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OZET

FOREX Piyasasi diinyanin en yiiksek hacme sahip finansal piyasasidir. Temel olarak para birimlerinin degisimiyle islemler
gerceklestirilmektedir. Tirkiye’de resmi olarak FOREX islemlerinde 2011 yilinda diizenleme yapilmistir. Diizenleme ile birlikte
denetimden yetkili organ Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olmustur. Resmi olarak bir sermaye piyasasi hizmeti kabul edilen FOREX,
Borsa Istanbul (BIST) ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VIOB) islem hacmini geride birakmistir. Agustos 2011 yilinda resmi
faaliyetine baslayan FOREX ile Tirkiye finansal piyasalarinda pek ¢ok degisim ve gelisme yasanmustir. Bu ¢alismada, yeni bir finansal
piyasa ve Turkiye’de alternatif bir yatirim ortami olarak degerlendirilen FOREX Piyasast’nin temel dinamikleri agiklanmus ve Turkiye
finans piyasalarinin bu yeni yatirim ortamiyla etkilesimi incelenmistir. Incelemeler sonucunda VIOB, BIST ve FOREX piyasalarinda
gerceklesen islemlerin 2012 yilinda %66’s1, 2013’te %80 ve 2014’an ilk dokuz ayinda %84’Gt FOREX Piyasas’nda gerceklestirildigi
ve FOREX Piyasasi islem hacminin VIOB ve BIST islem hacimlerinin toplamindan 5.5 kat daha buyik oldugu tespit edilmistir.
Ayrica 2011 yilinda SPK’nin FOREX Piyasast’nda resmi olarak gézetim ve denetimi devralmastyla giivensizlik ortaminin biytk
oranda azaldigr goriilmistiir. Bunu olumlu yansimalart sonucunda yatirim orant %20 artmustir. Bunun yaninda son tg yil icerisinde
miisteri sayisinda da %46,6’lik bir artis gézlenmistir. FOREX Piyasas’'nin Tirkiye’de aract kurumlar tizerinde de 6nemli etkiler
yaratt@1 gorilmistiir. 2014 yil itibariyle FOREX Piyasast’nda faaliyet gésteren aract kurum sayist 36’ye yiikselmistir. Bu kurumlarin
kaldiracli islemlerden son bir yilda 245 milyon TL kazang sagladig tespit edilmistir. Bu tutar toplam aracilik gelirlerinin tgte birine
tekabil etmektedir.

Turkiye’de yatirimer ve aract kuruluslarin FOREX adina bilgi ve islem alaninda biiytik eksiklik yasadiklari tespit edilmistir.

Ayrica, konuyla ilgili yasal diizenlemelerin de yetersiz oldugu géralmustiir.
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Caligmanin Turi: Arastirma

Forex Market Situation In Turkey And Effects On Turkey
Financial Market

ABSTRACT

Forex market is the highest volume financial market. Basically, the transactions are carried out through the exchange of
currencies. Turkish formal regulations of FOREX trading have been made in 2011. With regulation, the Capital Markets Board
(CMB) has become The competent authority. Officially recognized as a capital markets services, FOREX transactions surpassed
the volume of Istanbul Stock Exchange (BIST) and Turkish Derivatives Exchange (VIOB). Official activities of FOREX began in
August 2011,along with, financial market in Turkey has experienced many changes and developments. In this study, it was explained
the basic dynamics of the FOREX Matket, evaluated as a new financial market and alternative investment environment in Turkey.
Then, interference with this new investment environment in Turkey's financial markets have been examined. Analysis showed
FOREX Market has %066 in 2012,%80 in 2013 and %84 in the first nine months of 2014, total transactions of VIOB, BIST and
FOREX Market; FOREX Market trading volume is 5,5 coat greater than sum of VIOB, BIST transaction volumes. In addition,
FOREX Matket insecurity platform largely reduced, after SPK oficially take over the supervision and control of the matket. This
results in the positive reflection of the proportion of investment increased by %20. Besides, the number of customers in the last
three years has also been a rise in %46,6. FOREX Market has significant affects on intermediaries, in Turkey. Operating in the
FOREX Market in 2014 increased to 36; the number of intermediaries. These institutions provide 245 million TL profit on
leveraged transactions determined. This amount corresponds to one third of the total brokerage revenues.

Investors and intermediaries on behalf of the information and processes were found to have major deficiencies about FOREX,
in Turkey. Besides, relevant legislation is inadequate.

Keywords: FOREX Market, Tirkey Financial Markets, Intermediaries, BIST, VIOB

The Type of research: Research

*Dog. Dr., Selcuk Universitesi
* Ars. Gor., Selcuk Universitesi



Forex Piyasasinin Tiirkiye’deki Durumu ve Tiirkiye Finans Piyasalarina Etkileri

1. GIRIS

Klasik ve neo-klasik iktisadin temel varsayimlarindan bir tanesi olan “Homo economicus” kavrami
cercevesinde bireyler, biitce imkanlari dahilinde en ytliksek refah diizeyine ulasacak sekilde davranirlar. Bu
varsayim ¢esitli yonlerden elestirilse de, bugiin pek ¢ok ekonomik durumun agiklanmasinda hala
kullanilmaktadir. Homo economicus tretici agisindan degerlendirildiginde kar maksimizasyonu iken, titketici
acisindan fayda maksimizasyonu anlamina gelmektedir.

Ekonomik birimler her bir dénem icin belirli gelire sahiptir ve ¢esitli harcamalart vardir. Harcamanin
gelirden az oldugu durum tasarruf edildigini goésterir. Yapilan tasarrufun kullanilmamasi, degerlendirilmeden
birakilmast veya bagka bir ifadeyle yastik altina atilmast bir firsat maliyetine sebep olur. Bu maliyet tasarrufun
yonlendirilmedigi yatirimlardan saglanabilecek getiridir. Bu durum rasyonel bir ekonomik birim, homo
economicus, i¢in dogru olarak kabul edilmeyen davranistir. Tasarruflar eger fayda faktorii varsa yatirima
donistarilmelidir.

Ekonomik diizen igerisinde insan gerceklestirdigi cogu eylemde saglayacag fayday: arttirma duygusuyla
gidilenmistir. Bu ¢ercevede bireyler arasinda alisveris baslamis, ticaret olusmus, ulasim ve iletisimin
kolaylasmast ile farklt yatirim araclart ticari hayata girmistir. Deger yargilari bu ¢esitlenmenin temel nedenidir;
kimi yatirimet az bir risk alarak gbrece diistik oranlarda getiri sahibi olmayi tercih ederken, kimi yatirimet ise
riski fazlasiyla yiiklenir ve en hizl sekilde yiiksek getiriye ulasmak icin ¢abalar. Ne kadar fakli olursa olsun,
bu deger yargilari temelde bir tek giidilye dayanmaktadir; kazanmak.

Finans dinyasinin son zamanlarda en popiiler kazang merkezi Uluslararast Déviz Piyasast (FOREX)dur.
Bilgisayar teknolojilerinin gelismesi ve yerel diizeyde pek ¢ok yasagin da kaldirilmasiyla FOREX Piyasast
hizla buyiimiis ve hareketlilik kazanmustir. Bu durumun sebebi, FOREX piyasasina 6zgi bir uygulama olan
kaldira¢ sistemidir. Kaldira¢ sistemiyle yatirimcilar yatirimlarinin misli oranlarda islem yapabilmekte ve
kazang saglayabilmektedir.

Bu calismada FOREX piyasasinin temel 6zellikleri ve temel islem mekanizmasina yer verildikten sonra,
FOREX’in finansal piyasalara etkisi ve Turkiye finansal piyasalarinin FOREX’e tepkisi incelenmistir.

2. FOREX PIYASASI’NIN TARIHSEL GELISIMI

Son yillarda geleneksel kullanimindan farkli bir sekilde yatirim amach yapilan déviz islemleri tim diinyaya
yayllmus ve yatrmmcilar tarafindan biyiik ragbet gérmistiir. FOREX olarak adlandirilan bu islemlerde iki
tilke parasinin birbirine ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir tlke parasina gore degeri alim
sattma konu olmaktadir (SPK, 2010).

Déviz ticareti antik zamanlara kadar uzanmaktadir (Geisst, 2006). Bununla birlikte, bu kadar uzun bir
gecmisi olan doviz ticareti, birinci diinya savasindan giiniimiize kadar gecen yaklagik 100 yillik siire icerisinde
tarihinde gbremedigi kadar diizenleme, degisiklik ve yeniliklerle karsilasmustir.

1876 ve 1. Dunya Savagt arasinda, ekonomik sistem altin standardi tarafindan sekillendirilmistir. Altin
standardinda her ilkenin parasinin degeri belirli agirlikta saf altun cinsinden tanimlanmustir. Altin standards
stresince, ulusal paralar bir denge dénemi yasamuslardir (Easy-Forex, 2008). Birinci ve ikinci Diinya Savaslar
arasindaki dénemde uluslararast ekonomik ve mali iliskilerde tam biz duzensizlik (kaos) yasanmistir. Altin
standardt yikilmug, yerine yeni bir sistem konulamamustt (Seyidoglu, 2013).

2. Dinya Savast sonrasinda, para birimleri arasinda sabit bir kur ayarlamast yapmak i¢in Bretton Woods
Anlasmast (1944) diizenlenmistir (Madura, 2012). Ulkeler ulusal paralarint sabit bir kurdan Amerikan
Dolarina, ABD ise dolari bagka bir tilkenin ulusal parasina degil ons altina (1 ons=35%) baglamistr
(Seyidoglu, 2013).

Tlerleyen dénemlerde ABD, artan dis ticaret aciklarindan dolayt dolart devaliie etmek istemis ve 1971
yilinda Dolarin altina olan konvertibilitesini tek tarafli olarak kaldirmistir (Degertekin, 2010). Boylelikle
Bretton Woods sistemi fillen sona ermistir. 1973 yilinda tilkelerin ulusal para birimleri temel olarak arz-talep
hareketleri gercevesinde daha serbest dalgalanmaya baslamustir. (Catalcali, 2010). Pek c¢ok tlke sabit kur
sistemini birakip, esnek kut sistemini uygulamaya baglamigtir.

Yerel ve uluslararast pek cok engelin kaldirilmasi, ulasim ve iletisimdeki hizli gelismeler sonucu 6zellikle
1980’lerden sonra kiiresel bazda ticaret ve dolayistyla déviz piyasast faaliyetleri 6nemli Sl¢lide artmistir.
Bankalar arasinda gerceklesen déviz hareketlerinde de sistemdeki yenilikler sayesinde biyik gelismeler
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yasanmis, bankalar arasi iletisim ve islem faaliyetleri i¢in bilgisayar destekli aglar kurulmustur. 1992 yilinda
REUTERS sirketi telefonla bilgi saglamanin yaninda, kurlarin ekrana yansitilarak géstermek gibi biiytik bir
yapisal degisime 6nctlik etmistir (Seyidoglu, 2013).

3. FOREX PIYASASININ ISLEYIiSi

Déviz ticareti antik ¢aglardan beri ekonomik hayatin bir parcast olmustur. Ancak, giinimizdeki yapisina
son ¢eyrek asirda kavusmustur. Bugiin déviz ticareti ve bu ticareti gerceklestirmek tzere yapilan faaliyetlerin
hepsine, ditnyanin her bir késesinde, FOREX ismi verilmektedir.

FOREX Piyasast’nin igleyisini ve 6zelliklerini 5N 1K teknigini kullanarak aciklayabiliriz.

Asagida yer alan sekil 1’e gére FOREX Piyasasi’nda herkes islem yapabilir. Ancak, bu piyasada hangi
paray1, neden, ne zaman, nasil ve nerede alip satacagina dogru cevap veren yatirimcilarin daha nitelikli oldugu
ve bu nitelik oraninda da kazanglarinin arttigr goériilmektedir. Bu sorular konusunda yeterli bilgisi olmayan
yatirimetlarin ise kayip yasamalart muhtemeldir.

\ Kim? /
Neden?
Nerede?
Ne?
Asgglyg dogru Asagiya dogru
inildikge, Ne zaman? inildikge,
yatlr.lm(,tlulfdrm getiri orani
niteligi artmaktadir.
artmaktadir. \ Nasil? /

Sekil 1. FOREX Piyasast Diyagrami1
Kaynak : (Owens, 2004)

3.1. FOREX Piyasas’nda Kimler Iglem Yapar?

FOREX Piyasast belli bir kisi veya gruba 6zel bir piyasa degildir. Aract kurumlar yardimiyla bireysel
yatirimetar da dahil olmak tzere isteyen herkes FOREX piyasasinda islem yapabilmektedir. FOREX
Piyasasi’nda islem yapan taraflar merkez bankalari, ticari bankalar, yatirim fonlari, htikiimetler, uluslararast
ticaret yapan sirketler, aract kurumlar, bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimeilar olarak siralanabilir (ISCI,
2011), (Nekritin & Peters, 2012), (Wojcik, MacDonald-Korth, & Zhao, 2014).
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2013
Diger Finansal Kuwuloslarm Dagibmm

\ -

0 Arac: Kurumlar [ EBslzgesel (Kiigiik) Bankalar [ Eamu Sektdrii

[ Bireysel Yatimmcilar [ Ewmumsal Yatinmeilar

[0 DiSer Finansal Kuniluglar Y Koruma Fonu ve Ozel [0 Digerleri
Ticari Firmalar

Sekil 2. Déviz Islemlerinde Taraflarin Dagilinmi
Kaynak : (BIS, 2013)

Merkezi Isvicre, Basel sehrinde bulunan Uluslararast Odeme Bankasi (Bank For International
Settlements- BIS) merkez bankalart araciligiyla toplanan, doviz ve tlirev piyasalari ile ilgili verilerin yer aldig,
¢ yida bir yaymnlanan raporunda, déviz piyasasinda faaliyet gisteren taraflara iligkin verilere yer vermistir.
Sekil: 2°de ilgili rapor kapsaminda diizenlenen veriler yer almaktadir.

Sekil 2’de gorildugt tzere bireysel yatirimetlardan, dilke icin karar veren hitkiimetlere kadar farkli pek
cok taraf bu piyasada islem yapmaktadir.

3.2. FOREX Piyasas’nda Neden Islem Yapilir?

FOREX Piyasas’nt diger piyasalardan ayiran, kendine has &zellikleri vardir. Yatirimcinun alternatifler
arasitnda FOREX Piyasast’ni tercih sebebi bu piyasanin farkli olmasi ve daha fazla imkanlar sunmasidir.
FOREX’i diger piyasalardan ayiran 6zellikler su sekilde siralanabilir (ISCI, 2011), (Owens, 2004), (Meydan,
2009):

Likidite: FOREX diinyadaki en yiksek islem hacmine sahip en likit piyasadir. Yatirimlar istenilen
zamanda ve sorunsuz bir sekilde kullanilabilmektedir.

Kaldirag: FOREX Piyasasr’'nda kii¢iik bir miktar yatrim ile yitksek tutarlt pozisyon agilabilir, yani
yatirilan paranin misliyle islem yapilabilir. Kaldirag¢ mekanizmast ¢ok yitksek kar imkant sunarken, sermaye
riskini azaltmaya yardimei olmaktadir.

Kolaylik: Bu piyasada islemler genel olarak internet aglar tizerinden gerceklestirilir. Internet baglantist
saglanabilen her yerden aninda islem yapilabilir.

Maliyet: Aracit kuruluglar bakimindan FOREX belitli bir derinlige ulasmistir. Pek ¢ok kurum rekabet
edebilirlik adina yapilan islemlerden ve saglanan getiriden komisyon almamaktadr.

Kisitlar: FOREX Piyasas’'nda islem yapilabilecek pek ¢ok yatiim enstrimani vardir, farklt
kombinasyonlar uygulayarak kisisel yatirim araclar gelistirilebilir. Ayrica, islem yapmak icin ¢ok kiigiik bir
miktar yeterli olabilmektedi.

3.3. FOREX Piyasa Sistemi (Ne, Nerede, Ne Zaman, Nasil?)

FOREX Piyasast, borsalarin aksine sabit bir yerde veya merkezi bir noktadan islem gérmez. Bu nedenle
FOREX tezgah tsti (Over-the-counter) bir piyasa olarak kabul edilmektedir. Ginimiz teknolojisi
sayesinde, elektronik ag sistemleriyle 24 saat islem yapilabilmektedir (Meydan, 2009).
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Tablo 1. FOREX islem Saatleri

FOREX Piyasa Merkezi Ulke Tirkiye Agilig Tirkiye Kapanig
Sydney Avustralya 24.00 09.00
Tokyo Japonya 01.00 10.00
Frankfurt Almanya 10.00 18.30
Londra Ingiltere 10.00 19.00
New York Amerika 15.30 24.00

Kaynak: (GMC, 2013)

24 saat islem yapabilme 6zelligi sadece FOREX Piyasast’na 6zgudiir. Sydney’de acilis icin verilen start,
New York’ta son bulur ve bu stire 1 giin i¢in 24 saate karsilik gelir. Dolayistyla, haftanin 5 is giini FOREX
Piyasasinda islem yapilabilir (Garner, 2012). Piyasa sadece hafta sonu dinlenir.

FOREX Piyasasr’nda alict ve saticlar dogrudan karsilasmazlar. Taraflarin islemlerini aract kuruluslar
gerceklestirir (Seyidoglu, 2013). FOREX piyasasinda islem yapabilmek icin aract kuruluglara ihtiyag
duyulmaktadir.

FOREX olarak adlandirilan bu islemlerde iki tilke parasinin birbirine ya da petrol, altin, giimiis, musir,
pamuk, kakao gibi emtia ve gesitli endekslerin bir iilke parasina gore degeri alim satima konu olmakta ve
yatirimctlara yatirdiklari teminatin belirli bir katina kadar islem yapma olanagi verilmektedir (SPK, 2010).
FOREX c¢ok farkli yatirim araclarini kapsamasina ragmen esas olarak para birimlerinin degisim piyasasidir.

Déviz piyasasinda yapilabilecek islemler, aninda teslim (spot) islemleri, vadeli islemler ve swap islemleri
olarak gruplandirilabilir. Bu islemler kisaca s6yle agiklanabilir (Degertekin, 2010), (Seyidoglu, 2013):

a) Spot Islemler: Mevcut kur iizerinden iki para biriminin degistirilmesi islemidir. Islemler iki giin
valorlidir.

b) Vadeli Islemler: Iki para biriminin takasinin, belirli bir kur tizerinden, ileri ki bir tarihte yapilmas
esasina dayanan islemlerdir. Valor iki glinden fazladir.

c) Swap Islemleri: Bu islemin esasi, taraflarin belirli bir zaman aralig1 icin karsilikli olarak, anlasilan
kosullar altinda, farkli para birimlerini ve/veya faiz oranlarini degistirme islemleridit.

e) FOREX Opsiyonlar: Opsiyon islemleri finansal araglarin, belirlenen ileri bir tarih igin, kararlastirilmis
kur tzerinden alma hakkinin kazanimi ve satma yukiimliligintn tstlenilmesidir. Genellikle kur riskinden
korunma amacl kullanilmaktadir.

4. TURKIYE’DE FOREX

Bugiinkiit FOREX Piyasast’ni ve mevcut faaliyetleri kavramak adina Ttrkiye’de uygulanmis ekonomi ve
kur politikalarina deginmek yarath olacaktir.

Osmanli Imparatorlugunun 6zellikle son dénemi ve Cumhuriyet’in kurulus yillarinda Tiirkiye ekonomisi
disa actk ve bagimlt bir ekonomik gériiniim sergilemistir. Ekonomideki disa agikligin temel sebebi de agirt
derecede ithal kaynaklara muhta¢ bir ekonomik altyapiya sahip olunmasidir (Sahin, 2002). Turkiye’nin
ckonomik sorunlarinin masaya yatirilmast igin 1923 yilinda Izmir Iktisat kongresi diizenlenmistir.

Tzmir Tktisat Kongresi kendine 6zgii bir Pazar ekonomisi diizeninin olusturulmasi zorunlulugunu ortaya
koymus ve bunun, o giiniin ortamindaki sartlarina isaret etmistir. [zmir Iktisat Kongresi’nde, sartlar geregi
olarak devletin de ekonomik hayatta yer almast gerektigine dikkat cekilmistir. Tzmir Tktisat Kongresi’nde
milli ve liberal perspektifli ekonomi politikalart benimsenmistir (Hafizogullari, 2000).

Turkiye, 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nden diger tilkeler gibi olumsuz etkilenmistir. 1930°da kabul edilen
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun (TPKKK) ve 1931 yilinda yeni giimriik tarifesine ek
olarak, ithalata kota koyma ve ihracatt denetleme konularinda hitkiimete yetki verilmis olmasi ekonomi
politikasinda korumaciligin ilk adimlart olarak degerlendirilmektedir (Saragoglu, 2009), (Ozel, 2011).

Buytik buhran yillarindan 1970i yilarin sonuna kadar korumact ekonomik politikalar izlenmistir.
1980’den 6nce uygulanan ice déntk, katt kurallara baglt ve parasal kontrollerin hakim oldugu sistemden,
1980’den itibaren disa doniik, piyasa merkezli yaklasimin hakim oldugu acik bir ekonomik sisteme gecilmistir
(Sarvul, Ozekicioglu, & Ozel, 2013).
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Finansal liberallesme siirecinde piyasa odakli politikalara agirlik verilmesi gabalarinin ilk adimi d6éviz kuru
rejiminde yapilan degisiklikler ile atilmustir. Mayis 1981 itibariyle Tirkiye Cumhutiyet Merkez Bankast
(TCMB) gtinltik kur ayarlamalarina baslamistir (TCMB, 2002).

TPKKK’da 1983 yilinda yapilan degisiklik ve 28 sayili karar ile TCMB’nin yaninda bankalara da kendi
d6viz kurlarini belirleme yetkisi verilmistir. 1986’da TCMB biinyesinde Bankalararast Para Piyasast ve
1988’de Déviz ve Efektif Piyasalart kurulmugtur. Tirkiye’de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi
calismalart 1980’lerde yurttilen ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baglatilmis ve 1989 yilinda
tamamlanmustir. 1989 yiinda TPKKK’da yapian 32 sayil karar degisikligi ile yabanci para (efektif)
tzerindeki kisitlamalar kaldirilmig, ulusal para konvertibiliteye kavusmus ve sermaye hareketleri tamamen
liberallestirilmistir (TCMB, 2002). Bu tarihten itibaren efektif ve d6viz islemleri biiyiik gelisme kaydetmistir.

Turkiye’de uzun yilardan beri tilke sinurlart iginde ve sinir 6tesinde efektif ve dévizin ticareti yapilmasina
ragmen, bu faaliyetler icin gerceklestirilecek islemler hakkinda kanuni bir diizenleme 2011 yilinda yapilmugtir.
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) efektif veya dévize dayalt olarak gerceklestirilen kaldiraglt alim satim veya
Uluslararast D6viz Piyasast, daha ¢ok bilinen adiyla FOREX islemlerini gbrev ve yetki alanina giren bir
sermaye piyasast faaliyeti olarak tanimlamustir (SPK, 2011-a). Yayinlanan tebligde kaldiraclt alim satim islemi,
yatirilan teminat tutart karsiliginda, her tirli déviz, mal, kiymetli maden ve Kurulca belitlenecek diger
varliklarin kaldiraglt olarak elektronik ortamda alim satimi islemleri olarak tanimlanmustir. Kaldira¢ orant
ise; islem yapmak icin yatirilan teminat tutart karsihiginda alinabilecek pozisyon tutarini gésteren oran olarak
aciklanmistir. Bu oran en fazla 100:1 olabilir. Bagka bir deyisle, islemlerde misterilere uygulanacak kaldirag
orant 100:1’1 gegemez (SPK, 2011, Md:6). Bbylece yatirimeinin 1 Lira igin agabilecegi pozisyon maksimum
100 Lira olarak belitlenmistir.

Kaldiracl alim satim iglemlerine iliskin olarak;

a) Musterilerden gelen emitlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi,

b) Misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin gerceklestirilmek tizere

baska kuruluslara yonlendirilmesi,

¢) Baska bir kurulusun kaldiraclt alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara

tanutimi, s6zlesme akdedilmesine aract olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon
karsiliginda bir araya getirilmesi,

islemleri bu Teblig hitkiimlerine ve SPK gézetimine tabi olur (SPK, 2011-a).

Bu diizenlemeler ¢ergevesinde, 2011 yilindan itibaren FOREX Piyasast islemleri yasal bir zemin kazanmis
olmakla birlikte pek ¢ok tilkeyle kiyas edildiginde tilkemiz adina geng bir piyasadir.

5. TURKIYE'DE YATIRIMCILARIN FOREX PIYASASI ILE ETKILESIMI

Ozellikle 1980’li yillart takiben ekonomideki serbestlesme, hiikiimetlerin piyasa merkezli politikaya
egilmelerinin yaninda gelisen bilisim teknolojileri ve kullanim imkaninin artmasiyla uluslararast piyasalardaki
faaliyet orani Tlrkiye adina artmustur.

Turkiye son yirmi yil oldukca hareketli bir finansal donem gecirmistir. Bu stre zarfinda Tirkiye’deki
bireysel ve kurumsal yatirimeilar pek ¢ok farkli uygulama ile karsilasmustir. Finansal sistemdeki yenilikler
sadece yatirimctlart degil aract kurum ve diger piyasa aktorlerini da etkilemistir.

FOREX Piyasas’nda en etkin tilkeler, ulusal para birimleri islem hacmine paralel olarak Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Ingiltere ve Japonya’dir (REUTERS, 2013). Bu ilkelerdeki yatirimcilar FOREX
Piyasasr’'nda olumlu performans géstermekte ve buylk oranda kazang saglamaktadir. Bu durumun sebebi,
konuyla ilgili etkin bilgi alig-verisi, iyi egitim goérmiis yatirimet profili ve yatirim koglarinin islerini profesyonel
anlamda yuritmesidir INVESTOPEDIA, 2014).

Tirkiye’de ilk FOREX sirketleri Istanbul kapali carsida ofisler agmistir. Kisa bir zaman zarfi icerisinde
d6viz ticaretl ile hakkinda bilgisi olmayan bireyler dahi islemlerin kolayligi ve ylksek getiti oranlart hakkinda
sunulan bilgiler dogrultusunda sisteme yatirimer olarak dahil edilmistir. Kiclik capta verilen egitimler
dahilinde yatirimcilara nasil islem gerceklestirecekleri anlatilmistir. Ancak, bu denli az bilgi ile déviz
ticaretinde sistemi lehe kullanip kazang saglamanin zorlugu aciktir (Ktgtk, 2012). Dolayisiyla bahsi gecen
zaman igerisinde yetersiz bir egitimle piyasaya giris yapan Turk yatirimcilar buyik kayiplar yasamigtir.
Sermaye Piyasast Kurulu, Hazine Mistesarligt (Hazine Kontrolorleri Kurulu Baskanligr) iletilen
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anlasmazliklar kendi yetkileri cercevesinde ¢ézmeye ¢alismustir. Konuyla ilgili mevcut bir yasal diizenleme
bulunmadig1 icin saysiz dava ve sikayette ¢cogu yatirimer magduriyet yasadiklarini dahi kanitlayamamustir
(Catalcaly, 2010).

2011 yiinda SPK’nin FOREX Piyasas’nda resmi olarak gozetim ve denetimi devralmasiyla giivensizlik
ortami biiyiik oranda azalmustir. Yatirimeilar ise diizenleme ve kontrolin devlet eliyle yapildigt kogullarda
piyasada daha rahat bir sekilde yatrim imkanina kavusmus, glintimtze kadar gegen sire zarfinda yatirim
orani ~%20’lik yiikselis gbstermis 2014’in ilk dokuz ayinda yurtici yatirimeilarin gergeklestirdigi islem hacmi
5 trilyon TL’yi asmistir (TSPB, 2014-a). Gergeklesen islem hacminin yaninda son U¢ yil icerisinde musteri
sayisinda %46,6’lik bir artis gbézlenmistir (TSPB, 2015-a).

Avrupa Kamuoyu ve Pazar Arastirmalan Birligi (ESOMAR)’nin kiiresel pazar arastirmasina gore,
Turkiye’deki bireyler edindikleri bilgilerin ¢ogunu bireysel diyaloglardan saglamaktadir. Farkli bilgi
kaynaklarint veya internet kanalint aktif kullanma ve arastirma ise ¢ok diigiiktiir. Japonya ile kiyaslandiginda
bu oran 1/10°dan daha kiigiiktiir (ESOMAR, 2014). Ozetle, Tiirkiye’de yasayan bireyler kararlarini karsilikls
gbriisme ve tavsiyeler cercevesinde sekillendirmektedir. Bu nedenle kiiciik bir kismina ulastirilan pozitif
senaryolar, yaniltict “pembe” pazarlama bilgileri ve kurumlarin agiri iyimser reklam kampanyalart (SPK,
2011-b), genis kesimlere kolayca ulasabilmekte ve yatirimcilati yanls yénlendirmektedir. Turkiye’de yaniltict
ve yanls bilgilerin piyasaya sunulmasint engelleyen yasal diizenlemelere ihtiya¢ vardir.

6. FOREX’IN TURKIYE FINANSAL PIYASALARINA ETKISi

6.1.Arac1 Kurumlar Diizeyinde Yarattig1 Etki

SPK tarafindan 2011 yilinda yapilan diizenleme ile FOREX veya resmi literatiirdeki adiyla “kaldirach alim
satim islemleri” sadece aract kuruluglarin yapabilecegi bir faaliyet olarak tanitilmustir (SPK, 2013).

Tlgili Teblig Kapsaminda kuruluslarin yapabilecegi faaliyetler asagidaki tablolarda gosterilmektedir (SPK,
2013):Ek 1, Ek 2.

Tablo 2. {slem aracilig: faaliyetinde bulunabilecek kuruluslart sermaye piyasast araglart bazinda gosterir

tablo:

Menkul kiymet Tirev arag
Kurulug/Sermaye Pay Diger Kaldiraglt islemler harig tiirev araglar Kaldiraglt
Piyasast Aract (Borsaya veya portféy aracsina iletilmek tzere) islemler
Aract Kurum + + + +
Mevduat ve Katidim | - + + (pay endekslerine ya da paya dayalt olanlar haric) -
Bankas1
Kalkinma ve Yatirim | - + + (pay endekslerine ya da paya dayalt olanlar haric)
Bankas1

Tablo 3. Portfdy araciligi faaliyetinde bulunabilecek kuruluslart sermaye piyasast araglari bazinda
gOsterir tablo:

Menkul kiymet Tiirev arag
Kurulug/Sermaye Pay Diger Kaldiracli islemler hari¢ tirev araglar (tezgahiistii piyasada | Kaldiragl
Piyasast Aract gerceklestirilmek tzere) islemler
Aract Kurum + + + +
Mevduat ve Katlm | - + + (paya dayalt olanlar haric, pay endekslerine dayalt dahil) -
Bankasi
Kalkinma ve Yatirim | - + + (paya dayali olanlar haric, pay endekslerine dayali dahil) -
Bankasi

SPK aract kurumlarin yiiriitebilecekleri faaliyetleri ise tic grup altinda toplamistir. Tlk aracilik tiirii, emir
iletimine araciliktir. Bu tip aract kurumlar musteri emitlerini yetkili bir aract kuruma iletme ve emitlerin
sonuclarina iliskin bilgilendirme yapma yetkisine sahiptir. Tkinci aracilik tiiri ise, islem araciligi faaliyetidir.
Islem aracilig1 faaliyetleri, emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak, miisterilerin sermaye piyasast araglariyla
ilgili alim veya satim emirlerinin misteri adina ve hesabina veya kendi adina ve misteri hesabina, yetkili aract
kuruma iletilmek suretiyle gerceklestirilmesini kapsar. Son aracilik tirti ise portféy araciigidir.
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Portfdy araciligy faaliyeti, islem aracihigr faaliyetine ek olarak, yatirim kuruluglarinin misterilerin sermaye
piyasasi araglariyla ilgili alm veya satim emirlerini kargi taraf olarak yerine getirmesi faaliyetini ifade
etmektedir (SPK, 2013).

FOREX Piyasas’'nin Turkiye’de en biyik etkileri aract kurum sektériinde gozlenmektedir. 2014 yilt
itibariyle FOREX Piyasasi’nda faaliyet gosteren aract kurum sayist 36’ye yitkselmistir (SPK, 2015). Ancak,
bu rakamin yaklasik yartya yakin kismi bankalarin yan kuruluslart olan anonim sirketlerden olusmaktadir.

Tablo 4. Aract Kurumlar FOREX Karnesi

2011/ (-4) 2012 2013 2014/3
Aract Kurum Sayist 6 20 29 35
Islem hacmi (Milyon TL) 333,036.5 2,361,271.9 4,955,688.1 5,173,699.6
Calisan Sayist 5,100 5,258 5,480 5,552
Komisyon gelitleri (Milyon TL) 0 2.1 21.7 37.1
Islem gelirleri (Milyon TT.) 15.3 113.3 225.3 207.5
Kaldiraglt islemler toplam gelir (Milyon TL) 15.3 1154 247.0 245.0

Kaynak: (TSPB, 2014-a), (TSPB, 2014-b)

Kaldiracli islemler aract kurumlar icin yeni bir faaliyet alant olup, 2014/9 dénemi dahil olmak tzere son
bir yilda, bu islemlerden toplam aracilik gelitlerinin tigte biri kadar, 245 milyon TL, kazang saglamustir. Islem
aracilig1 yapan kurumlar da dahil olmak tzere 38 aract kurumun gelir yarattgl bu islemlerde yogunlasma
yiiksek olup, ilk iki aract kurum; Is Yatirrm Menkul Degerler ve GMC Menkul Kiymetler, kaldirach islem
hacminin %20’ini gerceklestirmistit (TSPB, 2015-b). Bu kurumlardan ilki, banka istiraki olan bir aract
kurulustur. Bankalar cesitli yollarla FOREX islemleri yapmakla birlikte piyasanin belirli bir kismina sahip
olmuslardir.

Aract kurumlarin 2011 yilinda basladiklar: kaldirach islemlerden elde ettikleri getiriler icin standart bir
kayit diizenine sahip olmadiklar1 anlagilmaktadir. Aract kurumlar kaldiracl alim satim islemlerinden elde
ettikleri gelirleri genellikle kurum portféyiine yapilan islemlerden elde edilen gelirlerde gbstermektedir.
Ancak ilgili gelirlerini kurum portféyt alim satim karinda gosteren bazt aract kurumlar belitli kontratlar icin
komisyon almakta, bir kistm aract kurum ise bu islemlerden elde ettikleri tim gelitleri komisyon gelirleri
altunda siniflamaktadir (TSPB, 2014). Bu durum yapilacak analizlerde yanlis sonuglara ulasmaya sebep olacak
ve saglikli bir veri saglamayacaktir. Bu nedenle FOREX islemeleri i¢in acil olarak bir hesap ve kayit sisteminin
olusturulmasi gerekmektedir.

Aract kurum gelirlerinin Gigte birlik kismunt olusturan kaldiracl alim satim islemeleri istihdama getirisi
kadar katk: saglayamamistir. Son t¢ yillik dénemde istthdam araci kurulus catist altinda 460 kisilik bir artis
gostermistir. Bu oran aract kurumlarin istihdam orani icin %10’un altunda kalmistr (TSPB, 2014-a).

6.2. Finansal Piyasalar Diizeyinde Yarattig1 Etki

Turkiye finansal piyasalart 2010 ve sonrasinda hatreketli yillar yasamustir. 2011 yilinda ilk FOREX
deneyimleri, 2012 yilinda tesvikler konusunda yapilan diizenlemeler, opsiyon islemlerine verilen start, 2013
yilinda borsalarin tek bir ¢att altinda birlesmesi, 2014 yilinda ekonomideki olumsuz seyir ve derecelendirme
kuruluglarinin gbrisleri, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara sebep olan olaylardan sadece
birkac tanesidi.

Risk faktoriiniin biyik oldugu bu yillarda Turkiye’deki yatirimcilar finansal piyasalara daha temkinli
yaklasmistir. Tirkiye finansal piyasasinda yeni bir alan olan FOREX iilkenin i¢inde bulundugu durumdan
etkilenmistir.
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Sekil 3. FOREX Islem Hacmi Degisim Grafigi
Kaynak: (TSPB, 2014-a)

Kaldirag orant yardimi ve dolayistyla yiiksek islem hacmi sayesinde FOREX piyasast kirilgan grafiginin
yaninda, t¢ yillik resmi faaliyet siresi sonucunda 5,2 Trilyon TL islem hacmine ulagarak Borsa Istanbul

(BIST) ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi! (VIOB) islem hacmini geride birakmistir.

Tablo 5. Finansal Piyasalar Islem Hacimleri (Milyon TL)

Dénemler VIOB BIST FOREX
2011/1 120,743.4 229,353.0 -
2011/2 104,004.0 187,489.9 -
2011/3 109,594.3 151,392.0 ,
2011/4 104,557.5 126,641.0 -
2012/1 109,926.3 164,595.5 138,652.9
2012/2 100,842.4 154,055.2 684,526.0
2012/3 85,428.6 125,784.5 542,093.0
2012/4 107,735.3 177,543.7 662,963.4
2013/1 101,350.7 207,552.2 947,145.0
2013/2 129,764.8 216,387.8 1,086,920.3
2013/3 92,905.9 196,428.6 1,281,186.5
2013/4 90,164.5 194,290.5 1,640,436.2
2014/1 98,867.0 194,636.4 1,555,513.6
2014/2 106,606.3 213,843.6 1,676,199.8
2014/3 108,028.7 209,748.2 1,041,986.1
2014 ilk 3 ceyregi toplams 314,402.0 618,228.3 5,173,699.6

Kaynak: (BIST, 2015), (VIOB, 2015), (TSPB, 2014-a)

12013 yilinda BIST ve VIOB tek bir blinyede bitlesmigtir. BIST rakamlari olarak pay piyasast verileti kullanilmistir. VIOB verileri
ise birlesme Oncesi internet adresinden ve BIST verilerinden dizenlenmistit.
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Sekil 4. VIOB, BIST ve FOREX Islem Hacmi
Kaynak: (BIST, 2015), (VIOB, 2015), (TSPB, 2014-a)

VIOB, BIST ve FOREX piyasalart Tablo: 3 araciligiyla incelendiginde, gerceklesen islemlerin 2012
yilinda %66’s1 2013’te %80 ve 2014’tn ilk dokuz ayinda %84t FOREX Piyasast’'nda yapilmistir. FOREX
Piyasast islem hacmi VIOB ve BIST islem hacimlerinin toplamindan 5.5 kat daha buytktiir. Ancak, sayisal
verilerin yaninda karsilastirma igin dikkat edilmesi gereken, 6nemli bir nokta kaldira¢ oranudir.

Turkiye’de kaldira¢ orani icin tst sinir 100:1°dtr. Ancak, bu oran tizerinden yapilan islemler yok denecek
kadar azdir; bu 6l¢tide kaldira¢ orant hem aract kurum hem de yatirimet adina biyiik risk barindirmaktadir.
Bu nedenle aract kurumlarin uyguladiklari kaldirag oranlart maksimum 50:1 kadardir. Bu sekilde yapilan 1
birim yatirimin degeri 50 katina ¢ikmaktadir. Tablo:3 verilerinden hareketle hazirlanan sekil: 4, kaldirag
oraninin etkisi VIOB, BIST ve FOREX piyasalart i¢in daha net ortaya koymaktadir.

Kaldirag orani yatirimet ve aract kurulus arasinda, karsilikli anlasma sonucunda belirlendiginden dolayy,
her sézlesme igin farkli kaldirag orani uygulanmakta, bu faktorler géz 6ntine alindiginda piyasanin kesin
sintrlart gizilememektedir.

FOREX Piyasas’nin bu derece vyitksek islem hacmine sahip olmast kaldira¢ oranindan
kaynaklanmaktadir. Ancak, anlasildigi tizere FOREX Tirkiye icin yeni bir finansal alandir ve pek c¢ok
noktada tecritbe eksikligi vardir. Yiiksek islem hacminin aksine FOREX Piyasasi’nda kazang olasiligi oldukc¢a
digiiktiir. Temel olarak tahmin prensiplerine dayanan piyasa islemlerinde bagari orant %5’tir. Bagka bir
ifadeyle yapilan islemlerin %95’inde kayip yasanmaktadir (Meydan, 2009). Ancak, risklerine ragmen
FOREX, Tiurk lirasinin (TL) gelismesinde ve uluslararasi ticaretteki agithiginin artmasinda buyik katki
saglamustir. Dlzenleme 6ncesi uluslararast d6viz islemlerinde TL kullanim orant olarak 19. sirada yer alirken,
Nisan 2013 itibariyle Norve¢ Kronu ve Singapur Dolar1 ardindan 16. Siraya yiikselmistir (BIS, 2013).

SONUC VE DEGERLENDIRME

Turkiye ve Diinya genelinde yasanan siyasal, ekonomik ve sosyolojik olumsuzluklara ragmen FOREX
Piyasast Turkiye finansal piyasasina yeni bir ara¢ olarak katilmis ve kisa siirede 6nemli bir ekonomik
buytklige ulasmustir. Gergeklesen islem hacmi 5,2 trilyon TL’ye ulasmustir. Aract kurumlar ise son iki yilda
kaldiraglt islemelerden 500 milyon TL nin tizerinde getiri saglamistir. Ancak, sistem ve isleyisi hakkinda yasal
dizenlemeler gergeklestirilmesine ragmen, kayit ve raporlama adina bir yeknesaklik bulunmamakta, ilgili
noktalarda aract kurumlar bazinda farkli uygulamalar géze carpmaktadir.

FOREX Piyasas’nda islem gerceklestirme konusunda oldugu gibi reklam ve pazarlama kampanyalarinin
buyiik bir kismi1 internet Uzerinden gerceklestirilmektedir. Ancak, ilgili reklam ve bilgilendirme alanlart genel
olarak kolay ulasilmakta ama gercekleri tam olarak yansitmayan “pembe” kampanyalar ve yanitict icerikler
sunmaktadir. Bu konuda denetim ve diizenlemenin yeterli olmadigt anlasiimaktadir.

VIOB ve FOREX Piyasas’nda gerceklestirilen opsiyon islemlerinden hareketle son zamanlarda ikili
opsiyon piyasast ve islemleri olarak sunulan hizmetler gelisim gostermektedir. Bu islemeler FOREX ve
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VIOB islemlerine benzerlik géstermekte ancak opsiyonlar tizerinden islem yapimaktadir. SPK tarafindan
yapilan agiklamada ikili opsiyon hizmetinin sermaye piyasast faaliyeti olarak nitelendirilemeyecegi ve kumar
oynamakla es degerde olup, sorumlular hakkinda cezai yaptirimin bulunduguna dikkat ¢ekilmistir.

Ozellikle yapilan sikdyetler ve itirazlar gostermektedir ki FOREX Piyasast pek ¢ok magdur
dogurmaktadir. Yiksek kaldira¢ orani yatirimeiara cazip gorinmekte ve dahi temel ekonomi
prensiplerinden biri olan, getiri ve riskin kardes oldugu unutulmaktadir. Ulkemizdeki yatirimcilar bir egitim
almadan finansal piyasalarda islem yapmakta ve biyik kayiplar yasamaktadir. Konuyla ilgili resmi
kanallardan bilgi iretimine ve dagitimina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatirimet sayist ve islem hacmindeki artig
kurs, seminer ve sempozyum gibi egitim, bilgilendirme faaliyetlerine duyulan gereksinimi giin gectikee
arttirmaktadar.
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