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Ozet

Bretton Woods para sisteminin 1974 yilinda resmen sona ermesi ile birlikte olusmaya
basladigi kabul edilen foreks piyasalari, ulastigi gtinliik yaklasik 5,5 trilyon dolarlik islem
hacmi ile diinyadaki en biiyiik tezgdhtistii piyasadir. Bu ¢alismamizda Tiirkiye'de 2011
yilina kadar yasal bir diizenlemeye tabi olmayan foreks piyasalarinin, yapilan yasal
diizenlemeler sonrasindaki uygulama degisikliklerinin incelenmesi amaglanmigstir. Bu
amagla foreksin diinyadaki gelisimi ve bu konuda etkin olan lilkelerdeki uygulamalar
incelenmis ve Tiirkiye'deki uygulamalar ile karsilastirilmistir. Tiirkiye’de foreks piyasalari,
2017 yilina kadar olan stirecte diinya uygulamalarina benzer bir yapi géstermis, piyasa
genel bir gelisme ve yiikselme egilimine sahip olmustur. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2017 yili subat ayinda kaldira¢c oranini diistirme ve baslangi¢c teminatini
ylikseltme uygulamasi ile beraber foreks islem hacimleri Tiirkiye’de dramatik bir sekilde
diisiis gostermistir. Ulkemizde foreks piyasalarinin canlandiriimasi ve alinmasi gereken
onlemler konusunda diizenleyici otoriteye, islem aracilarina ve piyasa yatirimcilarina
onerilerde bulunmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: foreks, foreks piyasalari, kaldiraclh alim satim.

Forex Markets And Changes in Applications After
Legistative Regulations Took Place in Turkey

Abstract

The forex market, which is accepted as having formed during the official collapse of the
Bretton Woods monetary system in 1974, is the largest over-the-counter market in the
world with a transaction volume of approximately $ 5.5 trillion per day. The aim of this
study, is to examine the changes in the practices of forex markets after legal regulations
were carried out, which the forex markets had never been subjected to before 2011 in
Turkey. For this purpose, the development of forex in the world and the applications in the
countries that are active in this issue are examined and compared with the applications in
Turkey. In Turkey, forex markets have shown a similar structure to world applications in
the period up to 2017, and the market showed a general development and upward
tendency. However, with the Capital Markets Board decreasing the leverage ratio and
raising the initial collateral in February 2017, the forex trading volumes have dropped
dramatically in Turkey. We have tried to offer suggestions to regulatory authorities,
trading agents and market investors about the activation of forex markets in our country
and the measures to be taken.

Key Words: forex, forex markets, leverage transactions.
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1. Giris

Europara piyasalarinin 1950’lerde ortaya c¢ikmasiyla birlikte
baslayan, finansal piyasalarin liberallesmesi, uluslararasi sermaye
hareketlerinin genislemesi esas olarak, Bretton Woods sisteminin ¢okiistii
ile hiz kazanmistir. Clinki, Bretton Woods sisteminde kurlarin sabitligi,
doviz kuru riskinden korunma anlamina geliyordu, dolayisiyla da biiytik
capli doviz islemlerine ve bununla ilgili aracglara gereksinim
duyulmuyordu. Bretton Woods sistemi yikilip, doéviz kurlar
dalgalanmaya basladiginda, bu durumdan kar elde etme olanag: ortaya
ciktl. Sabit kur sisteminde devlet tarafindan tistlenilen kur riski, kurlarin
dalgalanmaya baslamasi ile birlikte o6zellesmis oldu. Ozel sektor
karsilastigr bu doviz riski sorununa karsilik, korunma amaci ile portfoy
cesitlemesine gitme ve buna yonelik olarak gelistirilen finansal tirtinleri
satin alma gereksinimi hissetti. Bu gereksinim piyasalarin
liberasyonunda ana unsurdu. Bunun sonucunda da déviz piyasalar1 ¢ok
hizl bir sekilde gelisti (Caglar, 2003).

Amerika Birlesik Devletleri Bagskan1 Richard Nixon kendisini biraz
da koseye sikismis hissederek 1971 yilinin 15 Agustos'unda sok edici bir
karar alarak dolar1 altina sabitlemekten vazgectigini acgikladi. ‘Nixon
Soku’ Bretton Woods anlasmasini gecersiz kilmisti. Nixon'un bu cesur
hareketinin sonucunda dolarin degeri diismiis ve ABD ihracatini yeniden
canlandiracak bir kivilcim ¢akilmisti. Ayrica, doviz ticaretini gelistirmek
icin Wall Street’e ¢ok biiyliik imkanlar yaratti. Artik Dolar altina bagimh
olmadigl icin bankalar kredi yaratma islerini kiiresel bir boyuta
ulastirabilirler ve diinya ekonomisinin kiiresellesmesi i¢in sahneyi
hazirlayabilirlerdi (Vigna ve Casey, 2017).

1980’lerden itibaren diinyada, glimriiklerin azaltilmasi, ticaretin
liberallestirilmesi, ekonomideki kiiresellesme uluslararasi ticaretin
artmasini da berberinde getirerek yeni bir siire¢ baslatilmistir. Dogal
olarak uluslararasi diizeyde yapilan bu ticari islemler sonucunda da
tlkeler arasi para takasi zorunlu hale gelmistir. Uluslararasi ticarette bir
lilke parasiyla yabanci bir iilke parasindaki degisim “doviz kuru”
kavramini ortaya cikarmistir. Ulusal bir paranin diger bir ulusal para
cinsinden ifadesi olarak da tanimlanan doviz kuru, uluslararasi mal ve
hizmet ticareti yapan isletmelerle uluslararasi finans iligkisi icinde
bulunan kurumlarin faaliyetlerinde 6nemli bir yere sahip olmustur. Doviz
kurlarindaki degisimler, uluslararasi1 doéviz piyasasinda faaliyet gésteren
kuruluslar agisindan, alacak ve borglarin etkin bir sekilde yonetimi, kur
riskine karsi korunma (hedding), bazen de yatirimlarin bu piyasaya
yonlendirilmesi gibi araglarin gelisimini saglamistir (Giimiiseli, 1994).

Uluslararasi doviz piyasasi genellikle foreks tanimiyla esanlamh
kullanilmaktadir. Adini ingilizcede doviz anlamina gelen “Foreign
Exchange” kelimelerinin kisaltilmasindan alir. ABD Bagkani Nixon'un 15
Agustos 1971 tarihinde Dolarin altin ile olan bagimi (altin dolar
konvertibilitesini) kesen kararini agiklamasindan sonra Bretton Woods
sisteminin ¢oOkiisii, sabit kur sisteminin terk edilmesi beraberinde
finansal serbestlesmeyi getirmis ve uluslararasi déviz piyasasinin
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gelisimi de bu tarihten sonra olmustur. Foreks piyasasinin temelleri ilk
olarak 1970’li yillarda uluslararas1 bankalarin déviz islemlerini, daha
hizli ve daha disiik maliyetlerle gerceklestirmek istemelerinin
sonucunda atilmistir. Teknolojik gelismelerin sagladig: katki ile birlikte
zaman icerisinde piyasanin hizli, esnek ve dinamik yapisi nedeniyle diger
yatirim araglar1 da sisteme katilmis ve bugiin diinyanin en genis ve
birbirinden farkl 6zellikte yatirim araglarinin islem gordiigii bir piyasa
haline gelmistir. Paralarin birbiriyle degistirildigi bir doviz piyasasi olan
foreks, gordiigi ilgi ile birlikte zaman igerisinde altin, giimiis gibi degerli
madenlerin de islem gordiigi ayrica bunun disinda petrol ve farkh
borsalara iliskin endekslerde de isleme girebilme 6zelligine sahip
olmustur.

Bu calismamizda Tirkiye’de 2011 yilina kadar yasal bir
diizenlemeye tabi olmayan Foreks piyasalarinin, yapilan yasal
diizenlemeler sonrasindaki uygulama degisikliklerinin incelenmesi
amaclanmistir. Bu amagla foreksin diinyadaki gelisimi ve bu konuda etkin
olan iilkelerdeki uygulamalar incelenmis ve Tiirkiye’deki uygulamalar ile
karsilastirilmistir. Tiirkiye’de foreks piyasalari, 2017 yilina kadar olan
stirecte diinya uygulamalarina benzer bir yap1 gostermis, piyasa genel bir
gelisme ve ylikselme egilimine sahip olmustur. Bununla birlikte Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 2017 yili subat ayinda kaldira¢ oranini diisiirme ve
baslangi¢c teminatin1 yiikseltme uygulamasi ile beraber foreks islem
hacimleri Tirkiye’de keskin bir sekilde diisiis gostermis bazi araci
kurumlar faaliyetlerini durdurma karar1 almiglardir. Ulkemizde foreks
piyasalarinin canlandirilmasi ve alinmasi gereken 6nlemler konusunda
diizenleyici otoriteye, islem aracilarina ve piyasa yatirimcilarina
onerilerde bulunmaya ¢alisilmistur.

2. Literatiir Taramasi

Altan, M ve Glizel, F. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada foreks
piyasasinin Tiirkiye’deki durumu ve Tiirkiye finans piyasalarina etkileri
arastinlmistir. Once foreks piyasasinin tarihsel gelisimi ve piyasanin
isleyisi ele alinmis ardindan Tiirkiye’deki foreks piyasasi, yatirimcilarin
foreks piyasasi ile etkilesimi ve foreks Tiirkiye finansal piyasalarina etkisi
aract kurumlar ve finansal piyasalar diizeyinde incelenmistir. Foreks
piyasasi islem hacminin BIST pay piyasalar ile vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin 5,5 kat tlzerinde islem hacmine ulastigi, SPK
diizenlemelerinin gliven ortami yarattifi bunun sonucunda yatirimci
sayisinin ve islem hacminin arttig1 ayrica araci kurum sayisinin da arttigi
ve araci kurum gelirlerinin tUg¢te birine yakinini bu alandan elde ettikleri
ifade edilmistir.

Forman, J. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada foreks islemlerinin
katilimcilari, piyasanin merkezi olmayan yapisi anlatilmis ve islem
ornekleri verilmistir. Piyasanin hem yatirimci sayisi agisindan hem islem
hacmi acisindan yiikseldigi Japonya’dan oOrnekler verilerek ifade
edilmistir. Disiik islem maliyeti, diisiik baslangi¢c sermayesi, yiiksek
likidite, piyasalarin 24 saat acik olmasi ve kaldira¢ imkani gibi nedenlerle
yatirnmcilarin bu piyasay1 tercih ettikleri, en ¢ok Dolar/Euro para
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ikilisinde islem yaptiklar1 ve %83’niin spekiilatif amacla piyasada yer
aldiklar1 tespit edilmistir. Ayrica riskli olan bu piyasada bireysel
yatirimcilarin yeterli bilgiye sahip olmadan islem yaptiklarn ifade
edilmistir.

Kose, Y., Atik, M ve Yilmaz, B. (2014) tarafindan yapilan calismada
Tirkiye’deki foreks yatirimcilar1 davranissal agidan arastirilmis ve
yatirnmcilarin bu piyasada dikkat etmeleri gereken hususlar ortaya
konulmaya calisilmistir. Calisma sonucunda arastirmacilar, Tiirkiye’deki
foreks yatirimcilarinin foreks islemlerinin yapilis bi¢imi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmadiklarini, foreks hakkinda bir egitim almadiklarini, kisa
vadede yiiksek kazang¢ saglama gibi bir beklenti i¢ine girdiklerini, risk
alma egilimlerinin fazla oldugunu, yaptiklari islemlerde siirekli kazanma
hirsinin 6ne ¢iktigini, yeni baslayan foreks yatirimcilarinda genelde
korkunun hakim oldugunu, 6nceden belirlenen bir stratejiye sahip
olmamakla birlikte, zarar eden foreks yatirimcilarinin hirs ve intikam
duygusuyla kayiplarini telafi edebilmek adina tekrar foreks islemleri
yaptiklarini, bunun sonucunda da kayiplarin daha da arttigini, yaptig
islemler sonucunda kar eden yatirimcilarin profesyonel olduklari kanisi
ile asir1 giiven duygusu icerisinde daha fazla risk alarak islem yapmaya
devam ettiklerini ve sonucta genel olarak yine kayba ugradiklarini ifade
etmislerdir. Arastirmacilar, yatirimcilara islem yapmadan 6nce yeterli ve
dogru bilgiye sahip olmalari, piyasanin isleyisi hakkinda detaylh bilgiye
sahip olmalar, strateji gelistirmeleri vb. 6nerilerde bulunmuslardir.

Kiigiik, S. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada foreks piyasasinin
tarihsel gelisiminden, piyasanin isleyisinden, analiz ydntemlerinden,
Turkiye’'de foreks piyasasinin gelisiminden bahsedilmis ve Tiirkiye'de
foreks yatirimcilar1 Uzerine bir anket calismasi yapilmistir. Foreks
piyasalarinin 1977 yilindan bu yana biiyliyerek devam ettigi, potansiyel
kazancin diger yatirim araglarina gorii yiiksek olmasi, kaldira¢ orani,
diistik baslangi¢ teminati gibi cazip yonleri agisindan Tiirk yatirimcisinin
ilgisini cektigi, piyasanin bir yil icerisinde en ¢ok islem yapan piyasa
konumuna erismesinin piyasanin cazibesini ve o©nemini anlamak
acisindan onemli oldugu tespiti yapilmistir. Yapilan anket ¢calismasinda;
foreks piyasasinin Turkiye’'de yeni olmasina ragmen kiicimsenmeyecek
bir diizeye ulastiginin goézlemlendigi, yatirimcilarin arkadaslarindan
duyarak bu piyasada islem yapmaya basladiklar1 ve foreks piyasasinda
yeterli bilgiye sahip olmadan islem yaptiklar1 soncuna varilmistir.

O’Keefee, R. (2010) tarafindan 10 boliim halinde yazilan kitapta,
foreksin ne oldugundan, katilimcilarindan, tarihcesinden, islem
kurallarindan, teknik ve temel analizden, risk yonetiminden tiim
detaylar ile bahsedilmistir.

Savuran, O.I. ve Altas, G. (2017) tarafindan yapilan calismada
Tirkiye’de 2011 yilinda yasal diizenlemeye kavusan foreks piyasasinin,
2011- 2016/9 doénemine iliskin aract kurum sektorii analiz edilmistir.
foreks yatirimcilari ve islem hacimleri hakkinda genel bilgiler verildikten
sonra, aracl kurumlarin yillar igerisindeki foreks islem gelir ve giderleri
incelenmis ayrica kurumlarin foreks piyasasindaki karhliklar1 analiz
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edilmistir. Sadece araci kurumlarin islem yapabildigi foreks piyasasinin
araci kurumlar i¢in yeni bir faaliyet alani oldugu ve gelirlerinin artmasina
katki sagladigy, kisa siirede aktif miisteri sayisinin arttigi, piyasanin riskli
oldugu, araci kurumlarin elde ettikleri gelirlerin 2016 yilina kadar
yukselme egiliminde oldugu, ayrica yapilacak vergi dizenlemeleri ile
yabanci yatirimcilarin bu piyasaya gelmesini tesvik edecegi bunun da
Istanbul uluslararas: finans merkezi hedefine hizmet edecegi ifade
66 edilmistir.

Sendur, Y. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada foreks piyasasinin
tasidigr riskler uzerinde durulmustur. Foreks piyasasinin kaldirag
mekanizmasina sahip oldugu ve bunun baslica risklerden biri oldugu, 10
Subat 2017 tarihinde SPK tarafindan yapilan son diizenleme ile kaldirag¢
oraninin 1:10’a distruldigi baslangic teminatinin 50.000 TL veya
muadili doviz tutar olarak belirlendigi ifade edilmistir. Bu degisikligin
piyasada ciddi bir daralmaya ve sirket kapanmalarina neden olacagi,
yatirimcilarin tekrar yurtdisina kayacagl gerekgesi ile piyasa foreks
temsilcileri tarafindan tepki ile karsilandig1 belirtilmistir. Foreks
piyasasinin icerdigi risklere dikkat cekilerek yatirimcilarin dikkat etmesi
gereken hususlara yer verilmistir.

3. Diinyada Foreks Piyasasi Uygulamalari

Diinyada foreks piyasasinda en ¢ok islem gerceklestiren iilke
Ingiltere’dir. Londra foreks islemlerinin merkezi konumundadir.
Sonrasinda ise Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Singapur ve Hong
Kong gelmektedir. Japonya 2016 yilinda islem hacmi siralamasinda
besincilige diismekle birlikte uzun yillar ilk licte yer almis 6nemli foreks
merkezlerindendir.!

Diinyada foreks islemlerinin diizenlenmesi ile ilgili siirecler ve genel
diizenlemeler tlkeler arasinda benzerlikler gostermekle birlikte, 6rnek
teskil etmesi ve karsilastirma imkani sunulmasi amaciyla baz tlkeler
asagida daha yakindan incelenmistir.

3.1. ingiltere’de Foreks islemleri

Ingiltere’de foreks islemleri Financial Conduct Authority (FCA)
tarafindan diizenlenmektedir. Foreks islemlerini gerceklestirecek olan
aract firmalar FCA tarafindan yetkilendirilmektedir. FCA'nin
yetkilendirdigi firmalar ancak foreks islemi yapabilmektedirler. FCA'nin
diizenlemelerinin anlatildig1 el kitabinda (Handbook) foreks islemleri
“Rolling spot foreign exchange” olarak yer almistir. Rolling spot foreign
exchange islemleri;

Organize piyasalarda islem goren vadeli islemler disinda dayanak
varligi sterlin veya d6viz kuru olan vadeli islem kontratlari, ya da,

1 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.
15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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Kur dalgalanmalarinin yarattifi firsatlardan kar etmeyi ya da
zararindan korunmay1 amaglayan fark kontratlari olarak tanimlanmistir.
Ayrica her iki durumda da spekiilasyonun amaglandigl ifade edilmistir.

Diger yandan foreks islemleri Avrupa Birligi'nin finansal piyasa
diizenlemeleri kapsaminda European Securities and Markets Authority
tarafindan MIFID kapsaminda (Markets in Financial Instruments

67 Directive) finansal ara¢ olarak sayilmadig1 halde FCA foreks islemlerini
bir tiir vadeli islem ya da fark kontrati olarak tanimlayarak diizenlemeye
tabi tutmustur.

FCA’nin internet sitesinde foreks islemi ger¢eklestirecek firmalarin
FCA tarafindan yetkilendirildigi belirtilmektedir. Yine ayrica AB'ne liye
diger tUlkeler tarafindan yetkilendirilmis olan firmalarinda FCA’dan
tekrar yetkilendirilmelerine gerek olmadan Ingiltere’de islem
yapabilecekleri belirtilmistir. Ayrica FCA yetkilendirdigi firmalar
hakkindaki bilgilerin yani sira FCA tarafindan yetkilendirilmemis foreks
firmalar1 hakkinda yatirimcilar: uyaran bir bilgilendirme de yine FCA'nin
internet sitesinde yer almaktadir.

ingiltere’de Kaldira¢ oranlari, 1:20, 1:50 ve 1:200 oraninin da
kademeli olarak belirlenmistir (Aslan, 2010).2

3.2. Amerika Birlesik Devletlerin’de Foreks islemleri

ABD’de Foreks islemleri National Futures Association (NFA), US.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ve Securuties and
Exchange Comission (SEC) tarafindan yapilan diizenlemeler ¢cercevesinde
islem gormektedir. Bu diizenlemelere gore D6viz kurlari tizerine (foreks)
islem yapacak kii¢tik yatirimcilarin (10 milyon dolardan az varliga sahip
bireysel yatirimcilarin) ti¢ farkl secenegi bulunmaktadir:

- SEC’e kayith araci firmalar tizerinden borsalarda,
- CFTC’ye kayith araci firmalar tizerinden borsalarda.

- Yatirimcinin foreks islemi yaptig1 firmanin merkezi kars: taraf
olarak dogrudan sorumlu oldugu dolayisiyla arada bir takas kurulusu ya
da borsanin olmadigi tezgahusti piyasalarda islemler
gerceklestirebilmektedirler.

ABD’de kii¢iik yatirimcilarin yaptigli doviz kuruna dayali vadeli
sozlesmeler, 2000 yilinda ¢ikarilan Commodity Futures Modernization
Act (Vadeli Islemler Modernizasyon Yasasi) ile ilk kez diizenleme
kapsamina alinmistir. Bu yasa ile CFTC biinyesinde yer alan Futures
Commisson Merchant (FCM) (Misteriler adina vadeli islem ve opsiyon
islemi yapan araci kurumlar) ile diizenleyici otoritelerce yetkilendirilmis
cesitli finansal kurumlara kiiciik yatirimcilara doviz kuru islemleri yapma
yetkisi verilmistir. Yine bu yasa ile Retial Foreign Exchange Dealers -
Bireysel Doviz Kuru Aracilar diizenlenmis olup, bu kuruluslarin en az 20
milyon dolar net sermayeye sahip olmalari ve ayrica CFTC’ye de kayith
bulunmalari zorunlulugu getirilmistir.

225 Aralik 2016 <http://www.fsa.gov.uk/>, <https://www:.fca.org.uk/>
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Amerika’da foreks islemlerinin ¢ok buyiik bir kismi Foreks Dealer
Member (FDM)'ler tarafindan yapilmaktadir. FDM’ler dolayli olarak
CFTC’nin diizenleme kapsaminda olmakla birlikte, ayrica bir diizenleyici
kurulus olan National Futures Association (NFA)'nin da diizenlemesi
kapsamindadir. Diger yandan Foreks islemlerinin diger kismi Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA) Finans Endiistrisi Dlizenleme
Otoritesine kayitl broker ve dealerlar tarafindan gergeklestirilmektedir.

68 Yukarida anlatilanlardan da anlasilacagi tlizere ABD’de foreks
islemlerini diizenleyen sorumlu tek bir otorite bulunmamakla birlikte,
yetkilendirilmis  tiim finansal  kuruluslar foreks islemlerini
yapabilmektedirler. CFTC'nin ABD’deki tiim doéviz kuru islemleri i¢in
diizenleme, yetkilendirme ve denetleme yetkisi bulunmaktadir. Kiiciik
yatirnmcilarin yaptigi doviz kuru islemlerinde yatirimciyr koruyan
diizenlemeler ise NFA tarafindan yapilmaktadir.

ABD’de kaldira¢ oranlar1 1:20 ve 1:50 seklinde kademeli olarak
dizenlenmistir (Aslan, 2010).3

3.3.Japonya’da Foreks

Japonya’da foreks islemlerini diizenleyen kurum Financial Services
Agency - JFSA'dir. (Japonya Finansal Hizmetler Kurumu). Kurum
Japonya’daki finansal piyasalarin tiimiinden sorumlu olup, bu konuda her
tirli diizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir. Maliye Bakanligi'na
bagh olarak c¢alismaktadir. Merkezi Tokyo’da olup 1988 yilinda
kurulmustur.

JESA foreks islem yapacak olan kurumlari yetkilendirmektedir.
JESA, bireysel yatirnmcilar1 yetkilendirilmemis ve 6zellikle Japonya
disinda islem yapan FX firmalarina karsi bunlarin listelerini yayinlayarak
uyarmaktadir. Diger yandan Japonya dis1 firmalar1 Japonya’'da JFSA
diizenlemelerine uygun yerel ofisler acmaya tesvik etmektedir.

FSA Japonya, foreks marj yonetmeligini, misterileri korumak,
aracilarin finansal saglamligin1 siirdiirmelerini saglamak ve asiri
spekiilasyonun 6nlenmesi amaciyla daha 6nce 1:100 olan kaldira¢ oranini
22 Temmuz 2010’da ald1g1 bir kararla, 1 Agustos 2010 tarihinden itibaren
1:50’ye diistiirmiis, 2011 yilinda da bu orani 1:25’e indirmistir. Bu
onlemlere karsin 15 Ocak 2015’teki Isvigre Frangi krizinde bircok Japon
foreks yatirimcisi ve araci kurum pozisyonlari nedeniyle batmislardir.*

3.4. Singapur’da Foreks

Singapur uluslararasi finans piyasalarinda foreks islemlerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Biiylk global doviz aracilarini iilkelerinde
barindirmaktadir. Diinyanin en bilylk tuglinci foreks merkezi ve
Asya’daki en biiyiik foreks merkezi olarak yer almaktadir.

Singapur’da doviz ve finansal islemler Monetary Authority of
Singapore (MAS) ve Singapur Déviz Piyasasi Komitesi (Singapore Foreign

3 25 Aralik 2016 <https://www.nfa.futures.org/>, <http://www.cftc.gov/index.htm>.
426 Aralik 2016 <http://www.fsa.go.jp/en/ >.
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Exchange Market Comitee-SFEMC) tarafindan diizenlenmekte olup,
MAS'in aracilik izni verdigi sirketler ancak bu piyasalarda islem
yapabilmektedirler.

Oncelikle; 1G, CITY, GFT, SAXO Bank gibi biiyiik firmalar Asya
merkezlerini kurarak isleme baslamislar, daha sonra yerel olarak
Singapurlu Philip Capital’de 6n plana ¢ikmis ve piyasanin etkili
firmalarindan biri olmustur.
69 En son 17 Ocak 2017 tarihinde yenilenen liste ile yetkilendirilmis

araci kurum sayisi 29 olarak belirlenmistir. Singapur’da kaldirag¢ oranlar:
1:20, 1:50 arasindadir.>

4. Diinyada Foreks Piyasasinin Biiyukliigii

Foreks piyasasi diinyanin en likit ve en biiyiik finansal piyasasidir.
Ayrica dinyanin en popiler ve en ¢ok islem goren pazaridir. Bank of
International Settlement (BIS)'in 3 yilda bir yayinlanan raporuna gore
2016 Nisan ay1 itibariyle bu piyasanin glinliik islem hacmi 5,1 trilyon ABD
dolarina ulasmis durumdadir. Bu rakam bir énceki (2013 yilindaki) 3
yillik raporda 5,4 trilyon dolardir. Rakam 2013 yilina gére biraz diistis
gosterse de asagidaki tablodan da anlasilacag lizere piyasa ginliik islem
hacmi 2001 yilindan bu yana neredeyse kesintisiz olarak biliyiimektedir
(Sekil 1).6

EABDS...
6.000

5.000 3.973
4.000 3.326
3.000 1.934
2.000 1239
0T l
0 . T

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Sekil 1. Yillar Itibariyle Foreks Piyasasi Giinliik Islem Hacmi
Kaynak: BIS

Foreks piyasalar1 ile borsalar arasindaki en oOnemli fark
merkezilesmis bir yapinin olmamasidir. Diinyada en iyi bilinen
merkezilesmis borsa iinli New York Menkul Kiymetler Borsas1 Wall
Street'in aksine bir merkezi bulunmayan foreks piyasasinda bunun
yerine cok sayida farkh pazarlarda emirleri yiiriiten piyasa yapicilari
(market maker) bulunmaktadir.

Bunlar daha ¢ok diinyaca bilinen biiyiik bankalardir. Bu bankalar
likiditeyi ve doviz fiyatlarin1 saglayan bankalardir. Kiiresel para
piyasasindaki en biiyiik paylara sahip olan bankalarin bazilar1 Alman
Deutsche Bank, Citigroup, Barclays, HSBC, JP Morgan, UBS’dir.”

526 Aralik 2016 <masnet.mas.gov.sg>.

® BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016. 15 Ocak 2017
<http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
713 Mart 2017 <https://admiralmarkets.com/about-us/press-centre/press-kit/>.
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En biiyiik foreks piyasas: ingiltere’dir. Londra en énemli finans
merkezi olarak 2016 yilinda foreks piyasasindaki giinliik islem hacminin
yaklasik %37’sini gerceklestirerek ilk sirada yer almis olup, 2001 yi1lindan
bu yana da lider konumunu siirdiirmiistiir. Londra’dan sonra en kuvvetli
pazarlar (2016 itibariyle) %19 pay ile Amerika ve %8 pay ile
Singapur’dur. Hong Kong %7 ve Japonya %6’lik islem hacimlerindeki
paylariyla siralamada yer almaktadir. Sekil 2’de yillar itibariyle en yiiksek
islem hacmini gergeklestiren tilkeler yer almaktadir. Japonya'nin giinliik

70 islem hacmi uzun yillar Ingiltere ve Amerika’dan sonra 3. sirada yer
almaktayken, 2013’ten sonra Singapur Ugunciligi, 2016’dan sonra Hong
Kong dordiinciliigii Japonya’dan almistir.8

®m Diger

= Japonya
Hong
Kong

m Singapur

= Amerika

m [ngiltere

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Sekil 2. Foreks Piyasasinda Ulkelerin Giinliik Islem Hacmi Paylari
Kaynak: BIS

Diger yandan tiim tilkelerin durumunu gérmek acisindan, foreks
isleminin diinya iizerinde yapildig: iilkelerdeki giinliik islem hacimlerine
ait bilgiler yillar itibariyle karsilastirmali olarak Ek: 1, Tablo: 1'de
verilmistir. Japonya’dan sonra giinliik islem hacimleri itibariyle sirasiyla;
Fransa (181 milyon dolar), Isvicre (156 milyon dolar), Avustralya 121
milyon dolar), Almanya (116 milyon dolar) ve Danimarka (101 milyon
dolar) gelmektedir. Tiirkiye 2001 yilinda 1, 2004 yilinda 3, 2007 yilinda
4, 2010 yilinda 17, 2013 yilinda 27 ve 2016 yilinda 22 milyon dolarlik
giinliik islem hacmi gercgeklestirmistir.

Islem goéren para birimleri agisindan bakildiginda; en ¢ok islem
goren para birimi ABD dolary, tiim islemlerin %87,6’sin1 olusturmaktadir.
ikinci sirada EUR %31, tigiincii sirada JPY %21,6, dordiincii sirada GBP
%12,8 payla diger en ¢ok islem géren para birimleridir. Tablo 2’de islem
goren para birimlerinin yillar itibariyle islem yilizdeleri verilmistir.
Tablodan da anlasilacag iizere ilk dort sira yillar itibariyle degismemistir.

8 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016. 15 Ocak 2017
<http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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Tablo 2. Tezgahiistii Piyasalarda Foreks Uriinlerinin Para Birimlerine Gére Islem
Hacmi ve Islem Oranlari

Nisan 1998-2016 yillar arasinda gﬁnlﬁk ortalama islem hacmi(milyon dolar) ve pay }'ﬂzdel eri
1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %
[USD 1.325 87| 1.114 90| 1.702 88| 2.845 86| 3371 85| 4.662 87| 4.438 88
EUR 0 470 38 724 37| 1231 37| 1551 39] 1.790 33| 1.591 31
JPY 332 22 292 24 403 21 573 17 754 191 1.235 23| 1.096 22
GBP 168 11 162 13 319 16 494 15 512 13 633 12 649 13
AUD 46 3 54 4 116 6 220 7 301 8 463 9 348 7
CAD 54 4 56 4 81 4 143 4 210 5 244 5 260 5
[CHF 108 7 74 6 117 6 227 7 250 [+ 276 5 243 5
CNY 0 0 0 2 0 15 0 34 1 120 2 202 4
SEK. 5 0 31 2 42 2 90 3 87 2 94 2 112 2
NZD 3 0 7 1 21 1 63 2 63 2 105 2 104 2
MXN 7 0 10 1 21 1 44 1 50 1 135 3 97 2
SGD 17 1 13 1 18 1 39 1 56 1 75 1 91 2
HED 15 1 28 2 34 2 90 3 94 2 77 1 88 2
NOK 4 0 18 1 27 1 70 2 52 1 77 1 85 2
KRW 2 0 10 1 22 1 38 1 60 2 64 1 84 2
TRY 0 0 0 2 0 6 0 29 1 71 1 7. 1
RUB 5 0 4 0 12 1 25 1 36 1 86 2 58 1
Kaynak: BIS

Foreks piyasasinda en c¢ok islem goren doviz ciftleri agisindan
bakildiginda USD/EUR-Dolar/Euro cifti ilk sirada goriilmektedir. Bunu
sirasiyla USD/JPY-Dolar/Japon Yeni ikilisi, USD/GBP-Dolar/Sterlin ikilisi
takip etmektedir. 2013-2016 yillan itibariyle foreks piyasasinda en ¢ok
islem goren para ciftleri Sekil 3’de yer almaktadir.

Sekil 3. Foreks Piyasalarinda Islem Géren Para Ciftlerinin Islem Oranlart Nisan
2013-2016

USD / CAD
USD / AUD
USD/EME (1)
USD / GBP

UsD /JPY

23,1
24,1

USD /EUR

Kaynak: BIS(1)EME-Emerging Market currencies- Gelismekte olan tilke para birimleri
H2015 W23

5. Foreks Piyasasiin Ozelikleri

Islem yapma sartlar1 diinyanin her yerinde aym olan foreks,
haftanin 5 giint (Sadece hafta sonlar1 kapali) 24 saat islem yapilabilen
diinyanin en biiyiik finans piyasasidir. Foreks piyasalar1 pazar giini
Tiirkiye saati ile gece yarisi, Sydney’de giin dogumu ile baslamakta ve
cuma gecesi New York borsasi kapanana kadar islemler devam
etmektedir. Islemler 6zellikle saat 10:00 ile 11:00 arasinda Tokyo ve
Londra piyasalarinin, saat 15:00 ile 19:00 arasinda ise Londra ve Amerika
piyasalarin ac¢ilmasiyla birlikte hareketlilik kazanmakta ve en ytiksek
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islem hacimlerine ulagsmaktadir. Tablo 3’te foreks piyasasi diinya islem
saatleri verilmistir.?

Tablo 3. Foreks Piyasasi Diinya Islem Saatleri

Foreks Piyasa Merkezi Ulke Tiirkiye Acilis Saati | Tiirkiye Kapanis Sa
Sidney Avustralya 00:00 08:00
Tokyo Japonya 02:00 19:00
72 Londra Ingiltere 10:00 19:00
New York Amerika 15:00 00:00
Kaynak: Garanti FX
Bu hali ile iizerinde glines batmayan piyasa olarak da

adlandirilmaktadir. Diinya finansal piyasalarinin nabzi adeta foreks ile
Olgliilmektedir. Diinya para piyasasinin kalbini olusturan foreks piyasasi,
en hizll reaksiyon veren piyasa olma o6zelligindedir. FX piyasasindaki
ortalama giinlik islem hacmi 2007 yilinda 3,3 trilyon USD iken, 2016
yilinda bu rakam yaklasik 5,5 trilyon Amerikan Dolari’'na (New York
Borsasi’'nin giinltik islem hacminin yaklasik 50 kati) ulasmistir. Merkezi
bir piyasa olmadig1 icin islemler tezgahiistlii piyasada yani bankalar
arasinda dogrudan veya elektronik aglar yoluyla gerceklestirilmektedir.10
Foreks islemlerinde kullanimi yaygin olan para birimleri Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. Foreks Islemlerinde Kullanilan Onemli Para Birimleri

Ulke Para birimi Doviz Kodu Takma ismi
Amerika Birlesik Devletleri | Amerikan Dolari USD Buckorgreenback
Avrupa Birligi Euro EUR Fiber
Ingiltere Ingiliz Sterlini GBP Cable orsterling
Isvicre Isvicre Frangi CHF Swissy
Avustralya Avusturalya Dolari AUD Aussie
Yeni Zelanda Yeni Zelanda Dolari NZD Kiwi
Kanada Kanada Dolar1 CAD Loonie
Giiney Afrika Giiney Afrika Randi ZAR
Singapur Singapur Dolari SGD
Danimarka Danimarka Kronu DKK

Kaynak: O’Keefe R. Making Money in Foreks 2010

Ekonomileri kalkinmis, finansal sistemleri gii¢li olan iilkelerin

paralari, en ¢ok islem goren baslica (Major) para birimleri olarak
adlandirilmakta olup, bu para birimleri sunlardir: EUR: Euro, USD:
Amerikan Dolari, CAD: Kanada Dolari, GBP: Ingiliz Sterlini, JPY: Japon
Yeni, AUD: Avustralya Dolari, CHF: isvigre Frangi.

Kaldiragh alim satim islemleri, altin ve giimiis olarak iki emtiay1 da
kapsamaktadir.11

% Garanti FX. 10 Nisan 2017 <https://www.garantifx.com.tr/islem-saatleri>

10 B|S-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.
15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.

11 O0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrom baskent-e boks. 14 Subat 2017.
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6. Foreks Piyasasinin Katilimcilari

Doviz arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar, doviz piyasalaridir. Bu
piyasalarin amaci, bir iilke parasindaki satin alma giicliniin diger bir tilke
parasina donustiirilmesidir. Doviz piyasalarinda alic1 ve saticilar gesitli
nedenlerle faaliyette bulunmaktadirlar. Bunlar; Ticari nedenler, atil
fonlarin degerlendirilmesi ile ilgili, spekiilasyon nedeni ile, arbitraj
amaciyla, traderlarin ve yatirimcilarin faaliyetleri ile ilgili olabilmektedir.

73

Doviz piyasalarinda islem yapan kurum ve kurulus ve bireyler
acisindan bakildiginda ise, Japon ev kadinlarindan, gii¢cli merkez
bankalarina kadar genis bir yelpazede katilimcilarin oldugu
gorilmektedir. Doviz piyasalarinin baslica katimcilar;; Merkez
bankalari, bankalar, kurumsal traderlar (Fon, portfoy yoneticileri), doviz
brokerlari, Ithalatg1 ve ihracatg isletmeler, déviz piyasasindaki piyasa
yapicilari, spekilatorler, arbitrajcilar ve yatirim amaciyla islem yapan kisi
ve kuruluslardir.

Doviz ticaretinin popiilaritesi arttik¢a diinya genelinde 6zellikle
bireysel foreks yatirimcilarin sayisi da artmaya devam etmektedir
(Sayilgan, 2004).12

7. Tiirkiye’de Foreks Piyasasinin Gelisimi

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararin 1989
yilinda degistirilmesinden sonra ddviz lizerine islemler gittikce artmis
hem bireyler hem de kurumlar bu alanda etkin rol almaya baslamiglardir.
1990’1 yillarda teknolojinin de gelismesi para ve sermaye piyasalarina
yatirnm yapmay1 kolaylastirmis ayni yillarda yabanci sirketler de
Turkiye’'de ofisler agmaya baslayarak Tiirk yatirimcisini foreks islemleri
ile tanistirmaya baslamiglardir. Ancak bu tanisma ve sonrasi ¢ok da
basarili olmamis, bilingli olarak yapilmayan bu islemler sonucunda
basarisiz olunmus ve forekszedeler olusmustur. Foreks islemleri ile bu
alanda aracilik yapan sirketlerle ilgili somut bir diizenleme olmamasina
karsin, bu islemleri yasaklayan da bir yasal diizenleme bulunmamasi
biraz da bu magduriyeti yaratmigtir.13

Magdurlarin gerek Sermaye Piyasasi Kurulu'na gerekse Hazine
Miistesarligi’na sikayetlerde bulunduklar1 kamu oyuna yansimis,
Sermaye Piyasasi Kurulu 2008/12 sayili Haftalik Biilteninde, ‘Yabanci
para birimleri arasinda veya yabanci para birimleri ile Yeni Tiirk Lirasi
arasinda yurtici veya yurt disindaki piyasalarda gergeklestirilen parite ve
benzeri islemlerin Kurulumuz goérev, yetki ve sorumluluk alanina
girmedigi hususu kamuoyunun bilgilerine sunulur’ seklindeki duyurusu
ile Foreks islemlerinden sorumlu olmadiklarini ve konunun SPK’nin
gorev alanina girmedigi foreks agiklanmistir.14

12 0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrom bagkent-e boks. 14 Subat 2017.
13 Uluslararasi Finansal Piyaslarin ve Foreks Piyasalarim Gelisimi: Tiirkiye’deki Durumu. 5 Ekim 2016
<http://library.cu.edu.tr/tezler/8865.pdf>..

14 12 Mart 2017 <http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2008&sayi=12>.
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Ulkemizde foreks piyasalari 2011 yilina kadar herhangi bir
diizenlemeye tabi olmamistir. 2011 yili 6ncesinde yurt icinde veya yurt
disinda merdiven alti diye adlandirilan kurumlar tarafindan yapilan
islemler s6z konusu olmus ve bu kurumlar tarafindan aracilik yapilan
islemlerde yatirimcilarin ciddi magduriyetleri olusmustur.
Magduriyetlerden ilki yapilan islemlerle ilgili herhangi bir sorun
yasandiginda yatirnmcinin sikayetini iletebilecegi bir muhatabin
bulunamamasi, ikincisi ise yatirnmc kazandiginda bu tutar1 almak
istediginde ya da teminatini geri ¢cekmek istediginde bunlar1 alamama
riski ile Kkarsilasabilmesi olmustur.l> Dolayisiyla  foreks islemleri
konusunda yatirinmcilar ile bu tir kurumlar arasinda yasanan
olumsuzluklarin devami, artan sikayetler (paralar1 geri alamama ya da
asir1 kayiplar, emir iptalleri vb.) sonrasinda, SPK tarafindan 2011 yilinda
yayinlanan bir teblig ile Tiirkiye’de foreks islemleri SPK’'nin diizenlemesi
kapsamina girmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 30’uncu
maddesinin ‘g’ bendine dayanilarak hazirlanan ve 31.08.2011 tarihinde
yurirlige giren Seri: V, No:125 sayil teblig ile; doviz, kiymetli maden, mal
ve kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari amagla ‘Kaldiragh Alim
Satim!’ ile, alim satimina aracilik ve bu islemlerin gerceklestirilmesine
yonelik hizmetlere iliskin esaslar diizenlenmistir.

Kaldiragli alim satim islemlerine iliskin (yetkili arac1 kurum sayzisi,
hesap adeti, teminat tutari, acik pozisyon degeri, yillik islem hacmi ve
ginlik ortalama islem hacmine iligkin) veriler Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Kaldirach Aim Satim Islemlerine Iliskin Veriler

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Uye sayisi 23 33 39 42 .
31 Aralik tarihindeki Hesap Sayisi 2.920 16.670 43.194 78.755| 148.078] 214.8.
31 Aralik tarihindeki Teminath Hesap Sayisi 11.543 29.709 51.377 94,305 130.6i
31 Aralik tarihindeki Teminat Miktari- (Milyon TL) 36) 139 281 449 615] 1.0
31 Aralik tarihindeki Agik Pozisyon Degeri (Milyon TL) 466 2.851] 5.326 8.557 12.682| 21.8
Yillik Toplam Islem Hacmi (Milyon TL) 166.518] 1.102.364] 2.953.148| 4.569.464| 9.809.280| 11.879.3
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 638 4.224) 11.813 18.205 39.237 45.6

Kaynak: Takasbank

Yillar itibariyle hesap sayisi, islem hacmi ve teminat miktar1 gibi
veriler diizenli ve ¢ok ciddi bir sekilde artis géstermistir (Tablo 5). 2011
yilinda 166.518 milyon TL olan islem hacmi 2016 yilinda 11.879.389
milyon TL’ye ulasmis, aract kurum sayis1 23’ten 46’ya ¢ikarak iki katina
yukselmistir. Diger yandan teminat biiytkligii de 36 milyon TL’den,
1.075 milyon TL’ye ulasmistir. Gercekte foreks piyasasinin biiytikliigii de
burada goriilmektedir yaklasik 300.000 dolarlik bir piyasa olusmustur.

Tablo 6'da gériildiigii gibi foreks islem hacminin, Borsa Istanbul
(BIST) Hisse Islemleri ve Vadeli Islemler Piyasasi (VIOP) islemlerinden
cok daha yiiksek meblaglara ulastigini soylemek miimkiindiir.

15 5 May1s 2017 <https://www.tomm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1841>.
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Tablo 6. Finansal Piyasalar Islem Hacimleri (Milyon TL)

YIL VIiOB BIST FOREKS
2011 439.799 694.902 166.518
2012 403.933 623.326 1.102.364
2013 414.186 816.858 2.953.148
2014 434.613 863.965 4.569.464
2015 565.779 1.021.825 9.809.280
2016 580.143 1.012.404 11.879.389
7 5 Kaynak: Takasbank, BIST

Kiigiik tutarll teminatlar ile islem yapan foreks miisterilerin
sikayetlerinin artmasi ve Kurul tarafindan denetimler esnasinda yapilan
tespitler sonucunda Sermaye Piyasas1 Kurulu 2016 yilinin basinda ve
ortasinda foreks piyasasi ile ilgili bir takim yeni diizenlemelere gitmistir.
Bunlardan ilki 14 Ocak 2016 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak
yuriirliige giren kapsaml diizenlemelerdir.

Bu yeni diizenlemeler ile kaldira¢ oranlarinda degisiklige
gidilmistir. Hesap acilisinda baslangi¢ teminati 20,000 TL veya esitli doviz
tutarinin altinda olan misteriler i¢in Turk Lirasi, Amerikan Dolari,
Euro’nun birbirlerine kars1 olan degisim oranlar1 esas alan varliklar ile
altina dayali yapilan islemlerde kaldira¢ oraninin azami 50:1 oldugu,
bunun disinda olan varliklarda ise kaldira¢ oraninin en fazla 25:1 olarak
uygulanacagi kosulu getirilmistir. Baslangi¢c teminati1 20.000 TL veya esiti
doviz tutar1 agilan hesaplarin sirasiyla 100:1 ve 50:1 kaldiragla islem
yapabilecekleri hiikmii getirilmistir. Diger bir degisiklik ise foreks hesabi
acacak misterilerin 6ncelikle deneme hesabi agmalari, 6 is giintinde 50’
den fazla alim satim islemi gergeklestirdikten sonra ancak gercek hesapta
islem yapilabilecekleri kurali getirilmistir. Deneme hesaplarinda
kullanilan fiyatlar ve verilerin gercek veriler olmasi sarti getirilmis, ayrica
yatirimcilardan paralarinin tamamini kaybedebileceklerine iliskin yazili
beyanlarinin alinmasi da hiitkme baglanmistir.

Arac1 kuruluslarin kaldiragh islemlerde miisterilerine bireysel
portfoy yoneticiligi veya yatirim danismanlig1 hizmeti veremeyecekleri,
foreks sirketlerinin, miisterilerini isleme tesvik etmek, onlara kaynak
saglamak amaciyla yaptig1 zarar iadesi veya miisterinin yaptig1 islem
basina lot iadesinin (spred back) yasaklandigi, Tirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi tarafindan onaylanmis platformlar tizerinden islem
yapilabilecegi, her araci kurumun, miisterilerinin karda ve zarardaki
durumlarini oransal olarak (Ornegin %20 karda, %80’i zarardi gibi) 3’er
ayllk donemler itibariyle (Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil,
Ekim-Aralik) internet sitelerinde goriintir bir sekilde ilan edilmesinin
zorunlu olduguy, foreks islemine aracilik yapan sirketlerin yapacaklar: her
tirli reklam, yayin, ilan ve duyurularin teblige uygun sekilde objektif
olarak, yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgileri icermemesi gerektigi, ayrica
miisterilerin bilgi veya tecriibe eksiklerini istismar etmemeleri gerektigi,
detaylari ile tebligde belirtilmistir.16

16 Resmi Gazete — Tebligler (111-37.1.a, 111-39.1.a). 13 Mart 2017
<http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114.htm&main=
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114.htm>.
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Yine 2016 yilinin temmuz ayinda Sermaye Piyasas1 Kurulu yaptigi
ikinci bir diizenleme ile, kurumlarin kaldirach islemlerle ilgili olarak
misterilerine yonelik yaptiklart  promosyon kampanyalarini (Yiiksek
islem hacmine karsilik hediye verilmesi ya da spread iade kampanyasi vb.
promosyonlar)  yapamayacaklarini, bunlara  son  verilmesini
kararlastirmistir.1”

2016 yilinda gerek kaldira¢ oranlarina getirilen diizenlemeler
gerekse reklam ve promosyon uygulamalarina getirilen kisitlamalara
karsin forekse olan ilgi azalmamis 2016 yilim1 bir 6nceki yila gore %21
artisla 11.879.389 TL'lik bir hacimle kapatmistir (Tablo 6).

2017 yilinin subat ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu yayinladigi
teblig ile; Kaldiragh islemlerdeki kaldira¢ oranini 10 :1’ e distrmis ve
baslangi¢ teminatinin en az 50.000 TL veya esit doviz tutar1 olmasi
zorunlulugunu getirmistir. Mevcut islem yapan yatirimcilarin islemlerine
devam edebilmeleri igin teminatlarini bu tutara yilikseltmelerinin
gerektigi, aksi durumda yeni pozisyon agamayacaklari, sadece var olan
pozisyonlarini kapatabilecekleri bunun i¢in 45 gtinliik bir siire tanindigi
belirtilmistir.18

Finans cevrelerinde sok etkisi yaratan bu kararla bir¢ok analist
foreks islemlerinin Turkiye’de sona erdigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Ger¢ekten de takip eden giinlerde kaldiragh islem aracilig
hizmeti veren; Ekspres Yatirim, Atig Menkul Degerler A.S. gibi baz1 araci
kurumlar faaliyetlerini durdurma karar:1 aldiklarini Sermaye Piyasasi
Kurulu’'na bildirmislerdir.1® Alinan bu karardan sonra foreks islem hacmi
de subat ayinda dramatik bir sekilde diiserek 524.236 TL'ye gerilemistir
(Tablo 7). Ayrica teminath hesap sayis1 130.620’den 123.531’e diismiis,
teminat miktar1 1.088 milyon TL’den, 938 milyon TL’ye ve a¢ik pozisyon
degeri 22.185 milyon TL'den 13.376 milyon TL'ye gerilemistir. Tablo
7’den de gorilecegi lizere sonraki aylarda da bu gerileme devam etmistir.

Tablo 7. 2017 Yili Foreks Verileri

2017/01 | 2017/2 2017/3 | 2017/4 | 2017/5 2017/6 | 2017/7

Uye saysst 45 44 44 44 44 44 4
Hesap Saysst 222.080| 223.271| 221554 221.067| 221.146] 221.006| 221.06:
Teminath Hesap Sayisi 130.620| 123.531| 113.863| 109.720| 107.233| 103.548 101.50¢
Teminat Miktart- (Milyon TL) 1.088 938 760 824 928 910 88
Agkk Pozisyon Degeri (Milyon TL) 22185 13.376] 6.906| 7.787| 8350  7.201]  7.27

Yilik Toplam Islem Hacmi (Milyon TL) 1.393.927| 524.236] 265.315| 273.783| 287.349| 257.550] 224.66:

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL)] ~ 63.360 26.211 11.054 13.689 12.493 12.877 9.76¢

Kaynak: Takasbank

17 SPK Duyuru. 13 Mart 2017 < http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2016&sayi=22>.

18 SPK Tebligi. 13 Mart 2017

<http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210.htm&main=http://www.res
migazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210.htm>.

19 SPK Haftalik Biilten ve KAP Duyuru. 13 Mart 2017 <https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/594129
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2017 &sayi=13&submenuheader=null>.
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8. Araci1 Kurumlarin Foreks Gelirleri ve Miisteri Karliliklar

2011 yilinda foreks islemlerinin sermaye piyasasi kurulu
tarafindan diizenlenmesinden sonra ilk olarak 11 araci kurum kaldiragh
alim satim islemlerine baslamis, 2016 yilina geldigimizde kaldirach islem
yaparak bundan gelir elde eden arac1 kurum sayis1 46’ya ulasmistir (TSPB
verileri). Piyasanin yeni olmasina karsin kaldiragli islem yapan araci
kurum sayisini bu kadar hizli artmasinin nedeni bu alandan elde edilen
gelirlerin ytiksek olmasindan kaynaklanmistur.

77

Arac1 kurumlarin 2012 yilindan itibaren gelirleri incelendiginde
(Tablo 8), toplam gelirler icerisinde aracilik faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin %60'nin tzerinde oldugu (%61- %68) gorilmektedir. Aracilik
faaliyet gelirlilerinin alt kirinimlarina bakildiginda ise, hisse senedi
islemlerinden elde edilen gelirler; kaldirach islemlerden elde edilen
gelirler ve diger gelirler oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda aracilik
gelirlerinin %62’si hisse islemlerinden, %16’s1 kaldirach islemlerden
saglanirken, bu oran 2013’ te %57’e, %28; 2014’'te %49’a, %37; 2015'te
%41’e %45 olmustur. 2016 yilinda ise aracilik gelirlerinin %34’u hisse
islemlerinden, %29'u ise kaldirach islemlerden saglanmistir. Gortlecegi
lizere kaldiragh islemlerden elde edilen gelirler hisse senedi
islemlerinden elde edilen gelirleri yakalamis hatta 2015 yilinda
gecmistir.20

Tablo 8. Kaldiragh Islemlerin Aract Kurum Gelirlerindeki Paylar

2012 | 2013 | 2014 | 2015

Toplam Gelirler 112 1.394 1.58| 2.00
2 7 1

Aracilik Gelirleri 686 895]1.017] 1.332
Toplam Gelirler icinde Aracilik Gelirleri Pay1 61% 64% | 64%| 67%
Toplam Gelirler icinde Pay(Hisse) Gelirleri Pay1 62% 57% | 49%| 41%
::;’Jllam Gelirler Icinde Kaldirach Islem Gelirleri 16% | 28%| 37% | 45%
Toplam Gelirler icinde Diger Gelirler Pay: 22% 15% | 15% | 14%

Kaynak: Foreks Piyasasi ve Aract Kurumlar / O. Ilker Savuran- Gékben Altas

Foreks islemi yapan tiim araci kurumlarin, toplam aracilik
gelirleri ve kaldirach islemlerden elde ettigi gelirler Ek:2, Tablo 9’da,
2016 yilinda aracilik gelirleri icerisinde, kaldirach islemlerin payini
gosteren degerler ise Ek:3, Tablo 10’da yer almaktadir. Buna gore ilk 13
kurum aracilik gelirlerinin tamaminm (%97- %100 arasinda) kaldiragh
islemlerden elde etmektedir.

Kaldiragh islemlerde hacim olarak en fazla islem gergeklestiren ilk
10 aract kurum Tablo 11'de yer almaktadir. Kaldiragh islemlerinin
%66’s1n1 10 araci1 kurum gergeklestirirken, geri kalan %34’liik bolimiint
36 araci kurum yapmaktadir.

20 18 Mart 2017 <https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/GOSTERGE_KIS_2017_opt.pdf>.
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Tablo 11. 2016 Yilinda Kaldiragh Islem Hacminde Ilk 10 Aract Kurum

Arac1 Kurum Kaldirach islem PP
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 10%
INVEST- AZ YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 9%
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 9%
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7%
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 7%
SANKO YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 6%
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6%
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 4%
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4%
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4%

Kaynak: TSPB- Aralik 2016 Tiirkiye Sermaye Piyasalar Raporu

Sermaye Piyasast Kurulunun araci kurumlara kayip kazancg
oranlarini internet sitelerinde yayimlama zorunlulugu getirmesinden
sonra 2016 yilinin Haziran, Eylil ve Aralik ile 2017 yilinin Mart ve
Haziran 3’er aylik donemlerine iliskin araci kurumlarin miisteri kazang
ve kayip oranlarn Tablo 12’de gosterilmistir. Nisan-Haziran (2016/6)
doneminde karda olan miisteri hesaplarinin orani tiim aracit kurumlar
ortalamasi %34,25 olmus, aynt donemde miisterilerin %65,75'i ise zarar
etmistir. Anilan donemde %46,77 karlik orani ile Ekspres Yatirim ilk
sirada yer alirken, %24 karlilhik oram ile son sirada integral Menkul
Degerler yer almistir.

Temmuz-Eyliil (2016/9) doénemi ise, bir 6nceki doneme gore daha
iyi bir kdrhilik orani oldugunu isaret etmektedir. Bu dénemde karda olan
miisteri hesaplarinin ortalamasi %40,39 olmus, miisterilerin 59,61’i
zarar etmistir. Bu donemde Deniz Yatirim A.S. %59 karlilik orani ile araci
kurumlar arasinda en iyi performansi elde etmisken, Unlii Menkul
Degerler A.S %92’lik zarar orani ile en diistik karlhilik oran1 (%8) gosteren
araci kurum olmustur.

Tablo 12. Dénemler Itibariyle Miisteri Kayip Kazang Oranlari

Karda Olan Musteri | Zararda Olan Musteri
Lsiel U3t B Yiiksek Misteri En Yiksek Miisteri
" Hesaplari Orani % Hesaplari Oran1 % . . .
DONEM . . Karhhiginin Oldugu Araci| Zararinin Oldugu Araci
(Tum Araci Kurumlar | (Tam Araci Kurumlar
Kurum ve Orani (%) Kurum ve Orani (%)
Ortalamasi) Ortalamasi)
2016/6 Nisan-Haziran 34,25 65,75 Ekspres Yatirim - 46,77 |integral Yatirim - 76
2016/9 Temmuz-Eylil 40,39 59,61 Deniz Yatirim - 59 Unlu Yatinm - 92
2016/12 Ekim-Aralik 20 80 Saxso Yatirim - 36,62 Yatirim Finans - 89,89
2017/3 Ocak-Mart 27 73 Ak Yatirim - 40 Unlii - 90
2017/6 Nisan-Haziran 36 64 Ak Yatirim - 58,82 Unlii - 90

Kaynak: TSPB

Ekim-Aralk (2016/12) donemi ise ortalama zararinin yaklasik

%380’e ulastigl, karliligin ise %20’ler de kaldig1 bir donem olmustur. Bu
donemde en yiiksek karlihk orani %36.62 ile Saxo Capital Markets
Degerler A.S’ye ait iken, en yiiksek zarar orani ise %89.89 ile Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S.’de ger¢eklesmistir.

2017 yilinin Ocak-Mart (2017/3) doneminde karda olan miisteri
hesaplarinin orani tiim aract kurumlar ortalamasi %27 olmus, ayni
donemde misterilerin %73’l ise zarar etmistir. Anilan donemde %40
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karlik oraniile Ak Yatirim ilk sirada yer alirken, %10 karlilik orani ile son
sirada Unlii Menkul Degerler yer almstir.

2017 yilinin Nisan-Haziran (2017/6) doneminde ise karda olan
misteri hesaplarinin orani tiim araci kurumlar ortalamasi %36 olmus,
ayni donemde misterilerin %64l ise zarar etmistir. Anilan donemde
%58,82 karlik orani ile Ak Yatirim ilk sirada yer alirken, %10 karhihk
orani ile son sirada yine Unlii Menkul Degerler yer almstir.

9. Tiirkiye Foreks Piyasasi ile Yurtdisi Foreks Piyasasinin
Karsilagtirilmasi

Foreks piyasasi kuresel bir piyasa olma 6zelligi tasimasi sebebi ile
foreksin tasidig1 tiim teknik 6zellikler ile bunlarin kullanilmasi, yatirim
araclari, fiyat degisimleri, islem saatleri tiim diinyada benzer sekildedir.
Foreks piyasas1 diinyada genel olarak benzerliklere sahip olmakla
birlikte, tilkeden iilkeye bazi farkliliklar da bulunmaktadir. Temel foreks
piyasasi kurallar ve fiyatlar kapsaminda farkhiliklar bulunmuyor olsa da
teminat ve kaldira¢ oranlar1 gibi konularda yatirimcilari ilgilendiren bazi
degisik uygulamalar kullanilmaktadir.

Turkiye’de foreks piyasasi esas olarak 2011 yilinda faaliyetine
baslamistir. Bu tarihten itibaren de ciddi gelismeler kaydetmistir. Tiirkiye
acisindan nispeten yeni olan foreks piyasasinin, ¢esitli kriterler acisindan
diinya foreks piyasasi ile karsilastirilmasi asagida maddeler halinde
incelenmektedir:

- Islem Hacimleri Acisindan

2016 yili nisan ayina kadar olan dénemde iilkelerin giinliik foreks
islem hacimleri Tablo 13’te verilmistir. Buna gore Tirkiye 22 milyon
dolarlik giinliik islem hacmi ile 51 iilke arasinda 23. sirada olup italya,
Avusturya gibi iilkelerin 6niinde yer almaktadir. 2011 yilinda faaliyete
gecen bir piyasa icin bu sonu¢ cok 6nemli olarak degerlendirilmektedir.

Foreks islem hacimleri kapsaminda yapilacak bir degerlendirmede,
Tirkiye'nin diinya foreks piyasasinda etkin bir konuma ulasmasi
mumkiin goriilebilecektir. Ayrica 6nceki bolimde de belirtildigi tizere
Tiirkiye forekste ulastigl bu islem hacmi ile BIST hisse senedi ve vadeli
islem piyasalarinin toplam islem hacimlerinin ¢ok tlizerinde bir islem
hacmine ulasmis bulunmaktadir.
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Tablo 13. 2016 Nisan Itibariyle Giinliik Islem Hacimleri (milyon dolar)

SIRA [ULKELER [iSLEM HACMI|[SIRA |ULKELER [iSLEM HACMIi[SIRA |ULKELER [iSLEM HACMI
1|ingiltere 2.406| 18 |Liksemburg 37 35|israil 8
2|Amerika 1.272| 19 |Hindistan 34 36/Sili 7
3|Singapur 517| 20 |ispanya 33 37|Bahreyn 6
4]Hong Kong SAR 437| 21 |Tayvan 27 38|Endonezya 5
5|Japonya 399| 22 [Belgika 23 39|Kolombiya 4
6|Fransa 181| 23 |[TURKIYE 22 40|Cek Cumhuriyeti 4
7|isvigre 156 | 24 |Giiney Afrika 21 41|Macaristan 3
8| Avustralya 121| 25 [Meksika 20 42|Romanya 3
9|Almanya 116| 26 (Brezilya 20 43|Filipinler 3

10|Danimarka 101| 27 |Avusturya 19 44|Slovakya 2
11|Kanada 86| 28 [italya 18 45|Portekiz 2
12|Hollanda 85| 29 |Finlandiya 14 46|irlanda 2
13|Cin 73| 30 |Tayland 11 47|Bulgaristan 2
14|Kore 48| 31 |YeniZelenda 10 48|Peru 1
15(Rusya 45| 32 |Polonya 9 49|Arjantin 1
16|isveg 42| 33 [Malezya 8 50| Y unanistan 1
17|Norveg 40| 34 |Suudi Arabistan 8 51|Litvanya 1
Kaynak: BIS

- Kaldira¢ Oranlari A¢isindan

Turkiye’de 2011 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yapilan ilk foreks diizenlemesi ile kaldirag orani 1:100 olarak belirlenmis,
daha sonra 2016 yilinin basinda kaldira¢ oranini kademeli bir hale
getirerek 1:50 ve 1:25 olarak degistirilmistir. Bu diizenlemeden yaklasik
bir yil sonra, 2017 yilinin subat ayinda ise kaldira¢ oranini 1:10’a
diisirdugiini ilan etmistir.

Foreks diinya uygulamalarina bakildiginda iilkeler arasinda en
belirgin farkliligin kaldira¢ oranlarinda oldugu goériilmektedir. Diinyada
foreks piyasalarinda tlkelerin uyguladiklarn ¢ok c¢esitli kaldirag¢ oranlari
bulunmaktadir. Cok u¢ 6rnekler hari¢ tutuldugunda bu oran kademeli
olarak 1:25 ile 1:200 arasinda degismektedir. Cesitli {ilkelerin
uyguladiklari kaldirag oranlari Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. Ulkeler Tarafindan Uygulanan Kaldirag Oranlari

ULKELER KALDIRAC ORANLARI
ABD Ana pariteler 1:50, diger pariteler 1:20
INGILTERE 1:20, 1:50, 1:200
JAPONYA 01:25

SINGAPUR 20:.01,1

ALMANYA 1:40 ile 1:200 arasi
FRANSA 1:400'e kadar

BELCIKA 1:200'e kadar

ISPANYA 1:400'e kadar
AVUSTURALYA 1:500'e kadar
MACARISTAN 1:100'e kadar

POLONYA 1:100'e kadar

MEKSIKA 1:500'e kadar

BREZILYA 1:2000'e kadar

Kaynak: 10SC0?1

21 I0SCO- INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS Report on the IOSCO Survey on Retail OTC
Leveraged Products Final Report. 12 Subat 2017 <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf>.
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Tablodan da goriilecegi tlizere Tiirkiye hem ilk uygulamasi olan
1:100 kaldirag¢ orani ile hem de sonrasindaki kademeli uygulamasi 1:50
ve 1:25 kaldira¢ oranlan ile diinyadaki diger iilke uygulamalarina
paralellik gostermektedir. Ancak 2017 yilinda uygulamaya konulan 1:10
kaldira¢ orani ile Tiirkiye diger tilkelerden ayrilmaktadir.

- Yasal Diizenlemeler A¢isindan

Tiirkiye’de foreks islemleri ile ilgili olarak 2011 yilina kadar yasal
bir diizenleme bulunmamaktadir. 2011 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
cikardig1 teblig ile foreks islemlerini ‘Kaldiragh Alm Satim Islemleri’
olarak tanimlamis ve cok ayrintili olarak piyasayi, piyasa aracilarini ve
diger konular1 kapsaml bir sekilde diizenlemistir. Diinyada da benzer
diizenlemeler Tirkiye’deki Sermaye Piyasasi Kuruluna es deger finansal
piyasalar1 dilizenleyen kamu otoriteleri tarafindan yapilmaktadir.
Ornegin Ingiltere’de Foreks, Financial Services Authority (FSA)
tarafindan, ABD’de ise National Futures Association (NFA), US.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ve Securuties and
Exchange Comission (SEC) tarafindan yapilan diizenlemeler ¢cergevesinde
islem gormektedir. Japonya’da Foreks islemlerini diizenleyen kurum
Financial Services Agency - JFSA'dir (Japonya Finansal Hizmetler
Kurumu). Singapur’da déviz ve finansal islemler Monetary Authority of
Singapore (MAS) ve Singapur Doviz Piyasas1 Komitesi (Singapore Foreign
Exchange Market Comitee-SFEMC) tarafindan diizenlenmektedir.
Fransa’da bu kurum Autorité des marchés financiers (AMF), Almanya’da
ise Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)'dir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan diizenleme ile foreks
islemlerine araciik yapacak olan kuruluslara Sermaye Piyasasi
Kurulundan faaliyet izni alma zorunlulugu getirilmistir ki, bu uygulama
Amerika, Ingiltere, Japonya, Singapur, Almanya ve Fransa gibi iilkelerinin
diizenlemesi ile paralellik gostermektedir. Yatirimcilar1 yetkisiz araci
kurumlar tarafindan yapilacak islemlerde, basta dolandiricilik olmak
tzere cesitli diger risklere kars1 korumak amaciyla yurt disinda da foreks
islemine aracilik yapacak firmalara kamu otoritesinden izin alma
zorunlulugu getirilmistir. Ornegin Singapur’da doviz ve finansal islemler
otoritesi Monetary Authority of Singapore (MAS) tarafindan en son 17
Ocak 2017 tarihinde yenilenen liste ile yetkilendirilmis araci kurum sayisi
29 olarak ilan edilmistir. Ayrica diizenleyici otoriteler internet
sayfalarinda yetkisiz araci kurumlara karsi yatirimcilart korumak
amaciyla diizenli olarak uyarilar yayimlamaktadir. Ayni sekilde
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu da yurt dis1 6rneklere benzer sekilde
kaldiragh alim satim islemlerine yetkili aract kurumlari ilan etmekte
yetkisiz araci kurumlara karsi yatirimcilar1 uyarmaktadir. Ayrica
kuruldan izin almaksizin Tirkiye’de internet iizerinden faaliyet
gostermek isteyen kuruluslara karsida yasal takiplere bagvurmaktadir.

Diger taraftan foreks islemleri yapma konusunda yetki verilen bu
kurumlarin diizenleyici otorite tarafindan denetim ve incelemeleri de
yapilmaktadir. Gerek denetleme ve incelemelerde gerekse miisteri
sikayetlerinin incelenmesinde olumsuzluk tespit edilmesi halinde yetkili
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aracl kurumlara para cezasi, islem yetkisi iptali ve benzeri cezalar
uygulanmaktadir. Ornegin Amerikan diizenleme otoritesi CFTC
tarafindan 2017 subat ayinda diinyanin en bilyiik foreks araci
kurumlarindan FXCM'ye miisterilerine yaniltic1 bilgi vermek nedeniyle 7
milyon dolarlik ceza verilmistir. Tiirkiye’de de diizenleyici otorite SPK
tarafindan 2016 yilinda foreks islemleri ile ilgili olarak 16 aracit kuruma
41 adet idari para cezas1 uygulanmistir.

- Yatirnmc Analizi ve Yatinnmca Kayip Kazan¢ Oranlari

Ac¢isindan

Foreks yatirimci profili agisindan bakildiginda bu konuda yapilan
diinya ve Turkiye arastirmalari paralellik gostermektedir.

Tirkiye’de ve diinyada yapilan arastirmalarda foreks
yatirimcilarinin kazanma potansiyelinin yiiksek olmasi diisiincesiyle
forekste islem yaptiklari goriilmektedir. Biiyiik bir gogunlugu bu piyasada
kazanacaklarina inanmaktadir. Kiigciik teminatlar ile islem yapan
yatirimcilarin daha kisa siireli islem yapma egiliminde olduklari, biiyiik
teminatlarla islem yapanlarin ise daha uzun sireli islem yapma
egiliminde olduklar belirlenmistir. Biiylik teminatlarla ve uzun streli
islem yapanlarin karliliginin kiigiik miisterilere gore daha ytiksek oldugu
gorulmustir (Kose ve digerleri 2014, Maitra, 2014).

Diinyada foreks piyasasinda islem yapilan para giftlerinde ilk siray1
%?24’lik islem pay1 ile USD/EUR cifti almaktadir. Tirkiye’de de islem
yogunlugunun %45’i benzer sekilde USD/EUR para ciftinde
gerceklesmektedir.

Diinyada foreks piyasalarindaki kazanc - kayip oranlari ortalamasi
%40 kazang, %60 kayip seklindedir. Tiirkiye’deki oranlar zaman zaman
diinya ortalamalarina yaklasmakla birlikte daha az kazang¢ orani
saglanabilmektedir. Kayip oran1 genel olarak diinya ortalamasinin
lizerinde seyretmektedir.

2013 yili 2. ceyregi itibariyle uluslararasi FX araci sirketlerinin
Amerika’daki FX misterilerinin karhlig: ile ilgili sonuglar Sekil 4’te
gosterilmistir. En yliksek kazan¢ %46 civarindaki oranla Interactive
Brokers firmasina, sonrasinda %42’lik kazan¢ orani ile CitiFX'e ait
bulunmaktadir. Diger sirketler de ortalama %30 civarinda bir kazang
orant bulunmakta olup, misterilerin yaklasik %70’'inin zarar ettigi
gorilmektedir (Sekil 4).
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Sekil 4. Amerika’da, 2013 Yili 2. Ceyregi itibariyle Aract Kurumlardaki
Miisteri Karlilik Oranlari

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%

Kaynak: CitiFX

- Foreks Piyasasinin i¢cerdigi Riskler A¢isindan

Foreks piyasasi sundugu olanaklara karsin son derece riskli bir
piyasadir. Igerdigi riskler acisindan foreks piyasalarina baktigimizda bu
riskler genel olarak; kaldira¢ (leverage) riski, kur riski, oynaklik
(volatilite) riski, uzun islem saatleri (piyasanin 24 saat agik olmasi) riski
ve karsi taraf riski ile bilgi ve deneyim eksikligi riskleridir. Distik
baslangi¢ teminati ile biiylik pozisyon alma olanag: taniyan kaldiracin
yliksek bir sekilde kullanilmasi kisa siirede ciddi zararlar olusmasina
neden olmaktadir. Foreks piyasalari ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok
duyarli oldugundan, bu gelismelere c¢ok hizli ve c¢ok yiiksek fiyat
hareketleriyle tepki vermekte bu da foreks piyasasinin asir1 oynak
(volatil) olmasina neden olmakta bu ise yatirimcilarin kisa siire icerisinde
biiylik fiyat degisikliklerini tolere etmek zorunda birakabilmektedir.
Foreks piyasalar1 hafta i¢i her giin 24 saat boyunca islem yapilabilen
piyasalardir. Piyasanin olduk¢a oynak, ekonomik ve siyasi gelismelere
asirt duyarli olmasi1 sebebiyle pozisyonlarin yakindan takibi ¢ok
onemlidir. Bu nedenle yatirimcilar piyasay1 takip etmedikleri zamanlarda
pozisyonlarini kapatmamislarsa 6nemli zararlarla karsilasabilmektedir.
Foreks piyasasinda islemler bir takas merkezi tarafindan garanti
edilmemektedir. Dolayisiyla yatirnmci karsi taraf riskine maruz
kalmaktadir. Foreks piyasasinda isleme aracilik eden, yatirimcinin hesap
actigt kurum karsi taraf olmaktadir. Kurumlarin dalgali piyasa
kosullarinda veya hakli nedenler olmaksizin sézlesmelere uymayi kabul
etmemeleri ya da reddetmeleri karsi taraf riskini olusturmaktadir.
Tirkiye'de foreks piyasasi tim belirtilen riskleri tasimakla birlikte,
Sermaye Piyasas1i Kurulu'nun yatirimcilarin hesaplarinin Takasbank
nezdinde tutulmasi zorunlulugu getirmesi nedeniyle kars:i taraf riski
olusmamasi nedeniyle diinya uygulamalarindan bu yoéniu ile
ayrilmaktadir.
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10. Sonug ve Oneriler

Haftanin 5 is giinii 24 saat islem yapabilme o6zelligi ile lizerinde
‘glines batmayan piyasa’ olarak da adlandirilan foreks piyasasi, icinde dev
bankalarin da bulundugu, merkezi bir yonetimi bulunmayan tezgahiistii
bir piyasa olup 5,5 trilyon dolara varan giinliik ortalama islem hacmi ile
diinyanin en ytiksek islem hacmine sahip bir finansal piyasadir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nin 1971 yilinda Dolarin altina olan
konvertibilitesini tek tarafli olarak kaldirmasi ile Bretton Woods sistemi
fiillen sona ermis, 1973 yi1lindan sonra da tlkelerin para birimleri arz talep
dogrultusunda serbest dalgalanmaya baslamis, bu da adeta foreksin
temellerinin atilmasina neden olmustur.

Teknolojik gelismelerin de etkisi ile piyasalarda foreks islemlerinin
yapilmasinin oldukca basitlesmesi ve gliniin 24 saatinde islem
yapilabilmesi bu piyasanin tiim diinyada ilgi duyulan bir piyasa olmasina
yol acarak gelismesine neden olmustur.

Tirkiye’de ise 2011 yilina kadar herhangi bir yasal diizenleme
olmaksizin  islemler yerli ve yabanca aracillar tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu donem icerisinde baz1 magduriyetler olusmustur.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yasal diizenlemeler 31.08.2011
tarihinde bir teblig ile duyurulmustur. Diinyada 1:200’e kadar olan
kaldira¢ orani SPK tarafindan 1:100 ile sinirlandirilmis ve SPK’'nin
belirledigi sartlar1 saglayan araci kurumlara islem lisanslar1 verilmistir.
Ayrica tiim parasal islemlerin Takasbank tlizerinden gerceklestirilmesi
kurali getirilmistir. Boylece SPK ve Takasbank gilivencesi ile Foreks
piyasalarinin giivenli bir ortama kavusmasi saglanmistir. 2011 yilinda
“Kaldiragh Alim Satim Islemleri” ad: altinda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca
foreks islemlerine getirilen ana dlizenleme ve sonrasindaki ilave
degisikliklerle;

- Foreks piyasasi yasal bir diizenlemeye kavusturulmustur.

- Islem yapma yetkisi sadece yetki verilen araci kurumlara
taninarak; Kurumlar gerek 6z kaynagi yeterli gerekse belge kayit diizeni
acisindan kontrol edilebilir, denetlenebilir bir yapiya kavusturulmustur.

- Teminatlarin Takasbank’ta tutulmasi zorunlulugu getirilerek
yatirimcilara biiytik bir giiven saglanmistir.

- Abartili reklam, yaniltict pazarlama teknikleri promosyon vb.
islemler yasaklanmis ve belirli sinirlandirmalar getirilmistir.

- Kaldirag oranlar1 1:100 olarak sinirlandirilarak yatirimcinin riski
isin dogasin1 bozmadan sinirl tutulmustur (2017’deki teblige kadar).

- Her kurumun miisteri kar-zarar pozisyonlarini internet sitesinde
aciklama zorunlulugu getirilerek seffaflik saglanmstir.

Tirkiye’de Agustos 2011’den sonra yasal faaliyet zeminine kavusan
foreks piyasasina iliskin islemlerin bilinirligi ve gelisimi bu tarihten sonra
hizh bir sekilde artmus, kisa siirede islem hacmi bakimindan BIST pay
piyasasi ile vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin islem hacimlerini
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yakalamis ve sonrasinda da bu islem hacimlerini ¢ok gecmistir. Bu ise
araci kurumlarin karhliklarina yansimis ve bu durum piyasaya sadece
foreks islemleri yapmak tlizere yeni aract kurumlarin girmesine neden
olmus ve foreks hizmeti veren araci kurum sayisi baslangicta 10
civarindayken bu say1 46’ya ulasmis ve boylece yeni istihdam alani da
yaratilmistir. 2012 yilsonu itibariyle 11.543 olan teminath hesap sayisi
2016 y1l sonu itibariyle 130.689’e ylikselmis yillik toplam islem hacmi ise
ayni donemde 166.518 milyon TL'den 11.879.389 milyon TL’ye
ulagsmistir. 46 araci kurumdan ilk 13'lntin gelirlerinin tamamina yakini
(%100’u) kaldiragh islem gelirlerinden olusmaktadir. 15 araci kurum ise
toplam gelirinin ylizde 50'sinden fazlasin1 kaldiragh islemlerden elde
etmektedir. Digerlerinin gelirlerindeki kaldiragh islemlerin pay1 %50'nin
altinda olmakla birlikte %35 ile 45 arasinda degismektedir.

Yiiksek risk iceren bu piyasada hem yatirnmcilarin kayiplari
(yatirimcilarin ortalama olarak %60 ila %80’inin zarara ugramalari), hem
de bazi araci kurumlarin gerek reklam ve tanitimlarinda gerekse miisteri
ile olan iligkilerinde abartili davranislarda bulunmasi misteri
sikayetlerine neden olmus bu da Sermaye Piyasasi Kurulu'nu cesitli
zamanlarda onlem almaya sevk etmistir. Reklam ve tanitimlara
sinirlamalar getirilmis, promosyonlar kaldirilmis ve kaldira¢ oranlari
distrilmustir.

2017 yilinin subat ayinda ise Sermaye Piyasas1 Kurulu kaldirag
oranini 1:10’a diisiirmiis ve baslangi¢ teminatini da en az 50,000 TL veya
muadili doéviz olarak degistirmistir. Araci kurumlar ve diger finans
cevrelerinde sok etkisi yaratan ve sert bulunan bu karar sonrasinda dogal
olarak islem hacimleri diismis, iki araci kurum islem faaliyetlerini
durdurmus, bazi kurumlar isten ¢ikarmalar yapmistur.

Turkiye’de 2011 yilinda ve sonrasinda 2017 yili subat ayina kadar
foreks piyasalari ile ilgili diizenlemelerin diger lilkelere paralel ve hatta
daha da ilerisinde oldugu gézlenmistir. Diinyada da halen zaman zaman
tlkelerin, ilgili otoriteleri foreks islemleri ile ilgili olarak yasal
diizenlemelerde degisiklige gitmekte, riskli olan bu piyasa hakkinda
yatirnmcilar1 uyarmakta, diizenlemelere uymayan kurumlar1 para
cezalari ile cezalandirmakta, yasal olmayan kurumlari ilan etmektedirler.
Ornegin Amerika, kaldira¢ oranim 1:50’ye ¢ekmistir. Japonya 1:25e
indirmis, promosyon kaldirilmis, reklam sinirlamalar1 getirilmistir.
Ancak bu diizenlemelerden sonra bazi kayiplarla da karsilasiimistir.
Ornegin Japonya leverage oranim 1:25’e ¢ektikten sonra Londra ve
Amerika’nin ardindan pazar payindaki 3.’liik konumunu kaybederek 6nce
Singapur’un ardindan 4. siraya gerilemis; sonrasinda da Hong Kong'un
arkasinda yer alarak pazar payinda 5. siraya dismistiir. Gerek Amerika
ve gerekse Ingiltere basta olmak iizere foreks islemelerini diizenleyen
otoriteler, foreks islemlerini diizenlemek adina, kural ihlali yapan araci
kurumlara ve bankalara biiyiik para cezalar1 vermis olup halen de cezai
islemlere basvurmaya devam etmektedir.

Foreks piyasasi gerek kaldira¢ oranlarn ile ilgili olarak gerekse
piyasalarin dogasi geregi dalgali olmasi (bazen asir1 dalgalanmalar
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olabilmekte) nedeniyle diger piyasalara (hisse senedi vb. piyasalara) gore
cok daha riskli piyasalardir. Ornegin Isvicre Merkez Bankasinin Ocak
2015'te  Euro, Isvicre Frangi (EUR/CHF) kur oranm artik
desteklemeyecegini agiklamasi ile sadece bireysel yatirimcilar degil araci
kurumlar da etkilenmis, bircok bireysel miisteri pozisyonlarini
sifirlayarak ciddi zararlar ederken, bazi araci kurumlar zararlari
nedeniyle sermayelerini kaybederek faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalmislardir.

Tiim bunlara karsin Ingiltere’de kaldirag orani halen 1:200 seklinde
devam etmekte ve Ingiltere diinya foreks piyasasinda toplam islem
hacminin yaklasik %37’sini gerceklestirerek ilk sirada yer almaktadir.

Yatirimcilarin biiyiik kayiplar yasamalarinda, bu konuda bazi araci
kurumlarin reklam ve tanitim hatasi olmakla birlikte yatirimcilarin ¢ok
da bilgili ve bilingli olmadan bu piyasalarda islem yapmasi, zararlarin
olusmasinda esas neden olmustur. Gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda
yapilan arastirmalarda yatirimcilarin davranissal 6zelliklerinin yani sira
piyasa bilgilerinin yetersizligi nedeni ile zaten kaldirag etkisi ile yiiksek
risk iceren piyasada bu sonucun kaginilmaz oldugu saptanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun yaptig1 diizenlemeler ile giivenli hale
gelen foreks piyasasi, diizenleme oncesi bu tir islemleri yurt disi
lzerinden ve giivenilirligi tartisilabilecek seviyede olan kurumlar
lizerinden yapan yatirimcilarin bu islemlerini yurticine yonlendirmis ve
bu hali ile de basarili olmustur. Ancak son alinan kaldira¢ ve baslangi¢
teminati diizenlemesi karar1 ile, bu yatirimcilarin tekrar yurt disina
yonelmeleri ve dolayisiyla déviz cikisi da olabilecektir. Ote yandan
diizenleme kararlarinin dolayl etkileri olarak calisan personelin isten
cikarilmasi, sube ve kurum kapanmalar1 giindeme gelebilme riski de
bulunmaktadir. Sonug itibariyle foreks islemlerinin azalmasi1 karlilik
diistislerine yol acabileceginden sektérde de daralma meydana
gelebilecektir.

2011 yilinda foreks piyasalarinin yasal bir pazar durumuna
ulastirilmasi kapsaminda yapilan diizenlemeler sonrasinda reklam ve
promosyonlar sayesinde kiiciik yatirnmcinin ilgisi ve algis1 bu yatirim
aracina yoneltilmistir. Oncesinde pek c¢ok magduriyetler yasanmis
olmasina karsin foreks bilinirliligi 6zellikle kii¢iik yatirinmci agisindan
artirildiginda, konu hakkinda bilgisi ve tecriibesi gelisen bir foreks
yatirimcisi profili meydana gelmistir. Bununla birlikte 2017 Subat’inda
foreks konusunda getirilen kisitlamalar, konuyu 68renen ve ilgisi devam
etmekte olan yatirnmcinin arayisa girmesi ve yurt disina y6nlenerek
aslinda korunmak istenirken daha biiylik bir riske zorlanmasiyla
sonuclanabilecektir. Ote yandan Tiirkiye’deki diizenlemeleri firsat bilen
yurt disindaki glivenilir olmayan internet sitelerinin bu tir yatirimcilari
hedef alma riski de ortaya ¢ikabilecektir.

Tirkiye’'de yetkilendirilmemis ve yasa dis1 internet sitelerine karsi
SPK’'nin yeterli seviyede bir yaptirim yetkisi bulunmazken, bu araci
kurumlar sadece kendi iilkelerine ait uygulamalara tabi olmaktadirlar.
Tirkiye'de kredi karti ile foreks islemleri yapilamazken bahsedilen yurt
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dis1 kaynakh risk barindiran baglantilarda neredeyse dogrudan kartla
odeme yontemiyle islemler gerceklestirmektedir.

Sonug olarak gerek literatiirde verilen ¢alismalarda gerekse bizim
calismamizda belirtildigi tizere foreks piyasasi 6zellikle kaldira¢ nedeni
ile riskli bir piyasa olup, yatirnmcilarin bilgili olarak bu piyasada islem
yapmalar1 uygun olacaktir. SPK’nin ilk basta yaptig1 yasal diizenlemeleri
piyasa getirdigi giiven acisindan hem katilimcilar hem de aracilar i¢in son
derece faydal olmustur. Islem hacimleri, yatirima sayisi ve araci kurum
gelirleri ciddi artiglar gostermistir. Ancak 2017 Subat ayinda SPK'nin
yaptigl son diizenleme ile piyasa islem hacmi diismiis aract kurum karlari
azalmis, baz1 araci kurumlar faaliyetlerini durdurmuslardir. Bu
cercevede, foreks piyasalarinin saglikli olarak gelismesi ve siirekliligini
saglayamaya yonelik onerileri 3 bashk altinda gruplandirmak
mimkiindir:

- Diizenleyici Otoriteye Oneriler

Kaldiragh islemler ile ilgili olarak yatirimci sikayeti oranlari
baglaminda 46 kurumun 13"l hakkinda hi¢ sikayet bulunmadigi, kurum
bazinda en yiiksek sikayet oranin %4,06 oldugu, kurum bazinda sikayet
sayisinin toplama olan oran ortalamasinin ise %1'in altinda bulundugu,
dolayisiyla aslinda sikayet ortalamasinin %1 gibi kii¢iik bir oran oldugu
gorilmektedir. Diger yandan kazang-kayip oranlari da yurt disina benzer
yapidadir ve kayiplarin yaninda diinya geneline yakin kazan¢ oranlari
elde edilebilmektedir. Tiim bu 6zelliklerine karsin, SPK 2017 y1l1 basinda
kaldira¢ oranini 1:10 ile sinirlayarak aslinda bu piyasanin ruhuna
uymayan, bir finansal irin olan foreks piyasalarinin yavaslamasina,
zaman icinde giidiikleserek piyasanin yok olmasina neden olabilecek bir
karar almis olarak goériinmektedir. Tlrkiye'de doviz lizerine islem yapan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinda bile kaldirag oran1 %19-24 arasinda
bulunmakta ve yatirimcilar yaklasik 200 TL’lik bir baslangi¢ teminati ile
islem yapabilmektedir.

Tium diizenlemeleri ¢oklu degerlendirme parametreleri esasinda
yapan ve diinya ile entegre kararlar alan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun,
foreks piyasalarindaki kaldira¢ oranlari konusunda almis oldugu son
kararin1 gozden gecirerek revize etmesinde fayda bulunmaktadir.
Kaldirag¢ oranlarinin kademeli hale getirerek 1:10 ila 1:50 arasinda bir
bant olarak tekrar diizenlemesi piyasanin canlanmasi i¢in faydah
olabilecektir. Ornegin kiigiikk yatirnmailar icin 1.000 Dolar baslangig
teminati ve maksimum 1:25 kaldirag¢ orani, nitelikli yatirimcilar igin ise
1:50 maksimum kaldira¢ orani gibi uygulamalarin yirtrlige konmas;,
yatirimciy1 yeniden foreks islemlerine yonlendirebilecektir.

- Araci Kurumlara Oneriler

Turkiye’'de hisse senedi ve vadeli islemler piyasalarinda miisterilere
yonelik bilgilendirme ve egitimler sinirli iken, foreks islemleri konusunda
son 5 yilda yapilan egitimler oldukca fazla ve yerinde olmustur. Araci
kurumlarin bu egitimlere devam etmeleri yatirimciyr bilinglendirerek
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giuvenli islemler yapabilmesi ve kazang¢ saglayabilmesi i¢in tesvik
edebilecektir.

Aract kurumlar kendi aralarinda etik kuralarin isletilmesi
konusunda da duyarl olarak sistem dis1 davranan ve yatirimeci giivenini
sarsacak davranislarda bulunan kurumlar1 Birlik (TSPB) vasitasi ile
uyarma yoluna giderek otokontrol saglamalar1 uygun olacaktir.

- Yatirimcilara Oneriler

Yatinnmcilar oncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan kaldiragh
islemler yapma konusunda yetki belgesi almis aract kurumlar ile
islemlerini gerceklestirmelidir.

Kurumlarla ilgili olarak kayip kazan¢ oranlarini, miisteri
sikayetlerini, emir iptalleri gibi konular1 karsilastirarak kurum se¢iminde
bulunmalar1 hem kendi giivenlikleri agisindan 6nem tasimakta olup hem
de yeni yatirimcilarin bu alanda faaliyet gdstermesini saglayabilecektir.

Yatirnmcilarin foreks piyasalar1 hakkinda bilgi ve deneyim sahibi
olmay1 talep etmeleri 6nemlidir. Bu konuda verilen egitimleri takip
ederek ve okuyarak 6nceden bilgi yeterliligine ulasmalar tavsiye edilir.

Piyasalarin asir1 oynak oldugu dénemlerde ¢ok kisa siirelerle islem
gerceklestirmekten kacinmalari tavsiye edilir.

Yatirimcilar kaldira¢ kullaniminda dikkatli olmahdir. islemlerine
diisiik kaldira¢ oranlariyla baslamalari, asir1 risk almamalar1 fayda
saglayacaktir.

Foreks islemleri yaparken piyasalar1 yakindan takip etmeleri
onerilir.

Kaldira¢ nedeni ile yiiksek riskli olan foreks piyasalarinda, hafta
sonlar1 ve resmi tatil giinleri 6ncesinde pozisyonlarini kapatmalari, ani
fiyat hareketlerinden dogacak beklenmedik kayiplar1 6nlemeleri
acisindan faydali olacaktir.

Yatirimcilar her islemden 6nce mutlaka hedef ve stop seviyelerini
belirlemelidir. Stop seviyelerini risk alabilecekleri maksimum rakami
hesaplayarak tespit etmeyi 6grenmeleri 6nem tasimaktadir.

Tim yatirimlar igin soylendigi gibi foreks piyasalarinda da
portfoyiin tamamiyla degil, belli bir miktari ile islem yapmaya baslanmasi
yerinde olur. Ayrica kii¢iik lotlar halinde islem yapmalar: yatirimcilarin
kendi yararlarina olacaktir.
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EK: 1
Ek Tablo 1. Tezgahiistii Piyasalarda Foreks Urtinlerinin Ulkelere Gére Islem
Hacimleri
Nisan 1995-2016 donemleri arasinda giinliik ortalama islem hacmi (milyon dolar)
1995 | 1998 | 2001 | 2004 [ 2007 | 2010 | 2013 | 2016
Arjantin . 2 . 1 1 2 1 1
Avustralya 41 48 54 107 176 192 182 121
Avusturya 13 12 8 15 19 20 15 19
Bahreyn 3 3 3 3 3 5 9 6
Belgika 29 27 10 21 50 33 22 23
Brezilya 5 6 4 6 14 17 20
Bulgaristan 1 1 2 2
9 2 Kanada 31 38 44 59 64 62 65 86
Sili 1 2 2 4 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 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 1 3 7 4 4 3
Hindistan ... 2 3 7 38 27 31 34
Endonezya 2 4 2 3 3 5 5
irlanda 5 11 9 7 11 15 11 2
israil 1 5 8 10 8 8
italya 24 29 18 23 38 29 24 18
Japonya 168 146 153 207 250 312 374 399
Kore 4 10 21 35 44 48 48
Letonya 2 3 2 2 1
Litvanya 1 1 1 1 0
Liiksemburg 19 23 13 15 44 33 51 37
Malezya 1 1 2 3 7 11 8
Meksika ... 9 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 .. 7 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
Giliney 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
Isvigre 88 92 76 85 254 249 216 156
Tayland 3 2 3 6 7 13 11
Tiirkiye 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



EK: 2

Ek Tablo 2. 2016 Yili Aract Kurum Aracilik ve Kaldirach Islem Gelirleri

Unvang Aracilik Gelirleri |Kaldrach islemler
(TL) Aracilik Gelirleri (TL)
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 107.575.627 107.575.627
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 92.518.845 91.458.685
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47.360.004 47.350.380
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 39.627.508 39.135.727
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 70.656.487 38.176.686
IS YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 158.398.039 34.859.348
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 32.408.546 32.243.923
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 82.948.912 22.607.814
DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 67.690.181 17.627.874
FINANS YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 49.075.327 16.509.716
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.360.359 16.270.875
NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 13.245.530 13.021.588
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 134.028.207 12.978.570
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 12.159.533 12.159.533
MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25.815.808 11.932.598
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.229.420 10.483.199
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.666.915 10.380.158
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.178.084 10.177.479
Al CAPITAL YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 23.637.563 9.974.194
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.414.071 8.198.768
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19.036.969 7.700.433
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S. 22.973.624 7.630.482
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.021.588 7.130.416
IKON MENKUL DEGERLER A.S. 6.576.119 6.576.119
REFERANS MENKUL DEGERLER A_S. 5.483.758 5.447.226
UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 15.311.371 4.683.867
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26.791.600 4.436.857
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 4.197.148 4.197.148
BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14.094.318 3.544.438
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.705.663 3.498.201
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.096.288 2.659.266
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 62.265.621 2.582.556
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 8.946.662 2.232.363
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.465.430 2.167.866
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.115.959 1.863.090
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.532.367 1.856.407
PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.763.967 1.423.072
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.407.219 1.280.748
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.073.508 1.085.311
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.904.339 906.684
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24.288.437 561.439
REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 573.022 553.271
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 17.485.690 480.565
OSMANLI YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 11.145.277 395.803
AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 334.538 334.538
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 679.588 212.806
ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.084.628 64.632

Kaynak: TSPB
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EK: 3
Ek Tablo 3. 2016 Yili Kaldiragh Islemlerin Aracilik Gelirleri Igindeki Payi
Aracilik Kaldragh Islemler
Unvani Gelirleri (TL) | Aracilik Gelirleri (TL) |7 2"
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 107.575.627 107.575.627| 100,00
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 12.159.533 12.159.533| 100,00
IKON MENKUL DEGERLER A.S. 6.576.119 6.576.119| 100,00
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 4.197.148 4.197.148| 100,00
AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 334.538 334.538| 100,00
94 VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 10.178.084 10.177.479] 99,99
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47.360.004 47.350.380| 99,98
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 32.408.546 32.243.923| 99,49
REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 5.483.758 5.447.226] 99,33
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 92.518.845 91.458.685| 98,85
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 39.627.508 39.135.727| 98,76
NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 13.245.530 13.021.588| 98,31
REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 573.022 553.271| 96,55
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.705.663 3.498.201| 94,40
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.096.288 2.659.266| 85,89
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.666.915 10.380.158| 81,95
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.360.359 16.270.875| 72,77
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.229.420 10.483.199| 68,84
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 70.656.487 38.176.686| 54,03
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.414.071 8.198.768| 53,19
MEKSA YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 25.815.808 11.932.598| 46,22
Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 23.637.563 9.974.194| 42,20
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19.036.969 7.700.433| 40,45
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 49.075.327 16.509.716| 33,64
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.973.624 7.630.482| 33,21
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 679.588 212.806| 31,31
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 2.904.339 906.684| 31,22
UNLU MENKUL DEGERLER A S. 15.311.371 4.683.867| 30,59
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.465.430 2.167.866| 29,04
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 82.948.912 22.607.814| 27,26
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.115.959 1.863.090| 26,18
DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A S. 67.690.181 17.627.874| 26,04
BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14.094.318 3.544.438| 25,15
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 8.946.662 2.232.363| 24,95
PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.763.967 1.423.072| 24,69
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.407.219 1.280.748| 23,69
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 158.398.039 34.859.348| 22,01
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.021.588 7.130.416| 20,36
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.532.367 1.856.407| 17,63
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 26.791.600 4.436.857| 16,56
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.073.508 1.085.311) 9,80
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 134.028.207 12.978.570| 9,68
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 62.265.621 2.582.556| 4,15
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.145.277 395.803| 3,55
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 17.485.690 480.565 2,75
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24.288.437 561.439| 2,31
ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.084.628 64.632| 0,91

Kaynak: TSPB
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FOREX MARKETS AND CHANGES IN
APPLICATIONS AFTER LEGISTATIVE
REGULATIONS TOOK PLACE IN TURKEY

1. Introduction
International currency market is generally used as a synonym

of the term, Forex. Forex is an abbreviation of “Foreign Exchange”. On
August 15, 1971 USA President Nixon ended the convertibility of dollar
into gold. The move precipitated the demise of the Bretton Woods system
of fixed exchange rates and the subsequent liberalization of international
finance which initiated the development of forex market. New
technological developments have spurred the engagement of other
investment tools in the system due to the fast, flexible and dynamic
structure of the market and today, forex has become the largest market in
the world where a wide variety of investment tools are traded. Despite
the fact that Forex is predominantly a market for trading the variety of
currencies, after receiving wide recognition, it also has provided
operation possibilities with such assets as precious metals, including gold
and silver, energy carriers, such as crude oil, and a variety trade stock
indices.

2. Method

This study aims to assess the changes in activities of Forex after

the Turkish formal regulations made in 2011. For this purpose, global
development of Forex and market activities in major Forex trading
countries were examined and compared with the Forex market activities
in Turkey. In Turkey, forex markets have shown a similar structure to
world applications in the period up to 2017, and the market has had a
general development and upward tendency. However, with the Capital
Markets Board decreasing the leverage ratio and raising the initial margin
in February 2017, some intermediary organizations, whose forex trading
volumes had sharply declined in Turkey, have decided to cease their
activities. We have tried to offer suggestions to regulatory authorities,
trading agents and market investors about the activation of forex markets
and the measures to be taken in our country.

3. Findings

The forex market is a global market, and all the technical features
that forex holds and their utilization, investment tools, price changes,
trading hours are similar all over the world. In general, the forex market
is similar around the world; although some differences can exist from
country to country. Even though there are no differences within the scope
of the basic forex market rules and prices, there are some different
applications that deal with investors in matters such as collateral and
leverage ratios.

The forex market in Turkey has mainly started its operations in
2011. Since this date, serious progress has been made. The comparison of
the relatively new forex market in Turkey with the world forex market,
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taking into account various criteria, is examined under the following
titles:

* In terms of trading volumes: BIS has published the daily forex
trading volumes of countries until the period of April 2016. According to
the report, Turkey ranks 23rd out of 51 countries with a daily transaction
volume of 22 million dollars and is in front of countries like Italy and
Austria. This result is considered very important for a market that has
been operating since 2011. By carrying out an assessment within the
scope of Forex trading volumes, it can be shown that it is possible for
Turkey to achieve an effective position in the world forex market.

* In terms of Leverage Ratios: Looking at the forex world
practices, it can be observed that the most distinct difference among
countries is in the leverage ratios. There are a wide variety of leverage
ratios in the world for forex markets that countries apply. When extreme
specimens are excluded, this ratio varies gradually between 1:25 to
1:200. Turkey has shown parallelism to the practices of other countries
in the world, concerning both its first applied rate of a 1:100 leverage
ratio and the subsequent gradual applications of 1:50 and 1:25 leverage
ratios. However, with the 1:10 leverage ratio implemented in 2017,
Turkey has now diverged from other countries.

*In terms of Legal Regulations: Regarding the forex transactions
in Turkey, there were no legal regulations until 2011. In 2011, the Capital
Markets Board declared the forex transactions as "Leveraged Buying and
Selling Transactions" and published a very detailed regulation of the
market, the market intermediaries and other issues. Around the world,
similar arrangements are also being made by public authorities
regulating the financial markets equivalent to the Capital Markets Board
in Turkey.

With the regulation made by the Capital Markets Board, the
institutions that will mediate forex transactions are required to obtain
permission from the Capital Markets Board, which is in line with the
regulations of countries such as America, England, Japan, Singapore,
Germany and France.

*In terms of Investor Analysis and Investor Lost Earnings
Ratios: With regards to the forex investor profile, surveys conducted on
this subject in Turkey and around the world are in parallel. Investigations
around the world and in Turkey have shown that forex investors have
been investing in forex markets as they believe there is a high potential
for gain from forex transactions. A significant majority believe that they
will win in this market. Transactions around the world in the forex market
are carried out using the USD/EUR currency pair, which is first in line
with a trading value of 24%. Similarly, in Turkey, 45% of transactions are
carried out using the USD/EUR pair.

In the world, the profit-loss ratios in the forex market are 40%
gain, 60% loss. While ratios in Turkey do approach the world average
from time to time, a lower rate of earnings are obtained. The rate of loss
is generally above the world average.

4. Conclusion and Recommendations
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The awareness and development of the transactions related to the
forex market, which reached legal grounds after August 2011 in Turkey,
have increased rapidly since then. This has been reflected in the
profitability of intermediary organizations and this has led to the
introduction of new intermediary organizations that are only involved in
the forex trading market, while the number of intermediary firms
providing forex services has reached around 46 while there was only 10
in the beginning, and thus a new area of employment has been created.
As of the end of 2012, the number of collateral accounts was 11,543, this
number increased to 130,689 by the end of 2016; while the total
transaction volume of the year reached 11,879,389 million TL from
166,518 million TL during the same time period. Of the 46 intermediary
organizations, almost all of the revenues (100%) of the first 13 are
composed of leverage transaction revenues. 15 intermediary
organizations earn more than 50 percent of total revenue from leveraged
transactions. The share of leveraged transactions in the revenues of
others ranges from 35% to 45% while remaining less than 50% at all
times.

It has been observed, that in Turkey the regulations on forex
markets were parallel to and even further ahead of other countries from
2011 until February 2017. While becoming more secure with the
regulations imposed by the Capital Markets board, the forex market
before the regulations had directed investors to carry out transactions
domestically, which were previously carried out through foreign
institutions and had questionable security, thus gaining success via this
method. However, with the recent decree on leverage and initial margins,
these investors will be able to move abroad again, and therefore, there
will be a foreign exchange outflow. On the other hand, the indirect effects
of these regulatory decisions may result in the risk of personnel being
removed from work, and closures of branch offices and institutions may
also become an agenda. As a result, the decline in forex trading may lead
to a decrease in profitability, which may lead to a contraction in the
sector.

The legal regulations that the CMB first made have been extremely
beneficial to both the participants and the intermediaries in terms of the
confidence brought to the market. Transaction volumes, number of
investors and intermediary organization revenues increased
significantly. However, with the last regulation of the CMB in February
2017, the profitability of intermediary organizations decreased, the
volume of market transactions decreased, and some intermediary
institutions stopped their activities altogether. In this framework, it is
possible to group the proposals for the development and continuity of
forex markets in a healthy manner, under 3 titles:

* Recommendations to the Regulatory Authority: The Capital
Markets Board, which makes all regulations based on multi-valuation
parameters and makes decisions that are integrated with those around
the world, would benefit from reviewing and revising the final decision
taken on leverage rates in forex markets.
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* Recommendations to Intermediary Institutions: While
education and training in markets concerning stocks and forward
transactions are limited in Turkey, the training carried out in the last 5
years about forex trading has been fairly numerous and to the point.
Intermediary institutions that continue training will raise the awareness
of investors and encourage them to be able to do more secure
transactions and gain profits.

Intermediary institutions should be able to provide auto-control
system through the Union (TSPB) to alert institutions that are behaving
in a non-systematic and investor-confidence undermining manner, while
being sensitive to acting within the ethical rules among themselves.

* Recommendations for the investors: Firstly, the investors
should do their leveraged financial transactions via intermediaries (e.g.
stock brokers) who possess a valid license issued by the capital market
board. It is important for the investors' own security to choose the right
intermediary firm by comparing various qualities of those firms such as
customer complaints, instruction cancellation and loss earnings ratio.
This issue of choosing the right firm would also allow for new investors
to conduct business in this area.

It is important for the investors to strive for gaining knowledge
and experience on forex markets. It is recommended that they follow and
pursue professional training opportunities and read appropriate sources
to gain a sufficient level of knowledge on these issues.

The investors should be cautious about the use of leverages. It
would be best for them to start with low leverage ratios and not to take
excessive risk.

As it is applicable to all investments, it would be appropriate to
start making transactions with only a limited portion of the portfolio as
opposed to the whole portfolio. Moreover, it would be to their benefit if
the investors make their transactions in small lots.



