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ONSOZ

Glinlimiizde finansal piyasalara ilgi hizla artmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
Tirkiye’de hizla ilgi gormeye baslayan foreks piyasasinin iilkemizdeki gelisim siireci

ve mevcut durumunun degerlendirilmesidir.

Tez konusunu belirlerken isteklerimi goz 6niinde bulundurup, akademik bilgi
ve tecriibelerini benimle paylasan degerli hocam Saym Dog. Dr. Sinan AYTEKIN’e

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu calismay1 yaparken bana hayallerimin pesinden gitme firsati veren
varliklarindan gii¢ aldigim hayatimin en kiymetli iki varlig1 olan anne ve babama
sonsuz minnettarim. Tez yazma siirecimin her agsamasinda bana destek olan, cesaret
veren ve yardimlarini esirgemeyen sevgili arkadaslarim Hayriye OZDEMIR ve Elif

KAZANC’a tesekkiir ederim.

Ece Ceren MIHCI
Balikesir, 2019



OZET

TURKIYE’DE FOREKS PiYASASI VE YAPISAL
DUZENLEMELERIN PiYASA iSLEYIiSINE ETKILERININ
DEGERLENDIRILMESI

MIHCI, Ece Ceren
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. isletme Anabilim Dah
Tez Damismani, Doc. Dr. Sinan AYTEKIN
2019, 129 sayfa

Gelisen teknoloji ile beraber haberlesme hizinin artmasi ve kiiresel anlamda
dalgal1 kur rejimin benimsenmesi alternatif piyasalart dogurmustur. Foreks piyasasi
giinliik yaklasik olarak 6,5 trilyon USD islem hacmine ulagmasi ile beraber diinyanin
bilinen en biiyiik tezgah iistii piyasasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bes giin 24 saat
boyunca islem yapilabilmesi (giines batmayan piyasa), az miktarda teminat ile
yiiksek islemler yapilabilmesi (kaldira¢ orani), spekiilatif islemlerin yapilabilme
olanagi ve cift yonlii islem yapilabilmesi gibi 6zelliklerinden dolay1 foreks piyasasi

tiim diinyada yogun ilgi gorerek piyasada yatirimlarin artmasina neden olmustur.

Bu c¢alismada oOncelikle foreks piyasasinin da icinde bulundugu finansal
piyasalar 1s1ginda piyasa ayrintili olarak incelenmis, istatistiki verilerden
yararlanilarak degerlendirmeler yapilmis ve piyasada rol alan aktorlere Onerilerde

bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Foreks Piyasasi, Kaldiragh Islemler, Doviz Kurlari,
SPK Tebligi, Tiirkiye



ABSTRACT

FOREX MARKET IN TURKEY AND EVALUATION OF
EFFECTS OF REGULATIONS ON MARKET OPERATION

MIHCI, Ece Ceren
Master Thesis, Department of Business Administration
Advisor, Assoc. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2019, 129 sayfa

The increasing speed of communication and the adoption of a fluctuating
exchange rate regime in global terms with the developing technology have given rise
to alternative markets. Forex market is known as the world's largest over-the-counter
market with a daily trading volume of approximately USD 6 trillion. Due to its
features such as being able to trade for five days and 24 hours (Sunless market),
being able to make high transactions with a small amount of collateral (leverage
ratio), being able to make speculative transactions and being able to make two-way
transactions, the forex market has attracted a lot of attention all over the world and
has led to.

In this study, the market was examined in detail in the light of the financial
markets including the forex market, evaluations were made using statistical data and

suggestions were made to the actors in volved in the market.

KeyWords: Forex Market, Leverage Transaction, Exchange Rates, CMB

Communiqué, Turkey.
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1. GIRIS

“Foreing Exchange” kelimelerinin ilk hecelerinin birlestirilmesiyle olusan
Foreks sozcligii bir piyasayr temsil etmektedir. Bretton Wood’s sisteminin 1973
yilinda tamamen bitmesiyle ekonomi kiiresel anlamda serbestlesmeye baslamistir
(Fettahoglu, 2014: 173). Foreks piyasast 1973 yilindan sonra hizli sekilde gelismeye
baslamistir. Bu donemde foreks islemleri ilk olarak bankalar aras1 doviz islemlerinde
kullanilmaya baslanmistir. Gelisen teknoloji ile beraber bankalar bu islemleri
miisterilerine de sunmaya baslamislardir. Bu piyasada baslangicta sadece doviz
islemleri yapilmaktayken daha sonra olusan taleplerle farkli enstriimanlarda eklenmis

ve piyasa gelismeye devam etmistir.

Kiiresel anlamda dalgali kur rejiminin belirlenmesiyle beraber foreks
piyasasinda ¢ift yonlii islemlerinin yapilabilmesi piyasa da spekiilatif igslemlerinin

yapilabilmesinin 6niinii agmustir.

Foreks piyasasinin kendine 0zgii Ozellikleri yatirimcilart hizla kendine
cekmigtir. Piyasaya gelisen teknolojinin her an her yerde kolay bir ulagim saglamasi
bes gin yirmi dort saat boyunca ulagilabilir olmast yatirim firsatlarinin hizla

degerlendirilmesi avantajini saglamistir.

Uluslararasi piyasa olmasi yatirimcilarin diinyanin her yerinde olusan denge
fiyatinin ayni olmast ve haber akisina hemen ulasabilmesiyle piyasanin seffaflik

0zelligi kazanmasini saglamistir.

Foreks piyasasinin en cazip Ozelligi kaldirag oramidir. Kaldirag, az bir
teminatla daha ytliksek hacimli islem yapilabilmesine olanak veren bir 6zelliktir.
Diinyada tilkeler arasinda bu oran farkliliklar gostermektedir. Her ne kadar cazip
goziikse de oran ne kadar ylikselirse yatirimcilarin ugrayabilecekleri zarar orani da o

denli artabilmektedir.



Bu calismanin ilk bdliimiinde foreks piyasasinin yerinin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in finansal piyasalar ve siniflandirmalari hakkinda bilgi verilecektir.
Daha sonraki boliimde ise foreks piyasasinin tanimi, kendine has olusmus olan
terminolojisi, islemleri ve bunlarin daha iyi kavranabilmesi i¢in Orneklere yer
verilecektir. Foreks piyasasinda gelecekte olusmasi beklenen fiyat tanminlemesinin
ve borsadaki gibi spekiilatif hareket edilebilmesini saglayan temel ve teknik

analizlerden sOz edilecektir.

Daha sonra oOncelikle piyasanin gelismesini saglayan Reuters’in islem
platformunun gliniimiiz teknolojine gore gelismis versiyonu olan ve en c¢ok
kullanilan islem platformu olan Meta Trader4 islem platformunun daha iyi

kavranabilmesi i¢in ayrintili bir sekilde anlatilacaktir.

Foreks piyasalar1 giiniimiizde ortalama giinliik islem hacminin 6,5 trilyon
USD’a yaklagsmasiyla diinyanin en biiyiikk tezgah iistii piyasast olma oOzelligine
sahiptir. Tezgah istii piyasalarin genel bir merkezi ve yasal bir diizenleme
zorunlulugu yoktur. Bu durum foreks piyasasi i¢in de gecerlidir. Ancak yerel
kurumlar bazinda belirli diizenlemelere gidilmistir. Bunun amaci ise yatirimcilarin
magduriyete ugrama ihtimallerini en aza indirmektir. Diinyada ve iilkemizde yerel
kurumlar ile foreks piyasasi diizenleme ve denetim altina alinmstir. Ulkemizde 2011
yil itibariyle foreks piyasast Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetimi altina girmistir.
Bu denetim ile piyasa iilkemizde SPK giivencesinde yatirimcilar agisindan seffaflik
icerisinde gelisimine devam etmektedir. Son boliimde ise calismanin asil amacini
olusturan, yapisal diizenlemeler sonucunda Tiirkiye’de foreks piyasasinin gelisimi
mercek altina alinacak, diinyadaki diizenlemeler incelenecek ve Tiirkiye’nin diinya
piyasasindaki yeri degerlendirilmistir. Degerlendirmede kullanilacak veriler; Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Takas Bank verileridir. Bu verilerden yararlanilarak

analizler yapilmis ve degerlendirilmistir.



1.1. Problem

Arastirmanin problemini, Tirkiye'de foreks piyasasi i¢cin SPK tarafindan
gergeklestirilen yapisal diizenlemelerin piyasadaki aracit kurum sayilarina, yatirimei
hesap sayilarina, islem hacimlerine, yatirimci kar-zarar hesap miktarlarina ve

yatirimet sikayet sayilarina etkilerinin belirlenmesi olugturmaktadir.

1.2. Amag

Arastirmanin amaci, foreks piyasasinin yasal otoriteler tarafindan denetim
altina alindig1 yillardan baslayarak devam eden donemlerde gerceklestirilen yapisal
diizenlemelerin, Tiirkiye’deki foreks piyasasina olan etkilerinin ortaya konulmasi ve
uluslararas1 foreks piyasalar1 ile karsilagtirilarak piyasanin giincel durumunun

degerlendirilmesidir.

1.3. Onem

Foreks piyasas1 yiiksek islem hacmine sahip uluslararasi bir piyasa olarak
bliylik 6neme sahiptir. Buradan hareketler aragtirmanin onemini, Tiirkiye’de foreks
piyasasmin denetim altina alinmasiyla beraber piyasada gergeklestirilen yapisal
diizenlemelerin piyasaya olan etkilerinin degerlendirilerek mevcut ve potansiyel
yatirimeilar ile yasal otorite ve aract kurumlar agisindan onerilere yer verilmis olmasi
olusturmaktadir. Tasarruf bilinciyle beraber para ve sermaye piyasalarinda bu
tasarruflarim1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar acisindan, yapilan Oneriler yol

gosterici olacaktir.

1.4. Varsayimlar

Arastirmanin problem climlesi ve amaci dogrultusunda resmi kurumlardan

aliarak incelenen verilerin dogru oldugu varsayilmstir.



1.5. Stmirhhiklar

Arastirma  sinirliliklarini, arastirmanin kavramsal c¢erceve acisindan
ulasilabilen alan yazinla smirli olmasi ve yapisal diizenlemelerin piyasaya olan
etkilerinin ekonometrik bir model ile degerlendirilebilmesine olanak saglayacak veri

setinin olmamasi olusturmaktadir.

1.6. Tanmimlar

Finansal Piyasa: Fon arz edenler ile fon talep edenlerin arasinda menkul
kiymetlerin el degistirdigi yerdir.

Foreks: 5 giin 24 saat boyunca piyasada yer alan ve farkli dayanak varliklar
i¢in olusturulmus finansal enstriimanlarda internet {izerinden islem yapilan piyasadir.

Teminat: Alim ya da satim islem yapabilmek i¢in yatirrmcinin hesabinda
bulunmasi gereken bakiyedir.

Kaldirag: Kiiciik teminat miktar ile yiiksek miktarda islem yapilmasidir.



2. iILGILI ALAN YAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu boliim arastirmanin  alan yazin  kisminin  kuramsal ¢ergevesini
olusturmaktadir. Kuramsal g¢ercevede finansal piyasa kavraminin tanimi, kapsami,

tiirleri ve finansal kurumlarin incelenmesine yer verilmistir.

2.1.1. Finansal Piyasa Kavraminin Kapsam

Piyasa alic1 ve saticilar tarafindan belirlenen fiyatlar ¢ercevesinde mallarin
veya hizmetlerin el degistirmesi amaciyla karsilastiklar1 yerlerdir. Arz ve talebin
fiyat belirlemesi ile beraber piyasayr olusturan alict ve saticilarin mal ve
hizmetlerinin degisimlerinin gerceklestigi yer olarak tanimlanabilir. Bu tanimlardan
yola c¢ikarak piyasa teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavram olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Alkan, 2015: 21).

Finansal piyasa; tasarruf sahipleri, tasarruf ihtiyaci olan bireylerin kurumlar
aracilif1 ile bir araya geldigi yatirnm ve finansman araglar ile giiven ve refah

ortamini saglamak amaciyla idari ve hukuki diizenlemelerden olugsmaktadir.

2.1.1.1. Finansal Piyasa Kavraminin Tamim

Piyasa; alic1 ve saticinin bir araya gelerek etkilesimde bulunularak alimin s6z
konusu oldugu mal veya hizmetlerin el degistirdigi yer olarak tanimlanabilir. Bir
piyasadan s6z etmek i¢in olmasi gereken ii¢ temel kosul; alici, satict ve alima sz

konusu olan mal veya hizmettir.



Iktisadi sistemde bazi kisi ve kurumlari nakde ihtiyac1 olurken yani fona
ihtiya¢ duyarken bazi kisi ve kurumlarin da gelirini yani fon fazlalarini yatirima
donitistiirme ihtiyact olur bu iki grubun kars1 karsiya gelebilmeleri i¢in ve etkilesimde
bulunabilmeleri i¢in olusturulan yere finansal piyasa adi verilir (Aydin, Sarikamis,

Giiven, 2008: 3).

En genis anlami ile finansal piyasalar paylar, 6zel sektor tahvilleri, polige,
bono, ¢ek vb. degerlerin bu piyasalar araciligi ile fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda el degistirmesi olarak tanimlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 13).
Finansal piyasa kavrami fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda fon akimini
saglayan araglar ve gerecler ve bu akimi saglayan kurumlar ile bunlar1 diizenleyen
hukuki ve idari kurallari igerir (SPK, 2018: 1).

Finansal sistemin temel unsurlar1 (Afsar, 2007: 188):

- Fon arz edenler

- Fon talep edenler

- Finansal aracilar (kurumlar)

- Finansal araglar

- Yasal ve kurumsal dizenlemeler olarak siralanmaktadir.

Yasal - Kurumsal

Diizenlemeler
Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler « Aracilar > Edenler

“ :

Finansal Araglar

v

Sekil 1. Finansal Sistemin Yapisi
Kaynak: Afsar, A. (2007). Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiylime
Arasindaki Iliski. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 36,5.189.
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2.1.1.2. Finansal Piyasalarin Onemi

Finansal piyasalar fon arzlarini bir havuzda biriktirerek ve yatirrm yapmak
isteyen yatirimcilarin karsilayamadiklar1 harcamalari i¢in havuzda biriken kaynaklar
finansal arag ve gerecler vasitasiyla transfer etmektedir. Piyasalarin denetimi ve
diizenliligi ile taraflar1 koruyarak giliven ortamimi saglar. Finansal piyasalarin
gelismis diizeyi iilkelerin gelismis diizeyleri hakkinda da bilgi sahibi olmamizi
saglar. Bir lilkenin yatirirm harcamalari, tiiketim harcamalari, kamu harcamalar1 ve
net ihracatin toplami milli geliri olusturmaktadir. Bir tilkede milli geliri belirli bir
donem igerisinde yapilan yatirimlar c¢arpan etkisiyle yiikseltmekte ve ekonomik
kalkinma yoniinden de finansal sistemin ne derecede 6dnemli oldugu goriilmektedir

(Afsar, 2007: 190).

2.1.1.3. Finansal Piyasalarin islevleri

Finansal piyasalarin ii¢ ana islevi bulunmaktadir. Bunlar (Biiyiikkara,
www.acikders.tuba.gov.tr, 02.02.2019);

Fiyat olusturma: alici ve saticilarin karsi karsiya getirerek finansal
varliklarin getiri oranlarina gore olusturarak fiyatin belirlenmesini saglar.

Likidite saglama: finansal piyasalarda likidite saglanarak alima veya satima
s0z konusu olan finansal aracin kisa siire de paraya ¢evrilebilmesini saglar.

Bilgi elde etme ve arastirma maliyetini azaltma: finansal piyasalar alim
veya satim yapilacak finansal ara¢ hakkinda fon arz ve fon talebi yapan taraflar igin

bilgi sayarak maliyetlerini diisiirmesine yardimci olur.

2.1.2. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalari; siirelerine, drgiitlenme bicimlerine, varligin piyasaya ilk
defa sunulmus olmasina gore ve finansal varligin niteligine gore farkli agilardan

siiflandirilabilir(Alkan, 2015: 10).



Cizelge 1.Finansal Piyasa Tiirleri

Fonlarin Arz ve Talep Siirelerine Gore

-Para Piyasalari

-Sermaye Piyasasi

Orgiitlenme Bicimine Gore

-Organize Piyasalar

-Organize Olmayan Piyasalar

Finansal Varhgm Piyasaya ilk Defa

Sunulmus Olmasina Gore

-Birinci Piyasalar
-Ikincil Piyasalar
-Ugiinciil Piyasalar

-Dordiinciil Piyasalar

Finansal Varhigin Niteligine Gore

-Borg Piyasasi

-0z Sermaye Piyasasi

Finansal Varhigin Teslim Sekillerine

Gore

-Spot Piyasalar
-Vadeli Piyasalar

Kaynak: Yiicememis ve Cinko (2019)’dan yararlanilarak olusturulmustur.

2.1.2.1. Fon Arz ve Talep Siirelerine Gore Piyasalar

Fon arz ve talep siirelerine gore piyasalar para ve sermaye piyasalar1 olarak

ikiye ayrilir. Bunlar;

2.1.2.1.1. Para Piyasalan

Fonlarin kisa siireli olarak bor¢ alindigi veya verildigi piyasalara para

piyasalar1 denir. Para piyasalarinda vade genellikle bir yildan az siirelidir. Bu nedenle

isletmeler genellikle kisa siirede nakde doniistiirebilecekleri kisa vadeli varliklarini

finanse etmek ig¢in

(hammadde, yardimci madde gibi) para piyasalarindan

yararlanirlar (SPL Calisma Notlar1, 2015: 1).

2.1.2.1.2. Sermaye Piyasalari

Genel anlamda orta ve uzun veya sonsuz vadeli fon ihtiyaglarinin birbirleriyle

karsilastig1 piyasalara sermaye piyasalari denir. Bu tanima gore sermaye piyasasi,




birincil ve ikincil piyasalari da kapsayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Isletmeler agisindan degerlendirildiginde bu fonlar isletmeye deger katmak amacl,
bireysel yatirimcilar agisindan ise yatirim amagh kullanilmaktadir. Kisaca sermaye
piyasalarinda hisse senedi ve tahvil piyasalar1 olarak karsimiza ¢ikar (Karabiyik ve

Anbar, 2010: 7-8).

2.1.2.2. Orgiitlenme Bicimine Gore Piyasalar

Orgiitlenme bigimine goére piyasalar organize ve organize olmayan piyasalar

olarak ikiye ayrilir. Bunlar;

2.1.2.2.1. Organize Piyasalar

Belirli kurallar cergevesinde kapali bir mekdnda fon alim satimlarinin
yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalara 6rnek olarak ticari bankalar verilebilir. Serbest
piyasa ekonomilerinin temel taslarini olusturan bankalar, fon saglamak i¢in tasarruf
sahiplerine borg¢lanirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 10). Bu finansal aracilar
sayesinde kisa, orta ve uzun vadeli fon alim satimlar1 yapilabilir. Bankalar para
piyasalarinin en énemli kurumlaridir. Yapilacak islemler belirli kurallara ve diizene
uymak zorunlulugu vardir. Dolayisiyla fon transferi islemlerinin gliven ortaminda

yapilabilmesini saglamaktadir.

Ikincil piyasa islemlerinin onemli bir kismi fiziki bir mekana sahip olan
organize piyasalarda yapilmaktadir (Ece, 2016: 54). Organize piyasalarin bir diger
ornegi ise menkul kiymet borsalaridir. Borsalarda islemlerin belirli kurallar
cergevesinde yapilmasi, binalarinin olmasi, yonetenlerinin olmasi fiyat olusumda bir
kontrol mekanizmasinin olmasiyla menkul kiymet yatirimcilarinin giiven ortaminda

islemlerini yapmasini saglamaktadir.



2.1.2.2.2. Organize Olmayan Piyasalar

Fonlarin el degistirme siirecinde fiziki ve resmi olarak bir mekanin olmadigi
belirli kurallara ve diizene tabi olmayan piyasalardir. Organize olmayan piyasalara
tezgah lsti piyasalarda ya da serbest piyasalarda (Over the counter-OTC)
bilinmektedir. Organize olmayan piyasalarda aracilar, alim satimlari kendi
portfoylerinden yapar ya da bu isleme aracilik ederler. Bu tiir piyasalara tilkemizdeki
en Oonemli 6rnek Tahtakale’dir. Tahtakale de ge¢misten hatirladigimiz telefonun
ucundan islemleri yapan bir kisi ile piyasa da islem yapilabilmekteydi. Fakat daha
sonra bunun yerini Foreks piyasasi almaya baslamistir (Aktas ve Doganay; 2019:
23).

2.1.2.3. Finansal Varhgn Piyasaya ilk Defa Sunulmus Olmasima Gore

Piyasalar

Finansal varligin piyasaya ilk defa sunulmus olmasina gore piyasalar dorde

ayrilir. Bunlar;

2.1.2.3.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalarda, hisse senetleri ve tahvillerin piyasaya ilk defa ¢ikarilip el
degistirmeye bagladiklar1 piyasalardir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 17). Birincil
piyasalarda finansal varligin veya finansal varlik anlamina gelen menkul kiymetin ilk
ihrag edene fon girisi saglar (Aydin, 2016: 54). Finansal varliklarin ihraggidan
yatirimciya dogrudan satildigr piyasalardir. Bu yolla isletmeler disaridan yeni bir

sermaye girisi saglayarak igletmenin degerini arttirirlar.

2.1.2.3.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, birincil piyasada islem gormiis menkul kiymetlerin daha

sonra yatirimcilar arasinda el degistirdigi piyasalardir. Menkul kiymet borsalar1 ve
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aract kurumlar bu piyasalarin en 6nemli kurumlaridir. Piyasaya yeni hisse senedi
piyasaya sunulmadan mevcuttaki hisse senetlerinin el degistirdigi i¢in bu piyasada
islem goren menkul kiymetler isletmeye herhangi bir fon girisi saglamaz. Bu
piyasalar menkul kiymetlerin likidite ve pazarlanabilme olasiliklarini arttirarak
birincil piyasalara talep yaratarak birincil piyasalarin gelismesini saglar (Aktas ve
Doganay, 2019: 22).

2.1.2.3.3. Uciinciil Piyasalar

Birincil piyasa da islem gorerek borsaya kaydedilmis menkul kiymetlerin
ikincil piyasaya gecerek burada da borsaya kayit olup borsa disinda alinip satildigi
piyasalardir. Bu piyasalarin yapisi organize olmayan piyasalarin yapistyla benzerlik
gostermektedir. Bu piyasa da islem yapan aracilara organize piyasalarda yer alan
aract kurumlarin rakipleri konumundadirlar. Bu piyasada islem yapan aracilar
ellerinde biiylik bir miktarlarda menkul kiymet bulundurduklari i¢in organize
piyasalarda yer alan aract kurumlarin elde edebilecekleri komisyonlarin azalmasina

neden olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 60).

2.1.2.3.4. Dordiinciil Piyasalar

Dordiinciil piyasalarda, menkul kiymetlerin araci olmadan yani dogrudan el
degistirmesiyle ile olusmus piyasalardir. Tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari
finansal piyasalarda degerlendiren sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal
yatinmcilar genellikle bu piyasa da islem yapan yatirnmcilar olarak sayilabilir
(Aydin ve digerleri, 2008: 5). Bu piyasalarda islem yapmalarinin en onemli
nedenleri; daha iyi bir fiyat saglama ihtiyaci, komisyondan tasarruf, islemlerin ¢cok
hizli bir sekilde sonuglanmasi, isletme adinin ya da kisilerin adinin gizli tutulmasi

gibi sayilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 60).
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2.1.2.4. Finansal Varh@in Niteligine Gore Piyasalar

Finansal varligin niteligine gore piyasalar ikiye ayrilir. Bunlar;

2.1.2.4.1. Borg¢ Piyasasi

Borglanma araglarinin alinip satildig1 piyasalar olarak bilinmektedir (Aydin,
2013: 6). Tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglar1 ¢ikartilarak ekonomik birimler
tarafindan fon elde etmek i¢in yaygin olarak kullanirlar. Bu piyasada borg veren taraf
bor¢ alan tarafa belirli siire ile fon saglar. Bor¢ veren taraf bu siirenin sonunda
anapara ve faiz alir. Bor¢lanmanin amaci borcun vadesini belirleyen ana unsurdur.
Kisa veya uzun siireli olabilmektedir. Devlet, kamu harcamalarini finanse ederken bu
piyasay1 kullanir. Isletmelerde 6zel sektdr bor¢lanma araclarini ya da banka
kredilerini kullanirlar (Aydin, 2015: 53).

2.1.2.4.2. Oz Sermaye Piyasasi

Ortaklik hakki saglayan finansal varliklarin islem gordiigii piyasalardir.
Yatirimcilar hisse senetlerini alarak ortak olduklari isletmelerden genel olarak kar
pay1 almakta ancak bunun en 6nemli dezavantaji arta kalan olarak biitiin alacakl
O0demeleri gerceklestikten sonra kar payr 6demesini alabilmektedir. Buna karsin en
onemli avantaji ise isletmenin artan karliligindan dolay1 artan varlik degerinden

dogrudan yararlanabilmektedir (Aydin, 2016: 53-54).

2.1.2.5. Finansal Varh@in Teslim Sekillerine Gore Piyasalar

Finansal varligin teslim sekline gore piyasalar ikiye ayrilir. Bunlar;
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2.1.2.5.1. Spot Piyasalar

Alima veya satima sdz konusu olan finansal varligin tesliminin ve 6demesinin
ayni anda yapildig1 piyasalar spot piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Bu piyasalara
ornek olarak tahvil ve pay piyasalar1 verilebilir. Odeme pesin olarak yapilir ve
O0demenin yapildig1 an finansal varlik el degistirir (Korkmaz, Cevik ve Uygurtiirk,
2017: 738).

2.1.2.5.2. Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasalar 6nceden belirlenmis fiyattan, dnceden belirlenmis miktarda
ve belirli bir vadede teslimat ve 6demenin yapildig1 piyasalardir. Bu nedenle vadeli
piyasalarda alim satima konu olan varligin niteligi, alim satim sartlar1 ve her iki
tarafin iizerinde anlastig1 vade igerisinde veya sonunda gerceklesmektedir (Korkmaz
ve digerleri, 2017: 738). Vadeli piyasalar organize piyasa 0zelligi tasiyorsa futures
veya vadeli iglem piyasasi olarak tanimlanir. Eger ki organize olmayan bir piyasa
Ozelligi tasiyor ise forward piyasa olarak tanimlanir (Aktas ve Doganay, 2019: 24).
Ulkemizde organize piyasa olarak olmus olan Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP), déviz kurundaki belirsizlikten kaynakli olarak da genellikle bankalar ile

yatirimcilar arasinda forward islemleri yapilir.

2.1.3. Finansal Kurumlar

Asagida finansal kurum kavrami ve Tirkiye'de finansal kurumlar

aciklanmugtir.

2.1.3.1. Finansal Kurum Tanim

Finansal kurumlar ihtiya¢ duyulan fonlarin tasarruf sahiplerinden sermaye
talebi i¢cinde olanlara aktarima aracilik hizmeti veren ve ekonomilerde yer alan kit

kaynaklarin etkin dagilimi konusunda 6nemli rol oynayan kuruluslardir (Okay, 2019:
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39). Finansal kurumlarin en 6nemli 6zellikleri fon alim satimlarinin ucuz ve belirli
bir diizen ve kurallar g¢ergevesinde gerceklestirerek daha giivenli bir ortaminda

gergeklestirilmesini saglamaktadir.

Finansal kurumlar {ilkelerin  gelismislik diizeyine gore farklilik
gostermektedirler. Ancak biitlin iilkelerde ticaret bankalari, kalkinma banklari,
sigorta sirketleri, emeklilik ve yardimlasma sandiklar1 gibi kurumlar bulunmaktadir.
Bu kurumlarin bir boliimii para piyasasinda bir boliimii ise sermaye piyasasinda
bulunmaktadirlar. Diger gelismekte olan {lilkeler gibi iilkemizde agirlikli olarak
finansal kurumlar para piyasasinda islem yapmaktadirlar. Sanayilesmenin artmasiyla
birlikte sermaye piyasasinda islem yapan kurumlarinda artmasi beklenmektedir
(Aydin ve digerleri, 2008: 8). Gelismis ekonomilere bakildiginda tasarruflarin siirekli
olarak ekonomiye katilmast ve bu katilimlarin hizli, diisiik maliyetli ve belirli bir

diizen igerisinde gergeklestigi goriilmektedir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 29).

2.1.3.2. Tiirkiye’de Finansal Kurumlar

Tiirkiye’de finansal kurumlar doérde ayrilmaktadir. Bunlar; para yaratan

finansal kurumlar, para yaratmayan finansal kurumlar, yar1 finansal kurumlar ve

sermaye piyasasina hizmet veren kurumlar olarak siralanabilir (Aktas ve Doganay,

2019: 40). Bunlar kisaca asagida agiklanmustir.

2.1.3.2.1. Para Yaratan Finans Kurumlari

Para yaratan finans kurumlar1 Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankas,

mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.3.2.1.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Merkez bankalari, iilkelerinin para politikalarindan sorumlu kurumlardir.

Merkez bankalar1 ekonomik istikrar ile biiylimeye katkida bulunacak parasal
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onlemleri alma, paranin i¢ ve dis degerini ekonomiye yarar saglayacak diizeyde
tutma ve para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan kurumlardir (Dilvin, 2016:
93). Merkez bankalarinin ge¢misteki gorevi kagit para basilmasi ve dolasima
sokulmasi iken giiniimiize gelindiginde bu gorevine ek olarak para, faiz ve kur
politikalarindan sorumlu kurumlar olmustur ( Egilmez ve Kumcu, 2002: 43). Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi temel olarak iilkemizde para ve kur politikalarindan
sorumlu olan kurumdur. Merkez bankasinin kanun ile diizenlenen 5 temel gérev ve

sorumlulugu bulunmaktadir (www.tcmb.gov.tr, 08.01.2019). Bunlar;

Fiyat istikrari: Fiyat istikrarin1 saglamak Merkez Bankasinin ana amacidir.
Fiyat istikrar1 ile kastedilen alinmasi planlanan ekonomik Kkararlarda dikkat
edilmesini gerektirmeyecek kadar diisiikk enflasyon oranidir. Merkez Bankasi
amacina ulasabilmek ic¢in ara¢ bagimsizligina sahiptir. Bu amaca ulasabilmek igin
uygulayacagi para politikasi ve kullanacagi araclar1 dogrudan kendisi belirler.

Finansal istikrar: Destekleyici amag¢ Ozelligi olan finansal istikrar igin
Merkez Bankasi iilkedeki para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici onlemler
alarak finansal sistemin istikrarini saglamakla sorumludur.

Doviz kuru rejimi: Merkez Bankasinin bir diger gorevi ise Hiikiimet ile
birlikte iilkemizdeki doviz kuru rejimini belirlemek, big¢imlendirmek ve
uygulamaktir. Bu gorevinin yaninda, Merkez Bankasi Tiirkiye’deki altin ve doviz
rezervlerini saklamak ve iilke menfaatleri dogrultusunda yonetmekten sorumlu
kurumdur.

Banknot basma ve ihra¢ imtiyazi: Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nin 87.
maddesine gore para basma yetkisi Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM) aittir.
Ancak, Merkez Bankasi bu gérevi TBMM'den siiresiz olarak devralmistir.

Odeme sistemleri: Fonlarin ve menkul kiymetlerin giivenli ve hizli bir
sekilde aktarilmasi ve mutabakatinin gerceklestirilmesi i¢in yeni sistemler kurmak,
kurulmus veya kurulacak olan sistemlerin kesintisiz islemesini saglamak, gdzetimi
gerceklestirmek ve gerekli diizenlemeleri yapmakla ylikiimlii olan kurum Merkez

Bankasidir.
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2.1.3.2.1.2. Mevduat Bankalar

Ulke genelinde hizmet veren mevduat bankalari, yapilar itibariyle sahip
olduklar1 kisa vadeli kaynaklari yani mevduatlar1 fon ihtiyaci olanlara kredi
kullandirma yontemi ile kisa vadeli varlik yatirimina gevirmektedir (Okay, 2019:
44). Bununla birlikte yetki alanlarinin genis olmasi nedeniyle ana gorevlerini
yaparken islemlerine verdikleri yone gore lilke genelinde ekonomik faaliyetlerin
dogru ve faydali bir sekilde gelismesini saglayabilirler. Ancak, enflasyonist
egilimlerinin olumsuz sekilde harekete ge¢cmesine ya da ekonomik faaliyetlerin
olumsuz bir sekilde kiigiilmesine de neden olabilirler (Aydin ve digerleri, 2008:

198).

2.1.3.2.1.3. Katilim Bankalar

Faizsiz bankacilik olarak bilinen katilim bankalar1 mevduat bankalarini faiz
gibi nedenlerden dolay1 tercih etmeyen yatirimcilarin atil olarak kalacak fonlarinin
degerlendirilmesi i¢in kurulmus bir kurumdur. Literatiirde “Faizsiz Bankacilik” veya
“Islami Bankacilik” olarak da bilinen katilim bankalar1 mevduat bankalarindan farkli
sekilde fon toplar ve farkli yatirrm uygulamalarm kullanir (Ozsoy, 2012: 34).
Katilim bankalar cesitli sekillerde fon toplarlar. Bunlar (Aydin ve digerleri, 2008:
201; Alkan, 2015: 80):

Ozel cari hesaplar: istenildigi zaman kismen veya tamamnin gekildigi;
yatirimceisina anapara 0demesinin taahhiit edildigi hesaplardir.

Katilma hesaplari: Yatirilan fonlarin isletilmesinden sonra dogabilecek olan
kar veya zarara katilma durumu; hesabin sahibine 6nceden belirlenmis bir getiri (faiz
gibi) 6denmeyen ve anaparanin geri ddenmedigi hesaplardir.

Kiymetli maden hesaplari: yatirnmcilarin banka araciligi ile altin, glimiis ve
platin gibi kiymetli madenlerin alinip satildig1 hesaplardir

Katilim bankalarinin topladiklari bu fonlar1 kullandirma yontemleri ise;

Bireysel ve kurumsal finansman destegi: Bireylerin veya kurumlarin arag,
konut, emtia gibi ihtiyaglarinin banka tarafindan alict adina saticidan alindigi ve

alicinin bankaya borglanma islemi olarak karsimiza ¢ikar.
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Finansal kiralama: Bankanin alici igin ihtiyaci olan tasinir veya tasinmaz
mallar1 finansal kiralama kanunu sartlar1 altinda temin edilerek aliciya kiraya
verilmesi islemidir.

Mal karsihigr vesaikin (belgelerin) verilmesi: Dis Ticaret ve Kambiyo
Mevzuati sartlar1 altinda mali teslim eden vesaik (belge) karsiliginda finansman
saglanmasi islemidir.

Kar -zarar ortakhg yatirnmi: Gergek ve tiizel kisilerin finansman ihtiyaci
duyduklar tiim faaliyetlerinden, belirli bir faaliyetinden veya belirli bir miktar malin
alim veya satim sonucunda olusabilecek kar ya da zarara katilmak suretiyle bu

kisilere finansman saglanmasi islemidir.

Bunlarin yani sira miizaraa, salam ve istisna, sukuk ve Islami sigorta gibi

Islami sartlara uygun fon kullandirma yéntemleri de vardir (Alkan, 2015: 82).

2.1.3.2.2. Para Yaratmayan Finans Kurumlar

Para yaratmayan finansal kurumlar ikiye ayrilir. Bunlar;

2.1.3.2.2.1. Yatirim ve Kalkinma Bankalari

Gelismekte olan iilkelerde, uzun vadeli yatirimlara i¢ ve dig kaynaklardan
saglanan 0zel fonlarin aktarilmasim1 saglayan bununla birlikte yatirimcilara
yatirimlart i¢in gerekli olan teknik yardimda da bulunan aracit kurumlardir. Araci
kurumlarin yedi ana fonksiyonu bulunmaktadir (Aydin ve digerleri, 2008: 199).

Bunlar:

Yatirnmlara orta ve uzun vadeli yurt ici fon saglama fonksiyonu:
Kalkinma bankalar1 kaynaklarinin rasyonel ve etkin sekilde kullanilabilmeleri
amaciyla bir girisime ortak olarak ya da borg vererek veya bu hem ortak olarak hem

de borg vererek fon temin edebilir.
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Sermaye piyasasina tesvik etme fonksiyonu: Yatirimcilara kendi ¢ikarmis
oldugu hisse senedi ve tahvillerini satarak portfoy teskil ederek menkul kiymet alis
veriglerini ¢ogaltarak menkul kiymet piyasasinin gelisimine katkida bulunur.

Girisimleri, girisimcileri ve kalkinmay1 destekleme fonksiyonu: Projelere
finansman Oncesinde egitimlerle ve gerekli destekleri sunarak girisimci ve sermaye
arasinda koordinasyon saglar.

Ekonomik kalkinma planlarinin gerceklestirilmesine katkida bulunma
fonksiyonu: Planli ekonomilerde belirlenen kalkinma planlarimi ve tesvik
politikalarimi izleyerek gerceklesmesine katkida bulunabilir.

Finansmanina dahil olunan isletmelerin destekleyici bir sekilde izlenmesi
fonksiyonu

Dis iilke finansman kurumlarindan fon temini fonksiyonu: Dis iilkelerden
veya finansman kuruluslarindan mali ve teknik destek saglayarak bunu sanayi
kuruluslarmna aktarir.

Kiigiik isletmelerin desteklenmesi fonksiyonu olarak siralanabilir.

Para yaratmayan kuruluslardan olan yatirnm bankalar1 sahip olduklar
kaynaklart menkul kiymetlestirme yolu ile uzun vadeli finansal araglara ¢evirerek bu
yolla hem ulusal hem de uluslararasi fon piyasalarinda etkin rol alan kuruluslardir
(Okay, 2019: 46). Yatirim bankalarinin bir¢ok gorevi bulunmaktadir. Diinya’da ve
iilkemizde son yillarda halka arz, satin almalar, sirket birlesmeleri ve 6zellestirmenin
arttig1 gozlenmektedir. Bununla beraber yatirim bankaciliginda sirket degerlemesi de

sikca kullanilmaktadir (Oztiirk, 2009: 26).

2.1.3.2.2.2. Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

Kredi ve kefalet kooperatiflerinin amaci, kooperatife ortak olan esnaf ve
sanatkarlara mesleki isleyislerinin devamlilifi i¢in gerekli krediyi saglamak veya
bankadan kredi ¢ekecek olan esnaf veya sanatkara teminat mektubu yazarak kefil
olunmasi ile ihtiya¢ duyulan kredinin alinmasi i¢in yardimci olmaktir (Tirkiye

Esnaf ve Sanatkarlart Konfederasyonu, www.tesk.org.tr, 04.01.2019).
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2.1.3.2.3. Yan Finansal Kurumlar

Yar1 finansal kurumlar ikiye ayrilir. Bunlar;

2.1.3.2.3.1. Sosyal Giivenlik Kurumu

Sosyal giivenlik kurumunun ana hedefil6 Mayis 2016 tarihli 5502 sayili
kanun ile" sosyal sigortacilik ilkelerine dayali, etkin, adil, kolay erisilebilir, aktiieryal
ve mali agidan siirdiiriilebilir, ¢agdas standartlarda sosyal giivenlik sistemini
yirlitmek” seklinde olarak ile belirlenmistir. Kurumun hedefine ulasmak icin
gorevleri ise (Sosyal Gilivenlik Kurumu Kanunu, 16 Nisan 2006,

5502,www.resmigazete.gov.tr);

- Sosyal giivenlik politikalarin1 uygulama, bu politikalarin gelistirilmesine
yonelik caligmalar yaparken ulusal kalkinma stratejisi ve politikalar1 ile yillik
uygulama programlarini1 dikkate alarak yapmak.

- Hizmet verdigi gergek ve tiizel kisilerin sahip olduklar1 hak ve
yiikiimliiliikleri hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglamak,

- Sosyal giivenlik hususunda gelismeleri izleyerek ¢agin gerisinde kalmamak

- Sosyal gilivenlik alaninda diger kamu kurum ve kuruluslar ile koordineli ve
isbirligi igerisinde ¢aligmak

Kamu tiizel kisiligine sahip olan Sosyal Giivenlik Kurumu mali ve idari

ozerklige sahiptir.

2.1.3.2.3.2. Sigorta Sirketleri

Sigortanin temel amaci, olusabilecek olan zarari maddi a¢idan énemsiz bir
duruma getirmektir (Tirkiye Sigortalar Birligi, www.tsb.org.tr, 04.01.2019). Sigorta
sirketlerinin caligma prensibi ayni1 zarara ugrama olasiligit bulunan kisilerin
tasarruflarin1 ufak meblaglarla bir araya getirerek zarara ugrayan kisinin zararini

tazmin etmektir.
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Sigorta sirketleri tistlendikleri riskler namina topladiklar1 primler aracilig ile
sagladiklar1  sermaye  birikimlerini  ¢esitli  finansal araglar1  kullanarak
degerlendirebilirler. Bu sayede sigorta sirketleri ekonomilerin ihtiya¢ duyduklar1 fon
kaynaklarin1 saglayarak diger sektorlerin gelismelerine destek saglamaktadirlar

(Taskin, 2016: 111).

2.1.3.2.4. Sermeye Piyasasina Hizmet Veren Kurumlar

Sermaye piyasasina hizmet veren kurumlar ikiye ayrilir. Bunlar;

2.1.3.2.4.1. Sermeye Piyasasi1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKur), 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu ile tasarruf sahiplerinin tasarruflarini menkul kiymetlere
yatirim yapilarak halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasin1 saglamak, sermaye piyasasinin giliven, agiklik ve kararlilik ilkeleri
icerisinde ¢aligmasini, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini diizenlemek

ve denetlemek amaciyla kurulmustur (Sermaye Piyasast Kurulu, www. spk.gov.tr).

Kurul, kendisine ait gérev ve sorumluluklart bagimsiz olarak yerine getiren,
mali ve idari 6zerklige sahip bir kamu tiizel kisisidir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
temel amaclar1 asagidaki gibidir (Sermaye Piyasasi Kurulu, www. spk.gov.tr,
29.01.2019):

-Sermaye piyasalariin ve kurumlarinin isleyis kurallarini belirlemek,

-Piyasadan belirli kurallara uygun olarak fon kullanan sirketlerin en 1iyi
sekilde yararlanmalarini saglamak,

-Sermaye piyasasinda islem yapan yatirimcilarin hak ve yararlarini korumak,

-Piyasalarin etkin ve adil bir sekilde calismasini saglamaktir.

-Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun alt1 temel fonksiyonu bulunmaktadir(Sermaye
Piyasas1 Kurulu, www. spk.gov.tr, 29.01.2019). Bunlar:

- Diizenleme

- Izahname ve ihrag belgesi onay1
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- [zin verme
- GOzetim
- Denetim

- Tedbir- yaptirim uygulama olarak siralanabilir.

2.1.3.2.4.2. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul, sermaye piyasas1 araglarinin alim satim islemlerinin giivenli,
adil ve rekabetci bir ortamda gerceklesmesini saglayan kurumdur.Borsa Istanbul’un
kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat dikkate alinarak belirlenen baslica amaci ve
faaliyet konular1 sunlardir (Borsa Istanbul, www.borsaistanbul.com, 02.02.2019):

- Sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger sozlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlilerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir
sekilde, seffaf, etkin rekabet¢i, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini
saglamak,

- Bu menkul kiymetlere iligskin yapilan alim satim emirlerini kolayca bir araya
getirerek sonuglandirmak ve olusan fiyat tespitini ilan etmek,

- Fiyatin ilan edilebilmesi i¢in piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile
teskilatlanmis diger Pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve
bagka borsalar1 ya da borsalarin piyasalarini yonetmek veya igletmek ve ana

sOzlesmesinde yazan diger islerdir.

2.1.4. Foreks Piyasas1 Uygulamalari

Asagida foreks piyasasinin tanimi ve uygulamalarina yer verilmistir.

2.1.4.1. Foreks Piyasasimin Tanim

Foreks, doviz islemleri yapmak i¢in tartismasiz diinyanin en biiyiik ve en

teknik piyasast olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Islard, 1995: 15). Foreks,
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“Foreign Exchange” sozciiklerinin ilk hecelerinden olusmaktadir. En anlagilir tanimi
ile “Foreks” bir iilkenin para birimi ile bagka bir iilkenin para biriminin alinip satilma
yontemiyle el degistirildigi piyasanin genel ismidir. Uluslar arasi alanda foreks
tezgah tstii tlirev piyasa olarak kabul edilirken, tilkemizde ise “Kaldiraghi Alim

Satim Islemleri” olarak bilinmektedir (www.gcmforex.com, 02.02.2019).

Foreks, klasik olarak ge¢misten giinimiize kadar yiikselecegi diisiiniilen
dolar, euro, altin vb. alinip yastik alt1 olarak bekletilen yiikseldiginde kuyumcuda
veya doviz bilirosunda bozdurularak kar elde etmek amagl yapilan yatirimin internet
tizerinden 5 giin (hafta sonlar1 kapali) 24 saat boyunca anlik veya uzun vadeli olarak
yatirim iglemleri yapabilecegi bir piyasadir. 1970’11 yillarda bankalarin kendi aralarin
da gerceklestirdikleri doviz islemleriyle baslamis olan foreks daha sonrasinda
sisteme farkli kurum veya kuruluglarin girmesi, teknolojinin ¢ok hizli gelismesiyle
beraber yatirimcilarin taleplerine gore cesitlenen enstriimanlar ve yatirimeinin
taleplerine gdre piyasanin sekillenen piyasa diinyanin en hizli gelisen ve likit bir
piyasa olarak diinyadaki piyasalarin onemli bir yapi tast olmasini saglamistir

(www.gcmforex.com, 02.02.2019).

2.1.4.2. Foreks Piyasasimin Tarihsel Gelisimi

Foreks piyasasinin tarihsel siireci trampa donemine kadar dayanmaktadir.
Trampa malin degeri alinacak mala gore degerlendirilmesidir. Bu donemde yapilan
bu islem paranin bulunmasi ile birlikte malin degeri para birimine baglanmis ve
ticaret hayat1 baslamigtir. Ticaret hayatinin baglamasi ile beraber iilkeler arasi para
birimlerinin degerlendirilememesi ticarette aksakliklara neden olmustur. Bu

aksakliklarin agilmasi i¢in altin standardi donemi baslamistir.

Altin standard: sistemli olarak uygulanan ilk para sistemidir. Altin standardi,
sabit fiyatl1 bir para sistemidir. Sisteme katilan {ilkelerin belirli miktarda altina dayali
olarak para birimlerinin fiyatlarini sabitleme yiikiimliliigidir. Sabit fiyath bir para
sistemidir. Birinci diinya savasindan sonra bu sistem terk edilmistir. Her ne kadar

sistemin i¢inde yer alan iilkeler silirdiirmeye caligsa da zamanla bu sistem terk

edilmistir ( Fettahoglu, 2014: 167).

22


http://www.gcmforex.com/
http://www.gcmforex.com/

Ikinci diinya savasindan sonra BrettonWood’s sistemi kurulmustur. Bu sistem
karma para sistemi olarak bilinmektedir. Sabit degisim fiyati korunmasi,
konvertilibitenin yeniden uygulamaya sokulmasi, ddemeler bilangosunda ortaya
cikacak dengesizliklerin uyarlama kurallarinin diizenlenmesi ve uluslararasi parasal
orgiitlerin olusturulmas1 (Uluslar arasit Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi gibi)
BrettonWood’s sisteminin 0ziinii olusturmaktadir (Fettahoglu, 2014: 172). 1971
petrol krizi ile birlikte kagit para sisteminin yayginlasmasi tilkelerin dis agiklarinin
ve dis borglarinin artmasi borsa ve menkul kiymetler piyasalarindaki gelismeler,
gelisen teknoloji finansal araglardaki yenilikler sistemin ¢okiisiinii hizlandirmistir

(Alkan, 2015: 7). 1973 yilina gelindiginde sistem tamamen ¢okmiistiir.

BrettonWood’s sisteminin ¢okiisii ile beraber kiiresellesme siireci baglamistir.
Dalgal1 kur rejimi benimsenmistir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
ve finansal piyasalardaki artan belirsizlikler bu risklerden korunma ihtiyacini ortaya
cikarmistir. Bu risklerden korunmak amaciyla finansal araclarda islem yapilmaya
baslanmigtir. Serbest ticaret, teknolojinin hizla gelismesi ile beraber iletisim
aglarinda yasanan hizlanma ile beraber finansal varliklarin hizla alinip satilabilmesi

olanagi saglamistir (Alkan, 2015: 7-8).

Foreks piyasasi, kiiresellesmeye basglayan ekonomi ile beraber oncelikle
1970’ yillarda bankalar arasinda doviz islemlerini daha diisik maliyetle
gerceklestirmek amaci ile baglamis daha sonra piyasaya farkli kurum ve kuruluslar,
bireysel yatirnmcilar girmis sistem hizla gelismeye baslamistir. Gelisen teknoloji ile
diinyanin farkli iilkelerinden yatirimcilarin alim ve satim islemlerini anlik olarak
kars1 karsiya getirecek aga sahip olmasi ve benimsenen ekonomik sistemler foreks
piyasasinin biiylimesi hizlanmistir. Piyasada yatirimcilarin ilgisinin artmasi ile aym
anda tek bir sistem {izerinden farkli enstriimanlarda (altin, giimiis gibi kiymetli
madenler, petrol, emtia ve hisse senedi endeksleri) alim satim islemleri yapilmaya

devam edilmektedir.
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2.1.4.3. Foreks Piyasasimin Katilimeilari

Doviz kurlarmmin  serbestce el degistirirek, alinip satilabildigi foreks
piyasasmnin katilimcilart (AHL Forex, 2017: 4-5);

- Merkez Bankalar1

- Ticari Bankalar

- Aract Kurumlar

- Emeklilik Fonlar1

- Hedge Fonlar1

- {thalat Thracat Yapan Sirketler

- Bireysel Yatirimcilar

Katilimeilarin ana amaci farklilik gosterse de yapilan islem 6ziinde aynidir.
Degerlenecegi diisiiniilen para birimi alinirken deger kaybedecegi diisiiniilen para
birimi satilmis olur. Bu karar1 vermek i¢in ise bir¢ok bilgi ve haber akisina ihtiyag

duyulmaktadir.

2.1.4.4. Temel ForeksTerminolojisi

Asagida Foreks piyasasi ile ilgili temel kavramlara yer verilmistir.

2.1.4.4.1. Para Birimleri

Foreks piyasasinda birgok para birimi iglem gormektedir. Asagida foreks
piyasasinda en cok islem goren (major) para birimleri ve doviz ¢esitleri kisaca

aciklanmistir (www.seker fx.com.tr, 02.02.2019).

Avustralya Dolar1 (AUD): Avustralya filkesinin temel para birimidir.
Uluslararas1 Kodu: “AUD”dir.

Avustralya dolar1; Euro, Japon Yeni, Kanada Dolari, Ingiliz Sterlini ve ABD

Dolari’ndan sonra diinyada en fazla islem gdren para birimidir. Avustralya’da faiz
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oranlan diisiik oldugu i¢in bu Avustralya Dolar1 lehine yapilan iglemlerde gecelik

tagima bedeli geliri elde edilebilir.

Piyasada islem yapilan doviz giftleri; EUR/AUD, AUD/JPY AUD/NZD,
AUD/CHF, AUD/CAD, GBP/AUD, AUD/USD’dir.

Kanada Dolar1 (CAD): Kanada iilkesinin para birimidir.

Uluslararas1 Kodu: “CAD”dur.

Kanada’da faiz oranlar diisiik oldugu i¢in Kanada Dolar1 lehine yapilan
islemlerde gecelik tagima bedeli geliri elde edilebilir.

Piyasada islem yapilan doviz giftleri; AUD/CAD, CAD/CHF, NZD/CAD,
CAD/JIPY, GBP/CAD, USD/CAD, EUR/CAD’dir.

Yeni Zelanda Dolar1 (NZD): Yeni Zelanda iilkesinin para birimidir.

Uluslararas1 Kodu: “NZD”dir.

Yeni Zelanda’da faiz oranlart diisiik oldugu i¢in Yeni Zelanda Dolar1 lehine
yapilan islemlerde gecelik tasima bedeli geliri elde edilebilir.

Piyasada islem yapilan doviz ciftleri; EUR/NZD, NZD/CAD, NZD/JPY,
NZD/USD, NZD/CHF, AUD/NZD, GBP/NZD’dir.

Japon Yeni (JPY): Japonya iilkesinin para birimidir.

Uluslararast Kodu: “JPY”dir.

Rezerv para birimi olarak diinya da genis ¢apta kullanimi vardir. Diinyanin
ikinci bliylik ekonomisi olan Japonya’nin para biriminin degeri bes para birimine
gore (USD, EUR, TRY, CHF, GBP ) degeri daha diistiktiir.

Piyasada islem yapilan doviz ciftleri; AUD/JPY, NZD/JPY, USDI/IPY,
GBP/JPY, EUR/IPY, CAD/JPY, CHF/JPY dir.

Isvicre Frang1 (CHF): Isvicre ve Lihtenstayn'da kullanilan para birimidir.
Uluslararast Kodu: “CHF”dir.

Diinya rezerv para birimi olarak da kullanilan Isvigre Frangi Avrupa da
kullanilan son Frank para birimidir. isvigre’deki genis altin rezervleri nedeniyle uzun

yillardan beridir Isvigre Frangi yatirrmcilarin giivenli limani olarak goriilmiistiir.
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Islem goren doviz ciftleri; GBP/CHF, EUR/CHF, USD/CHF, AUD/CHF,
CHEF/JPY, CAD/CHF, NZD/CHEF"dir.

Ingiliz Sterlini (GBP): Birlesik Krallik’ta kullanilan para birimidir.

Uluslararast Kodu: “GBP”dir.

Acilim1 Great Britain Pound'dur. Ulkemizde “GBP” Ingiliz Sterlini olarak
bilinir.

Piyasada islem yapilan doviz ciftleri; GBP/CHF, GBP/CAD, GBP/JPY,
EUR/GBP, GBP/AUD, GBP/USD, GBP/NZD’dir.

Euro (EUR): Avrupa Birligi’ne tiye olan 20 iilke ile 3 Avrupa iilkesinin
daha resmi olarak kullandiklar1 ortak para birimidir.

Uluslararast Kodu: “EUR”dir.

Piyasada islem yapilan doviz ciftleri; EUR/CAD, EUR/GBP, EUR/USD,
EUR/CHF, EUR/AUD, EUR/JPY, EUR/TRY, EUR/NZD’dir.

Amerikan Dolar1 (USD): ABD’nin resmi para birimidir.

Uluslararast Kodu: “USD”dir.

Diinyada en ¢ok kullanilan para birimidir. Dolagimdaki USD miktarinin 2/3’
ABD disindadir.

Piyasada islem yapilan doviz c¢iftleri; USD/CAD, USD/JPY, EUR/USD,
GBP/USD, USD/TRY, USD/CHF, AUD/USD, NZD/USD’dir.

Bunlarin disinda kalan diger para birimleri (Gliney Afrika Randi (NGZ),
Singapur Dolart (SGD)) minor para birimleri olarak adlandirilir (www.seker
fx.com.tr, 02.02.2019).

2.1.4.4.2. Baz Doviz ve Karsit Doviz

Foreks piyasasinda islem goren doviz ciftlerinde temel para birimi ve karsi
para birimi bulunmaktadir. Ornegin, en ¢ok yapilan déviz ciftlerinden EUR/USD’de
Euro temel para birimi (baz doviz), USD ise kars1 para birimi (karsit doviz) olarak

adlandirilmaktadir (AHL Forex, 2017: 10).
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Foreks piyasasinda baz doviz yapilan islemin temel para birimi olarak kabul
edilip lotun (islem biyiikligiiniin) para birimi olarak yatirimciya bilgi verirken
karsit doviz ise kar veya zararin hesaplanmasinda kullanilan para birimi olarak
yatirimciya bilgi verir. Baz doviz her zaman 1°dir. Kar/zarar karsit para cinsinden

hesaplanmaktadir (Yashidag, 2014: 31).

2.14.43. Lot

Foreks piyasalarinda alim satim yapilan islem miktarint belirtmek igin
kullanilan islem birimidir. 1 lot 100.000 birime karsilik gelmektedir. Ancak bu kadar
yiksek islem yapma zorunlulugu yoktur. Mini ve mikro lotlarda islem

yapilabilmektedir (Yashidag, 2014: 32). Kisaca asagidaki gibi 6rneklendirilir;

1 Lot: para birimleri i¢in 100.000 birim, altin i¢in 100 ons, giimiis i¢in 5000
ons, ABD Ham petrol i¢in 1000 varil,

0.1 (Mini) Lot: para birimleri i¢in 10.000 birim, altin i¢in 10 ons, giimiis i¢in
500 ons, ABD Ham Petrol i¢in 100 varil,

0.01 (Mikro) Lot: para birimleri igin 1.000 birim, altin i¢in 1 ons, giimiis i¢in

50 ons, ABD Ham Petrol i¢in 10 varil olarak tanimlanmaktadir.

2.1.4.4.4. Pip ve Tick

Yatirim araglarinin deger degisimlerinde en kiigiik 6l¢iim birimi olarak “pip”
kelimesi kullanilir. Doviz ¢iftlerinin hareket edebilecegi en kiigiik birime denir
(Altas, 2012: 32). Bir doviz ¢iftinin fiyat ekseninde olusan her anlik hareketine tick
ad1 verilir. Islemi yapilan ya da yapilacak olan doviz ciftinin grafiginde izlemekte
iken fiyatin her bir yukar1 ya da asagi olarak meydana gelen her hareketi bir ticktir

(www.gcmforex.com, 03.02.2019).
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2.1.4.4.5. Point

Doviz kuru, emtia ya da endeksin alis ve satis fiyati arasindaki farkin ondalik
basamak cinsinden besinci basamaktaki degeri daha kii¢iik bir miktar1 belirten

“Point” olarak adlandirilir (www.investaz.com.tr, 03.02.2019).

2.1.4.4.6. Teminat (Marjin- Margin)

Teminat bir pozisyonun agilabilmesi igin olmasi gereken en az sermaye
tutaridir. Kaldirag kavramu ile iliskilidir (Altas, 2012: 34).

2.1.4.4.7. Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call)

Acilan pozisyonun eksiye gitmesi durumunda yatirimcinin zararini en aza
indirmesi i¢in veya pozisyonunu korumasi amaciyla pozisyonunun baslangi¢ teminat
tutarmin %50 sinin (Bu oran kuruluslar arasinda farklilik gostermektedir.) eksildigi
durumda teminatini tamamlamasi (margincall) i¢in yatirnmcinin bilgilendirilmesidir

(ALB Forex, 2016: 12).

2.1.4.4.8. Pozisyonlarin Kapatilmasi (Stop Out)

Acilan pozisyonun baglangi¢ teminatinin eksiye gitmesi ve yatirimcinin
teminati tamamlama cagrisina karsilik olarak teminatini tamamlamamasi durumunda
yatirimcinin korunmasit ve islem yapilan kurulusa bor¢lanmamasi i¢in teminatinin
%20 si kaldiginda (Bu oran kuruluslar arasinda farklilik gostermektedir) pozisyonun
otomatik olarak iglem yapilan kurulus tarafindan pozisyonun kapatilmasi (Stop Out)

durumudur (Altas, 2012: 36).
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2.1.4.4.9. Kaldirag (Leverage)

Foreks piyasasiin cazip olmasinin ana nedenlerindendir. Yatirimciya kiigiik
bir teminat orani ile yiiksek miktarlarda islem yapma olanagi saglamaktadir. Kaldirag
sagladig bu avantajla beraber biiyiik riskte tasimaktadir. Risk ise mevcutta bulunan
sermayenin tamamu ile isleme girilmesi durumunda daha 6ncede belirttigimiz teminat
tamamlama c¢agris1 veya pozisyonlarin kapatilmast durumu ile karsilasilarak
sermayenin anlik olarak etkilenerek hizli hareket eden bu piyasada sermayenin ¢ok
hizl1 bir sekilde erimesine sebep olabilmektedir. Bu risk, toplam sermayenizin kii¢lik
bir kismui ile isleme girmenizle beraber en aza indirilebilir (ALB Forex, 2016: 9;
Altas, 2012: 6).

2.1.4.4.10. Kur Farki (Spread)

Doviz ¢iftlerinin alis fiyatlari ile satis fiyatlar1 arasinda olusan farka kur farki
(spread) denilmektedir. Foreks piyasasinda katilimcilardan olan ve islem yapilmasina

olanak saglayan sirketlerin kazang sagladigi kisim olarak da tanimlanabilmektedir.

Ornegin, EUR/USD kuru ahs fiyati: 1,13000 satig fiyat:: 1,13020
kotasyonunda kur farki 2 pip olarak belirlenecektir. Eger ki EUR/USD kuru alig
fiyatr: 1,13000 satis fiyat1:1,13002 kotasyonunda kur farki 0.2pip olarak
belirlenecektir (ALB Forex, 2016: 10).

2.1.4.4.11. Parite

Bir iilke para biriminin bagka bir iilke para birimi karsisindaki degerini yani

yabanci para birimlerinin birbirlerine gore oranlarini belirtir.
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2.1.4.4.12. Gecelik Tasima Bedeli (Swap)

Gecelik tagima bedeli, belli bir zaman dilimi i¢inde, varsayilan parasal degeri
esit olan herhangi iki varligin yaratacagi nakit akislarinin takas yapilmasi islemine
verilen addir. Diger piyasalardan farkli olarak gecelik tasima bedeli foreks
piyasasinda tasima maliyeti olarak nitelendirilmektedir. Ornegin, ingiliz Sterlinin
Dolar karsisinda degerlenecegini diisiinerek hesabimizda bulunan Dolar varligimizla
GBP/USD paritesinde alim pozisyonu agmamiz gerekir bu pozisyonu actigimizda
hesabimizdaki Dolar varliklarrmizla piyasada islem goren parite iizerinden ingiliz
Sterlini almig oluruz. Baska bir sekilde agiklarsak; actigimiz alim pozisyonu ile belli
bir miktar USD’yi 6diing satar, belli bir miktarda GBP’yi ddiing almis oluruz. Eger Ki
pozisyonumuzu ac¢tigimiz giin kapatmayip ertesi giin de devam etmesini istedigimiz
durumda hesabimiza gecelik tasima bedeli adi ile gelir veya kesinti yansitilir. Foreks
piyasasinda sattigimiz para birimi i¢in faiz alabilir, satin aldigimiz para birimi i¢in
ise pozisyonu kapatincaya kadar faiz 6deyebiliriz. Hesabimiza ise aldigimiz faiz ile
verdigimiz faiz arasindaki fark yansir. Ayn1 gilin kapatilan pozisyonlar ic¢in ise

gecelik tagima bedeli s6z konusu olmaz (Altas, 2012: 38).

Gecelik tagima bedelleri Carsamba giinii haricinde Pazartesi, Sali, Persembe
ve Cuma giinleri bir giinliik alinir. Carsamba giinii agilan islemin gece 00:00” a kadar
kapatilmayan pozisyonlardan {i¢ giinliik gecelik tasima bedeli yansitilir. Carsamba
giinli kapatilmayan pozisyonlar i¢in farkli bir gecelik tasima bedeli uygulanmasinin
nedeni ise foreks piyasasinda valor tarihinin T+2 olmasidir. Carsamba giinii kapatilan
pozisyonlarin valdr tarihinin takas iglemleri 2 giin sonra hafta sonuna denk gelmesi
nedeniyle gerceklestirilemeyecegi icin gecelik tasima bedeli 3 giinliikk uygulanir

(Aydemir, 2014).

2.1.4.4.13. Riskten Korunma (Hedging)

Finansal islemlerde riskten korunmak i¢in risk altindaki pozisyon karsisinda
karst bir pozisyon alinmasm gerektirir. Ornegin, faiz oranlarindaki artistan
faydalanarak belirli bir riski iistlenerek pozisyon alan bir yatirimer (potansiyel bir

borglu), faiz oranindaki artistan kar saglayacak bir vadeli islem pozisyonu almistir.
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Faiz oranlarindaki diisiisle vadeli isleminden kaynaklanan bir kayip yasayabilir.
Riskten korunma pozisyonu alarak, belirli bir seviyeden vadeli isleminde ters islem
acarak mevcut pozisyonunu koruyabilmesi ilkesine dayanmaktadir. Bu ilke aymi
zamanda para birimleri, hisse senedi endeksleri veya devlet tahvilleri yatirim aracin

kullanan yatirimeilarin riskten korunmak amaciyla yaptiklar islemler ayni ilkeye
dayanmaktadir (Redhead, 1992: 95).

Foreks piyasasinda ise; yatinmcinin agmis oldugu alim ya da satim
pozisyonunun tam tersi yoniinde alim veya satim pozisyonu ag¢masiyla riskten
korunma yani hedge pozisyonu alinabilmektedir. Bu durumda fiyat ne yone ilerlerse
ilerlesin toplamdaki kar veya zarar degismez. Ciinkii pozisyonlarin biri kar yoniinde
ilerlerken digeri zarar yoniinde ilerleyecektir (Aydemir, 2016).

Riskten korunma, yiiksek oranda zararda olan bir pozisyonunuzun olmasi
durumda ve piyasanin belirli bir siire sakinlesecegini ve pozisyonunuzun zarardan
cikarak kar yoniinde ilerleyecegini diisliniiyorsaniz ve teminat seviyenizin yetersiz
kalmasindan siiphe ediyorsaniz ve pozisyonunuzun kapatilmasi ihtimaline karsin
zarar durumunuzu kilitlemek igin riskten korunma islemini gerceklestirerek teminat
seviyenizi diizelterek pozisyonunuzun kontroliinii ele alabilirsiniz. Fakat bu pozisyon

gecelik tasima bedeli islemi nedeniyle sonsuza kadar sliremeyecegi gegici bir ¢6ziim
olarak kullanilabilir (Altas, 2012: 36-37).

2.1.4.4.14. Scalping (Anlik Degerleme)

Scalping, foreks piyasasinda enstriimanlara ait fiyatlarda anlik zaman
dilimleri igerisinde meydana gelen degisimlere bagli olusan kar elde etmeyi
amaglayan iglem tiiriine denir. Scalpingde amag, anlik gerceklestirilen alim veya
satim islemlerinde pozisyonu hemen kapatarak hizlica kar elde etmektir. Scalping
yapmay1 diisiinen yatirimci, giiclii bir teknik ve temel analiz bilgisi ve iyi bir teknik
kurguya sahip olmalidir. Scalping yontemiyle islem yapan yatirimcilara scalper
denir. Foreks piyasasinda genellikle 7-8 pip kar alma hedefini gegmeyen anlik ve

hizli iglemler scalping olarak yorumlanir (Aydemir, 2016).
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Cok kisa zaman diliminde genelde kiiclik kazanglar saglayip pozisyon
kapatmak ve c¢ok sayida islemin sonucunda yiiksek getiriye ulagsmak scalping
yontemlerinin hepsinde ortak amag olarak karsimiza ¢ikar. Islem maliyeti (doviz

kuru farki) scalping yapan yatirimcinin karini etkileyen en 6nemli unsurdur.

Scalping yapilabilecek doviz ciftleri asagida kisaca agiklanmistir (Aydemir,

2016).
e Piyasada en ¢ok islem gdoren major pariteler piyasa soklarina dayanikliliginin
yiiksek olmasi, yavas hareket etmeleri ve ¢ok likit olmalar1 sebebiyle scalping

islemi yapmak icin tercih edilebilir.

e Diisiik faiz oranina sahip iilke para birimleri ile yliksek faiz oranina sahip
tilkelerin para birimlerinin olusturdugu paritelerdir. Minor pariteler olarak
bilinen paritelerin tercih edilmesinde ki en biiyiikk etken volatilitelerinin
yilksek olmasidir. Mindr paritelerinde yer alan doviz ciftlerinin fiyat
hareketleri faiz oranlarindaki degismelerle yon bulmaktadir. Bu gruba 6rnek

pariteler; AUD/JPY, NZD/JPY, AUD/USD, EUR/AUD verilebilir.

e Scalping yapilan diger bir parite grubu ise egzotik para ciftleridir. Egzotik
pariteler ise en az bir para biriminin egzotik iilke parasiyla olusur. Scalpingin
tecriibeli yatirimcilar tarafindan tercih edilen egzotik pariteler, daha az likit

olmalar1 sebebiyle riski daha yiiksektir.

2.1.4.4.15. Fiyat Kaymasi (Slipaj)

Foreks piyasasinda agik pozisyonunuzu kapatirken emri verilmis oldugu fiyat
seviyesi ile emrin gerceklestigi fiyat seviyesi arasinda olusan fiyat farkidir ve genel

olarak yatimcinin  dezavantajima gergeklesen fiyat kaymasi hareketidir

(www.gcmforex.com, 05.02.2019).
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2.1.4.4.5. Forekste Emir Cesitleri

Foreks piyasasinda piyasa emri ve bekleyen emirler olmak {izere iki ana emir
tiiri vardir. Piyasa emirleri anlik olarak alim ya da satim yaparak gerceklesen
emirlerdir. Bekleyen emirler ise dort segenek olarak yatirimciya sunulmustur.
Bunlar; zarar kesme emri (stop-lossorder), kar alma emri (takeprofitorder), korunma
emri (hedgeorder) ve sell stoptur (Altas, 2012: 45).

2.1.4.45.1. Zarar Kesme Emri (Stop-LossOrder)

Yatirimcinin zararint sinirlandirabilecegi bir emir tiiriidiir. Yatirimcr alig
yoniindeki agmis oldugu islemi i¢in piyasadaki dalgalanmalara gore katlanabilecegi
zarar noktasini belirleyerek anlik fiyatin altinda bir zarar1 durdur emri
konumlandirabilir. Satis yoniinde agmis oldugu islemi iginse anlik fiyatin iistiinde
katlanabilecegi bir zarar noktasina konumlandirarak kendini koruma altina alabilir

(Altas, 2012: 41).

2.1.4.4.5.2. Kar Alma Emri (Take Profit Order)

Kar1 alma emri, yatirimciin anlik olarak agmis oldugu bir islemde piyasa

dalgalanmalarina karsin kendini tatmin edebilecegi bir kar noktasina karir al emri

girerek piyasada belirlenen fiyata geldiginde pozisyonun kari alarak kapatilmasi

emridir (Altas, 2012: 41).

2.1.4.4.5.3. Korunma Emri (Hedge Order)

Korunma emri, yatirnmcinin herhangi bir sebepten dolayr a¢gmis oldugu

mevcut pozisyonun tersinde bir islemi tek tiklamayla agmasina olanak saglayan bir

emir tirudir.
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2.1.4.4.5.4. Sell Limit (Satis Limit) Emri

Piyasada su anda olusan fiyattan daha yiiksek bir seviyeye gelmesi durumda
gergeklesecek olan satig emridir. Yatirimci dnce piyasanin ylikselecegini daha sonra
ise diisecegini diisiindiigli durumlarda kullanabilecegi bir bekleyen satis emri tiirtidiir

(ALB Forex, 2016: 16).

2.1.4.4.5.5. Sell Stop (Satis Stop) Emri

Sell stop emri i¢in ilk olarak piyasada anlik olarak goriilen fiyatin daha da
altinda bir fiyattan satis yapmak i¢in ya da yatirimcinin kendisinin belirlemis oldugu
destek seviyesinin kirilmast durumunda fiyatin daha da diisecegini diisiinmesi

ihtimalinde kullanabilecegi bir bekleyen emir tiirtidiir (Altas, 2012: 50).

2.1.4.4.5.6. Buy Limit (Al Limit) Emri

Yatirimcinin piyasada anlik olarak olugmus fiyatin daha da altinda bir
seviyeye ulasmasi durumu ile gerceklesecek olan alis emridir. Kisacasi piyasanin su
anda bulundugu fiyatin altinda bir fiyatla alis islemi gerceklestirmek amaciyla

kullanilan bir emirdir (ALB Forex, 2016: 16).

2.1.4.45.7. Buy Stop ( Alis Stop) Emri

Yatirimcinin piyasa da su andaki bulunan fiyat seviyesinin istiinde bir
fiyattan alis yapmak i¢in kullandigi bir bekleyen emir tiiriidiir. Burada ki amag
yatirimeinin belirledigi bir diren¢ noktasinin kirilmasi halinde piyasanin daha da
yiikselecegi ihtimalini degerlendirmesidir. Diren¢ kirilmamast olasili§i nedeniyle

gerceklestirilen emir tiriidir (Altas, 2012: 50).
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2.1.4.4.6. Foreks Piyasasinda Hesaplamalar

Foreks piyasasinda yatirimcilar yapacaklari iglemler i¢in veya agmis olduklar:
islemlerin bakiyelerine olan etkilerini kontrol etmek amaciyla, aract kurumlar ise

yatirimcilarin iglemlerini kontrol etmek amaciyla hesaplamalardan yararlanirlar.

2.1.4.4.6.1. Teminat (Margin) Hesaplama

Teminat; yatirimcinin islem yapmadan Once hesabinda bulunmasi gereken
miktardir. Foreks piyasasinda teminat hesaplamaya iliskin Ornekler asagida yer

almaktadir.

Varlik 4000 USD

Kaldirag 1:100

Tiir Alis (=buy, long)

Teminat= (Parite Degeri*Lot Biiyiikliigii)/ Kaldira¢ Katsayisi

Teminat= (1,33000%100000)/100= 1,330 USD. Goriildiigi tlizere ornekteki
verilere gore yatirilmasi gereken teminat tutar1 1,330 USD’dir.

Varlik 15000 USD

Kaldirag 1:10

Tir Alis (=buy, long)
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Teminat= (1,33000%10000)/10= 13,300 USD. Goriildiigii lizere Ornekteki

verilere gore yatirilmasi gereken teminat tutart 13,300 USD’dir.

2.1.4.4.6.2. Teminat (Margin) Seviyesi Hesaplama

Teminat seviyesi; yatirimcinin iglem agtigi mevcut varliginin teminatina
oranini belirlemek amaciyla kullanilir. Foreks piyasasinda teminat seviyesi

hesaplamaya iligskin 6rnek asagida yer almaktadir.

Bakiye 4000 USD

Varlik 4000 USD

EUR/USD (isleme girilen fiyat) | 1,20000

Kaldirag 1:100

Lot 1 (=100000 birim)

Tiir Alis (=buy, long)
Teminat= (1,20000*100000)/100= 1,200 USD

Teminat Seviyesi= (Varhk/ Teminat)*100

Teminat Seviyesi= (4000/1,200)*100= %333,33 ornekte yer alan verilere

gore teminat seviyesi %333,33 diir.

2.1.4.4.6.3. Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call) Hesaplama

Yatirimcinin yaptigi islemin zarara ugramasi sonucunda teminatinin belirli

oraninin erimesi sonucunda hesaplanarak bilgilendirilmesi amaciyla kullanilir.

Foreks piyasasinda teminat tamamlama cagrisina hesaplamaya iligkin 6rnek asagida

yer almaktadir.
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Bakiye 20000 USD
Varlik 20000 USD
EUR/USD (isleme girilen fiyat) | 1,20000

Kaldirag 1:10

Lot 1 (=100000 birim)
Tir Alis (=buy, long)

Teminat tamamlama ¢agrisinin orani1 %50 kabul ediliyor.

Teminat= (1,20000*100000)/10= 12.000 USD

12.000USD*(0,50)= 6.000USD Varlik, 6.000 USD oldugunda teminat
tamamlama ¢agris1 yapilir (marjincall).

20.000-6.000=14.000 USD’lik erime oldugunda yani zarar durumuna
diistiigiinde yatirimciya teminat tamamlama cagrisi yapilir.

14.000/10 USD= 1.4pips fiyat 1,4 pips diisiis yoniinde hareket edince
yatirimetya teminat tamamlama ¢agrisi (magrin call ) yapilir.

1.20000-0.14000=1.06000 (alis islemi oldugu i¢in, fiyat asag1 yonde hareket
ettikce teminat tamamlama cagris1 riski artar). Parite 1.06000 fiyat seviyesine

geldiginde teminat tamamlama ¢agris1 (magrin call) yapilir.

2.1.4.4.6.4. Pozisyonlarin Kapatilmasi (Stop Out) Hesaplama

Yatinmecinin agmis oldugu islem sonucunda zarara girmesi sonucunda
teminatinin belirli bir oranda erimesi ile iglemlerin otomatik olarak araci kurum
tarafindan kapatilmasi i¢in kullanilir. Foreks piyasasinda pozisyonlarin kapatilmasina

iliskin hesaplamaya 6rnek asagida yer almaktadir.

Bakiye 20000 USD
Varlik 20000 USD
EUR/USD (isleme girilen fiyat) | 1,20000

Kaldirag 1:10

Lot 1 (=100000 birim)
Tir Alis (=buy, long)

37



Pozisyon kapatilmas1 oran1 %20 kabul ediliyor.

Teminat= (1,20000*100000)/10= 12.000 USD

12.000USD*(0,20)= 2.400USD Varlik, 2.400 USD oldugunda pozisyon
otomatik olarak kapatilir (stop out).

20.000-2.400=17.600 USD’lik erime oldugunda yani zarar edince pozisyon
otomatik olarak kapatilir.

17.600/10000 USD= 1,76 fiyat 17,6 pips diisiis yoniinde hareket edince
pozisyon otomatik olarak kapatilir (stop out).

1.20000-0.17600=1.02400 (alis islemi oldugu igin, fiyat asag1 yonde hareket
etmeye devam ettikce pozisyonlarin kapatilmasi riski artar). Parite 1.02400 fiyat

seviyesine geldiginde pozisyon otomatik olarak kapatilir.

2.1.4.4.6.5. Kar/ Zarar Hesaplama

Yatirimeinin agmis oldugu islemlerin kapatilmadan veya kapatildiktan sonra
kar ve zarar durumunu hesaplamak amaciyla kullanilir. Foreks piyasasinda kar ve

zarar hesaplamasina iliskin 6rnek asagida yer almaktadir.

EUR/USD ilk Fiyat |1,12354

Lot 1 (=100000 birim)
Tur Alis (=buy, long)
Son Fiyat 1,12454

Ik fiyat 1,12354 seviyesindeyken, 1,12454 seviyesine yiikselmesi durumunda
EURUSD paritesinin 10 pip yiikselmesi anlamina gelmektedir. Pratik olarak, pip 10
USD ile ¢arpildiginda; 10 pip* 10 USD= 100 USD kar elde etmis olmaktadir. Agilan
islemin s6zlesme biiyiikliigiine gore hesaplandiginda ise;

(1,12454-1,12354) *100000= 100 USD kar elde etmis olmaktadir.
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2.1.4.4.7. Foreks’te Temel Analiz ve Teknik Analiz

Foreks piyasasinda gelecekte olusabilecek fiyatlarin Ongdriilebilmesi
amaciyla temel ve teknik analiz yontemleri kullanilmaktadir. Temel ve teknik analiz

ayrintilt olarak anlatilmistir.

2.1.4.4.7.1. Temel Analiz

Temel analiz, fiyatlarin hareket etmesine neden olan siyasi, ekonomik,
yasanan sosyal olaylar, dissal faktorler bunun gibi her tiirlii bilginin kapsandigi ve
bunlarin dogal yansimalari sonucu spekiilasyona yol agan tiim degisimleri inceleyen

bir sistemdir (AHL Forex, 2016: 18).

Temel analiz degerlendirmesinde, daha 6nce yayinlanmis olan veriler ve
verinin agiklanmasiyla beraber piyasada olusmasi beklenen durum ile karsilagtirmasi

yapilir (ALB Forex, 2016: 34).

Foreks yatirnmcilart agisindan kolaylik olmasi amaciyla aract kurumlarin
yayinlamis olduklar1 ekonomik takvim verileri ile temel analiz degerlendirilmesi

yapilabilir.
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Sekil 2. Ekonomik Takvim

Kaynak: GCM Forex, https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim,

11.10.2019

Temel analizde degerlendirilebilecek birgok veri bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari; tarim dis1 istthdam verisi, sanayi iiretim verisi, gayri safi yurti¢i hasila

verisi, faiz oranlari, enflasyon orani ve PMI Endeksi olarak siralanabilir. Bunlar

kisaca agsagida agiklanmistir.

Tarim Dis1 istihdam Verisi: ABD igin genel olarak her ayin birinci haftas
cuma giini agiklanan tarim dist istthdam verisi, ilgili aya dair tarim disinda

calisanlarin sayilarindaki degisimi gostermektedir (ALB Forex, 2016: 35).
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https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim

Mevsimlik isgilerin yaz aylarinda c¢alisan miktarinin hesaplanmasinda saglikli
sonuclar elde edilememesi nedeniyle tarimda calisanlarin disarida birakilarak
hesaplanmasi ile daha saglikli veriler elde edilmesini saglamaktadir. Diizenli gelire
sahip olan insanlarin artmasi talebin artmasmma ve ekonomik biiyiimenin
canlanmasii saglamaktadir (AHL Forex, 2016: 23). Bu verinin beklentilerin
tizerinde gelmesi Dolar’in deger kazanmasini saglarken, beklentilerin altinda gelmesi

Dolar’in deger kaybetmesine yol agabilmektedir.

4 Ekim 2019 Tarihine ait Amerika Birlesik Devletlerine ait tarim disi
istihdam verisine ait bilgi Sekil 3’de yer almaktadir. Agiklanan veri beklentinin

altinda oldugu i¢in para birimini olumsuz etkilemistir.

1530 E=E USD ¥ ¥ ¥ Tanm Digi istihdam (Eyl) 136K 140K 168K

& Tarim Disi Istihdam

Aciklanan: 136K

¥ Beklent:: 140K
Onceki: 168K

Onem: TV¥V¥
Déviz usp

Rapor Kaynagi: Bureau of Labor Statistics (Yayin URL
si)

Genel Bakis Sema Gegmis

Tanm enddstrisi haricinde son ay icerisinde calisan insanlanin sayisindaki degisiklikleri belirler. Yukar
yonde bir edilim Glkenin para biriminde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu rapor insan kaynaklan kosullanna
bagh olarak ayin basinda yayinlanir ve boyuk sarprizler icin duyarl hale getirir. I alani agma, tuketim
gibi insan kaynaklari ile yiksek derecede iligkilendirilmis boytk bir GDP balama olusturan, ekonominin
saghginda dnemli bir gostergedir.

Sekil 3. Tarim Dis1 Istihdam Verisi

Kaynak: GCM Forex https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim/,
11.10.2019

Sanayi Uretim Verisi: Ulkelerin mal {iretimindeki durumlar1 hakkinda bilgi
veren veridir. Yiiksek bir sanayi iiretim verisi agiklanmasi durumunda {iilke para

birimini olumlu olarak etkileyen bir veridir (Altas, 2012: 9).

7 Ekim 2019 Tarihine ait Cekya’ya ait sanayi iiretim verisine ait bilgi Sekil
4’te yer almaktadir. Ag¢iklanan veri beklentinin {izerinde oldugu i¢in para birimini

olumlu etkilemistir.
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10:00 | CZK ¥ Sanayi Uretimi (Y1llik) (Agu) 1,2% -2.0% 0,1%

a Sanayi Uretimi (Yillik)

Aciklanan: -1,2%

4 Beklenti: -2,0%
Onceki: 0.1%
Onem: v
Déviz: CZK
Rapor Kaynagr: Czech Statistical Office (Yayin URL

si)

Genel Bakig Sema Gegmis

Sekil 4. Sanayi Uretim Verisi
Kaynak: GCM Forex https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim/,
11.10.2019

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) Verisi: Ulkede iiretilen, nihai tiiketiciye
ulastirilmis tiim mal ve hizmetlerin toplamindan olusmaktadir. GSYIH iilkenin
ekonomisi ( biiyime donemi, durgunluk doénemi gibi) hakkinda bilgi verir (ALB
Forex, 2016: 35). Baska bir sekilde iilkelerin ekonomik biiylimeleri hakkinda bilgi
vererek piyasaya yon vermektedir. Veri beklentinin {izerinde gelirse iilke para birimi

tizerinde olumlu etki yaratirken, beklentinin altinda gelmesi durumunda olumsuz etki

yaratmaktadir (AHL Forex, 2016: 26).

10 Ekim 2019 Tarihine ait Ingiltere’ ye ait gayri safi yurti¢i hasila verisine ait
bilgi Sekil 5’te yer almaktadir. A¢iklanan veri beklentinin {izerinde oldugu i¢in para

birimini olumlu etkilemistir.
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Gayri Safi Yurtici Hasila

130 5K GBP V¥ W
= (GSYIH) (Yillik)

11% 0,9% 1.3%

# Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH) (Yillik)

Aciklanan: 1,1%

4 Beklenti: 0,9%
Onceki: 1,3%
Onem vyvwy
Déviz: GBP
Rapor Kaynag! Office for National Statistics (Yayin
URL si)

GenelBakis = Sema = Gegmis

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GDP) ekonomi tarafindan retilen tim mallanin ve servislerin toplam degerini
belirler Bu ekenominin sagliginin éncelikli olcedi ve en genis aktivite olcimadir. Yabanci yatinmeilar
icin yurt ici stok ve tahvil piyasasinda yatinm firsatlanini tegvik etmesi gibi uygun olarak gicld bir
ekonomi uygun gorulmastur Ayrica bir merkezi banka guclu ve gelisen ekonomi kargisinda artan faiz
oranlan icin uygundur. Bu etkilerin kombinasyonu iilkenizin para birimi talebinde onemli bir etkide
bulunabilmektedir. Yukan yonde bir egilim Glkenin para biriminde pozitif bir etkiye sahiptir.

Sekil 5. Gayri Safi Yurti¢i Hasila Verisi
Kaynak: GCM Forex https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim/,
11.10.2019

Faiz Oranlan Verisi: Ulke merkez bankalarmin agmis olduklari veridir. Faiz
oranlarinin arttirilmasi durumunda milli paraya olan talep atarken bunun dogal
sonucu olarak paranin degeri de artar. Ancak faiz oranlar diisiiriildiiglinde talep
azalacag i¢in bunun dogal sonucu olarak da para biriminin degeri diisecektir (AHL

Forex, 2016: 24).

11 Ekim 2019 Tarihine ait Peru’ya ait faiz oran1 verisine ait bilgi Sekil 6’da
yer almaktadir. Faiz orani karar1 bir dnceki agiklanan veri ile ayn1 oldugundan para

birimine bir etkisi olmamuistir.

0000 I PEN ¥ Faiz Oram Karan (Eki) 2,50% 2.50%

H Faiz Orami Karari

Aciklanan:  2,50% Onem v

Beklenti: Doviz PEN

Onceki: 2,50% Rapor Kaynag ch,eRnLtr;; Reserve Bank of Peru (Yayin
si

Genel Bakis | Sema = Gegmis

Peru Merkez Bankas! kisa vadede faiz aranlanini belirler Faiz oranlannin ayarlanacag yerin karan en
¢ bagl olmaktadir. Merkez baslica hedefi enflasyon artislan yilik yaklagik 2%
nin 0zerine ciktigl zaman fiyat tutarliigina ulasmaktir, bunlar fiyatiar asag! tasimak icin yukselen faiz
oranlarini artirarak yanit verecektir Faiz oranlarindaki artan bir egilim Glkenin para biriminde pozitif bir
etkiye sahiptir. Kisa donemli faizler doviz degerlendimmedeki en Gstun stkenlerdir, tuccartar gelecekte
faiz oranlannin nasil deisebilecegini tahmin etmek icin genelde diger gostergelere bakarlar, Yaksek
faiz oranlan iilkenin para birimi icin olan talebi dramatik olarak artirabilen kendi paralanindaki en iyi
risksiz” geri donusd icin geker yiksek bir deger gikmas PEN igin
pozitiflboga, beklenenden dugik bir deger cikmasi PEN iin negatifiayt piyasasi demektir.

Sekil 6. Faiz Oranlar1 Verisi
Kaynak: GCM Forex https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim/,
11.10.2019
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Enflasyon Oram Verisi: Talep kaynakli olusan enflasyon fiyatlarda genel
olarak olusmus olan diizeyin siirekli ve hissedilir bir sekilde yiikselmesi durumuna
denir (Altas, 2012: 9). Enflasyon verisi deflasyon olan bir iilkede verinin beklentinin
iistiinde agiklanmasi durumunda o iilke para biriminin deger kazanmasina neden
olurken enflasyon olan bir iilkede verinin beklentinin {istiinde agiklanmasi
durumunda o iilke para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir (AHL Forex,

2016: 23).

6 Eyliil 2019 Tarihine ait Ingiltere’ye ait enflasyon beklentisi verisine ait bilgi
Sekil 7°de yer almaktadir. Enflasyon orani bir dnceki agiklamadan bir miktar daha

artmustir. Ancak agiklamanin iilke para birimine etkisi olmamustir.

# Enflasyon Beklentileri

Aciklanan: 3,3% Onem v
Beklenti: Doviz GBP
Onceeki: 3.1% Rapor Kaynadi Bank of England (Yayin URL si)

Genel Bakig Sema = Gegmig

Enflasyonun gelecekteki gérandma icin tiketici beklentilerini belirler Gosterge gelecek yil Gzerinden
enflasyon orani Gzerindeki beklentilerini soran bir anket ile sonuclanmaktadir. Ingiltere Bankasi (BOE)
bir lider Alman piyasa arastirma sirketi olan GfK ile birlikte G¢ aylk olarak bu anketi olusturur

Sekil 7. Enflasyon Oran1 Verisi
Kaynak: GCM Forex https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim/,
11.10.2019

Satin Alma Yoneticileri Endeksi ( PMI) Verisi: Satin alma miidiirleri verisi
olarak bilinen veridir. Onceki yayinlanan verilerde dikkate alinarak bakilan bu veride
genellikle 50 baz puan iizerinde gelmesi durumunda iilkede genisleme oldugunu
gosterir ve lilke para biriminde olumlu etkiye neden olur, 50 baz puan altinda
gelmesi durumda daralma meydana geldigini sdyler ve o iilke para birimin olumsuz

etkiye neden olabilir (ALBForex, 2016: 38).

8 Ekim 2019 Tarihine ait Cin’ e ait satin alma yoneticileri endeksi verisine ait
bilgi Sekil 8’de yer almaktadir. Veri beklentinin altinda agiklandigi i¢in para birimini

olumsuz etkilemistir.
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- Caixin Hizmet Satin Alma
CNY 9% , . L
- Midiirleri Endeksi (PM1) (Eyl) I 2 ezl

@ Caixin Hizmet Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI)

Aciklanan: 51,3
¥ Beklenti: 52,1
Onceki: 52,1
Onem: v
Déviz: CNY
Rapor Kaynagi: Markit (Yayin URL si)

Genel Bakis | Sema = Gecgmis

Anketler 400 ozel sektor sirketinin satin alma yaneticilerine ganderilir. Panel, ekonomideki hizmetlerin
yapisini dodru sekilde yansitacak sekilde dikkatle secilir. Ayni zamanda 6zel sektdr ekonomisinde
gercek anlamda ne oldugunu en gincel sekilde ve satiglan, istihdam, stoklan ve fiyatlan takip ederek
saglar. Beklenenden yuksek gelen bir 8lcum, Cin Yuan icin pozitif/boga olarak kabul edilirken
beklenenden dusuk gelen olcumler negatif/ay olarak kabul edilir

Sekil 8. Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI) Verisi
Kaynak: GCM Forex https://www.gcmforex.com/analiz/ekonomik-takvim/,
11.10.2019

2.1.4.4.7.2. Teknik Analiz

Gelecekte olusabilecek fiyat hareketlerini tahmin edebilmek i¢in gegmiste
olusmus olan piyasa hareketlerinden ve fiyat grafiklerinden yararlanarak

incelenmesine teknik analiz denir (Altas, 2012: 55).

Teknik analizde {i¢ tane varsayimdan yola ¢ikilir. Bunlar;

- Piyasalar her durumu dikkate alir,

- Fiyatlar trendler halinde hareket ederler,

- Tarih tekerriirden ibarettir varsayimi yani ayni kosullar altinda piyasa ayni

tepkiyi verir varsayimlarindan hareket eder (AHL Forex, 2016: 28).
Teknik analizde sonuglar matematiksek olarak degerlendirilir ve elde edilmis

olan sonuglar kesin rakamlar ifade ettikleri i¢in yatirimci i¢in kolaylikla islem

yapabilme olanag saglar.
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Teknik analizde beklentiler 6nemli rol oynamaktadir. “Boga Piyasasi” ve
“Ay1 Piyasas1” piyasalarda beklentiler hakkinda bilgi verir. Boga piyasasi gelecek ile
ilgili iyimserligi gosterir ve yiikselis beklentisi oldugu hakkinda bilgi verirken, ay1
piyasasi piyasa i¢in gelecek ile ilgili kotlimserligi gosterir ve diisiis beklentisi oldugu

hakkinda bilgi verir (ALB Forex, 2016: 26).

2.1.4.4.7.2.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafikler

Teknik analiz yapilirken kullanim amacina gore {i¢ ¢esit grafik vardir. Bunlar;
¢cizgi grafigi, mum grafigi ve bar grafigi olarak siralanabilir (Altas, 2012: 19). Bunlar

kisaca asagida orneklendirilerek agiklanmistir.

Cizgi Grafigi: cizgi grafikleri sadece piyasa kapanis fiyatlarin1 baz alarak
cizilir. Kapanis fiyatlar1 noktalar olarak isaretlenir ve bu noktalar birlestirilerek
olusturulur. Sadece belirlenen zaman dilimleri i¢in kapanis fiyatlar1 hakkinda bilgi
verir dolayisiyla bu grafikten acilis ve kapanis fiyatlar1 hakkinda bilgi alinamaz.
Daha cok hisse senetlerinin kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlari ile endeksler yani

piyasay1 tek basina temsil edebilen veriler i¢in kullanilabilir (AHL Forex, 2016: 30).

Sekil 9. Cizgi Grafigi

Kaynak: Meta Trader4 Islem Platformu’ndan érnek alimmuistir.

Mum Grafigi: Piyasada olusan anlik hareketlere gore hareket eden bu grafik
muma benzeyen sekillerden olugsur. Her mum sekli piyasanin agilis fiyati, olusan en
yiiksek fiyati, en diisiik fiyat1 ve kapanis fiyati hakkinda bilgi verir. Mumlar igi bos

ve dolu sekillerden olusur. Dolu olan mumlar diisiisii gosterir ve piyasanin
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zayifladigini, bos olan mumlar ise yiikselisi gosterir ve piyasanin saglamligini

gosterir (ALB Forex, 2016: 27).
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Sekil 10. Mum Grafigi

Kaynak: Meta Trader4 islem Platformu’ndan érnek alinmustir.

Bar Grafigi: Cubuk grafigi de denilen bar grafikleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bar grafigi agilis fiyati, en yiiksek fiyat, en diisiik fiyat ve kapanis
fiyat1 hakkinda bilgi verir (AHL Forex, 2016: 31).

e
2 Nk sl

Sekil 11. Bar Grafigi

Kaynak: Meta Trader4 islem Platformu’ndan érnek alinmustir.
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2.1.4.4.7.2.2. Teknik Analizde Kullanilan Baz1 Terimler

Teknik analiz yapilirken sik¢a kullanilan terimler bulunmaktadir. Bunlar;
destek ve direng seviyeleri, trend ve fibonacci analizleridir.

Destek ve Diren¢ Seviyeleri: destek seviyesi, fiyatlarin diisiis yasarken
sikistig1 veya artan talep ile birlikte yiikselise gectigi noktaya denir. Direng ise,
fiyatin yiikselise devam ederken sikistig1 ve diisiise dogru dondiigii seviyeye denir
(ALB Forex, 2016: 27).

Fiyat ne kadar ¢ok destek veya direng seviyesini test ediyorsa bu seviyelerin
giicliiliiglinti gosterir. Destek seviyesinin kirilmasi ile birlikte destek seviyesi direng
gorevini almaya, direng seviyesinin kirilmasi ise birlikte direng seviyesi ise destek

gorevini almaya meyilli olur (Altas, 2012: 57).

USDIPY,H4 £2.297 £2.379 82,093 82.25% ; £
Direng Sevivesi

78.055

Destek Seviyesi

£GCM FOREXT

22 Nov 2011 28 Nov 04:00 & Dec 08:00 13 Dec 12:00 20 Dec 1600 27 Dec 2000 4320 06:00 11280 12:00 16 Jan 1600 1 Feb 00:00

Sekil 12. Destek ve Direng Seviyeri
Kaynak: Altas, 2012: 57

Sekil 12’de USDIJPY paritesine ait bir grafik yer almaktadir. 77,27
seviyesinde yer alan mavi hat destek seviyesini gostermektedir. Fiyat 78,30
seviyelerini iki kere test ederek {iciincii testi ile beraber destek seviyesine kadar test
etmistir. Bu hareket satis firsatlar1 yaratarak katlanan satis islemleri ile yeni destek ve
diren¢ seviyeleri olusmustur. Yeni direng seviyesi 77,27 olurken, destek seviyesi

76,48 olmustur.
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Trend: Trendler varsayima gore hareket etmektedir. Bu varsayim ise;
piyasada olusan fiyatlarin trendler dogrultusunda hareket etmesidir. Fiyatlar ana
trend, ikincil trend ve kiiglik trend olmak tizere ii¢ ¢esit trend olusturmaktadir (AHL
Forex, 2016: 29). Trendlerin yonleri ise; asagi, yukari ve yatay olmak iizere
olusmaktadir. Ana trendler; kiigiik ve ikincil trendlerin toplami ile yorumlanir ve
uzun vadeli trendler olarak genel bir bilgi vermektedir. Geri ¢ekilmeler olarak bilinen
ikincil trendler ise orta vadeli trendlerdir. Cok fazla dikkate alinmayan kisa vadeli

trendlerdir (Altas, 2012: 52).

Fibonacci Analizi: Leonardo Fibonacci’nin buldugu matematik dogasinin
diizeni olan altin oranindan finansal piyasalarda ise destek ve diren¢ seviyelerini
belirlemek amaciyla kullanilmasi sonucundan ortaya ¢ikmis olan analiz tiiriidiir.
Altin oran; yaklagik olarak 1,618 denk gelmektedir (ALB Forex, 2017: 28).
Fibonacci analizlerinde Fibonacci’nin buldugu ¢esitli oranlarin kullanilarak teknik

analiz yapilmaktadir (Altas, 2012: 76). Bunlar;

Fibonacci Retracement: Ikincil trendlerin hangi oranlarda geri
cekilebilecegini gosteren aragtir. Asagi veya yukart yonli olusan trenlerin ardindan
olusacak ikincil trendin belirli oranlara gore destek veya direng seviyeleri hakkinda

bilgi verir.

Fibonacci Time Zones: Fiyatin hangi seviyelerde tersi yonde hareket
edecegi hakkinda bilgi vermektedir. Ornegin, asag1 yonlii bir hareketinden sonra
fiyatin artik yatay veya yiikselis yoOniinde hareket edecegi hakkinda bilgi

vermektedir.
Fibonacci Expansion: Fiyatlarin olusturmus olduklar1 yiikselis veya diisiis

trendinden sonra bir miktar geri ¢ekilmesinden sonra fiyatin hangi oranlarda

hareketine devam edecegi hakkinda bilgi vermektedir.
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2.1.4.4.7.2.3. Teknik Analizde Formasyonlar

Kaotik yapiya sahip olan piyasalar da hareketler dogrusal degildir. Fiyat
hareketleri trendler seklinde hareket ederler. Kullanilan bu formasyonlar
diizensizligin igerisinde bir diizen yaratirlar. Formasyonlar i¢in ge¢miste olusmus
olan bazi kalip hareketlerin tekrar1 da denilebilir. Teknik analizde bir¢ok
formasyondan faydalanilmaktadir. Bazilar1 ise (AHL Forex, 2016: 36);

Omuz Bas Omuz Formasyonu: Islem hacmiyle iliskili olan bu formasyonda
fiyatlarin yiikselis trendinden sonra diisiis trendine gegecegi haberini verir. Bu
formasyonun olusum siiresi bir aydan bir yila kadar degisebilmektedir (Altas, 2012:
63). Ornegin, yiikselis trendini tamamladiktan sonra saticilarin sert satimlarindan
sonra bir miktar diisiise gecer daha sonra alicilarinin hizli alimlariyla bir miktar
yiikselis hareketinden sonra diislise gecer. Daha sonra hafif bir yiikselme sonrasinda

hareketine asagi yonlii devam eder (Altas, 2012: 63).

£GCM FOREX

IMa 2012 2Mw 0745 2Mar 1545 2Mar234S SMar 0745 SMar 1545 SMar23d5 6 Mar 0745 6 Mar 1545 6 Mar 2345

Sekil 13. Omuz Bag Omuz Formasyonu

Kaynak: Altas, 2012: 64.

Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu: Omuz bas omuz formasyonun tersi
olarak diislis yOniindeki trendin yiikselis yOniine gececegi haberini veren
formasyondur. Diisiisiinii tamamlayan trendin alicilarin alim islemleri ile harekete
gecer ve daha sonra tekrar bir diisiis yasar. Daha sonra bir miktar gii¢ kazanir ve
yiikselise geger daha sonra tekrar diiser. Son olarak alicilarin baskin gelmesiyle

beraber yiikselis trendine gecemeye baslamasidir (AHL Forex, 2016: 40).

50
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£6CM FOREX [\
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Sekil 14. Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu

Kaynak: Altas, 2012: 64.

Ikili (Cift) Dip Formasyonu: Iki dip ve bir tepeden olusan bir formasyondur.
Fiyatin asag1 yonlii trendi ardindan fiyatin destek seviyesini test ederek tekrar yukari
yonlii hareketine devam etmesi ve olusacak olan satis baskilari ile ikinci dibi
olusturmasidir. Daha sonra diisiis trendinin yoOniini degistirip ylkselise gectigi

formasyondur (Altas, 2012: 60).

USDIPY.Hé 82.297 62.379 82.074 82.082

94,620
ﬂ 93.045
§1.515

88,410

£GCM FOREX

202008 6Nov 1600 21 Nov 08:00 8Dec00:00 22Dec16:00 9Jan00:00 23330 16:00 9 Feb0S:00 25 Feb 1200 12 Mar 0400
Sekil 15. Ikili (Cift) Dip Formasyonu
Kaynak: Altas, 2012: 60

Bayrak ve Flama Formasyonu: Trendin igerisinde dinlenme olarak bilinen
formasyondur. Ucgen veya dikdortgen sekil olusturarak geri ¢ekilme yasanan
trendlerde olusan formasyondur (AHL Forex, 2016: 44). Geri ¢ekilmeden once
yasanan uzun fiyat hareketine direk denilmektedir. Olusan tiggen sekle flama, olusan
dikdortgen sekle ise bayrak denilmektedir (ALB Forex, 2016: 29). Bayrak

formasyonuna 6rnek olarak sekil 16 verilebilir.
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Sekil 16. Bayrak ve Flama Formasyonu

Kaynak: Altas, 2012: 65

Ucgen Formasyon: Fiyatin olusmus olan belirli bir daralmadan sonra yéniine
karar vermesidir (Altas, 2012: 61). Ug sekli vardir. Yiikselen iicgen, al¢alan iicgen ve

simetrik ticgendir.

Yiikselen ii¢cgen; olusan zirve fiyat seviyeleri birlestirilmesiyle yatay bir
dogru olugmasi ve dip seviyelerinin birlestirilmesiyle de yiikselen bir dogru olugsmasi
sonucunda olan iiggen seklinin daralan hareketin sonucunda yiikselis yOniinde

hareket edecegi hakkinda bilgi verir (AHL Forex, 2016: 43).

EURUSD. M4 132612 1.32900 1.32511 1.32518 1.464601

1.45780)
i 145100/

144201

: ' .FW "NJ” W‘W W

-

141700

1.41020

&6CM FOREX | |

10 Aug 2000 13 Aug 04:00 17 Aug 16:00 20 Aug 08:00 24 Aug 20:00 27 Aug 12:00 15800000 35ep16:00 6 Sep (400 10 Sep 20:00

Sekil 17. Yiikselen Uggen Formasyonu
Kaynak: Altas, 2012: 62.
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Algalan iiggen, olusan zirve seviyelerinin birlestirilmesi ile algalan bir dogru
olusturmast ve dip noktalarinin birlestirilmesiyle de yiikselen bir dogrunun
birlesmesiyle ticgen seklinde alcalarak daralan bir liggen formasyonu elde edilir bu
da fiyatin diisiis yoniinde hareket edecegi yoniinde haber verir (ALB Forex, 2016:
28).

EURCHF,H4 1.20499 1.20525 1.20462 1.20484 1.460%)

1.45050)

1.43070)

1.42080)

1.41050)

uk"wi.l'u

1.40100)

"‘vﬂu] er"lv"”"""w, -
lma@cm FOREX "‘j

17 May 2010 19 May 16:00 24 May 04:00 26 May 20:00 31 May 08:00 3 Jun 00:00 730 12:00 10 X0 (400 14 Jon 16:00 17 Jun 08:00

Sekil 18. Algalan Uggen Formasyonu
Kaynak: Altas, 2012: 62

Simetrik {iggen, olusan fiyatlarin zirve noktalarinin ve dip noktalarinin
birlestirilmesi sonucunda daralan bir tiggen formasyonu olugmaktadir. Bu formasyon
ise fiyat hareketinin hem yiikselis yoniinde de olabilecegi hem de diislis yoniinde
olusabilecegini haber verir (Altas, 2012: 64).

EURPY,MIS 105.215 109,218 105.026 105.047 108675
Ih' : 108.54)

108425

108270

by ==
*.. A M’"Lf ¥

£6CM FOREX [

T T T T T T T T T 107.455
BMar 2012 SMar0345 SMar07:45 SMarll:d5 SMar15:45 SMar19:45 SMar23:45 12 Mar 03:45 12 Mar 07345 12 Mar 11:45

Sekil 19. Simetrik U¢gen Formasyonu
Kaynak: Altas, 2012: 63.
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2.1.4.4.7.2.4. Teknik Analizde Kullamlan indikatorler ve Osilatorler’den
Ornekler

Yatinimcilar bazen tek basina bazen de osilator ve indikatorii birlikte
kullanarak analizlerini yapmaktadirlar. Ancak ikisinin arasinda baz1 farklar
bulunmaktadir. Salinim anlamina gelen osilator fiyatlarda olusan hareketlerdeki alim
ve satim arasindaki degisimlerden baz1 sonuglar ¢ikarmak i¢in kullanilir. indikatorler
ise fiyat grafiginin ge¢miste yapmis oldugu hareketleri modelleyerek, gelecege
yonelik tahminlerde bulunmak amaciyla kullanilir. Osilator ile indikator arasindaki
en Onemli fark ise osilatdor trendin olmadigi yatay piyasalarda daha etkin
kullanilirken, indikatoér fiyat hareketlerinin yoniinii (trend analizini) daha iyi
gerceklestirir. Teknik analiz yapilirken en ¢ok kullanilan indikatérler ve osilatorler;
hareketli ortalama, MACD, parabolic SAR, RSI ve momentumdur. Bunlarin

aciklamalari asagida yer almaktadir (Altas, 2012: 69).

Hareketli Ortalama: Islem yapilmak istenen enstriimana ait gegmiste
olusmus olan fiyat seviyelerinin ortalamalari alinarak olusmus olan fiyat
seviyelerindeki sapmay1 gormek i¢in kullanilan bir indikatordiir (Altas, 2012: 70). En
¢ok kullanilan indikatorlerdendir. Hareketli ortalama; trend, destek ve direng
seviyeleri ve alim satim sinyalleri olmak {iizere {i¢ gorevi listlenmektedir. Hareketli
ortalamadan verim almak i¢in analizi yapilacak enstriimana ait verilerin uzun siireli
olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun nedeni ise olusmus olan fiyat

degisimlerine duyarliliginin artmasidir (AHL Forex, 2016: 45).

EURUSD.H4 132781 132627 1.22533 132597 134540

120485

n
% €GCM FOREX |

23 Feb 2012 'ZS Fed 12:00 2 Mar 05:00 VE Mar 20:00 9 Mar12:00 14 Mar 04:00 16 Mar 20:00 21 Mar 12:00 26 Mar 04:00 ES Mar 20:00

Sekil 20. Hareketli Ortalama
Kaynak: Altas, 2012: 70
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Hareketli ortalamada olusmus olan asagi yonlii hareketler direng seviyeleri
hakkinda bilgi verirken yukar1 yonlii hareketleri ise destek seviyeleri hakkinda bilgi
vermektedir. Hareketli ortalamada 20 birimlik ortalama 50 birimlik ortalamay1
yukaridan asag1 yone dogru kesiyorsa satim sinyali veriyordur. Alim sinyali ise; 20
birimlik ortalamanin 50 birimlik ortalamay1 kestigi asagidan yukar1 yonde kesiyorsa

alim sinyali veriyor demektir (Altas, 2012: 70).

MACD (Moving Avarage Convergence Divergence): Fiyatlarin kisa
donemli ve uzun donemli ortalamasi arasindaki iligkiyi inceleyen siklikla kullanilan
bir indikatordiir (ALB Forex, 2016: 29). Trendlerden faydalanarak olusturulur. 9, 12
ve 26 birimlik {issel ortalamalardan yola ¢ikarak 26 birimlik ortalama hareket ile 12
birimlik ortalama hareketin farki alimip daha sonra olusan farkin 9 birimlik

ortalamasi alinarak elde edilen verilerdir (Altas, 2012: 71).

EURUSD,H4 132781 1.32627 1.32533 1.32634 1.35000
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BFDW12 BFROHIZ00 2Mar 03:00 SMar20:00 SMar 12:00 14 Mar 05:00 16 Mar 20:00 21 Mar 12:00 26 Mar 03:00 25 Mar 20:00

Sekil 21. MACD
Kaynak: Altas, 2012: 71.

Parabolic SAR (Parabolic Stop and Reversals) (Dur ve Ters Pozisyon
Al): grafik lizerinde parabol olusturarak olusan fiyatlarin altinda veya istiinde
olusarak alim ya da satim sinyalleri verebilen gostergedir (AHL Forex, 2016: 52).
Paraboller fiyatlarin altinda yer aliyorsa yiikselis trendi yani alim sinyali veriyordur.
Eger ki iistiinde seyrediyorsa bu da satim sinyali anlamima gelmektedir. Ancak bu
gostergenin kullanilabilmesi i¢in ilgili grafigin bir trend olusturdugundan emin
olmak gerekmektedir. Trend olusturmamasi durumunda yanlis olarak

yorumlanmasina neden olur (ALB Forex, 2016: 30).
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Sekil 22. Parabolic SAR
Kaynak: www.gcmforex.com, 20.02.20109.

RSI (Relative Strength Index): Goreceli gii¢ gostergesi olarak bilinir. 0 ile
100 arasinda degerler almaktadir. RSI anlamli degerleri ise 30 ve 70 arasindadir. RSI
degeri 30 degerinin altinda olursa asir1 satim oldugu i¢in alim bdlgesi olarak, 70
degerinin ilizerinde olmasi durumunda ise asir1 alim oldugu i¢in satis bolgesinde

oldugunu gosterir (ALB Forex, 2016: 30).
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Sekil 23. RSI

Kaynak: Altas, 2012: 72.

Momentum: islem yapilmak istenen enstriimamin gii¢ kaybedip
kaybetmemesine gore alim veya satim sinyalleri ile yatirimciya bilgi verir.
Momentumda 100 degeri 6nemli bir yere sahiptir. Eger ki 100 degerinin iistiinde ise

talebin gii¢lii oldugunu ve yukaridan kirmasi halinde satim sinyali verir. 100
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degerinin altinda ise talebin az oldugunu ve asagidan kirmasi ise alim sinyali olarak

verir (AHL Forex, 2016: 51).

® MOMENTUM EKLENMIS BIR GRAFIK

SORUNUMU

Sekil 24. Momentum
Kaynak: www.gcmforex.com, 20.02.20109.

2.1.4.8. Foreksin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

acgisindan  foreksin

aciklanmistir (AHL Forex,2017: 14-16; Ayyildir, 2014).

Yatirimcilar avantaj ve

2.1.4.8.1. Avantajlar
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dezavantajlari

asagida

Kaldirag: Foreks piyasasimin en 0nemli olanaklarindan biri olan kaldirag,

diisiik teminat ile yiiksek hacimli islemler yapmaya olanak tanir.

Emir Cesitliligi: 5 giin 24 saat acik olmasi nedeniyle anlik olarak islem

acabilir ya da yatirnmcilarin zaman, fiyat, kar ve zarar hedefini belirleyerek 6nceden

emir verebilir.

Yiiksek Likidite: Diinyanin en likit piyasasi olan foreks yatirimei tercihlerini

tam olarak yansitmaktadir. Yiksek likidite sayesinde fiyatlarda olusan derinlik,

saglikli fiyat olusumunu da beraberinde getirerek ve bu durum piyasanin manipiile

edilememesini, etkin bir piyasanin igslemesini desteklemektedir.
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Seffaflik: Piyasada olusan fiyatlar alic1 ve saticinin bulustugu denge fiyati
tizerinden olusmasiyla beraber diinyanin her yerinde fiyatlarin ayni olmasi ve
teknolojinin getirdigi olanakla haber akisina aninda ulasabilme olanagi seffafligi da
beraberinde getirmektedir.

Kolay Ulasim: Foreks piyasasina internetin oldugu her yerde ulagmak
miimkiindiir. Islemler; bilgisayar, tablet ve telefonlar aracilifiyla 5 giin 24 saat
boyunca yapilabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar olusabilecek anlik hareketleri
aninda degerlendirebilmektedir.

Cift Yonlii islem: Foreks piyasasinda daha once alim yapilmamis bir
enstriimanda satis islemi gerceklestirilebilir. Deger kaybedecegi diisiiniilen bir
enstriimanda satis islemi, deger kazanacagi diisiiniilen bir enstriimanda alis islemi
yapilabilir.

Komisyon: Foreks piyasasinda alig/satis farki olan spread uygulanmakta ve

bunun haricinde diger piyasalarda ki gibi herhangi bir komisyon s6z konusu degildir.

2.1.4.8.2. Dezavantajlari

-24 saat islem yapilabildigi i¢in devamli takibi zor bir piyasadir.

-Kaldirag foreks piyasanin en Onemli avantaji olmakla beraber riski de
barindirdig: i¢in dezavantaji da olmaktadir. Kaldirag orani arttikga riskte artmaktadir.

-Zarar1 durdur emrinde seviye iyi belirlenemezse ve pozisyon kapatilmazsa
sermaye hizli bir sekilde eriyebilir.

-Giin igerisinde bilgi akisi yogun oldugu i¢in enstriimani analiz etmek i¢in
profesyonel yardima ihtiya¢ duyulmaktadir.

-Aciklanan verilerle piyasada ani ve sert hareketlenmeler goriilebilir ve bunun
ile birlikte yapilacak acele ve panik islemler yatirime1 agisindan hesaplarinda zarara

yol agabilir.
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2.1.4.9. Forekste Kullanilan Platform Ornegi: Meta Trader 4

Foreks piyasasinda yaygin olarak kullanilan Meta Trader 4 islem platformu

kisaca agsagida agiklanmistir.

2.1.4.9.1. Meniiler

Meniiler kisminda; dosya, goriiniim, ekle, grafikler, araglar, pencere ve
yardim kisimlar1 yer almaktadir (ALB Forex, 2017: 40). Bunlar kisaca asagida

aciklanmustir.

[ ) Dosya Gounim Bde Geafider Aaglar Pencere  Yadm
= D " A ) 'y m Y anigmaniar I8 12_ ke @_‘lv @ 1o Ik 4. O. .
l k = # = AT % Mi M5 MIS M3 HI H4 DI W1 MN

Sekil 25. Mentiler
Kaynak: ALB Forex, 2017: 40.

2.1.4.9.1.1. Dosya

Dosya meniisiinde yer alan; yeni grafik, ¢cevrimdisi ag, silineni ag, profiller,
farkli kaydet, resim olarak kaydet, hesap ac, giris, yazici ayarlari, baski 6nizleme,
yazdir, ¢ikis gibi kisimlar yer almaktadir. Bunlari séyle agiklayabiliriz (ALB Forex,
2017: 40);

Yeni Grafik: Yatinmcinin iglem yapmak istedigi enstriimana ait grafigi
acabilmesini saglar,

Cevrimdist Ac¢: Yatinmcinin kaydetmis oldugu grafiklerin ¢evrimdist
acilabilmesini saglar,

Profiller: Yatirimciya ait kayitli olan profilleri arasinda gecis yapabilmesini,
silmek istedigi profilin silebilmesini saglar,

Kapat: Yatirimcinin ilgilendigi enstriimana ait grafigin kapatilabilmesini
saglar,

Farkh Kaydet: Yatinmcinin ilgilendigi enstriimana ait bilgileri

indirebilmesini saglar,
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Resimli Olarak Kaydet: Yatirnmcinin platformunun ekran resmi almasini
saglar,

Hesap Ag¢: Yatirimcinin farkli bir hesap agmasini saglar,

Giris: Yatirnmcinin farkli bir hesap ile girmesini saglar,

Yazicr ayarlari: Yatirimcinin yazici ile ilgili islemlerinin ayarlarim
yapmasini saglar,

Baski Onizleme: Yatirimcinin ilgilendigi grafigin ¢iktisini salmadan &nce
inceleyebilmesini saglar,

Yazdir: Yatirimer ilgilendigi grafigin yazicindan ¢ikarabilmesini saglar,

Cikis: Yatirimcinin platformdan ¢ikmasini saglar.

2.1.4.9.1.2. Goruniim

Goriiniim sekmesinde dil ve arag ¢ubuklar1 yer almaktadir. Bunlar kisaca
asagida acgiklanmistir.

Languages (Dil): Yatirimcinin platformda islem yaparken kullanmak istedigi
dili segebilmesini saglar,

Ara¢c Cubuklari: Yatinmciin platformu kisisellestirebilmesini saglar.
Yatirimcinin ara¢ g¢ubuklarini, meniilerin alt kisimlarina ekleyebilmesini ya da
c¢ikarabilmesini, piyasa goézlemi, veri penceresi, navigator ve terminal pencerelerini
platformda goriintiileyebilmesini ya da kaldirabilmesini saglarken yatirimcinin
strateji denemesi yapabilmesini ve platformu tam ekrana cevirebilmesini saglar

(ALB Forex, 2017: 40).

2.1.49.1.3. Ekle

Ekle sekmesinde; gostergeler, ¢izgiler, kanallar, Fibonacci, figiirler, oklar,
Andrew’s Pitchfork, Cycle Cizgileri, yazi ve yazi etiketi yer almaktadir (ALB Forex,
2017: 40). Bunlar kisaca asagida agiklanmustir.

Gostergeler: Yatirimcinin teknik analiz yaparken grafigine gostergeler

ekleyebilmesini saglar,
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Cizgiler: Yatirnmcinin analiz yapmasina yardimci olarak grafigine dikey,
yatay, trend ya da acil1 ¢izgiler eklemesini saglar,

Kanallar: Yatinmcinin analiz yapmasina yardimeci olarak grafigine
Fibonacci, liner regresyon, es aralikli, standart deviasyon kanallarini aktarabilmesini
saglar,

Gann: Yatirimcimin analiz yaparken grafigine Gann ¢izgi, fan ve 1zgarasini
grafiginize ekleyebilmesini saglar,

Fibonacci: Yatirimcmin analiz yaparken grafigine Fibonacci araglarini
ekleyebilmesini saglar,

Figiirler: Yatirimcmin analiz yapmasmma yardimci olarak grafigine
dikdortgen, tiggen ve elips sekillerini ekleyebilmesini saglar,

OkKlar: Yatinmcmin analiz yapmasina yardimci olarak grafiginegesitli
sekilleri ekleyebilmesini saglar,

Andrew’s Pitchfork, Cycle Cizgileri, Yaz1 ve Yaz1 Etiketi: Yatirimcinin
yapmasina yardimci olarak grafigine ekleyebilecegi A ile yazinini sabitleyebilmesini,

T ile de hareketli yapabilmesini saglayan diger araglar listesi olarak kolaylik saglar.

2.1.4.9.1.4. Grafikler

Grafikler sekmesinde; gostergeler listesi, sekiller, bar- mum grafigi, 6n plan
grafigi, zaman aralig1, sablon, yenile, 1zgara, hacimler, otomatik scroll, grafik tasi,
biiyiit, kiigiilt, adim adim ve 6zellikler yer almaktadir (ALB Forex, 2017: 41-42).
Bunlar kisaca asagida agiklanmistir.

Gosterge Listesi: Yatinnmcinin ilgilendigi grafiginde yer alan gdstergeleri
goriintiileyebilmesini, oynama yapabilmesini ya da eklemis oldugu gostergeleri
kaldirabilmesini saglar.

Sekiller:  Yatinmcinin  ilgilendigi  grafiginde yer alan sekilleri
gorlntiileyebilmesini, oynama yapabilmesini ya da eklemis oldugu sekilleri
kaldirabilmesini saglar,

Bar-Mum-Cizgi Grafigi: Yatirimcinin grafigini kisisellestirirken bar, mum

veya ¢izgi olarak se¢ebilmesini saglar,
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On Plan Grafigi: Yatirmcinin analiz yaparken kullanmis oldugu grafigine
ekledigi gostergeler ve sekilleri arka plana atarak grafigini goriintiileyebilmesini
saglar,

Zaman Aralh@:: Yatirmmcmin ilgilendigi grafiSe zaman ayar1 yaparak
analizlerini dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik veya aylik yapmasini saglar,

Sablon: Yatinmcimin kisgisellestirdigi grafigi sablon olarak kaydederek
ilgilendigi diger grafiklere de ayni sekilde agilmasini saglar,

Yenile: Yatirimcimin ilgilendigi enstriimana ait grafik bilgilerinin giincel
piyasa hareketlerine donmesini saglar,

Izgara: Yatirimcinin ekranin da yer alan grafige 1zgara ekleyebilmesini ya da
kaldirabilmesini saglar,

Hacimler: Yatirimcinin ilgilendigi enstriimana ait goriintiileyebilmesini ya
da kaldirabilmesini saglar,

Otomatik Scroll: Yatirimcimin ilgilendigi enstriimanda hareketlilik oldugu
zaman grafigin ilerlemesini saglar,

Grafik Tasi: Yatirnmcinin ileriye dontik analizler yapmasi durumda grafigin
ekranin sonunda veya ortasinda durmasini saglayarak yatirimciya kolaylik saglar,

Biiyiit: Yatirnmcinin grafigini biiylitmesini saglar,

Kiigciilt: Yatirimeinin grafigini kiigtiltmesini saglar,

Adim Adim: Yatinmemin grafigini tek tek saga kaydirarak ge¢mise ait
verilere bakmasini saglar,

Ozellikler: Yatirimeiin grafik ekranini kisisellestirmesini saglar.

2.1.4.9.1.5. Araclar

Araglar sekmesinde; yeni emir, tarih¢ce merkezi, global degisken, metaqutoes
language editor ve segenekler yer almaktadir (ALB Forex, 2017: 41). Bunlar kisaca
asagida aciklanmistir.

Yeni Emir: Yatirnmcinin gergeklestirmek istedigi yeni alim veya satim
emirleri girebilir,

Tarih¢e Merkezi: yatirrmcinin kendisine ait olan ge¢mis verileri yiiklemesini

saglar,
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Global Degiskenler: Yatirimcinin kullanmis oldugu 6zel gostergeleri ve
komut iglemini gerceklestirmek icin gecerli olan degiskenlerin listesini
gorlintiilemesini saglar,

MetaQuotes Language Editor: Yatirnmcinin programlamayi baslatmasini
saglar,

Secenekler: Yatirnmcinin kullanmig oldugu sifre, kullanici adi ve diger

aryalarini1 yapmasini saglar.

2.1.4.9.1.6. Pencere

Pencere sekmesinde; yeni pencere, art arda, yatay diizenle, dikey diizenle ve
ikon ayarla sekmeleri yer almaktadir (ALB Forex, 2017: 41). Bunlar kisaca asagida

aciklanmugtir.

Yeni Pencere: Yatirimcinin ilgilendigi enstriimana ait olan grafigi agmasi
saglar,

Art Arda: Yatirnmcinin kullandigi grafikleri art arda siralamasini saglar,

Yatay Diizenle: Yatinmcimin kullandigi  grafikleri yatay olarak
diizenlemesini saglar,

Dikey Diizenle: Yatirnmcimin kullandigi grafikleri dikey olarak
diizenlemesini saglar,

Ikonlar1 Ayarla: Yatinmcinin agmis oldugu grafik ekraninin kapanmasini

saglar.

2.1.4.9.1.7. Yardim

Yardim sekmesinde yardim konulari, tecnical analysis, ve mobile trading
sekmeleri yer almaktadir (ALB Forex, 2017: 42). Bunlar kisaca asagida

agiklanmustir.

Yardim konulari: Yatirimcinin platform ile alakali istedigi yardimlara

ulagmasini saglar,
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Technical Analysis: Yatirimci teknik analiz ile alakali konulara ulagmasini
saglar,
Mobile Trading: Yatirnmcinin platforma ulasmak ig¢in kullanmis oldugu

mobil islemlerine ulagsmasini saglar.

2.1.4.9.2. Ara¢ Cubuklan

Yatirime1 mentilerde olan araglari, ara¢ ¢ubuklarina ekleyerek kendisine 6zgi
kisa yollar olusturabilir ve eklemis oldugu ara¢ ¢ubuklarini diizenleyebilir (ALB
Forex, 2017: 42). Grafik iizerinde fiyatlarin tarih ve fiyat seviyelerine ulagmak i¢in
ok ve art1 imle¢ kullanir. Dikey cizgi, yatay cizgi, trend ¢izgisi, es uzaklikli kanal
cizgisi ve fibonacci geri ¢ekilmesini ¢izilmesi i¢in kisa yollar1 yer almaktadir. Grafik
lizerine yazi yazilmasi ve yazi etiketi kisa yollar1 yer almaktadir. Grafik iizerinde
fiyat seviyelerini gérmek amagli oklar kisa yolu yer almaktadir. Grafik

goriintlilenmesinde zaman dilimi se¢imi kisa yolu yer almaktadir.

Ly 109754: ALB FOREX MT2
') Dosya Gomnim Bde Geafider Aaclar Pencere Yardm
I@n B~ |[®) D |5y [E] B | G veniemis @ & UzmanDanmaniar |([ 11, 10, | [ B & |[]n [k | G- O- B-

k=l — # =S AT %elim w ows w0 H o D1owi MW

Sekil 26. Arag Cubuklari
Kaynak: ALB Forex, 2017: 42.

2.1.4.9.3. Piyasa Gozlemi

Yatirimer kendine gore diizenlememesi durumunda piyasa gézlemi penceresinde en
fazla iglem goren enstriimanlara ait bilgiler yer almaktadir. Yatirimer ilgilendigi
enstriimanlara gore sliriikle birak yoluyla ilgilendigi pariteleri listenin bagina
cekebilmektedir. Piyasa gozlemi penceresinde ¢aprazlar ve tik grafigi yer almaktadir. Bunlar

kisaca asagida agiklanmistir.

Caprazlar: Yatirimer ilgilendigi enstriiman ile ilgili s6zlesme detaylarina ulasabilir.

Yatirimci; sozlesme detaylarindan kur farki miktari, kontrat biyiikliigli, gecelik tasima
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bedeli tipi (pip cinsinden), uzun ve kisa donem gecelik tagima bedellerini ve teminat

bilgilerine ulasabilir.

Piyasa Gozlemi; 22:50:57 4
Sembol Satig Ahg ™

S furus | tiersal 12753
- USDIPY 110,504 110.524

< SILVER 15.417 15.457

< #FACEB... 167.22 167.35

¥ GBPUSD 1.32091 1.32121

< USDCHF 0.99395 0.994.25

< EURGEP 0.853290  0.83359

<» EURCHF 1.12057 1.12097
<» USDCAD 1.33854 1.33884

& NZDUSD 0.69139 0.69179

& AUDUSD 0.71383 0.71413

< CHFRIPY 111.145 111.195
<» EURJPY 124.580 124.610
< GOLD 1316.05  1316.35

2 USDTRY 537030 5.37530

<» EURTRY 6.10410 6.11010

¥ GBPTRY 7.13673 7.14673

2 TRYBASK 5.73495  5,74495

& AUDCAD 0.95541 0.95611

< AUDCHF 0.70941 0.71011

Caprazlar Tik grafigi |

Sekil 27. Piyasa G6zlemi

Kaynak: Meta Trader4 islem Platformu’ndan érnek alinmustir.

Tik Grafigi: Piyasa gozlemi penceresinde yer alan tik grafigi ile yatirimecinin
ilgilendigi enstriimana ait alis veya satis seviyelerini gériintiilemesini saglar (ALB
Forex, 2017: 42).

Sekil 27°de yer alan piyasa gbzlemi penceresinde caprazlar sekmesinde en

cok islem yapilan enstriimanlar yer almaktadir.

2.1.4.9.4. Navigator
Navigator penceresinde; hesaplar, gostergeler, uzman danigsmalar, &zel

gostergeler, scripts ve sik kullanilanlar yer almaktadir. Bunlar kisaca asagida

aciklanmustir.
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Navigator x |
[ ALB Forex
-8y Hesaplar
F| Gostergeler

+

i ®2 Uzman Danismaniar
i | g Ozel gostergeler

+

o Scripts

Genel , Sik kullandaniz
Sekil 28. Navigator
Kaynak: ALB Forex, 2017: 43

Hesaplar: Yatirimcinin agmis oldugu hesaplarini gosterir,

Gostergeler: Yatirnmcinin kullanmak istedigi gostergeleri siiriikle birak ya da
sag tiklama yontemi ile grafigine eklemesini saglar,

Uzman Danismanlar: Yatirimcinin siiriikle birak yontemi ya da sag tiklama
yontemiyle grafigine uzman danigman eklemesini saglar,

Ozel Gostergeler: Yatirimemin kullandigi 6zel gostergelerini siiriikle birak
ya da sag tiklamasiyla grafigine eklemesini saglar,

Scripts: Yatirnmeinin kendine ait olarak senaryolar olusturmasini saglar,

Sik Kullanilanlar: Yatirnmciin sik olarak kullanmis oldugu araglarim

eklemesini saglar (ALB Forex, 2017: 43).

2.1.4.95. Terminal

Yatirimcilara hesaplarinda bulunan bakiyeleri, varliklari, teminatlari, serbest
teminatlari, teminat seviyeleri, emirleri, zaman, islem tirleri, islem miktarlari,
enstriiman sembolleri, isleme girdikleri fiyat seviyeleri, zarar1 kes emirleri, kari al
emirleri, anlik fiyat seviyeleri, vergi, gecelik tasima bedelleri, kar durumlari,
yorumlara ve haberlere ulasmasini saglayan sekmedir. Bunlar kisaca asagida

aciklanmustir.

Sekil 29. Terminal

Kaynak: Meta Trader4 Islem Platformu’ndan 6rnek alinmistir.
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Bakiye: Yatirimcinin pozisyonlarii kapattiktan sonra kar elde ettiyse artmis
olarak, zarar ettiyse dligmiis olarak gordiigii bakiyesini yansitir,

Varhk: Yatirimcinin agil olan pozisyonlarina bagli olarak degisen toplam
varlik degerini gosterir,

Marjin (Teminat): Yatirimcinin vermis oldugu emirlerle bloke edilmis olan
tutarini gosterir,

Serbest Marjin (Kullamilabilir Teminat): Yatirnmcinin varligr ile teminat
farkini1 gosterir,

Marjin (Teminat) Seviyesi: Yatirnmcinin varliginin teminatina oraninin
yiizdesel ifadesini gosterir,

Emir: Yatirimcinin vermis oldugu emrin numarasini gosterir,

Zaman: Yatirimcinin vermis oldugu emrin gerceklesmis oldugu zamanini
gosterir,

Tiir: Yatirimcinmn yapmis oldugu alim (buy) veya satim (sell) Islemi olmasi
hakkinda bilgi verir,

Miktar: Yatirrmeinin isleme girdigi islem birimini gosterir,

Sembol: Enstriimanlarin kod bilgilerini gosterir,

Terminalde ilk sirada yer alan fiyat siitunu: Yatirnmcinin igleme girdigi
fiyat1 gosterir,

S/L: Stop Loss (Zarar1 Kes) seviyesini,

T/P: Take Profit (Kar Al) seviyesini,

Terminalde son sirada yer alan fiyat siitunu: Piyasada olusmus olan anlik
fiyat seviyesini gosterir,

Taxes: Yatirirmcinin agmis oldugu isleme dair alinan vergi miktarlarini
gosterir,

Swap: Yatirimcimin agmis oldugu pozisyona ya da pozisyonlara iglenen
gecelik tasima bedeli miktarlarin gosterir,

Kar: yatirimciya ait olan kar- zarar durumunu gosterir,

Yorum; yatirimcilarin yorumlara ulagsmasini saglar.

Haberler: Gelen veri akisi ile birlikte yatirimcilara gonderilen haberlere bu
boliimden ulasabilirsiniz. Yatirimcinin ilgilendigi haberin iizerine sag tiklayarak

habere ulasabilirsiniz (ALB Forex, 2016: 43-44).
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2.1.4.9.6. Grafik Ekrani

Grafik ekrani, yatirimcilarin islem yapmak veya analiz yapmak igin

kullanabilecekleri ekrandir.

Sekil 30. Grafik Ekrani

Kaynak: Meta Trader4 islem Platformu’ndan érnek alinmustir.

Ekrana sag tiklayarak grafik 6zelliklerini kendinize goére ayarlayabilirsiniz

(ALP Foreks, 2015: 44).

2.1.4.9.7. Emir Ekram

Islem platformunda emir penceresinde iki se¢enek bulunmaktadir. Hemen

Uygula Emri ve Bekleyen Emir (Sekil 31-32).

Hemen uygula emri piyasada olusmus olan anlik fiyat seviyesinden alim veya
sattm yapmak i¢in kullanilan emirdir. Sekil 31°de yer alan hemen uygula emri
penceresinde EURUSD paritesinde 1 lotluk 1,12652 fiyat seviyesinden alim, 1,1267
seviyesinden satim emrini al veya sat se¢ceneklerine basarak olusmus olan bu fiyat

seviyelerinden gergeklesir.
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Ermir = N n

EuRLSD Caprar: | EURLSD, Euno vs LS Dollar {1 Lot = 100,000 Eur) i
[ 11882 Hagm:  1.00 w
Liers  Zavan durdur: 0.00000 5 Kar 0.00000 |5
Yorum:
112675
! ; Tar: Heseen wyguia W
Fiemen uygua
L1667
" 112652 / 1.12672
. 1.1
™ e | | = ' 5
112656
! [+ Kntasyon fivabndan en fadla sapmaya tein ver

L
F En fada sapma: | 10 W | pDs
112645

Sekil 31. Hemen Uygula Emri

Kaynak: Meta Trader4 Islem Platformu'ndan &rnek almmustir.

Bekleyen emir piyasada olusmasini bekledigi fiyat seviyelerini belirleyerek
girdikleri emirlerdir. Sekil 32’ de yer alan EURUSD paritesinde 1 lotluk iglemde
bekledigi fiyat seviyesine gore buy limit, sell limit, buy stop ve sell stop tiirlerinden

birini segerek islem acabilmesini saglar.

Emir - =
EURUSD Capraz: |EURUSD, Euro vs US Dollar (1 Lot = 100,000 Eur) W
112678 Hacm: | 1.00 W
143672 Zaran durdur: 0.00000 Kar al; 0.00000 5
Yorum:
112686
Tor: |Bekleyen emir W
1.12660
Bekleyen emir
112854 Tiir: | Buy Limit v | EURUSD 1.00
I m Buy Limit
: Fiyat: [Sell Limit Emri gir
Buy Stoy
Laea Gecerlilik: _—
1.12636
Girdiginiz ack fiyat gecerli fiyattan en az 40 puanlar farkh olmah.
v
[ 1.12624

Sekil 32. Bekleyen Emir
Kaynak: Meta Trader4 Islem Platformu'ndan drnek alimustir.
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2.1.4.9.8. Enstriiman Bilesenleri

Yatirimcilar tek bir enstriimanda islem agmak yerine iki farkli enstriimanda

islem yapabilirler.

ENSTRUMAN

(POZ) ISLEM 1 ISLEM 2
EURTRY (BUY) EURUSD (BUY)  USDTRY (BUY)
EURCHF (BUY) EURUSD (BUY)  USDCHF (BUY)
EURGBP (BUY) EURUSD (BUY) GBPUSD (SELL)
EURIPY (BUY] EURUSD (BUY)  USDJPY (BUY)
EURCAD (BUY) EURUSD (BUY) USDCAD (BUY)
EURAUD (BUY) EURUSD (BUY)  AUDUSD (SELL)
GBPCHF (SELL) GBPUSD (SELL) USDCHF (SELL)
GBPJPY (SELL) GBPUSD (SELL) USDJPY (SELL)
CHFJPY (BUY)  USDCHF (SELL) USDJPY (BUY)
CADJPY (SELL) USDCAD (BUY)  USDJPY (SELL)
EURNZD (BUY) EURUSD (BUY) NZDUSD (SELL)
GBPAUD (SELL) GBPUSD (SELL) AUDUSD (BUY)
GBPCAD (BUY) GBPUSD(BUY)  USDCAD (BUY)
AUDJPY (SELL) AUDUSD (SELL) USDJPY (SELL)
AUDCAD (BUY) AUDUSD (BUY) USDCAD (BUY)
AUDNZD (SELL) AUDUSD (SELL) NZDUSD (BUY)
AUDCHF (BUY) AUDUSD (BUY)  USDCHF (BUY)
TRYJPY (SELL) USDTRY (BUY)  USDJPY (SELL)
GBPTRY (SELL) GBEPUSD (SELL) USDTRY (SELL)

Sekil 33. Enstriiman Bilesenleri

Kaynak: ALB Forex 2017: 44.

Tablo nasil okunur?

Sekil 33’te yer alan EURGBP paritesinde alis (buy) islemi yapmak
istedigimizde GBP EUR farkli  bir sekilde de
gerceklestirebiliriz. Eger; EURUSD paritesinde alim (buy), GBPUSD paritesinde de

satar aliriz. Bu islemi
satim (sell) pozisyonu actigimizda da aym iglemi gerceklestirmis oluruz. CHFJPY
paritesinde alis (buy) islemi yapmak istiyoruz. Bu durumda USDCHF paritesinde
sattg pozisyonu acip, USDJPY paritesinde de alim islemi yaparak CHFJPY
paritesinde direk pozisyon agmadan da bu yontemle islemimizi gerceklestirebiliriz

(ALB Forex, 2016: 44).
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2.2. Tlgili Arastirmalar

Tiirkiye’de, foreks piyasasi lizerine gercgeklestirilen yapisal diizenlemeler ile
ilgili alan yazin taramasi yapildiginda siirh sayida arastirma ile karsilasilmistir. Bu
caligmalar ytiksek lisans tezleri ve makalelerden olusmaktadir. Konu ile ilgili yazilan
tezlerde Ellialtioglu (2017) ve Evren (2017), foreks piyasasinin Tiirkiye’deki gelisim
durumlarin1 yapisal diizenlemeler cercevesinde incelemislerdir. Ellialtioglu (2017)
1000 USD baslangi¢c teminati ve 1:10-1:50 arasinda degisen kaldirag oranlarini
degerlendirmis, ayn1 zamanda araci kurumlara, yatirimcilara ve yasal otoriteye de
onerilerde bulunmustur. Evren (2017) arastirmasinda TOFAS ve EURUSD
analizlerini yaparak foreks piyasasinda diger piyasalarda kullanilan analiz
yontemlerinin de kullanilabilecegini somut olarak gostererek yatirimcilara ve araci
kurumlara onerilerde bulunmustur. Konu ile ilgili yazilan makalelerde Altan ve
Gilizel (2015), Ellialtioglu ve Hazar (2017), Sendur (2017), foreks piyasasinin
durumunu yapisal diizenlemeler ¢ercevesinde incelemislerdir. Altan ve Giizel (2015),
foreks piyasasina olan ilginin hizli bir sekilde artmasinin nedeni olarak gercekleri
yansitmayan reklamlar1 gostermislerdir. Ayrica piyasanin dogal yapisi olan kaldirag
oraninin yiiksek risk tasidigi ve yatirimcinin yeterli bilgiye sahip olmamasi nedeniyle
sikintilarin  yasandiini belirterek bu durumlar ile ilgili araci kurumlara, yasal
otoriteye ve yatirnmcilara onerilerde bulunmuglardir. Ellialtioglu ve Hazar (2017),
Tiirkiye’deki foreks piyasasinin gelisimini diinya foreks piyasasi ile karsilagtirarak
kaldira¢ oranlar1 ve baslangi¢ teminatlar ile ilgili 6nerilerde bulunmuslardir. Bunun
yanisira yasal otoriteye, aract kurumlara ve yatirnmcilara da Onerilerde
bulunmuslardir. Sendur (2017), calismasinda 6zellikle yatirimcilara Onerilerde
bulunmus ve kaldirag oraninin yiiksek riski de beraberinde getirdigine dikkat ¢ekerek

islem yapmak isteyen yatirimcilara 6nerilerde bulunmustur.

71



3. YONTEM

Arastirmada, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB), Takas Bank, Bank
for International Settlements (BIS) ve International Organization of Securities
Commissions (IOSCO)’1n istatistiki verilerinden yararlanilarak olusturulan grafikler
araciligiyla ulasilan ¢ikarimlar, SPK tarafindan gerceklestirilen yapisal diizenlemeler

Oncesi ve sonrasi agisindan yorumlanmastir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmada, sermaye piyasalar1 kuruluslarindan elde edilen istatistiki veriler

zaman serileri haline getirilerek grafiklere doniistiiriilmiistiir.

3.2. Evren ve Orneklem

Aragtirmanin  evreni foreks piyasalaridir. Orneklemleri ise, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren aract kurum sayilari, yatirnmci hesap sayilari, gilinliik ve yillik
toplam islem hacimleri, yatirimci hesaplarinin kar- zarar oranlar1 ve yatirimei sikayet

sayilardir.

Veri toplama araglari, Tiirkiye Semeye Piyasalar1 Birligi, Takas Bank, Bank
for International Settlements (BIS) ve International Organization of Securities
Commissions (I0SCO)’1n diizenli olarak agikladiklar1 istatistiki verilerdir. Bu veriler
ilgili kurumlarin web sayfalarindan ve diizenli olarak yayinladiklar1 raporlardan elde

edilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Yapisal Diizenlemeler Oncesi Tiirkiye’de Foreks Piyasasi

Tiirkiye’de yapisal diizenlemeler 6ncesinde yatirimeilarin bir kismi tarafindan
kaldiragli alim satim islemleri higbir hukuki giivenin olmadigi, yetkisiz merdiven alt1

olarak tabir edilen kurumlar araciligiyla gerceklestiriliyordu.

SPK’nin 19 Agustos 2011 yilinda yayinladigi duyuruda foreks piyasasinin
mevcut durumunu; denetim disi, yliksek hacimli ve sadece internet lizerinden islem
yapilabilen tezgah iistii bir piyasa, dolar, euro ve altin kontratlarinin ¢ogunlukta
oldugunu, kullanilan pazarlama tekniginin yaniltici “pembe” oldugunu, yatirimcilarin
korundugu herhangi bir yetkili merciinin olmadigini, yatirimcilarin yatirmig olduklari
teminatlarin, piyasa yapicisi, likidite ve fiyat saglayici kurumlarin hemen hepsinin
yurtdisinda yerlesik olarak faaliyet gosterdiklerini yatirimcilari bilgilendirerek
sunmustur (Avct, 2011: 18).

Yatirnmceilarin, yapisal diizenlemeler Oncesinde yaniltici reklamlar ile
teminatlarinin kisa siire igerisinde ¢ok daha yliksek miktarlara ulastirabilecegi
vaadinde bulunan kurumlarin oldugu foreks piyasasinin bu déonem de islem hacminin

3 milyar dolarlik bir tutara ulastigi tahmin ediliyordu (Avci, 2011: 18).

[k yapilan diizenlemeye kadar foreks piyasasinda islem yapanlarin biiyiik bir
kismi, “Kapalicars1” kokenli dovizciler veya kuyumculardi. Bu islemler yurtdigi
firmalarinin tanitim aracisi olarak adlandirilan temsilciler araciligiyla yapiliyordu. Bu
noktada yasal olmayan kurumlarin bir kismi, yatirimci emirlerini, kendilerinin
kurduklar1 sistem sayesinde iizerlerinde tutuyorlardi ve piyasaya iletmiyorlardi. Bu
durum herhangi bir denetim ve sermaye yeterliligi gibi diizenlemeye tabi
olmadigindan, 6nemli Olgiide yiiksek risk barindiriyordu ve bu nedenle iflaslar

yasanabiliyordu (Sar1, 2014: 58).
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Piyasanin temel taglarindan olan kaldira¢ orani i¢in herhangi bir limit s6z
konusu degildi, 1:400 gibi yliksek kaldira¢ oranlarinin yatirimcilar agisindan ciddi
zararlara yol agma durumu ortaya c¢ikmaktaydi. Yatirimcilarin, dolandirilma,
gerceklestirdikleri islemler sonucunda elde ettikleri karlar1 ¢ekememe, yatirimei
iradesi disinda pozisyonunun kapatilmasi, hatta yatirdiklar1 teminatlarini bile

cekememe gibi durumlar yasayabilmekteydiler.

4.2. Yapisal Diizenlemeler Sonrasi Tiirkiye’de Foreks Piyasasi

Tiirkiye’de yasanilan sikintilardan sonra 31 Agustos 2011 yilinda bir
diizenlemeye gidilmis ve foreks piyasasi denetim altina alinmistir. Daha sonra ihtiyag
duyulmasi sonucunda 14 Ocak 2016 ve 10 Subat 2017 tarihlerinde tekrar piyasa i¢in

kokli bir diizenlemeye gidilmistir. Bu diizenlemeler kisaca asagida agiklanmistir.

4.2.1. 31 Agustos 2011 Tarihli Kaldirach Alim Satim Islemleri Tle Tlgili

Ik Diizenleme

Sermaye piyasas1 Kurulu’nun foreks piyasalari ile ilgili diizenleme yetkisini
yasayla iizerine aldiktan sonra yayimladig: ilk tebligdir. Bu teblig; amag, kapsam,
dayanak ve tanimlar, kaldiragh alim- satim islemlerine iligkin faaliyet sartlari, belge
ve kayit diizeni, kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar ve son hiikiimler olarak 5
bolimden olusmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 27 Agustos 2011, 28038,
Iwww.resmigazete.gov.tr, 15.10.2019).

Yaymlanan bu teblig ile Tiirkiye’de foreks piyasasi sermaye piyasasi faaliyeti
kapsamimna alinarak, bu piyasada SPK’dan yetki belgesi olan kurumlarin aracilik
faaliyeti yiiriitebilecekleri sekilde smirlandirilmistir. Aracilik faaliyeti yiirtitmek
isteyen bu kurumlarin yeterli mekan, yeterli teknik donanim sarti, 6z sermaye
yeterlilii ve bu kurumlarin bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesi
gereklilikleri getirilmistir. Bununla beraber kurul ayn1 zamanda aracilik faaliyeti

yiirlitecek olan kurumlarin yatirimeilar ile aralarindaki iliskiyi belgelenmesi ve kayit
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altina alinmasi diizenine baglamistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, Boliim 3, 27 Agustos

2011, 28038, www.resmigazete.gov.tr, 15.10.2019).

Foreks piyasasinin en onemli oOzelliklerinden olan kaldirag oranim1 da
belirlemis ve bu oran 1:100 olarak smirlandirilmistir. Ancak baslangi¢ teminati ile
ilgili herhangi bir sinirlama limiti ongérmemistir (Sermaye Piyasast Kurulu, Mad. 6,

27 Agustos 2011, 28038, www.resmigazete.gov.tr, 15.10.2019).

Kurulun 19.08.2011 tarihli basin duyurusunda yer alan bilgilendirme ile
tebligin 31.08.2011 tarihi itibariyle gecerli oldugu, Tiirkiye’de aracilik faaliyetinde
bulunmak isteyen araci kurumlarin bu tarihten itibaren 2 hafta igerisinde kurula
basvurmalart gerektigi bagvurmamalar1 halinde kurumlarin kurul tarafindan tasfiye
edilecegi konusunda hem yatirnmcilar hem de aracilik islemi yapmak isteyen

kurumlar bilgilendirilmistir (SPK, 2011: 5).

Yayinlanan yeni bir teblig ile bu teblig yiiriirliikten kaldirilmistir. 11 Temmuz
2013 tarihinde resmi gazetede yayinlanan “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I1I-37.1” foreks piyasasi ile ilgili koklii
degisiklikler igermemekle beraber yayinlanan ilk tebligin diizenlemelerine paralel bir

tebligdir.

Bu tebligden sonra SPK Tiirkiye’de foreks piyasasina aracilik eden kurumlari
ve yatirimcilar ilgilendiren ve piyasa acisindan kokli degisiklikler iceren iki 6nemli

teblig daha yaymlamigtir.

4.2.2. Sonraki Donemlerde Yapilan Diizenlemeler

14 Ocak 2016 ve 10 Subat 2017 tarihlerinde yapilan yapisal diizenlemeler

asagida incelenmistir.
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4.2.2.1. 14 Ocak 2016 Tarihli Yapisal Diizenleme Tebligi

2016 yilimin ilk ayinda yayinlanan bu teblig ile beraber SPK hem yatirimcilar
hem de araci kuruluslar agisindan koklii degisiklik yapmistir. SPK bu teblig de
yaymladigr ilk tebligde oOngordigi 1:100 kaldirag orani ile ilgili diizenleme
yapmistir. Bu diizenleme 20.000 TL veya muadili bir tutarda doviz miktarinin altinda
baslangi¢ teminati ile piyasaya giris yapan yatirimcilara Amerikan Dolari, Euro ve
Tiirk Lira’siin birbirlerine karsi olan degisim oranlarini esas alan enstriimanlar ile
birlikte altina dayali kaldiragli islemlerde kaldirag orani 1:50, bunlarin disinda yer
alan enstriimanlarda ise kaldirag oranini 1:25 olarak belirlemistir. 20.000 TL veya
muadili tutarinda doviz miktarinin {izerinde baslangi¢ teminati ile piyasaya giris
yapan profesyonel yatirimcilara ise; Amerikan Dolari, Euro ve Tirk Lira’sinin
birbirlerine karst olan degisim oranlarini esas alan enstriimanlar ile altina dayali
kaldiragli islemlerde kaldirag oranit azami 1:100, bu enstriimanlarin disinda kalan
diger enstriimanlarda ise 1:50 kaldira¢ orani belirlemistir. Ancak 20.000TL veya
muadili bir tutarin altinda piyasaya giren yatirimei teminat tutarini 30.000 TL veya
muadili bir doviz miktara yiikseltebilmesi durumunda ve yatirimcinin istemesi
durumunda “talebe dayali profesyonel yatirnme1” olabilecekleri ve kaldirag
oranlarinin da uygun bir sekilde revize edilebilecegini belirtmistir (Sermaye Piyasasi

Kurulu, Mad. 6, 14 Ocak 2016, 29593, www.resmigazete.gov.tr, 15.10.2019).

Yatirnmeilarin kaldiragli alim satim islemlerini gerceklestirebilmeleri i¢in
piyasa ile es zamanl fiyatlar ile ¢alisacak bir deneme hesab1 {izerinden en az alt1 is
giinii igerisinde elli tane islem yaptirilmas: zorunlulugu gelmistir. Bu degisiklikle
yatirnmcilarin  gergek piyasada karsilarina c¢ikabilecek durumlara karsi deneyim

kazanmalar1 saglanmak amacglanmistir.

Bu tebligi de araci kurumlarin piyasa ile ilgili gazete, brosiir, internet vb.
ortamlarda yapacaklar1 yayinlar, ilanlar, reklamlar ve duyurularda asagida belirtilen
hususlara yer verilemeyecegi edilmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 14 Ocak 2016,
29593, www.resmigazete.gov.tr, 15.10.2019). Bunlar;

- Yatirnmcinin her zaman kazanabilecegine ya da hicbir sekilde zarar

etmeyecegine dair ifadelere,
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- Hangi meslek grubuna dahil olursa olsun yatirimecilara yatirim yapmalariyla
ek gelir elde edebilecekleri ya da gelirlerinin artabilecegine dair ifadelere,

- Yatinimcilarin yaptiklar islemlerde herhangi bir kurul ya da kuruluslarin
giivencesi ya da teminatlar altinda gerceklestigine dair ifadelere,

- Yatirimcilara herhangi bir bilgi gerektirmeyen ya da kisa silire de
Ogrenilebilecegine bununla beraber risksiz bir sekilde yatirim yapilabilecegini iceren
ifadelere,

- Aract kurumu rastgele bir istatistiki ya da somut olmayan bilgilere
dayanarak one ¢ikmasini saglayarak haksiz rekabet olusturabilecek ifadelere,

- Yatirimeinin sosyal, kiiltiirel ya da dini muhtevalara duyarliligini igeren
ifadelere,

- Belirli bir parite ya da kur hedeflerine,

- Dogru olmayan ya da yaniltmaya sebep yaratacak kisi ya da nesnelere

yer verilemez

Araci kurumlarin, yatirnmcilardan foreks piyasasinin barindirdigr risklerle
ilgili bilgi sahibi olduklarina dair yazili beyanlarmin alinmasi zorunlu hale
getirilmistir (Sermaye Piyasast Kurulu, 27/C maddesi, 14 Ocak 2016, 29593,

Www.resmigazete.gov.tr, 15.10.2019).

Foreks piyasasinda yatirim danigmanligi ve portfdy yoneticiligi hizmetlerinin
gerceklestirilmesi  yasaklanmistir.  Araci  kuruluslarin  islem  platformlarinda
yatirimeilara sundugu uzman danisman kullanimini kaldirmaya yonelik olduguna
dair yorumlanmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 27/B maddesi, 14 Ocak 2016,
29593, www.resmigazete.gov.tr, 16.10.2019).

Araci kurumlarin yatirimcilarinin kar ve zarar durumlarini oransal olarak
(Ornegin %30 karda, % 70 zararda gibi) ii¢ ayda bir olacak sekilde (Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil, Ekim-Aralik) internet sitelerinde goriiniir olacak bir
sekilde ilan edilmesi zorunlulugu getirilmistir(Sermaye Piyasasi Kurulu, 14 Ocak

2016, 29593, www.resmigazete.gov.tr, 16.10.2019).
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4.2.2.2. 10 Subat 2017 Tarihli Yapisal Diizenleme Tebligi

Yaymlanan bu tebligi ile birlikte Tiirkiye’de foreks piyasasi ile ilgili koklii bir
degisiklige gidilmis ve yatirimcilar ile araci kuruluslar agisindan en biiyiik etkiyi ve
farklilagsmay1 icermektedir. Bu yayinlanan teblig ile beraber foreks piyasasinin tim
cazibesi iceren kaldirag¢ oran1 1:10 seviyesine indirilmis ve baslangi¢ teminat1 50.000
TL veya muadili bir tutarda doviz miktan ile yatirimcilar piyasaya girebilecekleri
yoniinde koklii ve biiylik bir degisikligi icermektedir. Bu teblig yaynlandigi giin
yiirlirliige girmis ve aracit kurumlarin teblige gore diizenleme yapmalari icin kirk bes
giinliik bir siire taninmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, Madde:1, 10 Subat 2017,
29975, www.resmigazete.gov.tr, 16.10.2019).

4.3. Yapisal Diizenlemeler Sonrasi Piyasada Yasanan Degisimler

Yayinlanan tebligler ile beraber piyasada bitisik degisimler yasanmustir.
Yasanan bu degisimleri aract kurumlar, yatirimer hesap sayilari, islem hacimleri,
yatinmct  hesaplarinin  kar ve zarar oranlar1 ve sikayet oranlar ile

degerlendirilecektir.

4.3.1. Araci Kurumlar Sayisinda Yasanan Degisimler

Yaymlanan ilk teblig ile hukuki ve yasal olarak taninan foreks piyasasinda
2011 yilinda gerekli sartlar1 saglayarak piyasa islem yapilmasina araci olan
kurumlarin sayisi alti adetken ilerleyen yillarda bu say1 ii¢ katindan fazla artmistir.
Sekil 34’te goriildiigli gibi 2016 yili sonuna gelindiginde ise foreks piyasasindaki
aract kurum sayist zirveye c¢ikmistir. 2017 yilinda yayinlanan teblig ile baslangig
teminatinin belirli bir rakam olmasi ve kaldira¢ oraninin diisiiriilmesiyle bu say1 hizl
bir sekilde diismeye baslamistir. Tiim cazibesini yitiren piyasada son durumda 32
aract kurum kalmistir (Takas Bank ve TSPB Verileri, https://www.tspb.org.tr/
tr/veriler/, 20.10.2019, https://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/kaldiracli-alim-
satim-islemleri -kasi, 20.10.2019).

78


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210-5.htm
https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/
https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/
https://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/kaldiracli-alim-satim-islemleri-kasi
https://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/kaldiracli-alim-satim-islemleri-kasi

(=]
L

=
L=]

[y
Ln

g
L=

un

35
| | \ |
] I I

2{)11 2012 2013 | 2014 | 2005 018 | 2017 2018 | 2019
IAratl Kurum S-a'-.lsl B 32

Sekil 34. Aract Kurum Sayilarinda Yasanan Degisimler

Kaynak: TSPB ve Takas Bank verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

4.3.2. Hesap Sayisi1- Teminath Hesap Sayisi1 Degisimleri

Yayinlanan teblig ile hesap acilislart baglamis bu hesaplart agmak i¢in belirli
bir miktar baslangic teminati bulunmasi zorunlulugunun olmamasi ve yatirim
yaparak islem yapmaya baglayan yatirnmcilarin hesaplarinda teminatlarinin
kalmamas1 gibi sebeplerden dolay1 hesap sayilari ile teminatli hesap sayilar1 arasinda
fark bulunmaktadir. Bu verileri yatirimeinin ayn1 zamanda farkli arac1 kurumlarda da
hesap agabilmeleri nedeniyle yatirimeir sayisi olarak degerlendirilememektedir.
Hesap sayilari ile teminath hesap sayilari arasinda farklar bulunmaktadir. Sekil 35°te
goriildiigii gibi hesap sayilarinin en az oldugu dénem 2012 yilina ait olup bunun
sebebi ise piyasanin iilkemizde yeni yeni taninmaya baslamasidir. Ilerleyen yillarda
bu sayilar artmistir. 2017 yilina gelindiginde hesap sayilar1 yiiksek rakamlarda
kalmasima ragmen teminathh hesap sayisi bu sayilarin yaris1 kadar olmustur.
Yatirimcilarin agik olan hesaplarint kapatmayip teminatlarini tamamlamamasi bu

durumun olugsmasinin en 6nemli sebebidir.
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W Hesap Sayis Teminath Hesap Sayisi

214835 220510

201.336 202.218
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94.305 05 0409
78.755
71077 G58.353
43194 51.377
16.670 29.709
_- 11543

2012/12  2013/12 2014712  2015/12  2016/12  2017/12  2018/12  2019/08

Sekil 35. Toplam Hesap ve Teminatli Hesap Sayilarinda Yasanan Degisimler
Kaynak: TSPB ve Takas Bank verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

43.3. Giinlik Ortalama Islem Hacmi ile Toplam islem Hacmi
Degisiklikleri

Giinlik ortalama islem hacminde yirmi dort saat icerisinde yatirimcilarin
yaptiklar1 alim satim islemlerinin toplam parasal degerinin ortalamasi olarak
karsimiza ¢ikmakta iken toplam iglem hacmi ise tiim yil i¢erisinde yapilan tiim alim
satim islemlerinin toplamidir. 2012 yilinda islem hacimleri degerlendirildiginde gok
yiiksek islem hacimleri olmadig1 2016 yili sonuna kadar artisin devam ettigi bu da
2016 yilinda yaymlanan tebligin yatirnmcilar etkilemedigini ve iglemlere devam
ettigini gosterir. Sekil 36’ da goriildiigii gibi 2017 yilima gelindiginde yayinlanan
teblig ile yatinmcilarin piyasadan kendini ¢ekmeye basladigi bununla beraber islem
hacimlerinde diisiisler yasanmaya baslamasina neden olmustur (Takas Bank Verileri,
https://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/kaldiracli-alim-satim-islemlerikasi,
20.10.2019).
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Sekil 36. Giinliik Ortalama Islem Hacmi ile Toplam Islem Hacmi
Yasanan Degisimler

Kaynak: TSPB ve Takas Bank verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

4.3.4. Yatirnmcilarin Kar- Zarar Oranlarindaki Degisimler

2016 yilinda yayinlanan teblig ile beraber aract kurumlarin yatirimcilan kar-
zarar oranlarini internet sitelerinde gostermeleri zorunlulugu gelmistir. 2016 yilindan
2019 yilina kadar yayinlanan oranlarda ortalama olarak yalnizca 2017 yilinda bir

degisim yasanmis ve daha sonrasinda 2019 yilima kadar yatirnmcilarin ortalama
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olarak %31 kar elde ederken, ortalama %69 oraninda da zarar ettikleri
gbzlemlenmistir. Kar ve zarar oranlarindaki degisim sirketler nezdinde olsa da genel
olarak degerlendirildiginde aract kurumlarda yatirim yapan yatirimcilarin kar ve
zarar oranlarinda biiyiik degisimler yasanmadigi anlasilmaktadir (TSPB Verileri,
https://www.tspb.org.tr/ tr/veriler/, 20.10.2019).

Sekil 37°de piyasada yer alan biitiin aract kurumlara ait yatirimer kar-zarar
hesaplar1 yillar ortalamasini gdstermektedir. Sekil 38 ise araci kurumlara ait yatirime1

kar-zarar hesap oranlari yillar ortalamasini gosterilmektedir.

m2016vih ortalama zarar 02016 vil ortalama kar
2017 sl ortalama zarar 2017 vl ortalama kar

W% | | _ 32%
- 68%

Sekil 37. 2016- 2017 Yillarinda Ortalama Yatirime1 Kar ve Zarar Hesap

Miktarinda Yasanan Degisimler

Kaynak: TSPB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2018 yih ortzlama zarar 2018 il ortzlama kar 2019 vih ortalama kar 2019 vili ortalama zarar

31%
31%

-

Sekil 38. 2018- 2019 Yillarinda Ortalama Yatirimer Kar ve Zarar Hesap

Miktarinda Yagsanan Degisimler

Kaynak: TSPB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Cizelge 2. 2016- 2019 Yillart Arasinda Aract Kurumlar Bazinda Ortalama

Yatirimci Kar ve Zarar Hesap Miktarinda Yasanan Degisimler
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Kaynak: TSPB verilerinden yararlanilarak hazirlanmastir.
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4.3.5. Sikayet Sayillarinda Yasanan Degisimler

2016 yilinda yayinlanan teblig ile beraber yatirimcilarin sikayet sayilarinin
kamuoyuyla paylasilmasiyla beraber yatirimcilarin aract kurumlan ile ilgili ya da
piyasaya dair sikayetlerini SPK paylasmaya baslamistir. 2016 yilinin Nisan ayindan
itibaren baslayan uygulama ile beraber aciklanan verilerde en yiiksek sikayet sayisina
sahip y1l 2016 yili olmustur ve devam eden yilda sikayetlerde cok ama ¢ok az bir
azalma gozlemlenmistir. 2018 yilinda yatirimcilarin azalmasiyla sikayetlerde de yari
yartya bir azalma yagsanmistir. 2019 yili haziran ayinda agiklanan veri ile alt1 aylik
stire icerisinde sikayet sayisi 77 olmustur. Ortalama olarak piyasa ile ilgili ekstrem
bir durum yasanmamasi durumunda 2019 yili sonunda da 2018 yilinda meydana

gelen sikayet sayisina yakin bir say1 kadar sikayet sayisi olmasi olasidir.
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Aralik) Aralik) Aralik) Haziran)
|IYat|r|n'u:|,5ika1,ret Toplami 313 303 156 77

Sekil 39. Yatirimcr Sikayet Sayilarinda Yasanan Degisimler

Kaynak: TSPB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

4.4. Yapisal Diizenlemeler Sonrasi1 Tiirkiye’de Foreks Piyasasinin

Gelisimi

Tiirkiye’de foreks piyasasi ilk olarak kapali carsida yer alan kiiciik ofislerde
baglamistir. Herhangi bir yasal diizenlemenin olmadigi donemde yatirimcilarin

yasadiklar1 sorunlar ile ilgili yasal bir glivence olmadigindan ¢ok fazla magduriyetler
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yaganmustir. Bu yasanan magduriyetlerin SPK ve Hazine Miistesarligina iletilmesi ile
beraber devlet eliyle piyasaya bir miidahale gergeklesmistir. Bu konuda SPK
tarafindan 2011 yilinda foreks piyasasina dair bir teblig yayinlanmistir. Bu teblig ile
beraber foreks piyasasi devletin denetim ve gozetimi altina girmistir. Yasallik
kazanan foreks piyasasina olan giivenin artmasiyla beraber piyasa cazip hale
gelmistir. Yatirimer sayisinin, aracit kurum sayisinin, islem hacimleri hizla artmistir.
Ancak denetim altina girse dahi sorunlar yasanmaya devam etmistir. Araci kurumlar
arasinda rekabetin artmasi ve yatirimcilarin yogun ilgisi ile beraber foreks piyasasina
dair reklamlarin yaniltici olmasi, pembe hayaller barindirmasi, diisiik baslangi¢
teminatlar ile piyasaya girilebiliyor olmasi ve yatirimcilarin yatirim kararlari alma
hususunda karsilikli ve tavsiyeleri dikkate alarak arastirma yapmadan yatirim

yapmalar1 gibi nedenlerden dolay1 2016 yilinda tekrar bir diizenlemeye gidilmistir.

2016 yilinda yapilan diizenleme ile yatirimci egitimi, kaldira¢ oraninin
baslangic teminat1 ile iliskilendirilerek sinirlandirilmasi, reklamlar konusunda

diizenlemeler yapilmasi ile yatirimeilar korunmaya devam edilmistir.

2017 yilina gelindiginde ise tekrar bir diizenleme yapilmis ve piyasanin en
o6nemli unsuru olan kaldira¢ oraninda diizenlemeye gidilmistir. Baslangi¢ teminati
net olarak belirlenmistir. Bu tebligin amaci foreks piyasasinda nitelikli yatirimcilarin

islem yapmasini saglamaktir. Bu teblig sonrasinda piyasa tiim cazibesini yitirmistir.

Son teblig ile beraber yatirimcilar alternatif finansal piyasalara
yonelmislerdir, yurtdisi kokenli foreks firmalarinda islem yapmaya baglamalaria
veya tamamen finansal piyasalardan uzaklagsmalarina neden olmustur (Turhan, 2017,
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5-bin-is-riskte-40364668, 21.10.2019). Yurtdis
firmalaria yonelen yatirimeilarin 2011 yilindan 6nce yasanan sorunlar1 yagamalari
ihtimali artmistir. Bu hususta SPK ara ara yaynladigi duyurular ile yatirimcilari
uyarmaktadir. Araci kurumlar acgisindan da cazibesini yitiren piyasa kurumlari
alternatif piyasalara (BIST biinyesinde yer alan piyasalar) yonlendirmis ya da

tamamen kurumlarin kapanmasi ile sonuglanmistir.
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4.5. Yapisal Diizenlemeler Sonras1 Diinya Foreks Piyasasinda

Tiirkiye’nin Yeri

Diinyada foreks piyasasi ilk olarak yer alan iilkeler Ingiltere, ABD, Kanada
ve Japonya'dir. Diinyada en c¢ok islem yapan iilkeler sirasiyla; Ingiltere, ABD,
Japonya, Singapur ve Hong Kong SAR ( Cin Hong Kong Ozel idare Bolgesi) olarak
devam etmektedir. Ingiltere 1986 yilindan giiniimiize kadar piyasanin lideri
konumundadir (https:/stats.bis.org/BIS Istatistiki Verileri 21.10.2019). ilk iki sira
2019 yilina kadar sabit kalmis ancak Japonya 2013 yilina kadar {i¢iinciiliikk sirasin
korumus 2019 yilina gelindiginde Singapur ve Hong Kong SAR’dan sonra besinci
olarak yerini almustir (https://stats.bis.org/BIS Istatistiki Verileri 21.10.2019).

Foreks piyasasinin en 6nemli 6zelliklerinden ve piyasa da islem yapilmasinin
ana sebeplerinden olan kaldirag orani diinya da farkliliklar gostermektedir. Piyasanin
lideri konumundaki Ingiltere’de tavsiye edilen kaldirag oran1 kademeli olarak 1:20,
1:50 ve 1:200diir. Ancak Ingiltere’de 1:2000 e kadar yiiksek kaldira¢ oranlari
mevcuttur (I0OSOC 2016 raporu: 22).

ABD’de kaldirag oranlar1 ise yiiksek islem hacmine sahip major doviz
ciftlerinde 1:50 ve marjin seviyesi %2, diger enstriimanlarda ise kaldirag oranm1 1:20
ve marjin seviyesi %35 olarak islem yapilmaktadir. Aract kurumlara ise 20 milyon
USD net sermaye ve Commodity Futures Trading Commission (CFTC) kayitli olma
zorunlulugu getirmistir (NFA, 2011: 2).

Singapur’da ise kaldirag orani firmalardan firmalara degiskenlik
gostermektedir. Ancak yatirimcinin magduriyetini en aza indirmek i¢in teminat
tamamlama c¢agrisi, zarart durdur, otomatik pozisyon kapatma gibi otomatik

sistemler kullanilmaktadir (I0SOC 2016 raporu: 22).

Brezilya, Avustralya, Ispanya ve Meksika gibi iilkelere bakildiginda kaldirag
orant 1:5 ile 1:2000 arasinda degisen cogunlukla yiiksek kaldirag oranlari ile iglemler
yapilmaktadir (I0SOC 2016 raporu: 22). 10SCO 2018 yili raporunda foreks
piyasasinin en onemli 6zelligi olan kaldiracin riskli bir olgu oldugu konusuna yer

verilmistir.
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Diinyada foreks piyasasinda en ¢ok islem yapilan dovizler; USD %88 ile ilk
sirada yer alirken sirastyla %32 ile EUR, %17 JPY ve %13 ile GBP izlemektedir
(https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3BIS Istatistiki Verileri 21.10.2019).

"Net-net” basis, April 1989-2019 daily averages, in billions of US dollars

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 M9
Amount| % |Amount| % |Amount| % |Amount| % [Amount| % |Amount| % |Amount| % |Amount| % |Amount| % |Amount| % |Amount| %

UsD 485| 90| ees| 82| 981| 83| 1,325| &7| 1,114| 90| 1,702| 88| 2845| 86| 3371| 85| 4662| 87| 4437| 88| 5524| 2B

Currency

EUR ool | | 4m| 38| 724 37| 1231 37| 1551 39| 17e0| 33| 15%0| 31| 2120| 2
Y | 151| 28| 10| 23| 291| 35| 32| 2| o292| 24| 03| 2| s73| 17| 7s4| 19) 1235| 23| 1086 | 2| 1,108 17
eep | 78| 15| 12| 14| 10| 9| e8| 11| 1&2| 13| 39| 16| 44| 15| s12| 13| 33| 12| 49| 13| Bag| 13

Sekil 40. Diinyada en ¢ok islem yapilan dovizler
Kaynak: https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3?f=pdf, 06.12.20109.

Ulkemizde 2011 yilinda yaymlanan teblig ile 2016 yilma kadar 1:100
kaldirag orani ile yatirnmcilar iglem yapmaktaydilar. Ancak 2016 yilinda yayinlanan
teblig ile beraber ABD’deki sisteme benzer bir kaldira¢ orani sistemi uygulanmaya
baslandi. Baslangi¢ teminati 20.000 TL alt1 olan yatirimcilar en ¢ok islem yapilan
belirli enstrimanlarda 1:50 (baslangi¢ teminati 20.000 TL istii olanlarda 1:100)
geriye kalan enstriimanlarda ise 1:25 kaldira¢ orani (baslangi¢c teminati 20.000 TL
istli olanlarda 1:50) ile islem yapma zorunlulugu getirilmistir. 2017 yilinda
yayinlanan teblig yayinlandigin da ise 1:10 kaldirag¢ oran1 ve baslangi¢ teminatinin

50.000 TL olma zorunlulugu getirilmistir.

Bank for International Settlements (BIS) verilerine gore 2001 yilindan
itibaren tiger yillik ortalama giinliik islem hacmine gore iilkemizde foreks piyasasinin
yasal olmadigi donemde de islemler yapilmaktadir. 1 milyar USD giinliik ortalama
islem hacmi ile baglayan foreks piyasas1 2016 yilina kadar kademeli olarak artmigtir.
En yiiksek artis 2010 yilinda gbézlemlenmistir. Tiirkiye’de 2010 yilinda ortalama
giinliik iglem hacmi 2007 yilina gore %425 artis gostererek 17 milyar USD’a
ulagsmistir. Yasal diizenleme sonrasi giinliik islem hacmi 10 milyar USD daha artarak
2013 yilinda 27 milyar USD’a ulagmistir. 2016 yilindaki yasal diizenleme sonrast %
18’1lik bir azalig ile 22 milyar USD giinliik ortalama islem hacmi olmustur. 2017
yilinda yaymlanan teblig sonrasi ise %3 liik bir azalis ile 19 milyar USD islem hacmi

olusmustur. Tiirkiye ortalama giinliikk islem hacimleri siralamasinda 2016 yilinda
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yirmi tg¢linci sirada yer alirken 2019 yilinda yirmi altinci siraya gerilemistir

(https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.2?f=pdf, 21.10.2019).
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5. SONUC VE ONERILER

Diinya’da dalgali kur rejiminin benimsenmesiyle beraber ortaya c¢ikan foreks
piyasasi giinlik ortalama yaklasik 6,5 trilyon USD’lik islem hacmine ulasarak

diinyanin en biiylik tezgahiistii piyasasi olma 6zelligine sahip olmustur.

Giines batmayan piyasa olarak da bilinen foreks piyasasinda teknolojik
gelismelerinde yardimiyla islemlerin basitlesmesi ve bes giin yirmi dort saat iglem
yapilabilmesi tiim diinyada yatinmcilarin ilgisini iizerine ¢ekerek gelismesini

hizlandirmstir.

Tiirkiye’de foreks piyasasi 2011 yilina kadar yasal olarak taninan bir piyasa
degildir. 2011 yilindan oncede islemlerin yapildigi BiS’de yer alan verilerden
anlagilmaktadir. Bu donemde yasal bir diizenleme altinda olmayan foreks
piyasasinda yatirimcilarin magduriyetleri yasanmistir. Yasanan bu magduriyetlerde
herhangi bir diizenleme olmadig1 i¢in yatirimcilar herhangi bir sekilde yasal olarak
sonu¢ alamadilar. 2011 yilinda yasanan bu magduriyetlerden dolay1 yasal otorite
tarafindan SPK’ya bir diizenleme ve denetim gorevi verilerek “Kaldiraghh Alim Satim

Islemleri” tebligi ile foreks piyasasi resmen taninmis oldu.

2011 yilinda yaymnlanan teblig ile beraber gerekli sartlar1 saglayan 6 araci
kurum ile yatirimcilar iglemlere baslamiglardir. 2012 yilinda 16.670 yatirimct
hesabindan 11.543 tanesi teminatli hesap olarak yatirimcilar piyasada islemlerine
basladilar. Bu yi1l gerceklesen giinliik islem hacmi 4.224 Milyon TL, toplam islem
hacmi ise 1.102.364 Milyon TL olmustur. Hizla ilgi gérmeye baslayan foreks

piyasast 2016 yil1 sonuna kadar hizla yiikselerek gelismeye devam etmistir.

2016 yilinin ocak ayinda yayinlanan yeni teblig ile foreks piyasasinda tekrar

bir diizenlemeye gidilmistir. Diizenlemede araci kurumlarin sartlar1 glincellenmis ve
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denetim yolu ac¢ilmistir. Reklamlar ile ilgili diizenlemeye gidilmistir, kaldirag
oranlar1 giincellenmis vb. diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenleme piyasaya olan
ilgiyi azaltmamis aksine arttirmistir. 2016 yilinda aract kurum sayis1 43’e
yiikselmistir. Giinliik islem hacmi 49.508 Milyon TL’ye yiikselmis, toplam islem
hacmi ise 11.879.389 Milyon TL’ye yiikselmistir. Bu diizenlemede araci kurumlara
yatirimc1  hesaplarinin  kar-zarar oranlarini internet sitelerinde yer verilmesi
zorunlulugu getirilmistir. Bu veriye dair bilgilendirmeler 2016 yilindan itibaren
yaymlanmaya baglamistir. 2016 yilinda ortalama yatirimci kar-zarar oranlart %31
kar, %69 =zarar olarak hesaplanmistir. Bu donemde aymi zamanda yatirimci
sikayetleri de yaymlanmaya baslamistir. 2016 yilinda SPK’ya iletilen toplam sikayet

miktar1 313 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2017 yilina gelindiginde ise Subat ayinda yayinlanan teblig ile beraber foreks
piyasasinda koklii bir degisiklige gidilmistir. En 6nemli degisiklik kaldira¢ oraninin
1:10’a disiiriilmesiyle gerceklesmistir. Ayni zamanda daha Onceki tebliglerde
herhangi bir baglangi¢ teminati1 zorunlulugu bulunmamaktayken bu teblig ile 50.000
TL baslangi¢c teminati zorunlulugu getirilmistir. 2016 yilinda 43 aracit kurum olan
piyasada aract kurum sayist 37’ye diismiis ve ilk teblig yayinlandiginda araci
kurumlara kirk bes giinlik siire tanmmis ve teblige gore uyum saglamalari
istenmistir. Bu siirecte aract kurumlar uyum sagalama siirecine girdi fakat bu uyum
stirecinde bes bin kisinin igsiz kalmasi gibi bir durum ortaya ¢ikmistir (Turhan, 2017,
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5-bin-is-riskte-40364668,  21.10.2019). Bu
siiregte bazi arac1 kurumlar kapanmis, digerleri ise BIST biinyesinde yer piyasalarda
yapilan islemlere aracilik hizmeti vermek i¢in siireci baslatmis fakat bu siiregte is¢i
c¢ikarmig ve uyum sagladiktan sonra istihdama devam etmislerdir. 2017 yilinda
yatirimct hesap sayis1 220.910, teminath hesap sayisi ise 95.949’a kadar diigsmiistiir.
Buradaki farkin a¢ilmasinin sebebi agilan hesaplarin kapatilmamasidir. Giinliik islem
hacmi 18.279 Milyon TL’ye, toplam islem hacmi ise 4.624.630 Milyon TL’ye kadar
diismiistiir. Yatirnmct hesaplarinin kar ve zarar oranlari ise %32 kar, %68 zarar
olarak hesaplanmistir. 2016 yil1 arasinda ¢ok biiyiik bir degisim yasanmamistir. Bu
oranda sadece araci kurumlar bazinda degisimler yasanmistir. 2017 yilinda sikayet

oranlar1 10 adet azalarak 303 adet sikayet SPK’ya iletilmistir.
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2019 yilinda 32 aract kurum ile piyasada islemlere devam edilmektedir.
Hesap sayilar1 201.336, teminatli hesap sayilar1 ise 71.077 olarak araci kurumlar
hizmetlerine devam etmektedirler. 2019 yilindaki giinliik islem hacmi 13.443 milyon
TL’ye, toplam islem hacmi ise 2.333.446 milyon TL’ye kadar gerilemistir. Yatirimci
hesaplariin kar ve zarar oranlari ise 2016 yilinin aynisi olarak (%31 kar, %69 zarar)
devam etmektedir. Degisim sadece sirketler bazinda devam etmektedir. Bu yil

haziran ayma kadar SPK’ya iletilen sikayet miktar1 ise 77 olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Kaldirag oranmin degistirilmesi ve belirli bir baglangi¢c teminat miktarinin
belirlenmesi piyasada sadece yatirimciyr kacirmis ve yatirnma devam edenler
acisindan biiyiikk bir degisim yaratmamistir. Teminat miktar1 yeterli olmayan
yatirimcilar yabanci sirketler araciligi ile islemler yapmaya baslamis biiytik tehlike
altinda islemlerine devam etmektedirler. Yatirnrmcilar SPK giivencesinden mahrum
kalmislardir  (Turhan, 2017, http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5-bin-is-riskte-
40364668, 21.10.2019). Bu alanda olusmus olan istihdam da azalma meydana
gelmistir. Islem hacimlerinde meydana gelen azalma diinyadaki siralamay etkilemis
ve kisa siirede biiyiik ataklarla meydana gelen piyasadaki gelisim denetlenmeden
onceki seviyelere donmeye baslamistir. Teblig sonrasi yatirime1 hesaplarinda kar ve
zarar oranlarinda gozle goriiliir bir degisim meydana getirmemistir. Ayn1 oranda

devem etmistir.

Yapisal diizenlemelerin ve diinyadaki Ornekler agisindan Tiirkiye’de foreks
piyasasinin daha saglikli sekilde islemesi agisindan asagida araci kurumlar, yasal

otorite ve yatirimcilar agisindan onerilerde bulunulmaktadir.

Araci Kurumlara Oneriler

2016 yilinda yayinlanan teblig ile beraber gelen yatirimcinin deneme hesabi
tizerinden yedi is gilinlinde elli iglem yapmasi ve yatirnmci tanima formu
doldurulurken daha dikkatli davranilmasi ve yatirimcinin profilini belirlerken daha
dikkatli olunmasi egitimin daha da iyi seviyelerde verilmesi, yatirimci yeterli
diizeyde degilse islemlere baglamadan Once biraz daha deneme yapmasi ve emin
olunduktan sonra islemlere baglamasi saglanmali bununla beraber yatirimcilar

arastirma yapmaya tesvik edilerek piyasayi daha iyi anlamasi saglanmalidir.
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Aract kurumlar kendi aralarinda da bir kurul olusturarak etik kurallar
cergevesinde davranmayan ve yapisal diizenlemeler c¢ercevesinde piyasada
faaliyetlerini siirdirmeyen kurumlart TSPB araciligi ile uyarilmalarimi saglayarak

kendi otokontrol mekanizmalarini gelistirebilirler.

Yasal Otoriteye Oneriler

Son diizenleme yatirimcilar1 piyasadan uzaklagtirarak piyasanin zaman
igerisinde gelisiminin durmasina neden olabilir. Diizenlemenin amaci nitelikli
yatirimcinin foreks piyasasinda islem yapmasina yonelik olarak g¢ikarilmis fakat
baslangi¢ teminat tutari ile kaldirag orani piyasanin tiim cazibesini yitirmesine neden
olmustur. Diinyadaki kaldirag oranlar1 dikkate alindiginda 1:2000°e varan
uygulamalar gozlenmektedir. Kii¢lik yatirimcilar i¢in 2016 yilinda yayimnlanan teblig
ile aym1 zamanda ABD’de olan kaldirag oranlar1 baz alinarak olusturulabilecek
kaldirag oran1 ve baslangi¢ teminati; en ¢ok islem yapilan paritelerde kaldirag orani
1:50, diger enstriimanlarda ise kaldira¢ orani 1:25 ve baslangi¢ teminati ise 5000 TL
ve muadili doviz tutari, profesyonel yatirimei igin ise 2017 tebliginde yer alan 50.000
TL baslangi¢ teminati ve tiim enstriimanlarda gecerli olarak 1:100 kaldira¢ orani
belirlenerek yiirtirliige konmasi ile yatirimer yeniden iilke igindeki araci kurumlara

yonlendirilerek piyasa tekrar canlandirilabilir.

Yatirimcinin egitimi ve piyasayr daha iyi tamimasi konusunda araci kurum
denetim ve gdzetimi arttirilabilir. Bunun denetiminin kolaylastirilmast amaciyla araci
kurumlar igerisinde egitim departmani olusturulmasi ve baslangi¢ teminat1 5.000 TL
ve muadili doviz tutar: ile hesap agan yatirimcilar i¢in deneme hesaplari iizerinden
egitim siiresinin 15 ig glini 120 islem agilmasi ve bunun sonucunda gercek
hesaplarda islem yapilmasi siireci baslatilabilir. Profesyonel yatirnmecilar ig¢in
(baslangic teminati 50.000 TL ve muadili doviz ile baslayan yatirimci) egitim
stirecini  atlayarak gergek hesaplarinda hemen isleme baslamasi yoniinde bir

diizenleme yapilabilir.
Yatirimcilara Oneriler

Teblig sonrasi piyasada yatirim yapmayip yabanci sirketlere yonlenilmemesi

gerekir. Herhangi bir magduriyet durumunda yasal bir koruyucu bulunmamaktadir.
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Yatirimcilar Oncelikle SPK tarafindan yetki belgeleri bulunan kurumlar ile

islemlerini yapmalar tavsiye edilir.

Islem yapmay1 planladiklar1 arac1 kurumu TSPB’de ve internet sitelerinde yer
alan; yatirimci hesabi kar ve zarar oranlari, emir iptalleri, swaplar1 ve komisyonlari,

yatirimet sikayet sayilarini inceleyerek karar vermeleri tavsiye edilir.

Piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde kisa pozisyonda islem

acmamalar1 ve takip etmeyecekler ise ¢cok fazla islem agmamalari tavsiye edilir.

Foreks piyasasinda islem yapmak isteyen yatirimci piyasa ile ilgili ayrintili
bir sekilde bilgi edinmeyi talep edebilir. Yatirimcinin piyasaya dair bilgisinden

tamamen emin olana kadar islem agmaya baslamamasi tavsiye edilir.

Yatirimcilar kaldirag oranini belirleyebilirler. Yiiksek kaldirag ayn1 zamanda
yiiksek riski de beraberinde getirir. Bu nedenle baslangigta diisiik kaldirag oranlari ile
baslamasi tavsiye edilir. Yatirimcilarin kari al ve zarari durdur emirlerini kullanmasi
tavsiye edilir. Haftasonu ve resmi tatil sonralarinda piyasada olusabilecek olan

volatilitenin oniine gegebilirler.

Tiim yatirim araglarinda oldugu gibi foreks piyasasinda da biitiin portfoy ile

degil kiiciik yatirimlar ile islemlere baslanmasi tavsiye edilir.
Foreks piyasasindaki diizenleme ile baglangi¢ teminati yeteli olmayan ve

kaldirag oranindan yararlanmak isteyen yatirimcilar yasal diizenlemeye ve denetime

tabi olan VIOP’ta islem yapabilirler.
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Ek 1- Kaldirach Alm Satim islemleri ve Bu Islemleri Gerceklestirebilecek
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (SERI: V, NO:125)

27 Afustos 2011 CUMARTESI Resmi Gazete Sayi : 28038
TEBLIiG
Sermaye Pryvasas1 Knmlundan:

KALDIRACLI ALTM SATIM ISLEMLERI VE BU ISLEMLERI
GERCEKLESTIREBILECEK KURUMLARA ILISKIN
ESASLAR HAKKINDA TEBLIG
(SERIL: \, NO:115)
BIRINCI BOLUM
Amac, Kapsam, Dayanak. Tanunlar

Amac

MADDE 1- (1) Bu Teblign amact. 6111 sayili Kanun'la degigik 2499 sayil Sermaye Piyasas: Kamununun 30
uncu maddesinin birinei fikrasimn (g) bendi uyannca, doviz. mal. krymetli maden ve Kurulca belirlenecek difer
varliklarn ticari amacla kaldiracl: alim satmu. alim satmuna aracilik ve bu islemlerin gerceldestirilmesine yonelik
hizmetlere iliskin esaslan diizenlemektir.

Kapsam

MADDE 2- (1) Kaldiracli alim satim islemlerine iliskin olarak;

a) Miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi.

b) Miigterilerden gelen emirlerin temsilei sifatryla kabul edilmesi ve bu emirlerin gerceldestirilmek fizere
bagka kuruluglara vonlendirilmesi.

¢) Bagka bir kurulusun kaldirachi alim satm islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin vatrimetlara
tamtinu, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraflann komisyon karsiliginda bir
araya getirilmesi,

bu Teblig hitkiimlerme tabi olur.

(2) Asagda belirtilen 15 ve islemler bu Teblig kapsamnda degildir:

a) Kaldirach alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklann fiziki alm satinu ve borsalarda ve borsalar
disinda gerceklestirilen her tiirlti vadeli iglem ve opsivon sézlegmeleri ile fiirev arag islemleri,

b) Bankalararas: piyasada vapilan islemler ile bankalar tarafindan araci kurmumlara  likidite saglanmasi

amaciyla yapilan islemler.

Dayvanak

MADDE 3- (1) Bu Tebliz. 2499 sayihh Sermaye Pryasast Kanununun 30 uncu maddesinin (g) bendme
dayanilarak hazirlanmasgtar.

Tammlar

MADDE 4- (1) Bu Tebligde gecen:

Kanun : 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Pivasasi
Kanumnu,

Kumul : Sermaye Piyasas: Kurnlunu,

Yetkili Kurulus : Kaldirach alun satim faaliyetinde bulunmak fizere
Kumulca vetkilendinilomg arac: kurum ve vadeli
iglemler aracilik girketlerini.

Kaldirag oram : fslem vyapmak icin vatmlan teminat tutan
karsilifinda almmabilecek pozisyon tutarim gdsteren
ofani,

Kaldiragh alim satm iglemi : Yatmlan teminat futann karsihifinda, her fiirli
doviz. mal, laymetli maden vwve Kurulca
belirlenecek diger wvarliklann kaldiracli olarak
elektronik ortamda alim satim 1glemlerim,

ifade eder
IKINCI BOLUM
Faaliyet Esaslan

Kaldirach ahm satim islemlerine iliskin faalivet sartlan

MADDE 5- (1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasimn (a) bendinde sayilan faalivetler. Knruldan
yetki belgesi almak kaydiyla minhasiran araci kurumlar tarafindan gerceklestirilir

(2) Bu Tebligin 2 nci maddesmin binnci fikrasmumn (a) bendi kapsanunda piyasa vapiciifn faaliyefinde
bulunacak araci kurumlaring

a) Alim safim aracilify ve tiirev araglann ahm satimima aracilik yetki belgesine sahip olmalari.

b) Knrulun Seri: V. No: 34 sayih Aract Kvrumlann Sermavelerine ve Sermave Yeterliligine Iliskin Esaslar
Hakkanda Tebliginin 7 nei maddesi uyarmea bu faalivetler icin éngorilen asgari dzsermaye yikiimlilaging verine
getirmis olmalars,

¢) Binyeleninde kaldwacl alm sahm islemlerinin denetim ve kontrolinden sorumlu olmak iizere 4 yillik
lisans egitimi veren kummlardan mezun ve Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyannca tirev araclar lisans
belgesine sahip kaldiragh alim satum i5lemlers thiisas personelinin bagh oldugu ve finans pryasalarinda en az 3 yillik
deneyime sahip bir birim yoneticisinin istihdam edilmis olmass.
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¢) Biinyelermde 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun, Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri
uyannca firev araglar miisteri temsilcisi lisans belgesine sahip veterli sayida miisteri temsileisi ile tiirev araclar
muhasebe ve operasyon lisans belgesine sahip. en az lise mezunu muhasebe ve operasyon sorumlusunun istihdam
edilryor olmasi.

d) Kaldirach alim satim islemlerinin viiritiilmesi igin veterli mekin ve teknik donammin saglannung. hizmet
binmlenmin ve i¢ kontrol sisteminin kurulmus, faaliyetin yiiritiilmesi 1¢in personelin buna uygun gorev fammlan ile
yetki ve sorumhiluklarmm belirlenmis, muhasebe kayit. bilg: ve belge sistemi ile diizenhi 15 alag: ve haberlesmeyn
saglavacak organizasyomun saglannums, kaldiraclh alim satim islemlerine iliskin risk 6lglim mekanizmasinin
olugtumlmus, anhk olarak fiyatlardaka degisimleri dikkate alarak miisteri bazmda olusan niskleri kontrol edebilecek.
gerekli teminatlan hesaplayabilecek. ortaya cikan nisklere karsi miisterilerin uyanlmasmm saglayacak bilgi islem
altyapisinin olusturulomus olmas:,

(3) Bu Tebligm 2 nc1 maddesinin biriner fikrasimn (b) bendinde belirtilen faalivetlerde bulunacak araci
kurumlarnmn:

a) Kurulun Seri: V. No: 34 savili Aract Kurumlann Sermavelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar
Hakkanda Tebhfimin 7 neci maddesi uyarmea bu faaliyvet icin éngoriilen asgari dzsermaye yikimliiligiing yerine
getirmig olmalan,

b) Bu maddenm bininei fikrasimn (c) bendmde ver vernilen niteliklen haiz bir birim yoneticisi ile (¢) bendinde
sayilan sartlan tagryan en az bir adet miigteri temsileisi 1le muhasebe ve operasyon sorumlusu istithdam etmesi,

c) Faaliyetin viiriitiilmes: icmn veterli mekan. teknik donanmm ve organizasyonun saglanms. hizmet binmunin
olustumlmus ve personelin gorev tammian ile yetki ve serumluluklarmm belirlendii 1¢ kontrol sisteminin kurulmug
ve anhk olarak fivatlardaki degfisimlen: dikkate alarak miister: bazinda olusan risklen konfrol edebilecek, gerekli
temmatlan hesaplayabilecek. orfaya cikan risklere kars: miisterilerm uyanlmasim saglayacak bilg: slem alfyapisimn
olugtumlnms olmasi,

zorunhdur.

4) Bu Tebligin 2 ne1 maddesinin birmei fikrasimn () bendmde belirtilen faalivetlerde bulunacak kumluslann
1se biinyelerinde bu Teblifm 5 inci maddesinin ikinel fikrasiun (¢) bendinde sayilan sartlan fasiyan en az bir adet
miister1 temsilcisi bulundurmas: ve faaliyetin yiiriifillmes: icin veterli mekan teknik donamm ve orgamizasyonun
saglanmig, luzmet birinunin olusturulmus ve personelin gérev tammlan ile yetk ve serumiuluklanmin belirlendigs 1¢
kontrol sistenunin kurulmus olmas: gereklidir

5) Kurul, gerekli gérmesi halinde kaldirach alim satim islemleri faaliyetinde bulunacak kummlanm bilgi islem
altyapisimn bagimsiz bir veya daha fazla kumlug tarafindan denetlenmesim talep edebilir

Kaldirac oram ve teminatlar

MADDE 6- (1) Bu Teblig kapsanundaki islemlerde miisterilere uygulanacak kaldirag oram 100:171 gecemez.
Kurul gerekl: gordiigii hallerde bu oram degistirme ve varlik bazinda kaldirac oram belirleme yetkisint haizdir.

(2) Kaldwach alm satim islemlerine baslamadan once. uygulanacak kaldwac oram birmei fikrada yer alan
oram gecmemek kaydrvla arac: kunumlarla miisteriler arasinda serbestce belirlenir. Séz konusu oranm daha sonra
degistinilebilmest 1¢in taraflann yazili onay: gereklidir.

(3) Kaldirach alim satum 15lemlennde yalmzea %100°ine kadar nakit olarak Tiirk Liras: ve konvertibl déviz
tenuinat olarak kabul edilir.

(4) Temunat oraminmn hesaplanmasi, temunat takibi ve temunat tamamlama ylikiimliliigh de pozisyonlarm
otomatik kapanmasma iligkin esaslar ve temunat clarak yafirtlan nakdin baska bir para binmune cevrilmesinde esas
almacak kurlar gerceve sozlesmede belirlemir

() Teminatlar rehmedilemez, kullamm amaclan dismda tasamuf edilemez. iclineii kisilere devredilemez.

(6) Teminatlann saklanmasma iliskin esaslar Kurulca belirlentr.

Miisteri tammma kurah

MADDE 7- (1) Yetkili kuruluslar, 5549 sayih Sug Gelirlerinin Aklanmasimmn Onlenmesi Haklanda Kanun ve
ilgili mevzuat hilkiimler: uyannea hesap agmadan Snee miisterilenmim kamlik bilgilerini tespit ederler.

(2) Miisterek hesaplarda kimlik tespiti her bir hak sahibi icin ayn ayn yapilir.

(3) Miigteri hesabina, miister: disinda sadece miister: tarafindan noter manfetiyle diizenlennus vekaletname ile
yetkilendirilnng kigiler tarafindan islem vapalabilir Velalin kimbik bilgilerinin binnei fikra cercevesmnde fespifi
zonumndur.

(4 Yetkili kuruluslar ayrica miisterilerinin nisk ve getini tercthlers, yatinm amaclann ve mali durumlan
hakkinda vyeterli bilgrye sahip olmak amaciyla standart formlan gelistirmek bu formlarda yer alan bilgilen
gincellestimmek ve formlan saklamak zorundadirlar. Miisterilere bu bilgilerin risk tercihlermin Slgiilmesi amaciyla
istendigmim bildirlmes:. miisterinn bilgi vermekten kacinmas: halinde sorumiulugun kendisine ait olacag: konusunda
uyanlmasi ve bilgt vermek istemedifine iliskin yazili beyanmim almarak miisterinin ¢erceve sdzlesmeleriyle birlikte
saklanmas: gereklidir.

Cerceve sizlesmelere iliskin esaslar

MADDE 8- (1) Arac: kurumlar, bu Teblifm 2 neci maddesmnin birnei fikrasimn (a) bendi kapsanmnda
kaldirach alm satim islemlerme basglamadan &nce, miigtentleriyle vazili bir sbzlesme yapmak zomndadi Bu
sdzlesmede ver verilmesi gereken asgan unsurlar Kurulea belirlenir. Bu sozlesme, aract kurumla miisterisi arasmndala
iliskiy1 genel olarak diizenleyen. baslangicta bir kez akdedilen ve miinferit islemlern esasmm olusturan bir cergeve
anlagmasidir.
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(2) Cerceve sbzlesmeler miiteselsil sira numarali ve en az iki niilsha olarak dilzenlenir ve bir dmef1 miisterilere
verilir.

(3) Sozlesmeye taraf olan miisterinin va da miigterilerin. devir, birlesme, veraset, miisterek hesaplara vem hak
sahiplerinin dahil olmasi va da meveutlardan bazilarmm ayrilmas: gibi nedenlerle defismesi halinde sézlesmenin
yenilenmesi zoruniudur.

(4) Cerceve sozlesmelerde sermaye pivasasi mevzuatind aykin hilkiimler ile misterilerin haklanm ciddi
sekilde zedeleyici ve araci kurumlar lehine tek tarafli olagantistii haklar saglayan hilkiimlere ve emirlerin ispatimn
milsteriye yilklenmesine iliskin hilkiimlere ver venlemez. Sézlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hitkiimler
uygulanr.

(3) Bu Tebhgin 2 nci maddesmin birinei fikrasmm (b) bend: kapsanunda faalivetlerde bulunacak araci
kurumlann ise milsterilerivle verilecek hizmetlerin nitelifine pore karsilikls olarak taraflarin hak ve vikimliiliklerini
iceren bir sdzlesme akdetmeler: zommnludur Bu bent kapsanunda, vurt icinde verlesik bir kurulusun ve/veva dgili
tilkenin vetkili otoritesinden faalivet izni alomg yurtdisinda verlesik bir kumlusun temsileisi veya aracisi olarak
faalivette bulunacak kumbuslarm miisteriler: ile akdedeceklenn cerceve sbzlesmelerde ver alacak asgari unsurlar
EKurulca belirlenir.

Faalivetlerin siirdiiriillmesine iliskin diger esaslar

MADDE 9- (1) Bu Tebligin 2 nci maddesinin birinci fikrasimn (a) ve (b) bentleni kapsamnda faalivetlerde
bulunacak araci kurmmlarn;

a) Seri'V, No:68 sayth Aracn Kumumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine fliskin Esaslar Hakknda
Tebligin 10 ve 11 inci maddelerine uygun olarak, kaldiracli ahm satim iglemlen faalivetme iligkin tiim politika ve
prosediirlerini yazili hale doniistiirmeleri,

b) Kullanacaklan bilgi islem altyapisimm;

(1) Gergeklesmeven, iptal edilen ve degistirilen emirler de dahil olmak fizere, gerceklestirilen tiim islemlere
iligkin tarih, zaman, nuktar, fivat ve diger tim unsurlarn ve hesap hareketlerinin anlik olarak kaydedilmesine,

(11) Miisterilerin tenunatlarim, alacak ve borc¢lanm, agik pozisyonlanm ve kar zarar durumlarm anlik olarak
takip etmelerine ve gerekdi risk kontrollerini yapmalarma,

(111) Tiim emurlen alimg zamamna gére siralanmasma,

imkan verecek nitelikte olmasi,

¢) Kaldrach alim satim islemlernde kullantlacak bilgi islem alfyapisiumn kapasite ve gitvenlidi komusunda
perivodik kontrolleri vapmalari, herhangi bir sistematik hatada verilerin givenlifinin ve islemlerin devaminin
saglanmasi igin islemlerin yapildign kurulu alandan farkls bir verde verilerin depolandign sunuculann yer aldig bir
sistemin kurulmas: ve verilerm burada vedeklenmesi, platforma gelebilecek tehditleri minimum dilzeve indirecek
tedbirlerin almmas:.

¢) Elektronik 15lem platformunun miister: rizast olmaksizm iigiinei kisilerce kullanmum engellemeye vonelik
gerekli giivenlik tedbirlerimin alinmas:,

d) Elektronik islem platformu ile miistenn arasindaki ven ileftisinunm vetkisiz kisilerce dinlenmesi veyva
kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi icin gerekli bilgi giivenligi tedbirlerinin alinmasy,

) Miisteri alacaklanimn miiisteri talebi fizerine, araci kurum farafindan en geg 2 15 giinil icinde tam ve nakden
ddenmesi,

sarttir.

Emir iptali

MADDE 10- (1) Gergeklegmus miigter enurler: araci kurumlarca iptal edilemez veya degistirilemez. Ancak;

a) Itiraz fizerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmas: amaciyla,

b) Islem platformunda meydana gelen feknik bir sorun nedeniyle ortaya ¢ikan miisteri magdurivetinin
giderilmesi amacivla,

c) Misteri emrinin almmas: sonrasinda, araci kurunun s6z konusu emre iliskin olarak baska bir kumulus
nezdinde korunma amach olarak aloms oldugu pozisvonun kars: tarafea iptal edilmesi veva fivatmm degistirilmesi
durumunda,

emir iptali veya fivat degisiklidi yapilabihir

(2) Araci kurum, birinei fikranmn (b) bendi kapsamunda bir islem tesis etmek isterse, teknik sorundan olumsuz
olarak etkilenmis olan tiim miigteriler i¢m séz konusu uygulama gerceklestirilir. Birmel fikramn (c) bend: kapsanunda
bir emur iptali veya fivat defisikhid gerceklestirilmesi halinde ise, ilgili miisterilere gerekcesi ile birlikte en sen
iletisim aracryla bildinm vapalir

(3) Bekleven emirlerin hangi kogullar altinda iptal edilebilecegine veya fivatlarimn degistirilebilecegine ve
miister: hesaplarmn hang kosullarda isleme kapatilabilecegine iliskin hususlar cerceve sdzlesmede belirlentr.

Kaldirach ahm sanm islemleri birim véneticisinin gérevleri

MADDE 11- (1) Dogrudan genel miidiire va da genel miidiir yardimcisma bagh olarak calisacak olan
kaldirach alim satim islemleri birim y@neticisi;

a) Gunlik olarak fiim kaldirach alim satim 15lemlerinden kaynaklanan risklen takip etmekle ve sz konusu
risklere, risklerin olas1 somuglarma ve alinmas: gereken dnlemlere iliskin olarak her giin genel miidiire va da genel
mildiir yardiumeisma, aylik olarak da yonetim kuruluna yazili rapor sunmakla,

b) Araci kurumlarm mali dummunu zayviflatacak veya olagandisi sonuglar dofuracak herhangi bir durunmn
varhFimun tespit edilmesi halinde hazirlayacag: raporu en kisa zamanda yonetim kuruluna sunmakla,

¢) Teblizin @ uncu maddesinin ¢ bendinde ver alan hususlann yverime getirildifini teyit etmekle,
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¢) Bu Tebligin 19 uncu maddesinin son fikras: uyannea aract kummiarea kamuyu aydinlatmaya yonelik olarak
vapilacak bildinmlerin dogrulugunu teyit etmekle,

d) Bu Tebligin 20 nci maddesi kapsammnda vapilacak vaym, ilan, duyurm ve reklamlarin mevzuat hikiimlerine
uyumunu kontrol etmekde.

yilkiimliidiir.

Faalivetler sirasmda uyulmas gereken ilkeler

MADDE 12- (1) Yetkili kuruluslarca, kaldiracl alim satim islemlerine iliskin olarak;

a) Miisterilere adil ve diiriist davranilmasi,

b) Miigterileri ile aralaninda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catismalan kenusunda veterli bilgilendirme ve seffaflifin
saglanmasi,

) Islemlerin gerceklestirilecedi fiyatlarin genel pivasa kosullam ile wynmlu olarak nesnel bir bigimde
belirlenmes:.

¢) Araca kurum tarafindan bagka bir kumulusa ilefilmek fizere alman miister: enurlerimn, aract kumummn kendi
hesabma veya iliskili kisilerin hesabina verilen aym fivath emirlerden dncelikli olarak verine getirilmesi,

d) Yatinilan teminat tutarlarimn fizerinde bir kavba udratacak sekilde miisterilere islem vaptinlmamasi,

€) Ortak, yonetici. ihtisas personeli ile miifeftis ve Tark Ticaret Kanunu uyarnca atanan denetcilerinin isleri
dolayisiyla vetkil: kumulug ve miigterilen: hakdunda dgrendiklen bilgilere iliskin olarak s saklama vilkiimliiliigline
riayet etmeleri

esastir.

Kaldirach ahm satun islemlerine vonelik islem aracihgma iiskin esaslar

MADDE 13- (1) Araci kurumlar, Tebliin 2 nei maddesinin birnei fikrasinm (b) bend: kapsanundalka
faalivetlers, Kurulca bu Tebligm 2 nci maddesinin birinei fikrasmm (a) bendinde belirfilen faalivetlerde bulunmak
iizere vetkilendirilmis yurt iginde verlesik bir kumlusun vefveya ilgili tilkenin vetkili otorifesinden faalivet iznd aloms
yurtdisimnda yerlesik bir kurulusun temsileisi veya aracist olarak yerine getirebilirler.

(2) Tebligin 2 nc1 maddesinin birinei fikrasmm (b) bend: kapsaminda araci kumumlann yurtdisinda verlesik bir
kumlusun temsileisi veva aracisi olarak viriteceklen faalivetler, Eumilea belirlenen pivasalarda, Euml ve ilgili
pivasalar tarafindan belirlenen esaslar cercevesinde gerceklestirilic

(3) Bu madde kapsamindaki faalivetlere baslanabilmesi icin Kuruldan vetki belgesi alinmasi zorunlidur.

Kaldirach ahm satn islemlerine vénelik tamitun aracihigina iliskin esaslar

MADDE 14- (1) Yetkali kuruluslar, Tebligm 2 net maddesinin birinei fikrasinm (c) bendi kapsamunda, Kumlea
vetkilendirilmis yurt icinde verlesik bir kumulusun kaldirach alim satim islemlerme iliskin olarak sundufu hizmetlerin
vatmeilara tamtinn, sozlegme akdedilmesine araci olunmas: veya sdzlesme yapmak isteyen taraflann komisyon
karsilifmda bir araya getiriimesi faaliyetleri verine getirebilirler.

(2) Soz komsu faalivete 1liskan olarak lehine faalivet gdsterilecek kumilug ile temsilei olacak vetkili kumlug
arasinda sozlesme imzalanmasi sarttir

(3) Yetkili kuruluslar tarafindan bu madde kapsamundaki faaliyetlere iliskin olarak miigterilere sozlesme ve
formlarm imzalatilmas: ve misterilerin sozlesme ve formlarda yer alan hitkiimlere iliskin olarak dogru bir sekilde
bilgilendirilmesi hususlarmda temsilel veya araci olan kurulus ile lehine faalivet gésterilen vetkili kurulus
miiteselsilen sorumiudur.

(4) Hesaplann acilisina iliskin olarak temsilcisi veya aracisi olunan kurulusa génderilen tiim belgelerin vetkili
kumlus nezdinde birer Srnedinin mfzedilmesi ve Kumul va da hesap sahibi miisterilerce talep edilmes: durumunda,
acilan hesaplara ve bu hesaplardan gerceklesen islemlere ihiskin belgelenn vetkili kmlug tarafindan 1braz edilmes:
zomuntudur.

(5) Bu madde kapsanundaki faaliyetlere baslanabilmesi icin Kuruldan yetki belgesi alinmasi zorunhdur.

UCTNCU BOLTM
Kaldwach Alim Sanim ig]em.leriuin Belge ve Kayit Diizeni

Emirlerin ahnmasi ve kaydedilmesi

MADDE 15- (1) Araci kummlar tarafindan. bu Tebligin 2 nci maddesinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda
faalivet gosterilmesi durunmunda, misteri emirlerine iliskin olarak bu maddenin ikinci fikrasinda yer alan tim
bilgilerin kaydedilmesi ve Kurmulea veya miisterilerce talep edildifinde ibraz edilmesi zorunludur.

(2) Iptal edilen, gergeklestirilmeyen ve degistirilenler de dahil olmak fizere elektronik ortamda alinan tiim
emirlere iliskin olarak tutulacak kayitlann:

a) Isleme komu varlik,

b) Emur tipi.

¢) Emrin alim va da satim emri oldugu,

¢) Emrin fiyat ve miktar:,

d) Emrin almdig tarth ve zaman,

) Emrin gerceklestirildigi tarih, zaman_ fivat ve miktar,

f) Her bir emrin alindifi miisterinin hesap numarasi,

g) Emrin gerceklestirildigi anda elektronik islem platfornmmnda olugan fivat,

bilgilerimi igermest zoruntudur.

(3) Miisterilerden yazili olarak veya telefon ve benzen iletigim araclan ile enur alinmas: durumunda, enurlerin
alindiklari anda emre iliskin olarak bu maddenin ikinci fikrasinda ver alan bilgilerin yer aldif bir emir formmunun
dizenlenmesi zormuniudur. Yazili olarak alman emirlere iliskin olarak diizenlenen emir formlarnda miisteri imzasmin
bulunmas: zorunludur.
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(4) Emir formlarnda emrin alindifi tarih e miimbkiin olan en kiiciik birimde zamani gésteren bir ibaremin
konulmasi sarttir

(3) Arac: kurmmlarea telefon ile ahnan miisteri enurlenine iliskin ses kayitlanmn, faks yoluyla alman emirlere
iliskin talimatm ve giin i¢nde faks ile iletilen fiim emirlern araci kuruma ulastig tarih ve zaman bilgilerini iceren
toplu dékiimiin. internet lizerinden alnan emurlerde farth, zaman ve milgter: bazmnda olmak iizere emri ileten
miisterilere iliskin TP (Internet Protokol) numaralan kavitlarmmn her ne fiirli olursa olsun elektronik ortamda diger
sekillerde alinan emirlerde emri veren kaynag: gosterecek sekilde gerekli elektronik log kayitlarmin, emri alan araca
kurumlarca tutulmas: ve elektronik ortamda tutulan verilerin gerektiginde vazili hale doniigtiiriilebilecek sekilde
olmasi kavdiyla, kaldirach alim satim islemlerine iliskin fiim belge ve kayitlann 5 vil siirevle saklanmasi zomuntudor.

(6) Saklanmasi gereken belge ve kavitlardan ihtilafli olanlarm yukanda belirtilen siire ile kavitli olmaksizin
ihtilaf sonuclanineava kadar muhafazas: zonmnhidur,

Miisteri hesaplarna iliskin olarak mutulacak kavitlar

MADDE 16- (1) Arac: knmmlar tarafindan milster: hesaplanna iliskin olarak futulacak kayitlann anlik olarak
miisteri bazinda;

a) Hesaplarda gerceklesen tiim kaldirach alim satim islemlerine,

b) Tiim varhk ging, ¢ikis ve transferlerme,

¢) Kapanan pozisyonlarda olusan kesin kar ve zarar futarlarna,

¢) Acik pozisyonlara iliskin olarak potansiyel kar ve zarar ttarlarina,

d) Hesaplara tahaklouk ettirilen her tiirli komisyon ficret ve vergi futarlanna,

€) Hesaplann teminat dummlarma,

1ligkin bilgileri icermesi zorunludur.

(2) Araci kumunlar, milsterileninin elektromk islem platformm fizerinden birinei fikrada ver alan bilgilere
erisimine imkan saglamakla ytkiimltdir.

Miisterilere vapilacak bildirimler

MADDE 17- (1) Bu Tebligin 2 nci maddesmin (a) ve (b) bentler kapsanunda faalivet gdsteren araci kumumlar
kaldiracli alim satim islemlerine iliskin olarak miisterilerine giinliik ve avlik bildirimlerde bulunmak zomndadir

(2) Miigterilere yapilacak aylik bildirimlerde, ilgili donem icerisinde;

a) Alman tiim pozisyonlara iliskin olarak. tarith. zaman, fiyat ve miktar.

b) Kapatilan pozisyonlara iligkin kesin kar ve zarar tutarlarma,

¢) Acik pozisyonlara iliskin potansivel kar ve zarar tutarlarma,

¢) Aract kumum nezdinde tutulan nakit, menkl kiymet ve diger varliklara iliskin tim hareketlere.

d) Hesaba tahaklkuk ettirilen her tiirlii komisyon. iicret ve vergilere,

e) Temunat durumlarmna,

1ligkin bilgilere anlagilir ve agik bir bicimde ver verilmesi zorunludur.

(3) Aract knmmlar tarafindan. her iglemin yapildig: giini izleyen i5 giinil icerisinde, bir onceki giin icinde
alman tiim pozisyonlara iliskin bilgileri igerecek sekilde miisterilere bildinmde tulunulur Bildirimin yapilma sekli
araci kurum ile miisteri arasmda serbestce belirlenebilir.

(4) Avlik bildinimlerin vazili olarak vapilmasi ve bildinme iliskin belgelerin ilgili donemi izleyen 7 giin
icerisinde miisterilerin adreslerine taahhiitlii olarak gonderilmesi esastic Ancak anilan belgeler miisterinin vazili talebi
{izerine, miisteri tarafindan beyan edilecek elektronik posta adresine aym siire icinde elektronik ortamda gonderilebilir
va da miisterilerin bu bilgilere elekirontk orfamda erisinune imkan saglanabilir.

(5) Bildirimlerin yvapildigina iliskin ispat vilki araci kuruma aittir.

(6) Araci knmimlarca, vazih talebi bulunan miisterilere giinlilk ve/veva aylik bildinim yapilmavabilir Ayrica
ilgili dénemde hesabmda herhangi bir hareket bulunmayan miisterilere bildirimde bulunulmayabilir

DORDUNCT BOLTM
Kamunun Aydinlatilmasma Iliskin Esaslar

Kaldwrach ahm satim islemlerine iliskin risk bildirimi

MADDE 18- (1) Kaldirach alim satim islemlerine yonelik faaliyetleri viriten yetkili kuruluglar miisteriler
icin herhangi bir islem gergeklestirmeden ve sozlesme imzalamadan dnce soz komusu islemlerin risklerini belirten her
tiirlii aciklamalan yapmak ve miisterilerine bu amacla asgan icerifi Kumlea belirlenmis Teblifin ekinde ver alan
Kaldiragh Alim Satim Islemleri Risk Bildirim Formunun bir &megini vermek ve bu formun okunup anlagildigma dair
vazili bir beyan almak zomundadirlar

Internet sitesi

MADDE 19- (1) Kaldirach alim satim 15lemlerinde bulunacak vetkali kurulug mtemet sitelerinde bu 15lemlere
vonelik ayr bir bélim olusturmak zorundadirlar Yetkili kumluslar ilgili intemnet sayfasinda, asgari olarak;

a) Hangi tiir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarna,

b) Varsa temsileisi olduklan kumlusu tanitie bilgilere.

¢) Yapilan islemlerin asgari unsur ve risklerine,

¢) Knllandiklan iglem platfornmmun dzelliklerini, varsa riskleri ve givenlik tedbirleri ile platformda mevdana
gelebilecek risklere karsi kullamlabilecek alternatif iletisim vontemlerine,

d) Emur iletiminin ve i5lemlenin gerceklesmesimin nasil olacagma,

e) Kabul edilen emurlerm durumunun miister: farafindan elektronik ortamda takibi ve miisterive elekiromk
ortamda yapilacak bildirim esaslanna,

) Alman kisisel verilerin saklama ve kullamm kosullarma,
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g) Bu islemlerde "sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve miisterilerin alim satun kararlanm
destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine" iligkin bir aciklamaya,

ver vermeleri zorunludur.

(2) Araci kurumlar, ficer aylik dénemlenn son giinii itibariyle., karda ve zararda olan hesaplann oransal
dagilimm infernet sifesi tizerinden duyurmakla yiktmiGdin

Reklam, ilan ve duyurular

MADDE 20- (1) Kaldirach alim satim islemlerine yonelik olarak her fitrlil dletisim araclan ile vapilan yayin,
ilan, duvuru ve reklamlarda objeltif olunmas: esastir. Yetkili kuruluslar, gercek disy, yanlis, yvamltic: veya abartlomg
bilgilere dayal yaym, ilan duyurm ve reklamlar hazirlayamaz ve kamuoyu ile paylasamaz.

(2) Yetkili kuruluslar vaym, ilan duvuru ve reklamlannda kaldirach alm satim iglemlerine iliskin olarak
mutlak getiri ve/veya zarara kars: garanti taahhiidiinde bulunamaz.

(3) Kaldmach alm satmm islemlerinde bulunmak isteyen yatmmeilara vonelik bireysel tamfim ve
bilgilendirmelerde bu maddede ver alan esaslar gecerlidir.

Yetkili Kuruluslarnn Kaldwach Alim Satin ]'.;;lemlel'ine ]']igkjn Bildirim Yiikiimliiliikleri

MADDE 21- Bu Tebliz"in 2 nci maddesinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda faalivet gosterecek aract kurumlar,
bu faaliyetlere 1liskin Kumilca belirlenen esaslar cercevesinde periyodik olarak bildirim vapmakla yilkiimltidiir

BESINCI BOLUM
Son Hiikiimler

GECICI MADDE 1- 6111 sayili Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Pivasas: Kanununun 30 uncu
maddesinin birinci fikrasinin (g) bendimin yilrirhige girdidi tarh itibariyle, bu Tebligin 2 nci maddesinin birnei
fikrasmun (a) bendinde belirfilen faalivetlen yiiriten araci kurumlarm. mevent islemlenne devam edebilmeleri igin
antlan tarihten itibaren Kurulca belitlenen cercevede vetkilendirilmek {izere 2 hafta icinde Kumila bagvurmalari
zorunhdur.

Diger hususlar

MADDE 22- (1) Bu Tebligde hiikdim bulinmayan hallerde Kurulun ilgili diizenlemelen kiyvasen uvgulamr

Yiiriirlik

MADDE 23- (1) Bu Teblig hitkiimleri 31/8/2011 tarihinden gegerli olmak Gizere yayinu tarihinde yurirlage

Yiiriitme
MADDE 24- (1) Bu Teblig hitkiimlerini Sermaye Pivasas: Kurulu viritis.

EK

KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERI
RiSK BILDIiRIM FORMU

Kaldirach alim satim islemlen sonucunda kar elde edebilecegmiz gibi zarar niskiniz de bulunmaktadir. Bu
nedenle islem vapmaya karar vermeden once, karslasabileceginiz riskleri anlamaniz ve kisitlarimz dikkate alarak
karar vermeniz gerekmekfedir.

Bu amacla, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Seri:V. No:125 “Kaldrach Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"inin 9 uncu maddesinde ongdriildiigii iizere
“Kaldiragh Alim Satim Iglemlerine Iliskin Risk Bildirim Formm'nda ver alan agaf@idaki hususlan anlamamz
gerekmeltedin

UYARI

Kaldirach alim satim iglemi hizmeti sunmak Sermave Pivasas: Kumulu'nun iznine tabidir Bu nedenle, islem
vapmaya baglamadan dnce calismay: diisiindiigiiniiz kumulusun s6z kenusu islemlere iliskm yetkasinm olup olmadifim
konfrol ediniz. Kaldwrach alim satim islenu yapmaya yetkili olan kuruluslan www.spk govir veya www tspakb.org
infernet sitelerinden dgrenebilirsiniz.

RISK BILDIRIMI

Islem yapacagmz vetkili kurulug ile imzalanacak “Cerceve Sozlesmesi'nde belirtilen hususlara ek olarak,
asagidaka hususlan anlamamz ¢ok énemlidir.

1. Yetkili kurulus nezdinde actwracafimz hesap ve bu hesap tizerinden gerceklestinilecek tiim islemler icin
Sermaye Pryasasi Kurulu tarafindan cikartilan ilgili her tigli mevzuat ve benzeri idari diizenleme hiikiimleni
uygulanacakfir.

2 Kaldirach alm satim islemleri ¢ok risklidir Kaldirag etkist nedeniyle, diisiik teminatla 1slem yapmamn
piyasada lehe calisabilecegi gibi alevhe de calisabilecegi ve bu anlamda kaldirac etkisinin tarafiniza vilksek kazanclar
saglayabileceg: gibi vilksek zararlara da yol acabilecefn thtimali daima géz oniinde bulundurulmalidsr Ters fivat
hareketleri somucunda vetlali kumiluga yatwdifimz paramin tiimiingi kaybedebilirsimz. Yiiksek getiri vaatlerine itibar
etmeyiniz.

3 Yetkili kumulusun yapacaginiz islemlere iliskin tarafimza aktaracagi bilgiler ve vapaca@ tavsivelerin eksik ve
dogrulanmaya muhtac olabilecegi tarafinizea dikkate alimmalidir.
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4 Kaldirach alim satim islemlerine iliskin olarak vetkili kurmulus personelince vapilacak feknik ve temel
analizin kisiden kisive farklilik arz edebilecegi bu analizlerde vapilan ongdriilerin gergeklesmeme olasihimn
bulundugu dikkate alinmalidir.

5.Yabanc: para cinsinden yapilan islemlerde, yukanda savilan risklere ek olarak kur riskinin bulundugu, kur
dalgalanmalan nedenryle Tiirk Liras: bazmnda defer kayb: olabilecegs devletlerin yabanc: sermaye ve alim satum
hareketlerini  kisitlavabilecegi, ek veveya vem vergiler getirebilecegi, alm satim islemlerinin zamamnda
gerceklesmeyebilecef bilinmelidir.

6 Kaldirach alim satim islemlerinde size sunulan parite fivatlari ve “spread’ler en ivi fivat dummunu
vansitmayabilir. Baska kurumlann fivatlanm da kontrol etmeniz yerinde olacakdir.

7 Islemlere baslamadan dnce yetkili kurulusunuzdan yiikiimlii olacagmiz biitin komisyon ve difer muamele
ticretler: konusunda teyit almalisimz. Eger ficretler parasal olarak ifade edilmenusse size nasil yansiyacad: ile ilgili
anlagilir drnekler iceren vazili bir agiklama talep etmelisiniz.

8 Yetkili kuruluslar tarafindan kaldirach alim satim islemleri somicunda kayba ugramayacagmmz, kaybizm
kontrol altinda tutulacagma veya kayba ugramamniz durumunda ek teminat cagnsi vapilacaf komularinda garanti
verilemevecedmi dikkate almamz gerekmektedir.

Isbu kaldiragh alim satim iglemleri risk bildirim fornm, vatrmmeryt genel olarak mevcut riskler hakkanda
bilgilendirmeyi amaclamakta olup. kaldirach alim satim ahm satmindan ve uygulamadan kaynaklanan tiim risklern
kapsamayabilir. Dolayistyla tasarmiflannizs bu tip islemlere yonlendirmeden dnce dikkatli bir gekilde aragtirma
vapmalisiiz.
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Ek 2. Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I 37.1.a)

14 Ocak 2016 PERSEMBE Resmi Gazete Say @ 295093

TEBLIG

S ve Pivasast Kumlundan:
YATIRIM HIZMETLERI VE FAALIVETLERI iLE YAN HIZMETLERE

ILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG II-37.1'DE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR TEBLIG
(III-37.1.a)

MADDE 1 - 11/7/2013 tarihli ve 28704 savili Resmi Gazete de yayimlanan Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri
ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1in 17 nci maddesinin birinci fikrasinmn (b) bendi asagidaki
sekilde degistirilmis, avm fikraya agagidaki bent ve aym maddevye birinei fikradan sonra gelmek fizere asafidaki ikinei
fikra eklenmis, meveut ikinei fikra figinei fikra olarak teselsil ettirilnnistir.

“b) Yatmm ve kalkinma bankalan tarafindan kaldirach islemler han¢ olmak fizere sermaye piyasas: araglan
fizerinde.”

“c) Yatmm ve kalkmma bankalan disinda kalan bankalar tarafindan paylar, kaldwrach islemler ile pay
endekslerine va da paylara dayal: tiirev araclar hari¢ olmak fizere sermaye piyasast araclan fizerinde.”

“(2) Borsa mevzuat: hiikiimleri saklh kalmak fizere, yatirmm ve kalkinma bankalarimin birinci fikramn (b) bendi
kapsanunda 1slem aracilif faalivetinde bulunabilmeleri igin halka a¢ik olmayan bir araci kumnun tim faalivet
izinlerinin iptali igin talepte bulunarak yatinm hizmet ve faalivetlermden cekilmesi zonmudur.™

MADDE 2 — Ay Tebligin 19 uncu maddesinin birinei fikrasimn (d) bend: asagdaki sekilde degistirilimg,
aym fikraya (d) bendinden sonra gelmek iizere asafidaki (e) bendi eklenmis ve mevcut (e) bendi (f) bendi olarak
teselsiil ettirilmigtir.

“d) Kaldirach islemlerle 1lgili olarak yatirilan teminat tutarlarmnimn izerinde bir kayba ugratacak sekilde genel
miigteriye ve talebe dayal profesyonel miistenive islem yaptlamaz. Yatmmemmn piyasa kosullanndan dolay
tenunatmdan daha fazla zarara ugramas: halinde séz komusu zarar genel miisteriden ve talebe dayali profesyonel
miigteriden talep edilemez.”

“¢) Talebe dayah profesyonel misteriler igin ilgili misterinin yazili olarak talep etmesi halinde (d) bendinde
ver alan hiikiim uygulanmaz ™

MADDE 3 - Aym Tebligin 22 nci maddesinin birinci fikras: asagidaki sekilde degistirilmis. birinci fikradan
sonra gelmek fizere asagidaka ikinci fikra eklenmis ve meveut ikinei fikra fictinci fikra olarak teselsiil ettirilmistir.

“(1) Portfoy aracihd faalivet: Knruldan izin almak kaydryla,

a) Araci kurumlar tarafindan sermavye piyasas: araglan fizerinde,

b} Yatum ve kalkinma bankalar tarafindan kaldwach islemler harig olmak fizere sermaye pryasas: araclan
iizerinde,

c) Yatrum ve kalkmma bankalar disinda kalan bankalar tarafindan pavlar. kaldirach islemler ile paylara dayali
tirev araglar hari¢ olmak iizere sermaye piyasasi araclarn fizerinde,

borsa mevzuat: hilkiimleri sakl kalmak tizere vapalabilir.”

“(2) Borsa mevzuat: hiikiimler: sakh kalmak fizere, yatiim ve kalkmma bankalarimn birinei fikramn (b) bendi
kapsanunda portfy aracilifi faalivetinde bulunabilmelen: igin halka agik olmayan bir araci kurumun tim faaliyet
izinlerinin iptali igin talepte bulunarak vatinm hizmet ve faalivetlerinden cekilmesi zonmludur.”

MADDE 4 — Ay Tebligin 24 finci maddesinin birinci fikrasiun (c) bendi asagidaki sekilde degistirilis ve
avm fikrava asagudaki bent eklenmistir.

“c) Kaldirach islemlerle ilgili olarak yatinlan teminat tutarlanmin iizerinde bir kayba uwgratacak sekilde
miigterilere genel migterive ve talebe dayali profesyonel miisterive islem yaptinlamaz. Yatmimeimn piyasa
kosullarmdan dolay teminatindan daha fazla zarara ugramas: halinde sz komusu zarar genel misteriden ve talebe
dayah profesyonel niisteriden talep edilemez.”

“¢) Talebe dayali profesvonel miisteriler igin ilgili miigterinin yazili olarak talep etmesi halinde (c) bendinde
ver alan hiikiim uygulanmaz ™

MADDE 5 - Ay Teblige, 25 inci maddeden sonra gelmek fizere agagidaki maddeler eklenmistir.

“Tezgahiisrii riirev arac islem tiirleri ve islemlere konu dayanak varhklar

MADDE 25/A — (1) Islem aractlig1 veya portfoy aractligi faaliyeti kapsaminda tezgahiistil tiirev arag iglemleri
gerpeklestirecek vatinm kuruluglan islem yapacaklan tiirev arag tiirflerine ve tirev ara¢ tiirlerine konu dayanak
varhiklara iliskin Birlik tarafindan belirlenen esaslar cergevesinde bir liste olusturmak, bu listeyi internet sitelerinde
vayimlamak ve Birlige géndermek zorundadir. Listede vapilacak her tirlii degisiklik internet sitesinde ilan edilir ve
ilam takip eden bes is giinii iginde yatirm kumluslan tarafindan Birlige bildirilir. Talep edilmesi halinde listeler Birlik
tarafindan Kurula iletilir.

(2) Fark kontratlan, yatmm kurulusu varantlan ve sertifikalam ile ortaklik varantlan Enrulun diger
ditzenlemelerindeki tammlanmalarmdan bagmmsiz olarak bu Teblig hilkiimler: kapsaminda tiirev arag olarak kabul
edilir.

(3) Tezgahiistiinde gerceklegtirilen fark kontratlan bu Tebligde ver alan kaldwach alim satim islemlerine
iliskin hilkimlere tabidir.

Tezgahiistii riirev arac islemlerinde teminatlandirma politikas:

MADDE 25/B — (1) Aract kurumlar 25/A maddesi uyannca belirlenen fiirev arag fiirleri ve bu tiirev arag
tiirlerine konu dayanak varliklar itibarryla yonetim kurbu karan ile bir teminatlandirma politikas: olustururlar Araci
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kurumlar politikalarimi asgari olarak miisterilerine karst dogrudan mali yildimlolik alina girip girmedikleri.
miisterilerinin risklilik durumlars. olasi olumsuz piyasa kosullan ile miisterilerin islemlerini kormumnma amaciyla
vapmalan veva fark pozisyonu olugurmalan gibi §zel stratejileriu de dikkate almak suretiyle uluslararasi kabul
gormils yontemler cerpevesinde hazirlar

(2) Temunatlandirma politikasimn yiritillmesinden ve gerekli degisikliklerin vapilmasimin yonetim kurmluna
operilmesinden risk yonetim birimi sorumludur. Bu birim tarafindan genel miidiire miisterilerin teminat durumlan ile
ilgili olarak en az haftalik olarak raporlama yapilir Teminatlandirma politikasmm olusturulmas: ve viiriitiilmes: 1le
1lgili siirece araci kummlarn 1¢ kontrol prosediirlerinde ver verilir. Temunatlandirma politikasinda yapilacak defisiklik
onerileri yonetim kumlu tarafindan karara baglanr.

(3) Temunatlandirma politikasinda kullamlan risk modellerinin gecerliligi ve giivenilirligi en az alt: ayda bir
olmak fizere gemiye domik stres festlerivle smanmak zomndadir Yapilacak testlerin sonucglan yonetim kuruluna
raporlamr

Tiirev arac islemlerinde pozisvon limitleri

MADDE 25/C — (1) Arac1 kurumlar tarafindan teminatlandirma politikasinin bir parcas: olarak her miisterinin
alabilecedi pomsyon bivilkligine iliskin limit belirlenmes: zommnludur Misteriler limit belirlenmes: amacivla
gruplandinlabilir. Limutler, bir sdzlesme veya sdzlesme grubu esas ahnarak. feslim ayinda olup olmama ve islemin
korunma amaciyla yvapilip yapilmadig: gibi durumlar gz dniine almarak belirlenebilir. Borsada gercekdesen islemler
icin Borsa tarafindan belirlenen kurallar saklidir.

(2) Pozisyon limitlerinin belirlenmesinde, ug piyasa kosullaninda en biiyiik pozisyona sahip miisterilerin belirli
bir béliimiiniin temerriidii veya pozisyonlar: sebebiyle olusan zararm araci kurumlar tarafindan karsilanmas: gereginin
ortaya ¢ikmasi hallerinde araci kurunmmn mali vapisiun sermaye veterlilidi viikiimliliklerini yerine getiremeyecek
sekilde etkilenmemesi gozetilir

Tezgahiistii tiirev arac islemlerinde miisterilerden teminat alinmas ile ilgili esaslar

MADDE 25/C — (1) Arac: kurumlar miisterileri ile gerceklestireceklen tezgahiistii filrev arag islemlen igin
teminat talep ederler Tenunat tesis edilmeden islemlere baslanamaz Teminat vapisi asgan olarak, baglangic ve
siirdiirme teminat1 olmak fizere belirlenir.

(2) Baslangig tenunaty, islemlere baslanabilmesi ve pozisyon almabilmesi i¢in miisteri tarafindan yatirilmas:
gereken asgari teminat futandic Baslangic teminat oram vatinilan tenunat tutanmin ik agilan foplam pozisyon tutanna
olan oram olacak sekilde, araci kumimlar tarafindan belirlenir.

(3) Strdirme teminati misterinin tezgahiistii tirev arac islemleri siiresince sahip olmasi gereken asgari
teminattir. Stirdiirme teminati degerlenmis teminat tufarnmm sahip olunan pozisyon biviikligiine oram olarak araci
kurumlar tarafindan belirlenir. Stirdiirme teminat oranimin belirlenen oramn altina diismesi duromunda aract kummlar
tarafindan gerceve sdzlesmeds belirlenen sekilde tenunat tamamlama ¢agrisi yapilir ve oran baslangi teminat oranma
cikanlr Siirdiirme teminatimn zamamnda saglanmasi amaciyla miisterinin talebi halinde bankalarm otomatik ddeme
sistemlerinden  favdalamlabilic Bu immkan miisterilenin arac: kumumlar tarafindan  kredilendinilmes: somucum
doguracak sekilde kullamlamaz.

(4) Tenunat tamamlama ¢agns: yapilan miistenmin fenunat famamlama ylikimliliging siires: i¢erisinde
yerine getirmemesi halinde misteri baska bir thbara gerek kalmaksizm temerriide dismis sayiluo Misterilerin
temerriide diigmesine neden olan ilgili pozisyonlan aract kurumlar tarafindan otomatik olarak kapatilabilir. Temerriide
dismils misterilerin temerriit durunm ortadan kalkmadan risklerinin artmasina yol acacak sekilde veni pozisyon
almaya y&nelik emirleri kabul edilmez. Araci kurumlar miisterilerin agik pozisyonlarmin tek tarafli olarak. otomatik
sekilde kapatilabilecedi bir pozisyon kapatma oram belirleyebilir Séz konusu oramin sfirdiirme femmnat orammn
altinda belirlenmesi zorumntudur.

(3) Baslangic ve siirdiirme feminatlarma iliskin futar veya oranlar, tenunatlann deferleme esaslan. teminat
takibi, teminat tamamlama ¢afnisi, teminat tamamlama yikiimlGligi, sirdlimme teminatiun altma veya temerriide
diglilmes: durumunda izlenecek yontemler, pozisyonlarmn netlestinlmesi ve otomatik kapanmasi varliklann
fivatlandirnlmas: ve degerlemesine iliskin esaslanm araci kurumlar tarafindan belirlenmesi zomunludur. Bu hususlara
araci kurumlar ile miisteri arasinda diizenlenecek cerceve stzlesmede yer verilir.

(6) Miisterilerden alman fiirev ara¢ emurleninim bu Teblig hilkiimlerine uygun olarak gerceklestinlmek iizere
bir baska kurulusa iletilmesi halinde, aract kurumlar tarafindan miisteriden asgari olarak bu emirler kapsanunda ilgili
kurulus tarafindan talep edilen kadar teminat talep edilir.

(7) Misteri varlik ve teminatlannin izlenmesine ve saklanmasina iliskin ilgili borsa, merkezi takas kurulusu ve
merkezi kars: taraf diizenlemelerinde yer alan hilkiimler saklidir.™

MADDE 6 — Ay Tebligin 27 nci maddesinin birinci ve tkinci fikralan asagidaki sekalde degistirilmis, aym
maddeye ikinci fikradan sonra gelmek tizere agagidaki figlinct, dordiinet ve besinci fikralar eklenmis ve diger fikralar
buna gore teselsiil ettirilnustic

“(1) Kaldirach islemlerde kaldirac oram, 1slem vapmak icin vatinlan temnat tutan karsihfmda almabilecek
pozisyon tutarmd gdsteren orandi Kaldirach islemlerde pozisvonun ilk acildidi sirada vygulanacak kaldirag oram
100:1°1 gecemez.

(2) Kaldirach islemlerde Tirk Lirasi, Amerikan Dolan, Euro’nun birbirilerine karsi olan degisim oranlanm
esas alan varliklar ile altina dayali vapilan islemlerde kaldirag oram azami 100:1 olarak uygulamr Bunlar disindaka
varhklarda kaldira¢ oram azami 50:1 olarak uygulamr. Kurul gerekli gérdiigii hallerde bu oranlan degistirme ve varkik
bazinda kaldirac oram belirleme yvetkisine sahiptir.”

“(3) Hesap acilist sirasinda baglangig teminat tutann 20.000 TL veya mmadili doviz tutarmmin altmda olan
miisteriler igin ikinci fikrada belirtilen kaldirag oranlannmn azami yansi uygulanabilic Islemlerin devanunda, merkezi



takas kurumuna vapilan raporlama saati itibanivla toplam teminat tutan asgari 30.000 TL veya muadili déviz tutanna
ulagnug miisteriler 1¢in yazili veya elektronik ortamdald her fiirlii ara¢ yoluvla talepleri bulunmas: halinde raporlamayi
takip eden 15 giini ttibarryla kaldira¢ oranlan ikinci fikrada belirtilen oranlara kadar yiikseltilebilic

(4) Baslangi¢ teminat tutan 20.000 TL veya muadili déviz tutanmn tstiinde islemlere baslayvan masteriler igin
15lemlern devaminda teminatin bu futann altina dilsmes: dumumunda kaldirag oranmda defisiklik yapilmayabilic
Ancak milsterimin toplam temmat mianmn slemlenn devaminda hesaptan nakit cekilmes: veva baska bir arac
kuruma virman yapilmasi suretivle 20.000 TL'nin altna distriilmesi halinde, yeni acilacak pozisyonlarda ikinci
fikrada belirtilen kaldirac oranlarmin azami yarist uygulanir.

(5) Ikinci fikrada belirlenen esaslar cercevesinde uygulanacak azami kaldirag oranlari araci kurumlar ile
miisteriler arasinda imzalanacak cerceve sozlesmede belirlenir. S6z konusu oranlann daha sonra degistinlebilmes: icin
miisterinin yazili onay: aliar Arac: kurumlar tarafindan tevsik edilebilmesi sartivla elektronik ortamdaki her tirli
ara¢ voluyla miisteri onayi alinmasi miimkiindir.™

MADDE 7 — Aym Teblige, 27 nci maddeden sonra gelmek fizere asafidaki maddeler eklennuistir.

“Kaldirach islemlerde teminatlarn izlenmesi ve raporlanmasi

MADDE 27/A — (1) Araci kurumlar nezdinde bulunan feminatlarn miisteri bazinda takibi ve bildirimi
zoruntudur.

(2) Kaldirach islemlere iliskin misterilerden alinan teminatlar merkezi takas kumuluslarma raporlanir ve alman
teminatlar merkezi takas kuruluglan nezdinde tutulur.

(3) Islem aracilifma yetkili aract kurumlar merkezi takas kurulusu nezdinde miisteri bazinda hesaplan agar.
Islem aracilifina yetkili araci kurum tarafindan merkezi takas kurnilusu nezdinde hesap agilabilmesi igin Gncelikle
miister1 adma Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde hesap acilmasi ve bu hesaba iliskin sicil tanmmlama islemmnin
gerceklestirilmesi gerekir. Lehine islem yapilan portfoy aracibfina vetkili araci kurom ise merkezi takas kumlusu
nezdinde ¢oklu hesap agar ve bu hesap miisteri bazinda agilan hesaplarla iliskilendirilir

(4) Islem aracilifina yetkili arac kurum miisterilerden alman teminatlar miigteri bazinda portfay aracilifna
yetkili arac1 kumma iletir. Merkezi takas kurulusu nezdinde miisterilere aif teminatlann yatirilmasi, gincellenmesi ve
celdlmesi sadece portfoy aracihigma yetkili aract kurum tarafindan verine getirilebilir.

(5) Merkezi takas kurulusu nezdinde miisteri bazinda teminat takibi islem aracihifina ve portfoy aracilifina
vetkili kuruluslar tarafindan yapihr Teminat takibine iliskin miisterilere yapilacak bildinmlerden islem araciligma
yetkili araci kumm sorumiludur.

(6) Miister: hesaplanindaki olusacak gerceklesnus kar veya zararlara iliskin merkezi takas kurulusu nezdinde
vapilacak giincellemeler portféy aracilifma vetkili 1lgili aract kurum tarafindan verine getirilir.

(7) Portfoy aracilifma vetkili arac: lmmumlar giinliik olarak bir onecek: giine iliskin Kumilea belirlenen 1slem
detaylarim merkezi takas kurulusuna bildirirler. Yapilan bildirimlerin dogrulugundan yetkili aract kurum sorumludur.

(8) Bu 1slemlere iliskin merkez: takas lmmilusu tarafindan Kurula vapilacak bildinim ve raporlamalara iliskin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(9) Araci kurumlann yurt disinda yerlesik misterilerinin teminatlarmm ydnetiminde bu madde hiikiimleri
uygulanir.

Kaldirach islemlerde birevsel portfiy vineticiligi ve vaorm damsmanhd simrlamas:

MADDE 27/B — (1) Arac: kurumlar kaldirach 1slemlent sunduklan miisterilerine séz konusu islemler icin
bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirim damsmanlidn hizmeti veremezler

Deneme hesaplar

MADDE 27/C — (1) Kaldirach 1slemler 1¢in hesap agilisindan dnce genel miisterilere ¢alisma esaslan Barlik
tarafindan hazirlanan ve aract kurumlar tarafindan sunulan bir deneme hesabi fizerinden islem yaptinimas: zorunludur.
Deneme hesabimn gerpek zamanh fivatlar dizerinden ¢abishnlmasmmdan aract kurumlar sorumludur. Misterinin islem
gerceklestirece i her araci kumim tarafindan sunulan deneme hesabinda islem vapmasi zoruntudur

(2) Misterinin deneme hesabim asgari alti i5 ginG streyle calishrmas: ve toplamda asgari elli adet islem
yapmast zomnludur, Bu maddede belirtilen yilkiimliliigin misteri tarafindan verine getirildigi ilgili arac: kurum
tarafindan tevsik edilir.

Genel miisterilerden kaldwach islemlere iliskin almacak bevan

MADDE 27/C - (1) Araci kurumlar hesap acilis: sirasinda genel miisterilerinden,

3) Kaldirach islemlerin niteligi itibarryla riskli oldugu ve bu iglemler sonucunda zarar edilebilecedi.

b) Yatirilan teminatm tamanunm kaybedilebilecedi,

¢) Birlik farafindan ¢calisma esaslan hazirlannmg deneme hesab: iizermden 1slem gerceklestirildid:,

¢) Islemlerde wygulanacak kaldirag oram,

d) Internet sitesinde duyurulan kar/zarar dagilmn,

hususlarinda bilgi sahibi olduklan ve bunlan kabul ettiklerine iliskin vazili bevan almalan zoruntudor

(2) Hesap acilisimn elektronik ortamda vapilmas: durumunda birinei fikrada belirtilen beyan, her bir hususun
miisteri tarafindan ayn ayn bilindigi ve kabul edildigi anlasilabilecek ve gerektiginde araci kurum tarafindan tevsik
edilebilecek sekilde elektronik ortamda da almabilir™

MADDE 8 — Aym Tebligin 29 uncu maddesinin birinei ve tkinei fikralan agagidaki sekilde defistinlmis, aym
maddeye ikinci fikradan sonra gelmek lizere asagidaki tiglineil ve dordiineii fikralar eklennug ve meveut liclineii fikra
besinci fikra olarak teselsiil ettiriimigtir

“(1) Gergeklesmis miisteri emirleri aract kummlarea iptal edilemez. Ancak;

a) Itiraz fizerine miisteri lehine bir iyilegtirme yapilmas: amaciyla,
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b) Islem platformunda meydana gelen teknik bir somun nedenivle orfava cikan misteri magdurivetinin
giderilmesi amacryla,

c) Profesyonel misterilerden alman emirlerin baska bir kumulusa herhangi bir miidahale olmaksizim
olugturulmus bir sistem vasitasryla ofomatik olarak iletilmesi halinde soz konusu pozisyonun kars: tarafga iptal
edilmes: dumnmnda.

emir iptal edilebilir.

(2) Aract kumum binnei fikramin (b) veya (c) bendi kapsanunda bir 15lem tesis etmek isterse, birinci fikramn
(b) veva (c) bendi hilkkimlerine uygun olarak ilgili tiim miisteriler igin s6z konusu uygulama gerceklestirilit. Bu
miisterilere gerekcesi ile birlikte en seri iletisim araciyla tesis edilen islem hakdanda bildirim vapilir™

“(3) Birinei fikramn (c) bendi kapsanunda gerceklestirilecek emir iptali en geg erfesi islem giinii igerismnde
gerceklestirilebilir

(4) Birnei fikramun (2). (b) veya (c) bentler1 kapsanunda iptal edilen tiim miister1 emurler1 merkezi takas
kurulusuna en gec iptali takip eden is giindl raporlanr ve aract kumum nezdinde de Kurulun belge kayit diizenlemeler
uwyannca saklanir Raporlamada; emdr iptalinin birinei fikramn (a) bendi kapsanunda yapilmas: durunminda miister:
itirazina iliskin bevan, birinci fikramn (b) bendi kapsanunda vapilmas: dummmnda teknik soruna iliskin ayrintil
aciklama ve emir iptalinin ilgili tim misterileri kapsadigma iliskin beyan birinci fikramn (c) bendi kapsammda
yapilmas: durumunda kars: tarafta emir iptali gerceldestirildigine iliskin alinacak yazi drnegi ve bu durunmm ilgili tiim
miigtenlenn kapsadigma iliskin beyana ver verilmesi zorunludur Merkezi takas kumulusuna yapilan raporlamada
meydana gelen degisiklikler. degisiklifm tespit edildigi giinii takip eden ilk i5 giinil iginde merkezi takas kumlusuna
bildinlmek zorundadir. Raporlamaya iliskin esaslar merkezi takas kurulusu tarafindan belirlenir.”

MADDE 9 — Aymu Teblige, 29 uncu maddeden sonra gelmek fizere agagidaki maddeler eklenmistir.

“Piyasada olusan 6zel hallerin raporlanmasi

MADDE 29/A — (1) Aract kurmumlar farafindan asagidala durumlarm olusmas: halinde Birlik tarafindan
belirlenen esaslar ¢ercevesinde Birlige raporlama yapihr:

a) Mister1 1slemlennin yapilmasim engellevecek diizeydekn aract kumum elektronik islem platformundan
kaynaklanan teknik sorunlar.

b) Islem vapilan varliklarda meydana gelen olagan dis1 fivat hareketleri, bu fiyat hareketleri somucunda Birlik
tarafindan belirlenecek oranlan asacak sekilde olusan fiyat bosluklar: ve bu olagan disi fivat hareketleri sonucunda
zarar ederek pozisyonu kapanan vatinmci sayisi ile olusan zarar futan.

Araci kurumlar tarafindan tezgahiistii tiirev islemlerde kullamlan platformlar, program, modiil ve
eklentiler

MADDE 29/B — (1) Aract kurumlar portfoy aracilif veya iglem aracilifi faalryvetlen kapsamunda fezgahiistii
tiirev 15lemlerde kullandiklan elektronik islem platformlan. bu platformlarda kullanilan her firli program, modiil ve
eklenti, bunlarm ¢alisma ve kullamm esaslan ve amaglan ile bunlara ilave olarak yeni platform, program. modil ve
eklenti kullamnu ve bunlarm degistirilmesi hususlarn kullamlmaya baglandiktan itibaren on gin igerisinde Birlige
vazil olarak bildirmekle yikimlidir Bildirilen platform ve bu platformda kullamlan program, modiil ve eklentiler
yatrmmcilarm hak ve vyararlarma aykin sonug verecek unsurlar igeremez. Birlife bildirilenler disinda platform,
program. modiil ve eklenti kullamlamaz.

(2) Aract kummlann birnci fikrayva iliskin yiikiimliliklerine uygun davramp davranmadiklannm tespit
amactyla Kurul tarafindan bagimsiz denetime vetkili kumluslar listesinde ver verilen ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kumumummn bankalarm bilgi sistemleri ve bankacilik sireclernin denefimune iliskin diizenlemelenn
uyannca da vetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslan vasitasiyla yilda en az iki defa araci kurumlardan habersiz
olacak ve esaslari Kurulca belirlenecek sekilde 6zel amacl bagimsiz denetim vapilmas: zorunludur Bagimsiz denetim
kuruluslan tarafindan yapilacak ozel amach bafimsiz denefimin habersiz olacagma iliskin hilkme bagmmsiz denetim
kurulusu ile imzalanacak dzel amagh bagimsiz denetim sézlesmesinde ver verilmesi zorunludur.

(3) Kurul personeli, ikinci fikrada belirtilen yetkili kumluslar tarafindan yapilacak Gzel amacli bagmmsiz
denetim siirecinin her asamasina, bilgi ve becerileriii gelistirmek amacivla, denetqi bagmmsizlign ilkesim
zedelemeksizin izleyici sifat ile eslik edebilir. $u kadar ki, Kurul personeli, yetkili kurulusun bilgi birikimini gahsma
wveya bir bagka vetkili kurulusa gikar saglamak i¢in kullanamaz.

(4) Tkinci fikrada belirtilen yetkili kuruluglar tarafindan denetim programimn ne zaman baglayacagi. denetim
cahismalarimn fiilen baglamasmdan bir ay 6nce Kurula bildirilir.

(5) Ikinci fikra gergevesinde diizenlenecek Gzel amacli bagimsiz denetleme raporlanimn birer drnegi 5 is gini
iperisinde Kurula dletilir.™

MADDE 10 — Aym Tebligin 30 uncu maddesine agagidaki fikralar eklenmistir.

“(3) Maugteriler tarafindan kaldirachi islemlerde iletilen emirlere iliskin fiyvatmn araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilmeden once degistirilmek istenmesi fivat venilemesi olarak kabul edilir Fiyat yenilemesmin miisteri
aleyhine wygulanmas: dummunda. lehe olan her durumda da uygulanmas: zorunludur.

(4) Kaldiraghh alm satim islemlerinde. miister: tarafindan venlen emre iliskin fivat, nuktar veya diger
unsurlardan herhangi binsinin enur gergeklesmeden dnce araci kumm tarafindan miistern alevhine degistirilmek
istenmesi halinde, miisterinin onaymm almmas: zorunludur, Ancak, misteri tarafindan verilen emirlerin unsurlarmda
miisten lehine sonug verecek mitelikteki degisikliklerde veya miisteriler tarafindan verilen enurlerde fiyat aralifimn
belirlenmis olmas: durumunda bu fiyat aralifinda olusan degisimler igin miisteri onmayr aranmaksizin epur
gerceklestinilebilir

(5) Yatimm kuruluslan tirev araclardaki meveut agik pozisvonlann kapatilmasmna iliskin mevzuata wygun
talepler hari¢ olmak iizere ¢erceve sdzlesmede bu konuda hilkiim bulunmas: kaydivla emir kabul etmeme hakkina



sahiptir ™

MADDE 11 — Avm Teblige, 30 uncu maddeden sonra gelmek tizere asagidaki madde eklenmistir

“Ahm satm fiyvat farklann

MADDE 30/A - (1) Portfdy aracihi faaliveti kapsanunda milgterilere sunulacak alm satim fivatlan
arasindaki farklar vatrim koruluslan tarafindan belirlenir.

(2) Yatinm kuoruluglan tarafindan agiklanan alim satum fiyatlan arasindaki farklarn genel piyasa kosullarma
uygun ve tutarh bir sekilde siirdiirilmes: gerekmektedir.

(3) Yatinm kumiluslan tarafindan sunulan ahm satim fivat farklarnmm sabit veya deZisken olarak belirlenmesi
milmbkiindiir Sabit fark garantisi verilen trinlere iliskin olarak pivasa sartlan gerefi zorunh degigiklik vapilmasini
gerektirecek olasi kogullarin énceden miisterive bildirilmesi zoruntudur. Bu yiikiimlilige her tirld vaym, ilan reklam
ve duyuruda da uyulur.™

MADDE 12 — Ayni Teblign 32 nci maddesinin birmnei ve ikinel fikralan asafidaki sekilde degistiriloig, aym
maddeye agagidaki fikra eklenmistic.

“(1) Borsada 15lem goéren sermaye piyasasi araclanmna iligkin olarak yatinm kuruluglanmin borsa digmda
verdikleri alim satm fivat teklifleinin Birlik tarafindan belirlenecek bir veya birden fazla venn yayin kumulugu
vasttastyla kamuya agiklanmas: zorunludur.

(2) Yatinm komiluslarmin, herhangi bir miigterinin ihtivac: ve talebi dogmltusunda misteri ile bire bir
olusturduklan tiirev araclar haric olmak tizere borsada islem gérmeven sermave pivasasi aracglan icin verdikleri alim
satum fiyat tekliflerini kendi internet sitelerinde anlik olarak vaymlamalan ve Birlik tarafindan belirlenecek bir veya
birden fazla veri yayvin kurulusu vasitasiyvla kamuya agiklamalan zomnludur™

“(4) Kaldirach islemler ile ilgili olarak araci kumumlarm Birlik tarafindan belirlenen perivodlarda acikladigs
fivatlar ve alim satim fiyat farklar Birlik tarafindan belirlenecek bir siire icerisinde Birlige aktarilir Birlik tarafindan
her arac: kurumun gecmise daniik fiyat serisi ve alim satum fiyat fark veriler: olugturulur ve bir il boyunca saklamr.
Burlik bu verilen kullanarak her bir varlik 1¢in bar fivat ve fark serisi olusturur ve uygun gordiigii sstatistiki yontemlen
kullanmak suretiyle bu seriden belirh bir diizey: asan sapmalan kumm bazmda tespit eder ve haftalik olarak kanmya
duyurur.”

MADDE 13 — Aym Tebligin 34 iincii maddesinin ikinci fikras: asafidaka selalde defistirilnng ve aym
maddeye agagidaka fikralar eklennmstir.

“(2) Yatiimeilarm her ne surette olursa olsun vatinm kuruluslan nezdinde bulunan nakit ve sermaye pivasas
araclari, vatimm kumiluslaniin malvarbiklarmdan ayr olarak milgteri bazmda izlenir 58z konusu varliklar,
vatirmicilann yazili agik izni olmaksizin, tevdi edilen kurumlar tarafindan tevdi amaci dismda kendilerine veva
iiciineil kigilere menfaat saglayacak sekilde kullamlamazlar™

“{4) Bu Tebligde ve ilgili difer diizenlemelerde yer alan hilkiimler sakl kalmak kavdiryla teminat olarak kabul
edilebilecek kiymetler, nakit olarak Tiirk Lirasi ve TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlan ilan edilen vabanci
para binmleri, kamu borglanma araclan, Kurul diizenlemelen wyannca kredili menkul kayvmet islemlerme konu
olabilecek sermaye pryasas: araclan, fon kafilma paylan ile borsada islem gérmek kavdiyla ozel sektor borglanma
araclan, varhga dayali menkul kiymetler, ipotek ve varlik teminatlhh menkul kyymetler, kira sertifikalan ve Hazine
MiistesarliFinin belirledifi standartlardaki altin ve difer kiymetli madenler ve Kurulea uygun gérilecek difer sermaye
piyasas: araglandir

(5) Yatinm kuruluglan, miisteriler tarafindan islem teminat olarak verilen kaymetlerin cari degerinin tamamim
va da belirli bir yiizdesini teminat olarak kabul etmeve yetkilidirler

(6) Araci kurumlar misterilerin risk diizevi ile alinan pozisvon biiyiikliigiini dikkate alarak teminatlan
cesitlendirmek zommndadr Araci kumimlar teminatlarm tesisinde ¢esitlilifi saflamak fizere konsantrasyon limitleri
belirlemekle yilkiimlidiir Kensantrasyon limitleni; hem tenunat konusu finansal araglan ihrag edenler veya garanti
verenler ifibarryla hem de temunat kabul edilebilecek araclar itibarryla belirlenir.

(7) Sozlesmede hilkdim bulunmasi kaydiyla, milsteri temunat olarak verilen kiymetleri baska kiyvmetlerle
degistirebilir ™

MADDE 14 — Aym Tebligin 35 inci maddesinin ikinci fikrasiun (a) bendi ile (d) bendinin (2) mumarali alt
bendi asamdaki sekilde degistinlnustir.

“a) Elektronik ortamda aldiklan emirler igin vazilh veya sozli olarak kabul ettikleri diger emirlerin
iletilmesinde uyulmas: gereken dncelik kurallarina riavet ederek elektronik ortamda emir ileten miisterileri ile diger
vollarla emir ileten miisterileri arasinda Kurul diizenlemelerinde ver alan kanal bazinda Gneelik kurallan cergevesinde
olugabilecek farkliliklan aciklamak ve esifsizliklerin orfaya ¢cikmasma engel olmakla,™

“2) Reddedilen, gerceklesmeven iptal edilen ve degistirilen emuirler de dahil olmak fizere gerceklestirilen tiim
iglemlere iliskin tarth, zaman, miktar. fiyat. kullamlan kaldira¢ oram ve diger tiim vnsurlan ve hesap harekeflerini ve
zaman bilgisini gosterecek selalde miisterilere yansifilan tiim fiyvat bilgilerini anlik olarak kaydetmesini saglamakla.™

MADDE 15 — Aym Tebligin 37 nei maddesine asafidaka fikra eklenmustir.

“(3) 45 inci maddenin Giglincti fikrasinda ver alan sekilde verilen hizmetin misterinin kendi portféviinde
otomatik olarak islem vapilmasim saglayacak sekilde her tiirli mekanizma aracilifivla sunulmas: bireysel portfov
yoneticiligi kapsamundadic 45 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan esaslar bireysel portfoy yoneticiligi
faaliveti 1cin de uygulamr.”

MADDE 16 — Aymi Tebligin 45 inci maddesimne asafidaki fikralar eklenmistir.

“(3) Misterilere vatirim kumuluslan tarafindan her tiirlii elektronik ortam araciligivla dogrudan sunulan veva
yonlendirilen baska gercek veva sanal portfoylere iliskin islemlerm takip edilmesi ve/veya kopyalamasim saglayan
imkanlarm sunulmas: vatinm damsmanlifs faaliyeti kapsanunda degerlendinlic
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4) Yatm kurulusu tarafindan miisterilere bu maddenin Ggiineii fikrasmda ver alan hizmetin sunulmasi
durunmunda, miigteri 1le imzalanan cerceve sdzlesmede;

a) Yatirmm kurulusu tarafindan dogrudan sunulan veya vonlendirilen platformun Gzelligi,

b) Takip edilmesine imicin tamnan her bir porifoye iliskin iglemler icin yatrim amacy, strateji bilgisi (15leme
konu varlik secimi ile vatirim stratejisi) ve risk bilgisi,

c) Takip edilmesine imiin tanman her bir portfdyiin belirl: pertyoflardaki 15lem hacimlen.

¢) Takip edilmesine imkin tanman her bir portfov kapsaminda verilen emirler ve islemler somicunda olusan
kar/zarar durumlan,

d) Takip edilmesine imkan tamnan her bir portfoviin performans gdstergelerinin anhk ve gecmise yonelik
olarak nasil gorintiilenecegi.

e) Takip edilmesine imicin tammnan her bir portfdye tliskin olarak portfoyiin gecnus performansimn gelecek
donem performans: igin bir gisterge olamayacagi,

gibi hususlar ayrmnil olarak belirlemr™

MADDE 17 — Aym Teblige, asagidaki gecici maddeler eklenmistir.

“Kaldirac oranmin uygulanmasi

GECICI MADDE 3 - (1) 27 nci maddenin ikinci, figincii ve dérdfincii fikralarmda belirtilen kaldirag
oranlan, bu maddenin yiiriirliige girdig: tarth itibarryla aract kurumlar nezdinde agilnums bulunan mevent miistern
hesaplannda vem acilacak pozisyonlar icin uvgulanir

Deneme hesabmin uygulanmast

GECICI MADDE 4 — (1) 27/C maddesinin birinci fikrasinda belirtilen deneme hesabinm calisma esaslarinin
belirlenmesi ve arac: kurumlar tarafindan uygulamaya gecirilmesi bu maddenin yiirirliige girdigi farihten itibaren 3 ay
igmde tamamlamr.

Yanrm kuruluslarmm alim satum fivatlarinm aciklanmasi

GECICI MADDE 5 — (1) 32 nci maddenin dérdiincii fikrasmda belirtilen yiikiimliilikler bu maddenin
yirtirliige girdigi tarihten itibaren 6 ay icinde tamamlanr ™

MADDE 18 — Aym Tebligin Ek/1 ve Ek/2's1 ekteki sekilde degistirilnmstir.

MADDE 19 — Bu Teblig vavinu tarihinde virfirliige girer

MADDE 20 — Bu Teblig hitkiimlerini Sermaye Piyasasi Kurulu yiiritiir.

Tebligin Yayunlandigi Resmi Gazete'nin
Tarihi Sayist
11/7/2013 | 28704
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Ek 3- Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I111-37.1.b)

10 Subat 2017 CUMA Resmi Gazete Sayi 1 20975
TEBLIG
Sermaye Piyasasi Kumlundan:

YATIRIM HIZMETLERI VE FAALIYETLERI ILE YAN HIZMETLERE
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG III-37.1'DE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR TEBLIG
(II-37.1.b)

MADDE 1 - 11/7/2013 tarihli ve 28704 sayili Resmi Gazete de yayimlanan Yatirim Hizmetleri ve Faalivetler:
ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ITI-37.1"in 27 nci maddesinin birinci, ikinci, figiincii, dordiincii ve
besinci fikralan asagidaki sekilde degistirilmistir.

“(1) Kaldwrach islemlerde kaldirac oran, islem yapmak igin yatinlan teminat tutan karsiifmda alinabilecek
pozisyon tutarim gdsteren orandir Kaldirach islemlerde pozisyonun ilk agildig: sirada wygulanacak kaldirag oram
10:171 gegemez.

(2) Kurul gerekli gordiigii hallerde bu oranlan degistimme ve varlik bazinda kaldirag oram belirleme yetkisine
sahiptir.

(3)Kaldirach islem gerceklestirebilmek icin baslangic temunat futan olarak asgari 50.000 TL veya nmadili
ddviz tutar: hesaba yatirlir.

(4) Islemlere baglamadan &nce veya basladiktan sonra hesaptan nakit ¢ekilmesi veya bagka bir kuruma virman
yapilmasi suretiyle baslangic teminat tutanmun 50.000 TL veya muadili déviz tutarmun altma diigiriilmes: halinde
pozisyon agtlamaz. Islemlere baglandiktan sonra zarar edilmesi neticesinde teminat tutarmm 50.000 TL veya muadili
doviz tutarmin altina dilgmesi durunminda 1slemlere devam edilebilir.

(5) Birinei fikrada belirlenen esaslar cercevesinde uygulanacak azami kaldirag oranlan araci kurumlar ile
miigteriler arasinda imzalanacak cerceve sozlesmede belirlenir. S6z konusu oranlann daha sonra degistirilebilmesi igin
miigterinin vazili onayi almir. Araci kurumlar tarafindan tevsik edilebilmesi sartiyla elektronik ortamdaki her tiirla
arag voluyla miisteri onay: almmas: miimkindiir. ™

MADDE 2 — Aym Tebligin gecici 3 Gncl maddesi yurarltkten kaldinlmg ve aym Teblige asagidaki gegici 6
nc1 madde eklenmigtir,

“Kaldirac oranmin uygulanmasi

GECICI MADDE 6 — (1) Bu maddenin vaymmi tarihinden énce acilmss olan pozisyonlar icin 27 nei maddenin
birmei ve Ggiineii fikralarmda belirtilen kaldira¢ oram ve asgari baglangig feminat tutan igin 14/1/2016 tarthli ve
20503 sayili Resmi Gazete’de vayumlanan Yatiim Hizmetleri ve Faalivetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig II-37.1"de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (II1-37.1.a) hitkiimleri uygulanmaya devam olunur.

(2) Bu maddenm virirliife girdifi tanh itibaryla aract kurumlar nezdmde bulunan agik pozisyvonlarda
uygulanan kaldira¢ orant en geg¢ 45 giin icerisinde 27 nci maddenin birinei fikrasinda belirtilen kaldira¢ oramna
uyumlu hale getirilir. Bu siire i¢inde uyum saglayamayan pozisyonlar aract kurum tarafindan kapatilir™

MADDE 3 — Bu Teblig yayinu tarthinde yirirliige girer.

MADDE 4 — Bu Teblig hitkiimlerini Sermaye Piyasas: Kurulu yiirGtir

Teblig Yayunlandizn Resmi Gazete'nin
Tarihi Sayst
11/7/2013 | 28704
Tehligde Degisiklik Yapan Tebligin Yaymnlandiz Resmi Gazete'nin
Tarihi Saysi
14/1/2016 | 20593
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