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Oz

Forex piyasas1 diinyanin en biiyiik ve ayn1 zamanda en hizl1 bilyiliyen finansal piyasasidir. Bir yatirimc1 Forex
piyasasinda islem gergeklestirirken es zamanli olarak bir para birimini satin alirken bir digerini satmaktadir.
Omegin yatirrmer Euro alip Dolar satiyorsa, piyasada onun bu isleminin tersini yapmaya géniillii baska bir
piyasa oyuncusunun bulunmasi gerekmektedir. Iste tamda bu nedenle forex islemleri sifir toplamli bir oyundur
ve her kazanan oyucunun kargisinda kaybeden bir oyuncu vardir. Ayrica bu piyasada yatirimecinin piyasa algisi
tehlikeli diizeyde iyimser oldugundan yatirime1 yaniltict piyasa tanitimlarindan etkilenerek piyasanin riskini
gbz ardi edebilir. Forex Piyasasinda sahip olunan anaparanin daha {istinde finansal iglemler
gerceklestirilmesini saglayan kaldirag mekanizmasi mevcuttur. Kaldirag mekanizmasi1 forex piyasasindaki
riskin baglica nedenlerinden biridir. Yatirimcit magduriyet ve sikayetlerindeki artis sonucu iilkemizdeki
mevzuatta 10.02.2017 tarihinde yapilan son degisiklikle daha once 1:100 olan kaldirag orami 1:10°a
disiiriilmiis ve kaldiracl islem gergeklestirebilmek i¢in baslangi¢ teminat tutar1 olarak asgari 50.000 TL veya
muadili doviz tutar1 alt limit olarak belirlenmistir. Bu degisiklik sektordeki forex sirketi temsilcileri tarafindan
piyasada ciddi bir daralmaya ve sirket kapanmalarina yol acacagi gerekgesiyle tepkiyle karsilanmistir. Bu yeni
1:10 oranmin yatirimcilarin yiiksek kaldirag oraniyla hizmet veren yurtdisindaki forex firmalarina kayacagin
veya yine merdiven alt1 arac1 kurumlara yonelecegini belirtmislerdir. Iste tiim bu yasanan gelismeler Forex
Piyasasinin riskliliginin daha detayli incelenmesi geregini dogurmustur.
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Abstract

The forex market is the biggest and the fastest growing financial market in the world. While an investor trading
on the Forex market, they simultaneously buying one currency and selling another one. For example; Euro/US
Dollar (EUR/USD). If an investor buying Euro and selling US Dollar at the same time, there must be another
eager investor who wants to make the opposite of this trade. As a result, forex trading is a zero sum game and
there should be a looser against every winner. Because of the over optimistic approach of the investors in forex
market, they can easily be mistaken by delusive advertisements, and ultimately they ignore the riskiness of the
market. The Forex market allows to made financial transactions bigger than the deposited funds via leverage
mechanism. Leverage is the main reason of risk at the Forex market. Due to the increase in investor
victimization cases and complaints, with the recent regulation at 10.02.2017, the leverage ratio in Turkey is
lowered from 1:100 to 1:10. Under the same regulation, minimum deposits has been determined as 50.000
Turkish Liras (or foreign currency equivalent to this) for leverage procedure. The agents of the companies
within forex market do not approve this new regulation since it would cause to downsize the sector and to
close down the companies. According to them, the latest 1:10 leverage ratio has not been attractive to investors
and they will prefer to go abroad or shadow Forex companies to invest with higher leverage. All the recent
developments in the sector are the motivation of searching the risks of forex market in detail.

Keywords: Forex, Risks, Leverage, Margin, Parities.

Jel Codes: F30, F31.
23

Gelis Tarihi / Received: 13.02.2017
Kabul Tarihi / Accepted: 24.02.2017



iktisadi Idari ve Siyasal Aragtirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2017, 2(2):23-28 Year:2017, 2(2):23-28

1. GIRIS

Bir ekonomide, ekonomik birimlerin yatirim kararlar1 alirken kars1 karsiya kaldiklar1 en biiytik
risk gelecegi tahmin etmelerindeki gili¢liiktiir. Doviz kuru riski de benzer sekilde bu dogrultuda bir
risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, 2013a). D6viz kurlarinda meydana gelecek hizli ve
beklenmedik degisiklikler doviz kuru riskinin kaynagini olusturur. Ddviz kurlart yerli ve yabanci
mallarin nispi fiyatlarim1 ve dolayisiyla ¢ok uluslu sirketlerin islemlerini énemli 6l¢iide etkiler
(Mishkin, 2006:50).

Dovizlerin spot ve vadeli olarak islem gordiigii diinyanin en biiyiik ve hizla bliylimeye devam
eden finansal piyasasi olan Forex piyasasi teknolojik ilerlemenin de etkisiyle giiniin her saatinde ve
diinyanin her yerinden igslem yapilabilen bir piyasadir. Forex piyasasinda ¢ok sayida bireysel ve
kurumsal yatirnmci elektronik aglar vasitasiyla kolaylikla islem gergeklestirebilmektedir. Doviz
islemleri cogunlukla tezgah {istli (organize olmayan) piyasalarda spot olarak gerceklestirilir (Dicks,
2010:5-10).

Bu ¢alismanin asagidaki kisimlarinda “forex piyasasi” ile kastedilen “spot forex piyasasi”dir.
Spot forex piyasasi bir yatirimeinin s6zlesme aninda gegerli olan fiyattan para birimlerini alip sattig1
takas iglemlerinin ise 2 is giinii icerisinde gerceklestigi piyasadir. Bu piyasada gergek nakit takasi
yoktur. Takas genellikle pozisyonlarin yenilenmesiyle gergeklesir (Cheng, 2007:21).

Bir yatirimc1 Forex piyasasinda islem gerceklestirirken es zamanli olarak bir para birimini satin
alirken bir digerini satmaktadir. Bu piyasada para birimleri her zaman ¢iftli olarak islem goriir (Dicks,
2010: XVIII). Ornegin; eger yatirnmer Euro’nun degerinin Amerikan Dolarina kars: yiikselecegini
diisiiniiyorsa EUR/USD’de alim pozisyonu acar. Daha sonra da bu yiikselis ger¢geklestiginde yatirimct
aldig1 fiyattan daha yiiksek bir fiyata satis yaparak kar elde eder. Eger yatirime1 Euro’nun Dolar
karsisinda deger kaybedecegine inaniyorsa (EUR/USD’nin diisecegine inaniyorsa) bu defa
EUR/USD’de satim pozisyonu acarak islem baslatabilir. Bu durumda yatirimci diisiis gergeklestikten
sonra tekrar alim yaparak kar elde eder (Cheng, 2007: 21).Forex islemlerinde doviz ciftleri alinip
satilirken her pozisyonun bir karsilig1 olmalidir. Yatirimer Euro alip Dolar satiyorsa, piyasada onun
bu isleminin tersini yapmaya goniillii bagka bir piyasa oyuncusunu bulmasi gerekmektedir. Forex
Piyasasinda her islemin bir kazananinin ve bir de kaybedeninin olmasi piyasadaki yiiksek islem
hacimleri de hesaba katildiginda piyasadaki riskin baglica nedenlerinden biridir. S0yleki Bank For
International Settlements’in 2016 Nisan ayinda yayinladig: Triennial Central Bank Survey of Foreign
Exchange and OTC Derivatives Markets in 2016 raporuna gore spot forex islemlerinin ortalama
giinliik hacmi 1.7 trilyon $’dir (www.bis.org). Aract kurumlar yatirimcilar tarafindan gelen talepleri
piyasaya aktararak, yatirimeiyi ihtiyag duydugu varligi temin edecek olan diger piyasa oyuncusuyla
bir araya getirirler.

2. FOREX PiYASASINDA RiSKLER

Forex piyasasinda yatirimer kullandigi islem platformunun limitleri ¢er¢evesinde hesabina
yatirdigi teminatin belli bir katima kadar, yani kaldira¢ etkisinden yararlanarak da islem
yapabilmektedir. Forex piyasasinda kullanilan yiiksek kaldira¢ oranlari hem yiiksek riske neden
olmakta hem de yiiksek kazang olanag1 saglamaktadir.

Forex islemleri sifir toplamli bir oyundur ve her kazanan oyucunun karsisinda kaybeden bir
oyuncu vardir. Bu piyasada yatirimcinin piyasa algisi tehlikeli diizeyde iyimser oldugundan yatirimei
yaniltici piyasa tanitimlarindan etkilenerek piyasanin riskini gz ardi edebilir. Forex piyasasi asagida
sayilan riskleri barindirir (Shilov&Semenov, 2011:77).
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2.1. Doviz Kurlar1 Cok Volatildir

Forex piyasasinda islem goren belli basl doviz paritelerindeki hareketler yapisal olarak oldukga
volatildir (Cheng, 2007:19). Doviz alim satim kurlarinin Forex para piyasasinda siirekli olarak
oynamast kar firsati sunar, kurun yonii dogru tahmin edilirse kéar elde etmek miimkiindiir
(Shilov&Semenov, 2011:13). Ancak tahminlerdeki yanilma da zarar etme ihtimalini ayni oranda
arttirir.

Forex piyasasinda oynaklik yiiksektir ve kurlarda ani ve beklenmedik degisiklikler
olabilmektedir. Forex piyasasinin, diinya iizerindeki bir¢ok gelismeden etkilendigi ve fiyatlarin
degiskenliginin olduk¢a yiiksek oldugu g6z Oniine alindiginda, fiyatlarin yatirimcilarin
beklentilerinin aksi yonde degismesi ve yatirimcilarin bu piyasalarda para kaybetmesi siklikla
yasanmaktadir. Bu piyasada dogru zamanlama ¢ok onemlidir. Zarar edildiginde pozisyon ¢ok uzun
siire acik tutulmamalidir. Daha sonra tekrar denenmek iizere kapatilmalidir (Horner, 2010:86).
Krishnan ve Menon yaptiklar1 bilimsel ¢alismada Forex piyasasinda yapilan islemlerde dort doviz
cifti arasindan (EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY, USD/CHF), “EUR/USD” doviz ¢iftinin daha karl,
daha gii¢lii ve daha az riskli oldugunu saptamiglardir. Daha uzun zaman dilemleriyle kiyaslandiginda,
daha kisa siireli zaman dilimleriyle yapilan alim-satimlarin daha riskli oldugu ve yatirimcilarina
diisiik likidite sagladigini gozlemlemislerdir. Forex piyasalar1 hafta i¢i her giin 24 saat boyunca iglem
yapilabilen piyasalardir. Buna karsin hayli volatil ve gelismelere yiliksek duyarli olduklar: icin de
pozisyonlarin yakindan takibi ¢ok dnemlidir. Bu nedenle yatirimcilar piyasay: takip etmedikleri
zamanlarda da —eger acik pozisyon tasiyorlarsa— onemli zararlar yasayabilirler (http://www.trade
masterfx.com.tr).

Forex Piyasasinda para birimleri alinip satilan iilkelerin iflas etme tehdidi yoktur. Ancak
yasanan ekonomik gelismeler dolayisiyla iilke para birimlerinden birinin degeri digerine kars1 nemli
degisiklikler gosterebilir. Bu durum egitimli ve bilingli yatirimcilar i¢in inanilmaz finansal kazanglar
saglayabilir (Martinez, 2007:91). Forex piyasasi istikrarlidir ve ¢okmez. Eger dolar ¢okerse bu sadece
baska bir para biriminin giiglendigi anlamina gelir (Krishnan&Menon, 2009:35).

2.2. Piyasa Aleyhte Gelisebilir ve Tiim Yatirnm Kaybedilebilir

Forex piyasasindaki kaldira¢ mekanizmasi yatirilan teminatin iizerinde kar veya zarar
edilmesine yol acar. Bu nedenle de forex islemleri yiiksek seviyede risk tasimaktadir.

Kaldiracin s6z konusu olmadigi bir forex isleminde 1 ABD Dolar1 = 1,50 TL ise, eldeki 100
TL ile yaklasik olarak 67 Dolar (100/1.50 = 66,66) alinabilir. Dolardan kar elde etme diisiincesiyle
bu islem yapilmissa, beklenti Dolarin TL karsisinda deger kazanmasidir. Dolar 1,70 olursa, o zaman
eldeki 67 dolarla 67*1,70 = 114 TL almak miimkiin hale gelir. Yani 14 TL kar elde edilir.

Kaldiracin varligi halinde ise; 1’e 100 kaldirag oraniyla Forex islemi yaptiran kurulus
yatirimcisina soyle bir teklifte bulunmus olur: 1.000 TL karsiliginda araci kurum yatirimcisina 1:100
kaldiracin da etkisiyle 100.000 TL’lik islem yapma olanag1 saglar ve doviz satar. Ama ddvizi banknot
olarak vermez. Yatirimcinin islemi yaptigi kur lizerinde meydana gelen degisiklikler neticesinde bir
kar olusursa onu dder. Yani yatirrme1 100.000 TL’yi vermis ve karsiliginda 1 ABD Dolar1 = 1.50 TL
den 66.667 Dolar almis gibi olur. Kur 1,60 olursa o zaman, yatirnmci 66.667 Dolar karsiliginda
106.667 TL alir. Yani, yatirimci 1.000 TL’lik teminatla 6.667 TL kar elde etmis olur. Tam tersi
durumda ise 6rnegin kur 1,40’a diiserse 66.667 Dolar karsiliginda 93.334 TL alir. Yani yatirimci
1.000 TL’lik teminatla 6.667 TL zarar etmis olur (SPK, 2013a). Goriildiigii lizere yiiksek bir kaldirag
orani hem kazan¢ hem de zarar miktarini artirabilir.
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Kaldirag oranlarina iliskin uygulamalar; kullanilan iglem platformu, islemin gergeklestirildigi
iilke ve yatirimci bazinda farklihk gosterebilmektedir. Ornegin; ABD’deki diizenlemeler ile
uygulanabilecek en yliksek kaldirag orani tiim para birimleri igin 1:25 olarak belirlenmistir.

Ulkemizdeki Forex islemleri yatirimei sikdyet ve magduriyetlerinin artmasiyla beraber mercek
altina alinmistir. Bu kapsamda tilkemizde 2011 yilina kadar hi¢bir diizenlemeye tabi olmayan bu
tezgah istli piyasayr bu tarihten itibaren diizenleme yetkisi SPK’ya verilmistir. SPK Forex
islemlerini, 2014 yilinda yiiriirliige giren “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37,1” ile tiirev araglar kapsamina almistir. Yine bu diizenlemede
1:100 olan kaldirag orani Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig I11-37.1°de10/02/2017 tarihinde yapilan degisiklikle 1:10’u gecemeyecegi hitkmii
getirilmistir ve kaldiragli islem gerceklestirebilmek i¢in baslangi¢ teminat tutar1 olarak asgari 50.000
TL veya muadili doviz tutar alt limit olarak belirlenmistir (www.spk.gov.tr). Araci kuruluslar Forex
(kaldiraghi alim satim) islemlerine yeni baslayanlarin kaldirag oranlarini diigiik tutarken, tecriibeli
yatirimcilara daha yiiksek kaldira¢ oranlar1 verebilmektedirler.

2.3. Forexte Takas Garantisi ve Sigorta

Forex Piyasasinda yatirimeilar karsi taraf riskine maruz kalabilirler. Forex piyasasinda merkezi
takasin olmamasi ve emirlerin eslestigi bir takas merkezinin bulunmamasi nedeniyle piyasada
degisim garantisi yoktur. Kars: taraf riskine maruz kalan yatirimcilar kendilerini bir islemden elde
ettikleri kar1 hak etmelerine ragmen alamadiklar1 bir pazarligin igerisinde bulabilirler. Bu durum nadir
olarak goriilse de yatirimcilar tarafindan iglem platformu se¢iminde goz oniine alinmasi gereken bir
husustur (Garner, 2012:7). Ayrica, yurtdisinda forex kontratlarinda islem yapmak i¢in teminat olarak
yatirilan fonlar sigortalanmamustir ve iflas durumunda 6ncelikli olarak 6denmeyebilir.

2.4. Forexte Islemler Tezgah Ustii Olarak Yapihr

Denetime tabi vadeli islem borsalarinin aksine, borsa dis1 perakende forex piyasasinin merkezi
bir piyasasi yoktur. Bu piyasada Forex broker1 islem fiyatini kendi belirler, bu sebepten dolay1 araci
kurumun yatirimciya adil fiyat verdigine yatirimci giivenmek durumundadir.

2.5. Forexte Emir Sisteminin Riskleri

Yatirimcilar internet tabanli veya diger elektronik sistemlerle islemlerini gerceklestiriyorlarsa,
kullandiklar: sistemlerin bazi kisimlar1 ¢okebilir. Sistem ¢okmesi durumunda, biiyiik olasilikla, belli
bir siire yeni emir girisi yapilamaz. Ayrica yatirimcinin sisteme daha Once girdigi emirler
gerceklesmez ya da bekleyen emirler iyilestirilemez veya iptal edilemez. Sistem ¢okmesi emirlerin
kaybina sebep olabilecegi gibi emir Onceliginin kaybedilmesine de neden olabilir. Ayrica bazi
durumlarda forex piyasanin oynak olmasi durumunda emrin girildigi fiyatla emrin gerceklestigi fiyat
farkli olabilir. Ancak bu durumun neden olacag risk yatirimeilarin kullandiklar: platform kanaliyla
sinirlandirilabilir (Dicks, 2010:10).

2.6. Forexte Dolandirilma ihtimali Vardir

Forex piyasasinda ortaya ¢ikan tek risk fiyatlarin beklentilerin aksine degismesi sebebiyle zarar
etme riski degildir. Her tiirlii yatirirmda oldugu gibi yatirimcilarin forex piyasasinda da dolandiriciliga
kars1 da dikkatli olmalar1 gereklidir. Forex islemlerinin yetkilendirilmemis, hi¢gbir denetim ve
gbzetime tabi olmayan kurumlarin sagladigi platformlar tizerinden yapilmasi durumunda, bu islemler
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aslinda yurt disinda yerlesik ve kim oldugu dahi bilinmeyen kisilerle yapilmakta ve yatirnmcilar kar
elde etseler dahi, cesitli gerekcelerle karlar1 6denmeyebilmektedir. Bu nedenle, yatirimer1 islemlerinin,
s0z konusu hizmeti sunmak iizere yetkilendirilmis, gdzetim ve denetime tabi olan kurumlar nezdinde
gerceklestirilmesi en dnemli hususlardan biridir (SPK, 2013a). Son yillarda forex islemleri tizerindeki
yolsuzluklarsa ciddi artis oldugu gozlenmektedir (Horner, 2010:86).

3. SONUC

Forex piyasasinda islem yapan yatirimcilarin volatilitenin fazla oldugu zamanlarda, yiiksek
kaldirag oranlariyla biiyiik pozisyonlar agmalari ¢ogunlukla magduriyetle sonuglanmaktadir. Bu
nedenle bir yatirimei, forex piyasasinda riskten korunmak icin belli hususlara dikkat etmelidir.
Oncelikli olarak yatirimc1 Forex Piyasasinda volatilite yiiksek oldugunda ve kisa zaman araliklariyla
islem gerceklestirmemelidir. Forex piyasasinin sundugu yiiksek kaldirag imkanlarinin ayn1 zamanda
kayip riskini de arttirdiginin bilinciyle islem yapmalidir. Forex Piyasasinin tezgah iistii olmasi
dolayistyla karsi taraf riskine maruz kalma ihtimalinin yiiksek oldugunu bilmelidir. Islem
gerceklestirmek icin platformunu kullanacagi aract kurulusun giivenilirligini ve iilkedeki yasal
mevzuatin gereklerini yerine getirip getirmedigini goz 6niinde bulundurmalidir. Forex piyasast aktif
ve hizl1 bir piyasa oldugu i¢in, yatirimlarini diizenli olarak takip etmeli ve ekran basinda olmadiginda
fazla acik pozisyon tutmamalidir. Sisteme girdigi emirlerin hedefledigi fiyatlar {izerinden ve saglikli
olarak gerceklesmesini temin etmek i¢in hizli ve giivenilir bir platformu tercih etmelidir. Sisteme,
kullandig1 islem platformunun sagladig: ve riskin sinirlandirilmasini saglayan emirler girmelidir. Son
olarak deneme hesaplar1 agarak sanal portfoy iizerinden igslem yapmali ve deneyim kazandiktan sonra
piyasada aktif bir sekilde alim satim gergeklestirmelidir.
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