0.16% [2  [0,03% |7  |0,08%
Tsrail . |000% |1 006% |5 [0,19% [8 [0,19% |10 |020% |8 [0,12% [8  [0.12% |7  [0,08%
ftalya 29 [1,38% |18 [1,06% |23 |0,88% |38 [0,89% |29 [057% |24 [0,36% |18 [0,28% |17 |0,20%
Japonya 146 [6,96% |153 [8.97% |207 |7.94% 250 |584% |312 |6,18% |374 |559% [399 |[6,13% |376 |4,53%
Kore 4 [019% [10 [059% |21 |0,81% |35 |0,82% |44 [087% |48 [0,72% |48 |0,74% |55 |0,66%
Letonya 0,00% 000% |2 [008% [3 [007% |2 [0,04% |2  [0,03% |1 002% |0  |0,00%
Litvanya . |0,00% |.. [000% |1 0,04% |1 002% |1 |0,02% |1 001% |0 |0,00% [0  |0,00%
Liksemburg 23 [1,10% |13 |0.76% |15 |0,58% |44 |[1,03% |33 |0.66% |51 [0,76% |37 |0,57% |58 |0,70%
Malezya 1 0,05% |1 006% |2 [0,08% [3 [007% |7 |0.14% |11 [0,16% [8  [0.12% |10 [0,12%
Meksika 9 |043% |9 |053% |15 [0,58% |15 |0,35% |17 [0,34% |32 [048% |20 [0,31% |20 |0,24%
Hollanda 43 [205% |31 |182% |52 |1.99% |25 [0,58% |18 |0,36% |112 |1,68% |85 |1,30% |64 |0.77%
Yeni Zelanda 7 |033% |4 [023% |7 |027% |13 [0,30% |9  [0,18% |12 [0,18% |10 |0,15% |9  |0,11%
Norveg 9 |043% |13 |0,76% |14 [0,54% |32 [0.75% |22 [0.44% |21 [0,31% |40 [0.61% |30 |0,36%
Peru . _|0,00% [0 [000% [0 [0,00% |1 002% |1 |002% |2 |0,03% |1 002% |2 [0,02%
Filipinler 1 005% |1 0,06% |1 0,04% |2 [005% |5 |0,10% |4 [0,06% |3 [0,05% |4 [0,05%
Polonya 3 |014% |6 [029% |7 [027% |9 [021% |8 [0.16% |8 [0.12% |9 |0,14% |9  |011%
Portekiz 019% |2 [012% |2 [0.08% |4 [0,09% |4 [0,08% [4 [0,06% |2 [003% |2 |0,02%
Romanya . _|000% |.. [000% |.. [000% |3 |0,07% |3 |0,06% |3 [004% |3 [0,05% |2 |0,02%
Rusya 7 |033% [10 [059% [30 |[1,15% |50 |1,17% [42 [0,83% |61 [0,91% |45 [0.69% |47 [057%
Suudi Arabistan 2 [010% |2 [0.12% |2 |0,08% |4 [0,09% |8 [0.16% |7 _ [0,10% |8 |0,12% |6  |0.07%
Singapur 145 [691% |104 |6,10% |134 |514% |242 |565% |266 |527% |383 |573% |517 |7,94% |640 |7,71%
Slovakya 000% |1 006% |2 |008% |3 [0,07% [0 |0,00% |1 001% |2 |0,03% |1 0,01%
Slovenya . _|000% [0 |000% |0 [000% |0 |0,00% |.. |0,00% |.. [000% |.. |0,00% |.. |0,00%
Giiney Afrika 9 |043% [10 |059% [10 [0,38% |14 [0,33% |14 [0,28% |21 [0,31% |21 [0,32% |20 [0,24%
fspanya 20 [095% [8  |047% |14 |054% |17 |040% |29 [057% |43 [0,64% [33 [051% |41  [0,49%
Tsveg 16 [0,76% |25 |[1.47% |32 |1,23% |44 [1,03% |46 [0,89% |44 [0.66% |42 [0,64% |37 [0,45%
Tsvigre 92 |438% |76 |446% |85 |[3,26% |2564 |593% [249 |4,94% [216 [3.23% |156 |2,39% |276 |3,32%
Tayland 3 |014% |2 [012% |3 [012% |6  |0,14% |7  |0,14% |13 [0,19% |11 |0,17% |14 |0.17%
Turkiye 0,00% |1 006% |3 [|0.12% |4 [0,09% |17 [0,34% |27 [040% |22 [0,34% |19 |0.23%
Birlesik Arap Emirlikleri |..  |0,00% |.. |0,00% |.. |0,00% |.. |0,00% |.. |0,00% |.. [|0,00% |.. |0,00% |46 |0556%
Britanya 685 [32,63% |542 [31,79% |835 |32,02% |1.483(34,64% |1.854|36,75% |2.726|40,77% |2.406 [36,94% |3.576 |43,08%
Amerika 383 |18,25% |273 |16,01% |499 |[19,13% |745 |17,40% 904 [17,92% |1.263 |18,89% |1.272|19,53% |1.370 |16,50%
Toplam 2.099 [100,00% [1.705 [ 100,00% |2.608 | 100,00% |4.281 [100,00% | 5.045 | 100,00% |6.686 |100,00% |6.514 |100,00% |8.301 | 100,00%

Kaynak: TriennialCentral Bank Survey Foreign exchange turnover in April 2019: preliminary global results
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2.4.5. Turkiye Foreks Piyasasi

Uzun siire yasal mevzuat kapsaminda bulunmayan foreks iglemleri, 27.08.2011 tarihli ve 28038 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) Seri:V, No:125 sayili “Kaldirach
Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
ile SPK mevzuati kapsamina alinmigtir.

Foreks piyasasinin, Tiirk yatirimcist ile tanigsma seriiveni ne yazik ki {iziici baglamis, ancak daha sonra-
sinda yatirimeilar bu isin gergekten kér saglamak yolunda atilabilecek giizel bir adim oldugunu ama bu
adim1 atmadan 6nce, bu isin egitiminin alinmasi gerektigini fark etmislerdir (Kiigiik, 2012). Gerek Fo-
reks firmalarinin hatalar1 gerekse yatirimeilarin bilgisizce hareketleri sonucu Tiirkiye foreks piyasasinda
giivensiz bir ortam olugmustur. 2011 yilinda kadar devam eden bu giivensiz ortam “Kaldiragchi Alim
Satim Islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iligskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
kontrol altina alinmigtir. SPK’nin foreks piyasasinda artan denetimleri sonucunda piyasa daha giivenilir
hale getirilmeye devam etmektedir.

2.4.5.1. Kaldirach Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gerceklestirebilecek Kurumlara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig Degerlendirmesi ve Piyasalarin Durumu

27.08.2011 tarihli ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasit Kurulu’nun (SPK)
Seri:V, No:125 sayili “Kaldiragl Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile foreks piyasalarinda biiyiik eksiklik olarak goriilen denetim yetkisi
SPK’ya verilmis ve piyasalar kontrol altina alinmustir.

Kaldiragh iglemlere ait bu teblig ile SPK, Kaldiragl alim satim iglemlerine iliskin olarak:
a) Piyasada miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi,

b) Miisterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin gerceklestirilmek tize-
re baska kuruluglara yonlendirilmesi,

c¢) Baska bir kurulusun kaldiraclt alim satim iglemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara
tanitimi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon
karsiliginda bir araya getirilmesi,

islemlerini ele almig ve bu konularla ilgili kurallar getirmistir.

Piyasada mevzuattan 6nce herhangi bir sinir1 olmayan kaldira¢ orani ile ilgili en fazla 1:100 oranina
izin vermistir. Aract kurumlarin miisterilerle kaldiracli alim satim islemlerine baglamadan 6nce sozles-
me imzalamasi zorunlulugu getirilmigtir ve sdzlesmelerin genel cergevesinin sermaye piyasast mev-
zuatina aykirt olmamasi ve miisterinin haklarini1 kayba ugratacak sekilde olmamasi sarti getirilmistir.
Araci kuruluglarin yapacaklari islemler ile ilgili miisterilere tebligde yer alan Risk Bildirim Formunu
gondermeleri ve okunduguna dair imza almalart gerektigi, yapacaklari islemlerle ilgili olarak islemlere
ait riskleri anlatmalar1 ve internet sitelerinde bu konuyla ilgili bir béliim olusturmalar: gerektigi belirtil-
mistir. Internet sitesinde araci kuruluslarin, kirda ve zararda olan hesaplarin oransal dagilimini gésterme
zorunlulugu bulunmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2011).
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2.4.5.2. SPK Mevzuati1 Sonrasi Foreks Denetimi ile Foreks Piyasalarinin Durumu

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) Seri:V, No:125 sayili Kaldiragli Alim Satim Islemleri ve Bu Is-
lemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin Agustos 2011°de yiiriirliige
girmesiyle birlikte piyasada yetkisiz sekilde iglem yapan firmalarin yasal zorunluluklar getirilmesiyle
sayilart azalmigtir. SPK’dan yetki almak icin gecis doneminde SPK’ya yedi adet kurum bagvurmustur.
Tebligin yayinlanmasi ile foreks iglemleri yasal giivence altina alinmig ve yatirimeilarin, iglemleriyle
ilgili bagvurabilecekleri yasal merci olugsmustur.

Diizenleme sonras1 SPK araci kuruluglar ile ilgili yatirnmcilara bilgi vermekte ve uyarilar yapmaktadir
ayrica SPK denetimi diginda kalan firmalar ile ilgili su¢ duyurusunda bulunmakta yatirimeilart bu konu-
da uyarmaktadir. Diizenleme ile yatirimcilarin teminatlari takasbankta korunmakta ve yatirimcilarin te-
minatlarinin yurtdigina ¢ikigina engel olunmugtur. Diizenleme ile foreks yatirimeisinin bilingsiz hareket
etmesi, herhangi bir sorunla karsilastiklarinda yasal merci bulamama sorunu Oniine gecilmis, piyasanin
daha geffaf ve giivenilir olmasi saglanmigtir.

Tiirkiye piyasasinda SPK 2017 yilinda yayimladig1 “Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hiz-
metlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile Tiirkiye’de
kullanilan kaldirag oranimi 1:10 olarak belirlemistir. Ayrica kaldiragl islem yapabilmek i¢in baglangic
teminat tutarint 50.000 TL olarak belirlemistir. Yayimlanan teblig ile foreks piyasasindaki kiigiik yati-
rimc1 korunmaya caligilmis ve kaldirag oraninin yiiksek getiri beklentisi ile olugan yanlig anlama sonucu
biiyiik zarar eden kiiciik yatirimcilar korunmaya caligilmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017).

Kaldirag¢ oraninin 1:10 oraninda degismesi ve baglangi¢ teminat tutariin 50.000 tl olarak belirlenmesi
sonucu foreks piyasalari hacminde gerileme yasanmistir. 2013 yilinda giinliik 27 milyar $ piyasa hac-
mine sahipken, 2016 yilinda 22 milyar $ ve 2019 yilinda ise 19 milyar $’a gerilemistir (Bkz. Tablo 5),
ancak giinliik islem hacmi acisindan halihazirda 6nemli bir piyasadir.

Foreks piyasasinda kiigiik yatirimcilar arasinda yapilan 405 kisiye uygulanan ve onalti adet sorudan olu-
san anket calismasinda, yatirimeilarin %34,1°lik kismi foreks piyasalarinda yatirim yapmalarinin nedeni
olarak kisa zamanda yiiksek kazang potansiyeli olmasini, SPK diizenlemesinin neleri kapsadigi ile ilgili
soruda ise %12,6’lik kism1 hi¢c duymadigini ve %56,3’1i ise sadece bir kere okuduklarini belirtmislerdir.
Kazanglarinin soruldugu diger soruda ise %43,7’°si kayiplarinin oldugu, %28,1°lik kesim ise kazang ya
da kaybinin olmadigini belirtmistir. Bu acidan da bakildiginda kii¢iik yatirimcinin korunmasi adina SPK
tarafindan belirlenen kurallarin dogru oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan kaldiragh alim satim iglemlerine yetki-
lendirilen 2020 itibari ile 7 adet firma bulunmaktadir. Piyasa yapicilig1, islem araciligi, tanitim araciligi
g6z Oniinde bulundurularak 7 farkli kuruma devamh takip sart1 ile izin verilmigtir. Tiirkiye’de 2020
itibari ile izin verilen firmalar:

1- Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
2- Destek Menkul Degerler A.S.

3- Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Integral Menkul Degerler A.S.
5- X Trade Brokers Menkul Degerler A.S.
6- Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.

7- Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

olarak goriinmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, Kaldiragh Alim Satim Islemlerine iliskin Duyuru,
2020).

Tiirkiye’de foreks piyasasi ile yiiksek islem hacmine sahip Borsa Istanbul ve VIOP karsilastirildiginda
giinliik iglem hacimlerine gore foreks piyasasi 19 milyar $ islem hacmine sahipken, Borsa Istanbul 18
milyar TL ve VIOP piyasasmin ise 7 milyar TL oldugu goriilmektedir (Bkz Tablo 6). Bu bakimdan fo-
reks piyasasi Tiirkiye’de en ¢ok iglem hacmine sahip piyasa olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 6: Turkiye Finansal Piyasalar Islem Hacimleri Karsilastirmasi

Piyasa Gunluk Islem Hacimleri
Foreks Piyasasi 19 Milyar $

Borsa Istanbul 18 Milyar TL

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) 7 Milyar TL

2.4.5.3. Foreks Piyasasi Araci Kuruluslari icin Sermaye Kosullari

SPK Tebligi uyarinca kaldiracl islemleri yapabilecek yetkili kurulug kaldiracl alim satim faaliyetinde
bulunmak iizere SPK’ca yetkilendirilmigs araci kurum ve vadeli iglemler aracilik sirketleri ifade etmekte-
dir. Miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi ise yine SPK’dan
yetki belgesi almak sartiyla aract kurumlar tarafindan gerceklestirebilmektedir.

Vadeli islemler aracilik sirketleri SPK’nin kaldiracli alim satim islemlerine iligkin esaslar1 diizenle-
yen Tebligi kapsamindaki tanitim aracilig1 faaliyetlerinden en az birini yiirlitmek tizere SPK’dan yetki
belgesi alabileceklerdir. Bu durumda sirketlerin 6denmis sermayesinin 826.000 TL’den az olmamasi
gerekmektedir.

Araci kurumlarin 6zsermayesi Teblig’de getirilen degerleme hiikiimleri cercevesinde, degerleme giinii
itibariyle hazirlanmig bilancolarinda yer alan ve araci kurumun net aktif toplaminin ortaklik tarafindan
kargilanan kismini ifade eden tutarlarin yer aldigi grubu olusturur. Araci kurumlarin sermaye yeterliligi
tabani, 6zsermayelerinden asagida sayilan varlik kalemlerinin indirilmesi suretiyle bulunan tutari ifade
etmektedir:
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a) Duran varliklar;
1) Maddi duran varliklar (net),
2) Maddi olmayan duran varliklar (net),

3) Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorenler hari¢ olmak lizere, deger diisiikligii
karsilig1 ve sermaye taahhiitleri diisiildiikten sonra kalan finansal duran varliklar,

4) Diger duran varliklar,

b) Miisteri sifat1 ile olsa dahi, personelden, ortaklardan, istiraklerden, bagl ortakliklardan ve sermaye,
yonetim ve denetim ag¢isindan dogrudan veya dolayli olarak iligkili bulunulan kisi ve kurumlardan olan
teminatsiz alacaklar ile bu kisi ve kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis ve borsalarda ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglart.

Araci kurumlarm kaldiragh alim satim islemlerine iligkin olarak, degerleme giinii itibariyle miisteri
bazinda hesapladiklart miisterilerine kars: yiikiimliiliikleri toplaminin %>5 i, Tebligin 3’{incli maddesi
uyarinca hesaplanan 6zsermayelerinden indirilir.

Araci1 Kurumlar asgari 6zsermaye yiikiimliiliiklerine ek olarak kaldiragli alim satim islemlerinde, miis-
terilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi faaliyetini yiiriitmek iste-
yen araci kurumlar, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin 10 kati
kadar, miisterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin gerceklestirilmek
tizere baska kuruluslara yonlendirilmesi faaliyetini yiirlitmek isteyen araci kurumlar ise alim satim ara-
cilig1 faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin 3 kati kadar 6zsermaye bulundurmak
zorundadirlar.

Buna gore Alim Satim Araciligi igin gerekli 6zsermaye sartinin 815.000 TL oldugundan hareketle; eger
bir arac1 kurum kaldiracl islem yapmak istiyor ise; miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edil-
mesi ve/veya gerceklestirilmesi faaliyetini yiiriitmek i¢in (815.000x10) 8.150.000 TL, miisterilerden
gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin gerceklestirilmek lizere bagka kurulug-
lara yonlendirilmesi faaliyetini yiirtitmek isteyen i¢in ise (815.000 x 3) 2.445.000 TL’lik bir sermayeye
sahip olmak zorundadir (Eser, 2011).

3. SONUC

Foreks piyasasi finansal piyasalar icerisinde hizla biiyiiyen, kolay ulasilabilir, yirmi dort saat iglem ya-
pilabilen ve islem hacmi nedeniyle énemli bir piyasa konumundadir. Tiirkiye Foreks Piyasasi, Ser-
maye Piyasasi Kurulu'nun yaptirimlart ve uyarilari ile piyasa yatirimeisi daha giivenli ve daha seffaf
bir piyasaya kavusmustur. Ozellikle yurtdis tabanl calisan ve yatirrmcinin herhangi bir sorunda yasal
dayanak bulmakta zorlandig: firmalar ile ilgili su¢ duyurular1 ve yatirrmciyr korumaya yonelik yapti-
rimlar1 foreks piyasalarinin daha diizgiin ve kontrol altinda ilerlemesini saglamistir. Tiirkiye’de Diinya
piyasalarina gére yeni bir piyasa olmasi ve yasal mevzuata yeni dayandirilmis olmasindan dolay1 heniiz
gelismekte olan bir piyasa konumundadir.
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2011 yilinda SPK tarafindan yayimlanan “Kaldiracli Alim Satim Islemleri ve Bu islemleri Gergeklesti-
rebilecek Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi” ile piyasalarda giiven ortami olusmustur. Ancak,
kiigiik yatirimeilarin gerek bilgisiz gerekse kisa donemde kaldirag etkisi ile yiiksek kazang beklentisi ile
piyasada islem yapmalari sonucu olusan zararlar ile SPK 2017 yilinda kaldira¢ oranint “Yatirim Hiz-
metleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapil-
masina Dair Teblig” ile 1:10 olarak, baglangi¢ teminat tutarint da 50.000 olarak belirlemistir. Bu sayede
kiiciik yatirimcida kaldira¢ nedeniyle olusan yanlis algi giderilmek istenmektedir. Kiiclik yatirimcilarin
50.000 TL sermaye gerekliligi ve kaldira¢ oraninin diismesi nedeniyle foreks piyasasinda bir daralma
meydana gelmistir. 2013 yilinda giinliik 27 milyar $ piyasa hacmine sahipken, 2016 yilinda 22 milyar $
ve 2019 yilinda ise 19 milyar $’a gerilemistir.

Diinyada kaldira¢ oranlarini inceledigimizde Japonya’da 1:25, Amerika’da 1:50 gibi oranlar gormek-
teyiz. Ancak foreks piyasasi Tiirkiye’de gelisen bir piyasadir ve yasal dayanaklar ile daha da giiclene-
cektir. Yatinnmcilar tarafindan daha iyi anlasildikca piyasa ile ilgili sinirlamalar azaltilacaktir. Piyasada
sermaye ag¢isindan daha giiclii ve seffaf sirketler arttik¢a foreks piyasasina olan giiven artacak ve daha
cok yatirimeinin ilgisini cekmeye devam edecektir.
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