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Oz

Bu calismanin amaci, 2011 yilinda SPK tarafindan yapilan ilk yasal diizenleme sonrasinda Turkiye’de foreks
pivasasumn gelisimini mercek altina almak ve 2017 yilinda yapilan son yasal diizenlemenin piyasaya olan
etkilerini degerlendirmektir. Bu amacla, Tiirkiye foreks piyasasinda faaliyet gosteren araci kurum sayilari,
teminatli yatirimet sayilari, islem hacimleri, krda ve zararda olan miisteri hesaplarinmin oransal dagilimlar
ve yatirimci sikdayet sayilart yapisal diizenlemeler dogrultusunda yillara gore incelenmigstir. Sonug olarak,
2011 yilinda yasal bir zemine oturtulmastyla beraber araci kurum sayisi, islem hacmi ve yatirumci sayisi artan
Tiirkiye foreks piyasasinda 2017 yilinda yapilan yasal diizenleme sonrasinda yatirnimcr sayisimin azaldigi
anlasilmigtir. Ayrica piyasada kayit disi uygulamalarm arttigi ve yasal kurumlar iizerinden yapilan islem
hacimlerinin diistiigii goriilmiistiir. Bu nedenle alinacak ek énlemlerle gerek piyasa dinamiklerinin gerekse de
yatirimcinin korunmasi hedeflenmelidir. Bu noktada yatirimci tipine gore baslangi¢ teminatlarinin ve kaldirag
oranlarimin  yeniden diizenlenmesi, aract kurum denetimlerinin artirdmasi, bu kurumlarda egitim
departmanlarimin kurulmasinmin saglanarak yatirnmcilara yonelik egitim siiresinin ve deneme iglem sayisinin
artirldmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasa, Foreks, Kaldirag.

Abstract

The aim of this study is to focus on the development of the forex market after the first regulation made by the
Capital Markets Board of Turkey in 2011 and to evaluate the impact of recent legal regulation on the market
made in 2017. For this purpose, number of forex market brokerage firms, number of secured investors, trading
volumes, the profit and loss ratio in investor accounts and the numbers of investor complaints were
investigated in accordance with the structural regulations by years in Turkey. As a result, the number of
brokerage firms, trading volume and the number of investors started to increase in Turkey forex market placed
on legal ground in 2011. However, number of investors decreased after the legal regulations made in 2017.
Therefore, the protection of both market dynamics and investors should be targeted with additional measures.
At this point, it is necessary to rearrange the initial collaterals and leverage ratios according to the investor
type, to increase the audits of brokerage firms, to establish training departments in these institutions, to
increase the training period and number of trials for investors.
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EXTENDED ABSTRACT

Research Purpose:

Forex markets are now the world's largest over-the-counter market, with an average daily trading volume
approaching 6.5 trillion USD. Over-the-counter markets do not have a general headquarters and a legal
regulation requirement. This also applies to the forex market. However, certain regulations were made by the
local authorities. This was done in order to minimize the possibility of damages inflicted on the investors. The
forex market has been regulated and controlled by local authorities in the world and in Turkey. As of 2011,
the forex market has come under the control of the Capital Markets Board (CMB) of Turkey. Since there is a
limited number of studies about the forex market in the national financial literature, and due to the drastic
changes that took place in the market as a result of the arrangements made in 2017, this study explores the
development of Forex market in Turkey, compares it with the Forex markets of the world and provides an
analysis as to the current situation of the Turkish forex market.

Literature Review:

Scan of the relevant literature in Turkey regarding the structural regulations made about the forex market,
revealed that very few studies were conducted in the matter. In the articles written on the subject, Altan and
Giizel (2015), Deniz (2017), Ellialtioglu and Hazar (2017), Sendur (2017) reviewed the development of the
forex market in Turkey and examined the situation of the forex market within the framework of structural
regulations. Altan and Gizel (2015) pointed to the role of advertisements that do not reflect the truth as the
reason behind the rapid increase in interest in the forex market. In addition, they made suggestions to
intermediary institutions, legal authority and investors and explained that the leverage ratio, which is the
natural structure of the market, had a high risk and that problems were encountered when investors did not
have sufficient know-how. Deniz (2017) reviewed TOFAS and EUR/USD and made suggestions to investors
and brokerage firms by showing with concrete evidence that analysis methods used in other markets can also
be used in the forex market. Ellialtioglu and Hazar (2017), compared the development of the forex market in
Turkey with the world forex market and made suggestions regarding the leverage ratios and initial collaterals.
Sendur (2017) made suggestions especially to investors in his study and made suggestions to investors warning
them of the highly risky nature of the leverage ratio.

Results and Conclusions:

Until 2011, forex market was not a market legally recognized in Turkey. During this time, investors
experienced losses and problems in the forex market, which was not yet subject to legal regulations. Due to
these grievances, the forex was officially recognized by the legal authority in 2011 with the notice "Leveraged
Trading Transactions™ and CMB was assigned the task of regulating and inspecting the same. After the notice
published in 2011, investors have started transactions with 6 brokerage firms that met the necessary conditions.

With a new notice published in January 2016, a new regulation was made in the forex market. In the regulation,
the requirements regarding the intermediary institutions were updated, which enabled them to be inspected.
Regulations regarding advertisements were made and leverage ratios were updated. However, this arrangement
did not reduce the interest in the market but rather increased it.

In 2017, a radical change was made in the forex market with a notice published in February. The most
important change was that the leverage ratio was reduced to 1:10. At the same time, while there was no
obligation for initial collateral in the previous notice, 50 thousand TL of initial collateral requirement was
introduced this time. Changing the leverage ratio and determining a certain initial margin amount only reduced
the number of investors in the market and did not create a big change for the customers who continued to
invest. In terms of intermediary institutions operating in the market, employment losses occurred. The decrease
in trading volumes affected the ranking in the world and the development of the market, which was marked by
a great start, and began to return to the levels before the new inspection regulations. The notice brought about
no visible change in the profit and loss ratio in investor accounts.
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1. GIRIS

“Foreign Exchange” kelimelerinin ilk hecelerinin birlestirilmesiyle olusan Foreks sozciigii bir
piyasay1 temsil etmektedir. Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda tamamen sona ermesiyle beraber
ekonomi kiiresel anlamda serbestlesmeye baglamistir (Fettahoglu, 2014: 173). Foreks piyasas1 1973
yilindan sonra hizli sekilde gelisme surecine girmistir. Bu donemde foreks islemleri ilk olarak
bankalar arast doviz islemlerinde kullanilmaya baslanmistir. Geligsen teknoloji ile beraber bankalar
bu islemleri miisterilerine de sunmuslardir. Bu piyasada baslangicta sadece doviz islemleri
yapilmaktayken daha sonra olugan taleplerle piyasaya altin, petrol, bakir, borsa endeksleri gibi farkli
enstrumanlar da eklenmis ve piyasa gelismeye devam etmistir.

Foreks piyasasinin kendine 6zgii 6zellikleri yatirimcilart hizla kendine ¢ekmistir. Uluslararasi
bir piyasa olmasi yatinmcilar igin diinyanin her yerinde olusan denge fiyatinin ayni olmasini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin haber akisina hemen ulasabilmesiyle piyasa seffaflik
ozelligi kazanmigtir. Piyasaya, gelisen teknoloji ile beraber her an her yerde kolay bir ulasim
saglanmasi, bes gilin yirmi dort saat boyunca ulasilabilir olmasi, yatirim firsatlarinin hizla
degerlendirilmesi avantaji yaratmistir. Kiresel anlamda dalgali kur rejiminin benimsenmesiyle
beraber foreks piyasasinda ¢ift yonli islemlerin yapilabilmesi piyasada spekiilatif islemlerin
yapilabilmesinin Oniinii agmistir. Foreks piyasasinin en cazip 6zelligi kaldira¢ oranidir. Kaldirag, az
bir teminatla daha yiiksek hacimli islem yapilabilmesine olanak veren bir 6zelliktir. Diinyada tilkeler
arasinda bu oran farkliliklar gostermektedir. Her ne kadar cazip gdziikse de oran ne kadar yiikselirse
yatirimcilarin ugrayabilecekleri zarar orani da o denli artabilmektedir.

Foreks piyasasi, ortalama 6,5 trilyon USD’lik (United States dollar-ABD dolar1) giinliik islem
hacmi ile diinyanin en biiyiik tezgahiistii piyasast olma 6zelligine sahiptir (BIS, 2019b). TezgahUstu
piyasalarin genel bir merkezi ve bu piyasalarda yasal bir diizenleme zorunlulugu yoktur. Bu durum
foreks piyasasi i¢in gegerlidir. Ancak yerel kurumlar bazinda belirli diizenlemelere gidilmistir. Bunun
amaci ise yatirimcilarin magduriyete ugrama ihtimallerini en aza indirmektir. Diinyada ve Tiirkiye’de
yerel kurumlar ile foreks piyasasi diizenleme ve denetim altina alinmistir. Tiirkiye’de 2011 yili
itibariyle foreks piyasasi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) denetimi altina girmistir. Bu denetim
ile piyasa, Tiirkiye’de SPK giivencesinde yatirimcilar agisindan seffaflik igerisinde gelisimine devam
etmektedir. Ulusal finans literatlriinde foreks piyasasiyla ilgili sinirli sayida ¢alisma vardir. Bu
piyasada 2017 yilindan itibaren yapilan diizenlemeler yapisal olarak koklii degisiklikler meydana
getirmistir. Dolayisiyla bu calismada, yasal diizenlemelerle beraber Tiirkiye’de foreks piyasasinin
gelisimi mercek altina alinarak diinyadaki foreks piyasasi ile karsilastirilip elde edilen verilerden
Tiirkiye’deki foreks piyasasinin giincel durumu degerlendirilmistir.

Caligmada oncelikle literatiir incelemesine yer verilmistir. Sonrasinda sirasiyla Tiirkiye’de
foreks piyasasi i¢in yapilan 2011, 2016 ve 2017 tarihli yasal diizenlemeler incelenmistir. Devaminda
ise bu diizenlemeler sonrasinda piyasada yasanan degisimler ve piyasanin gelisimi ele alinmistir. Bu
yoniiyle ¢alismanin ilgili literatlire katki sunacagi ve sonu¢ boliimiinde getirilen Onerilerle gerek
yatirimcilara gerekse de yasal otoritelere yon verebilecegi diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Turkiye’de foreks piyasasi iizerinde gergeklestirilen yapisal diizenlemeler ile ilgili literatir taramasi
yapildiginda sinirli sayida aragtirma ile karsilasilmistir. Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda Altan ve
Guzel (2015), Aydin (2015), Deniz (2017), Ellialtioglu ve Hazar (2017), Kuglk (2012) ve Sendur

(2017) foreks piyasasinin durumunu yapisal diizenlemeler ¢ergevesinde incelemisglerdir.

Altan ve Giizel (2015), foreks piyasasina olan ilginin hizli bir sekilde artmasinin nedeni olarak
gercekleri yansitmayan reklamlari gostermislerdir. Ayrica piyasanin dogal yapist olan kaldirag
oraninin yiiksek risk tasidigi ve yatirnmcinin yeterli bilgiye sahip olmamasi nedeniyle sikintilarin
yasandigini belirterek bu durumlar ile ilgili araci kurumlara, yasal otoriteye ve yatirimcilara

253



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(13):251-269 Year:2020, 5(13):251-269

onerilerde bulunmuslardir. Benzer sekilde Aydin (2015), foreks piyasasinin Diinyadaki ve
Tiirkiye’deki durumunu inceleyerek SPK diizenlemeleri sonrasinda yatirimcilar agisindan karar alma
stireglerini bir anket ¢alismasiyla belirlemeye calismistir. 405 yatirnrmerya uyguladigi 16 soruluk anket
sonucunda foreks piyasasini internetten duyanlarin oraninin %68 oldugunu, yatirimeilarin yaklagik
%60’1m1in 1 yildan daha kisa siiredir bu piyasada islem yaptigin1 ve SPK mevzuatin1 hi¢ duymayan
yatirimel oraninin %12,6 oldugunu tespit etmistir. Deniz (2017), arastirmasinda pay piyasasi i¢in
TOFAS, foreks piyasasi icin ise EUR/USD parite analizlerini yaparak foreks piyasasinda, diger
piyasalarda kullanilan analiz yontemlerinin de kullanilabilecegini somut olarak gdstererek
yatirimcilara ve aract kurumlara nerilerde bulunmustur.

Ellialtioglu ve Hazar (2017), Tiirkiye’deki foreks piyasasinin gelisimini diinya foreks piyasasi
ile karsilagtirarak kaldirag oranlari ve baslangi¢ teminatlar1 ile ilgili Onerilerini belirtmislerdir.
Ozellikle 1.000 USD baslangi¢ teminati ve 1:10-1:50 arasinda de@isen kaldirag oranlarimi
degerlendirmislerdir. Bunun yani sira yasal otoriteye, araci kurumlara ve yatirimcilara da 6nerilerini
siralamiglardir. Kiiciik (2012), calismasinda SPK tarafindan 2011 yilinda yayimlanan teblig
sonrasinda Tiirkiye’de foreks piyasasinin yatirimcilar tarafindan nasil algilandig: tespit etmek i¢in
anket uygulamistir. 400 yatirimciya yaptigi 23 soruluk anket sonucunda katilimeilarin %69 unun
foreks piyasasini arkadaglarindan ya da internetten duydugunu, %35’inin piyasay1 tercih etme
sebebinin yiiksek kazang potansiyeli igermesi oldugunu, %45’inin pozisyon agmak i¢in alim-satim
sinyali beklentisi i¢inde olduklarini, %41 inin islem yaparken sadece teknik analizden faydalanirken
%38’inin hem teknik hem de temel analizden faydalandiklarini tespit etmistir. Genel olarak
yatirimeinin %38’inin piyasaya iliskin mevzuat ile ilgili arastirma yapmadigini belirlemistir. Sendur
(2017), kuramsal ¢alismasinda 6zellikle yatirimcilari foreks piyasasi konusunda uyarmistir. Piyasanin
¢ok volatil olduguna ve kaldirag oraninin yiiksek riski de beraberinde getirdigine dikkat ¢ekerek islem
yapmak isteyen yatirimcilara onerilerini belirtmistir.

Diger taraftan Tiirkiye’de foreks piyasasi yatirimcisina ve araci yonelik yapilmis ¢caligmalar da
mevcuttur. Boyle bir calismada Oztop (2013), 6ncelikle foreks piyasast yatirimcisinin islem yaparken
faydalanabilecegi temel analiz ve teknik analiz yontemlerini incelemistir. Sonrasinda Tiirkiye’de
foreks piyasasi iglemi yapmak isteyen bir yatirimcinin hangi yollar izlemesi gerektigini anlatmistir.
Nihai olarak foreks piyasasindan elde edilen kazanglarin vergilendirme yontemlerinden bahsetmistir.
Foreks piyasasini araci kurumlar agisindan inceleyen Seref (2015), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve
foreks piyasasinda da aracilik hizmeti sunan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. iizerinden bu
piyasadaki pazarlama faaliyetlerini incelemistir. Bu noktada araci kurumun pazarlama karmasi
elemanlarina yonelik 6nerilerde bulunmustur.

Cogunlukla yatirimcilara karmagik gelen ve teknik bilgi gerektiren islemlerden olusan foreks
piyasast i¢in temel gerekliliklerden bir tanesi de finansal okuryazarliktir. Bu agidan yapilmis ampirik
calismalardan birinde Unal (2018), foreks piyasasi yatirimcisinin finansal okuryazarhik diizeyi ile
piyasaya yonelik bilgi diizeyleri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla bir anket uygulamasi
yapmustir. 2017 yili ekim ayinda 400 kisiye 20 soruluk bir anket uygulamistir. Sonug olarak
yatirimcilarin finansal okuryazarlik bilgi diizeyleri ile piyasa bilgisi diizeyleri arasinda pozitif fakat
zay1f bir iligkinin varligini tespit etmistir. Bu sonuglar yatirimcinin davranissal finans agisindan da
incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bilgin (2019), foreks piyasasinda islem yapan
yatirimcilarin kazang ve kayip durumlarimi davramigsal finans agisindan anket yoluyla tespit etmeye
calismustir. Tiirkge ve Ingilizce olarak hazirladig: anketi toplamda 167 kisi eksiksiz cevaplamistir.
Sonug olarak, geleneksel finans teorilerinin bahsettiinin aksine yatirimcilarin rasyonel olmayan
kararlar verdigini, bilissel ve duygusal faktorlerin kararlarda etkili oldugunu tespit etmistir. Bunun
yani sira deneyime agik yatirimcilarin daha yiiksek performans sergilediklerini fakat para sevgisi
zenginlik boyutunun yatirimcilarin kazang durumlarini negatif olarak etkiledigini ortaya koymustur.

Finansal piyasalarda teknik analiz yontemlerinden siklikla faydalanilmaktadir. Foreks piyasasi
da bu yontemlerin kullanim alanlarindandir. Yilmaz (2019), foreks piyasalarinda teknik analiz
yontemleriyle fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligini test etmistir. Bu amacla 4 ayr1 (EUR/USD,
USD/TRY, EUR/TRY, GBP/USD) parite i¢in piyasada olusan fiyatlar1 saatlik, 4 saatlik ve gunluk
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zaman dilimleri boyutuyla incelemistir. Sonug olarak, fiyat hareketlerinin volatilitesinin yiiksek
oldugu TRY bacakl islemlerde teknik analizin verdigi kisa pozisyon alma ydniindeki sinyallerin
zararla sonuglandigi bulgusuna ulasmistir. Yine Alkan (2019), teknik analizde kullanilan
indikatorlerden biri olan Parabolic SAR (Stop and Reverse) ile foreks piyasalarinda XAU/USD
(Altin/ABD Dolar1) paritesinde elde edilebilecek getirinin dolar mevduat faizi getirine kiyasla
durumunu aragtirmistir. 2018 Agustos-2019 Subat donemine ait 6 aylik veri ile yaptig1 caligma
sonucunda Parabolic SAR indikatdrii ile yapilan islemlerin, dolar mevduat faizine oranla %79,18
daha fazla getiri sundugunu ortaya koymustur.

3. YAPISAL DUZENLEMELER ONCESI TURKIYE’DE FOREKS PiYASASI

Tiirkiye’de yapisal diizenlemeler dncesinde yatirimcilarin bir kismi tarafindan kaldiragli alim satim
islemleri hi¢bir hukuki glivenin olmadigi, merdiven alt1 olarak tabir edilen kurumlar araciliiyla
gerceklestirilmekteydi.

SPK, 19 Agustos 2011 tarihinde yayimnladigi duyuruda, foreks piyasasinin mevcut durumunu;
denetim dis1, yliksek hacimli ve sadece internet {lizerinden islem yapilabilen tezgahiistii bir piyasa
olarak cogunlukla dolar, euro ve altin kontratlarinin yer aldig1 bir piyasa olarak ifade etmistir. Ayrica,
piyasada kullanilan pazarlama tekniginin yaniltict “pembe” oldugunu, yatirimcilart koruyan herhangi
bir yetkili merciinin olmadigini, yatirimeilarin teminatlariin yatirildigs likidite ve fiyat saglayici olan
piyasa yapicisi kurumlarin neredeyse tamaminin yurtdisinda yerlesik olarak faaliyet gosterdiklerini
yatirimcilart  bildirmistir. Yapisal dizenlemeler ©ncesinde, yaniltici reklamlar ile yatirimer
teminatlarinin kisa siire igerisinde ¢ok daha yliksek miktarlara ulastirilabilecegi vaadinde bulunan
kurumlarin oldugu foreks piyasasinda, islem hacminin 3 milyar USD’lik bir tutara ulastigi tahmin
edilmektedir (Avci, 2011: 148).

Tiirkiye’de, 2011 yilinda yapilan ilk diizenlemeye kadar foreks piyasasinda islem yapanlarin
bliylik bir kismi, “Kapaligarst” kokenli dovizciler veya kuyumculardi. Bu islemler yurtdisi
firmalarinin tanitim aracist olarak adlandirilan temsilciler araciligiyla yapilmaktaydi. Bu noktada
yasal olmayan kurumlarin bir kismi, yatirimci emirlerini, kendilerinin kurduklar: sistem sayesinde
Uzerlerinde tutuyorlar ve piyasaya iletmiyorlardi. Bu durum herhangi bir denetim ve sermaye
yeterliligi gibi diizenlemeye tabi olmadigindan, 6nemli 6l¢iide yiiksek risk barindirtyor ve bu nedenle
iflaslar yasanabiliyordu (Sar1, 2014: 58). Piyasanin temel taglarindan olan kaldirag orani i¢in herhangi
bir limit s6z konusu degildi. Dolayisiyla 1:400 gibi yiiksek kaldirag oranlarinin yatirimcilar agisindan
ciddi zararlara yol agma durumu ortaya ¢ikmaktaydi. Yatirimcilar dolandirilma, gercgeklestirdikleri
islemler sonucunda elde ettikleri kérlar1 ¢ekememe, yatirimer iradesi disinda pozisyonunun
kapatilmasi, hatta yatirdiklari teminatlarini bile geri gekememe gibi durumlar yasayabilmekteydiler.
Dolayisiyla tiim bu olumsuzluklar yasal diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmastir.

4. YAPISAL DUZENLEMELER SONRASI TURKIYE’DE FOREKS PiYASASI

Tiirkiye’de yasanilan sorunlu siiregten sonra 31 Agustos 2011 tarihinden gegerli olmak lzere SPK
tarafindan bir duzenlemeye gidilmis ve foreks piyasasi denetim altina alinmistir. Yapilan
diizenlemenin baglangi¢ niteliginde olmasi ve yeterli gelmemesinden dolayr 14 Ocak 2016 ve 10
Subat 2017 tarihlerinde tekrar piyasa i¢in koklii bir diizenlemeye gidilmistir. Bu diizenlemeler kisaca
asagida aciklanmistir.
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4.1. 27 Agustos 2011 Tarihli Kaldirach Alm Satim Islemleri ile Tlgili ilk Diizenleme

“Kaldiragli Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” (Seri: V, N0:125), Sermaye Piyasast Kurulu’nun foreks piyasalar1 ile ilgili
diizenleme yetkisini yasayla {lizerine aldiktan sonra yayimladig: ilk tebligdir. Bu teblig, amag,
kapsam, dayanak ve tanimlar, kaldiracl alim-satim islemlerine iliskin faaliyet sartlari, belge ve kayit
diizeni, kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar ve son hiikiimler olarak 5 boliimden olusmaktadir
(SPK, 2011).

Yayimlanan bu teblig ile Tiirkiye’de foreks piyasasi, sermaye piyasas: faaliyeti kapsamina
alinmigtir. Foreks piyasasi, SPK’dan yetki belgesi alan kurumlarin aracilik faaliyeti yiirtitebilecekleri
sekilde sinirlandirilmistir. Teblig ile beraber, aracilik faaliyeti yiirlitmek isteyen kurumlarin yeterli
mekana ve yeterli teknik donanima sahip olmasi sart1 getirilmistir. Ayrica aract kurumlar igin 06z
sermaye yeterliligi tanimlamasi yapilarak bu kurumlarin bagimsiz denetime tabi olmasi zorunlulugu
getirilmistir. Kurul ayni zamanda aracilik faaliyeti yiiriitecek olan kurumlarin yatirnmcilar ile
aralarindaki iligkinin belgelenmesi ve kayit altina alinmasini diizene baglamistir. SPK, tebligde foreks
piyasasmin en énemli 6zelliklerinden olan kaldira¢ oranini da belirlemis ve bu oran 1:100 olarak
siirlandirilmigtir. Ancak baslangic teminati ile ilgili herhangi bir sinirlama limiti dngdrilmemistir.

2013 yilinda yayimlanan yeni bir teblig ile bu teblig yiirtirliikten kaldirilmistir (SPK, 2013). 11
Temmuz 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan “Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1” foreks piyasasi ile ilgili koklii degisiklikler
icermemekle beraber yayimlanan ilk tebligin diizenlemelerine paralel bir tebligdir.

4.2. 14 Ocak 2016 Tarihli Yapisal Diizenleme Tebligleri

2016 yilinmn ilk ayinda SPK tarafindan iki ayri teblig yayimlanmistir. Yayimlanan bu tebligler ile
beraber SPK hem yatirimcilar hem de araci kurumlar agisindan foreks piyasasinin isleyisinde koklu
degisiklikler yapmistir. “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I11-37.1.a)”inde SPK, yayimladig:
ilk tebligde ongordiigi 1:100 kaldirag orani ile ilgili diizenlemeye gitmistir. Bu diizenleme 20.000
TL veya muadili bir tutarda doviz miktarinin altinda baslangi¢ teminat1 ile piyasaya giris yapan
yatirimcilara Amerikan Dolari, Euro ve Tiirk Lirasi’nin birbirlerine kars1 olan degisim oranlarini esas
alan enstriimanlar ile birlikte altina dayali kaldiracli islemlerde kaldira¢ oranini 1:50, bunlarin diginda
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 Dolar1, Euro ve Tiirk Lirasi’nin birbirlerine karsi olan degisim oranlarin
esas alan enstriimanlar ile altina dayali kaldiragh islemlerde kaldira¢ oranini azami 1:100, bu
enstriimanlarin disinda kalan diger enstriimanlarda ise kaldirag oranini 1:50 olarak uygulamaya
koymustur. Ancak 20.000 TL veya muadili bir tutarin altinda piyasaya giren yatirimcinin teminat
tutarmi 30.000 TL veya muadili bir doviz miktarma yiikseltmesinin yani sira yatirimcinin istemesi
durumunda “talebe dayal1 profesyonel yatirimc1” olabilecekleri ve kaldirag oranlarinin da uygun bir
sekilde revize edilebilecegini belirtmistir (SPK, 2016a).

Teblig ile yatirimeilarin kaldiragli alim satim islemlerini gergeklestirebilmeleri i¢in piyasa ile
es zamanl fiyatlar ile ¢alisacak bir deneme hesabi {izerinden en az alt1 is giinii igerisinde asgari elli
adet islem yaptirtlmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu degisiklikle yatirimecilarin gercek piyasada
karsilarina ¢ikabilecek durumlara karsi deneyim kazanmalarint saglamak amaglanmistir.

“Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig I11-39.1°de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (111-39.1.a)"de arac1 kurumlarin piyasa ile ilgili gazete, brosiir, internet vb.
ortamlarda yapacaklar1 yayinlar, ilanlar, reklamlar ve duyurularda asagida belirtilen hususlara yer
verilemeyecegi bildirilmistir (SPK, 2016b). Bu hususlar;
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- Yatinmcinin her zaman kazanabilecegine ya da hicbir sekilde zarar etmeyecegine dair
ifadelere,

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

- Yatirnmcilarin yaptiklari islemlerin herhangi bir kurul ve kurulusun guvencesi ya da teminati
altinda gergeklestigine dair ifadelere,

- Islemlerin herhangi bir bilgi gerektirmeden yapilabildigine ya da kisa siirede islemlerin
ogrenilebilecegine ve bununla beraber risksiz bir sekilde yatirim yapilabilecegine dair ifadelere,

- Araci kurumun somut olmayan rastgele istatistiki bilgilere dayanarak 6ne ¢ikmasini saglayict
haksiz rekabet olusturabilecek ifadelere,

- Yatirnmeinin sosyal, kiiltiirel ya da dini muhtevalara duyarliligini iceren ifadelere,
- Belirli bir parite ya da kur hedefi iceren ifadelere,

- Dogru olmayan ya da yaniltmaya sebep yaratacak kisi ve/veya nesnelere yer verilemeyecegi
aciklanmustir.

Ayrica, bu teblig ile aract kurumlarin, yatirimcilardan foreks piyasasinin barindirdig risklerle
ilgili bilgi sahibi olduklarina dair yazili beyanlarmin alimmasi zorunlu hale getirilmistir. Foreks
piyasasinda yatirrm danigmanlhigi ve portfdy yoneticiligi hizmetlerinin gergeklestirilmesi
yasaklanmigtir. Bu durum, araci kurumlarin iglem platformlarinda yatirimcilara sundugu uzman
danigman kullanimini kaldirmaya yonelik oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bunun yani sira aract
kurumlara, kérda ve zararda olan miisteri hesaplarinin oransal dagilimini (%30 kérda, %70 zararda
gibi) 3 ayda bir olacak sekilde (Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil, Ekim-Aralik) internet
sitelerinde ilan etme zorunlulugu getirilmistir.

4.3. 10 Subat 2017 Tarihli Yapisal Diizenleme Tebligi

Resmi Gazete’de 10 Subat 2017 tarihinde yayimlanan “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (III-
37.1.b)” ile birlikte Tiirkiye’de foreks piyasasi ile ilgili kokli bir degisiklige gidilmistir. Bu teblig
yatirimeilar ile araci kuruluslar agisindan en biiyiik etkiyi ve farklilagmay1 igermektedir. Teblig ile
beraber foreks piyasasinin tiim cazibesini igeren kaldirag oranmi 1:10 seviyesine indirilmistir.
Baslangi¢ teminat1 agisindan ise 50.000 TL veya muadili bir tutarda doviz miktar1 ile yatirimeilarin
piyasaya girebilecekleri yoniinde biiytlik bir degisikligi igermektedir. Bu teblig yayimlandig giin
ylrdrliige girmis ve araci kurumlara teblige gore diizenleme yapmalar i¢in kirk bes giinliik bir siire
taninmistir (SPK, 2017).

5. YAPISAL DUZENLEMELER SONRASI PiYASADA YASANAN DEGIiSIMLER

Yayimlanan tebligler ile beraber piyasada biiyiik degisimler yasanmistir. Yasanan bu degisimler aract
kurumlar, yatirimer hesap sayilari, iglem hacimleri, yatirimci hesaplarinin kér-zarar oranlar1 ve
sikdyet oranlari ile degerlendirilmistir.

5.1. Araci Kurumlarin Sayisinda Yasanan Degisimler

Yayimlanan ilk teblig ile hukuki ve yasal olarak taninan foreks piyasasinda 2011 yilinda gerekli
sartlar1 saglayarak piyasada islem yapmasina izin verilen araci kurumlarin sayis1 6 adet iken 2012
yilinda bu say1 3 katindan fazla artarak 20’ye ulagmistir. 2013-2015 yillar1 arasinda bu artig diizenli
olarak devam etmistir. Bu yillarda foreks piyasasinda faaliyet gosteren aract kurum sayist sirastyla
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29, 35 ve 38 olmustur. Sekil 1°de goriildiigli gibi bu artig 2016 yilina kadar devam etmis ve piyasada
faaliyet gosteren aract kurum sayis1 43°e ylikselmistir. 2017 yilinda yayimlanan teblig ile yatirimeilar
icin baglangi¢ teminatinin belirli bir tutara yiikseltilmesi ve kaldirag oraninin diisiiriilmesiyle bu say1
hizl bir sekilde azalmaya baslamistir. 2017 yilinda aract kurum sayis1 37°ye gerilerken 2018 yilinda
34’e dlismiistiir. Tim cazibesini yitiren piyasada 2019 yil1 sonu itibariyle 32 adet arac1 kurum hizmet
vermektedir (TSPB, 2020; Takasbank, 2020).

Sekil 1: Araci Kurum Sayilarinda Yasanan Degisimler

50
45
40
35
30
25
20
15
10

0 2011 {2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

H Arac1 Kurum Sayis1| 6 20 | 29 | 35 | 38 | 43 | 37 | 34 | 32

Kaynak: TSPB, 2020 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

5.2. Hesap Sayis1 ve Teminath Hesap Sayis1 Degisimleri

SPK tarafindan 2011 yilinda yayimlanan “Kaldiragh Alim Satim islemleri ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile resmi olarak yatirimcilar
tarafindan hesaplar acilmaya baslanmistir. Ilk basta bu hesaplar1 agmak icin belirli bir miktar
baslangi¢ teminati bulunmasi zorunlulugunun olmamasi ve dogrudan islem yapmaya baslayan
yatirimcilarin hesaplarinda teminatlarinin kalmamasi gibi sebeplerden dolayi hesap sayilari ile
teminathi hesap sayilar1 arasinda farklar olusmustur. Bir yatirnmcinin ayni anda farkli araci
kurumlarda da hesap acabilme olanagi olmasi nedeniyle, bu verileri yatirimci sayist olarak
degerlendirmek dogru olmayacaktir. Sekil 2’de goriildiigii gibi teminath ve toplam hesap sayilarinin
en az oldugu donem 2012 yilidir. Bunun en temel sebebi ise foreks piyasanin Tirkiye’de yeni
taninmaya baslamasidir. 2013 yilindan 2017 yilina kadar hesap sayilarinda diizenli artiglar meydana
gelmistir. 2013 yilinda toplam hesap sayist 43.194 iken 2014 yilinda 78.755’e yiikselmistir. 2015
yilinda teminath ve toplam hesap sayilart bir 6nceki yila oranla yaklagik 2 kat artmistir. Bu yilda
toplam hesap sayist 148.075 olurken, 2016 yilinda 214.835’¢ hizla yiikselmistir. 2017 yilina
gelindiginde toplam hesap sayis1 220.910 ile zirveye ¢ikmis olmasina ragmen teminatli hesap sayist
onceki yila gore azalarak bu sayinin yarisi kadar olmustur. Yapilan diizenlemelerle foreks piyasasinda
baslangi¢ teminat1 ve kaldirag¢ orani konularinda kati tedbirler alinmasi sonrasinda, yatirimeilarin agik
olan hesaplarin1 kapatmayarak teminatlarini tamamlamamasi bu durumun olusmasinin en 6nemli
sebebidir. 2018 ve 2019 yil1 ile 2020 yilinin ilk ¢eyreginde toplam hesap sayist 200 bin bandinda
sabit kalirken teminatli hesap sayilari azalmaya devam etmistir. Son olarak 2020 yilinin ilk
ceyreginde teminatli hesap sayis1 67.942 olarak kayitlara gecmistir.
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Sekil 2: Toplam Hesap ve Teminatli Hesap Sayilarinda Yasanan Degisimler

m Hesap Sayisi Teminath Hesap Sayis1
214835 220910
201.336 202.941 203.929
148.078
130.689
94.305 95.949
78.755
71.077 67.861 [N67.942
43.194 51377
11.543
2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/03

Kaynak: TSPB, 2020; Takasbank, 2020 verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

5.3. Giinliik Ortalama Islem Hacmi ile Toplam Islem Hacmi Degisiklikleri

Giinliik ortalama islem hacmi, 24 saat icerisinde yatirimcilarin yaptiklar1 alim satim islemlerinin
toplam parasal degerinin ortalamasi olarak hesaplanmakta iken, toplam islem hacmi tiim y1l igerisinde
yapilan alim satim iglemlerinin parasal toplamidir. 2012 yilindaki islem hacimleri
degerlendirildiginde ¢ok yiiksek degerler olmadigi, 2016 yili sonuna kadar artisin devam ettigi, bu
durumun da 2016 yilinda yayimlanan tebligin yatirimcilari etkilemedigi ve islemlere devam
edildiginin gostergesi oldugu seklinde yorumlanabilir. Sekil 3’te goriildiigii gibi 2017 yilina
gelindiginde, yayimlanan teblig ile yatirnmcilarin piyasadan kendini ¢ekmeye basladigi, bununla
beraber islem hacimlerinde dramatik diisiisler yasanmaya basladigi anlasilmaktadir (Takasbank,
2020).

Sekil 3: Giinliik Ortalama Islem Hacmi ile Toplam Islem Hacminde Yasanan Degisimler

r 60.000,00 b
2020/03
2019/12 - 50.000,00 b
2018/12
- 40.000,00 b
2017/12
2016/12 - 30.000,00 b
2015/12
- 20.000,00 b
2014/12
2013/12 - 10.000,00 b
2012/12
0,00 b
0,00 b 2.000.000,00 £ 4.000.000,00 & 6.000.000,00 &  8.000.000,00 £ 10.000.000,00 £ 12.000.000,00 £ 14.000.000,00 b
2012712 2013712 2014712 2015712 2016/12 2017712 2018/12 2019712 2020/03
s Toplam slem Hacmi (Milyon TL) 1.102.364,00 b | 2.953.148,00 b | 4.569.464,00 b | 9.809.280,00 b [11.879.389,00 b | 4.624.630,00 b | 4.132.789,00 b | 3.875.230,00 b | 1.323.301,00 b
=== Giinliik Ortalama islem Hacmi (MilyonTL) | ~ 4.224,00 b 11.813,00b | 1820500% | 39237.00b | 49.50800% | 18279.00H | 16.62900b | 12.04800% | 28.122,00 b

Kaynak: TSPB, 2020; Takasbank, 2020 verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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5.4. Yatirinmc1 Hesaplarimin K&r-Zarar Oranlarindaki Degisimler

2016 yilinda yayimlanan teblig ile beraber araci kurumlara, karda ve zararda olan miisteri
hesaplarinin oransal dagilimini internet sitelerinde ilan etmeleri zorunlulugu getirilmistir. Sekil 4’te
gosterildigi gibi 2016 yilindan 2019 yilina kadar yayimlanan oranlarda kérda ve zararda olan miisteri
hesaplarinin oranlar1 birbirine ¢ok yakin olmasina karsin 2020 yilinin ilk 3 ayinda zararda olan
hesaplarin oransal olarak arttigi goriilmektedir. Dolayisiyla k&rda ve zararda olan misteri
hesaplarinin oranlarindaki degisim sirketler nezdinde olsa da genel olarak degerlendirildiginde araci
kurumlarda yatirnm yapan yatirimcilarin k&r ve zarar oranlarinda biiyiik degisimler yasanmadigi
anlagilmaktadir. Ayrica 2016 ve 2017 yillarindaki regiilasyonlarin Sekil 4’te karda ve zararda olan
hesap oranlarini etkilemedigi anlasiimaktadir. Ozellikle 2017 yilinda yapilan diizenleme ile baslangig
teminatinin artirilmasi, piyasada daha profesyonel yatirimcinin yer alacagi ve dolayisiyla karda olan
hesaplarin oransal olarak artacagi beklentisini bosa ¢ikarmistir (TSPB, 2020).

Sekil 4: 2016- 2020 Yillar1 Karda ve Zararda Olan Miisteri Hesaplarinin Oransal Dagilim1

2016/12 (Ortalama %) 2017/12 (Ortalama %)
m Karda Olan m Karda Olan
Hesaplarin Hesaplarin
Orani Orani
m Zararda Olan m Zararda Olan
Hesaplarin Hesaplarin
Orani Orani
2018/12 (Ortalama %) 2019/12 (Ortalama %)
m Karda Olan m Karda Olan
Hesaplarin Hesaplarin
Orant Orant
m Zararda Olan m Zararda Olan
Hesaplarin Hesaplarin
Orant Orant
2020/03 (Ortalama %)

m Karda Olan
Hesaplarin
Orani

m Zararda Olan
Hesaplarin
Orani

Kaynak: TSPB, 2020 verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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5.5. Sikayet Sayilarinda Yasanan Degisimler

2016 yilinda yaymmlanan tebligden sonra yatirimcilarin sikayet sayilarinin  kamuoyuyla
paylasilmasiyla beraber bu yatirimcilarin aract kurumlar ile ilgili ya da piyasaya dair sikayetlerini
SPK ilan etmeye baglamistir. 2016 yilinin nisan ayindan itibaren baslayan uygulama ile beraber, Sekil
5’te goriildiigii tizere agiklanan verilerde en yiiksek sikayet sayisina 2016 yilinda ulagilmigtir. 2017
yilinda ise sikayet sayisinda ciddi bir azalma kaydedilmemistir. 2018 yilindan itibaren teminatli hesap
sayilariin azalmasiyla beraber sikayetlerde de yiiksek oranda azalmalar yasanmistir. 2019 yili
haziran ayina kadar sikdyet sayisi 77 iken kalan 6 ayda 45 sikdyet daha kayitlara ge¢mistir.
Dolayisiyla 2019 yilindaki toplam sikayet sayist 122 olmustur. 2020 yilinin ilk {i¢ ayinda ise
kayitlanan sikayet miktar1 ise 40 adet olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 5: Yatirimer Sikdyet Sayilarinda Yasanan Degisimler
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u Yatinmer Sikayet Sayilar 313 303 156 122 40

Kaynak: TSPB, 2020 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

6. YAPISAL DUZENLEMELER SONRASI TURKIYE’DE FOREKS PIYASASININ
GELISIMI

Tirkiye’de foreks piyasasi islemleri ilk olarak kapali ¢arsida yer alan kiigiik ofislerde baglamistir.
Herhangi bir yasal diizenlemenin olmadig1 donemde yatirimcilarin yasadiklar: sorunlar ile ilgili yasal
bir giivence olmadigindan ¢ok fazla magduriyetler yasanmistir (Altan ve Giizel, 2015: 208). Yasanan
bu magduriyetlerin SPK ve Hazine Miistesarligi’na iletilmesi ile beraber devlet eliyle piyasaya bir
miidahale gerceklesmistir. Bu konuda SPK tarafindan 2011 yilinda foreks piyasasina dair bir teblig
yayimlanmistir (SPK, 2011). 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 sayist, aract kurum sayist ve islem hacimleri hizla artmistir. Ancak piyasa
denetim altina girse dahi sorunlar yasanmaya devam etmistir. Piyasada araci kurumlar arasinda
rekabetin artmasi ve yatirimeilarin yogun ilgisi ile beraber foreks piyasasina dair reklamlarin yaniltict
olmasi, piyasanin pembe hayaller barindirmasi, diisiik baslangic teminatlari ile piyasaya girilebiliyor
olmasi, yatirimcilarin yatirnm kararlari alma noktasinda aragtirma yapmadan hareket etmeleri gibi
nedenlerden dolay1 2016 yilinda SPK tarafindan tekrar birtakim dizenlemelere gidilmistir (SPK,
2016a; SPK, 2016b). Bu duzenlemelerin en temel sebebi zararda olan miisteri hesaplarindaki oransal
artigtir. 2016 yilinda yapilan diizenlemeler ile yatirnmei egitimi, kaldirag oraninin baslangi¢ teminati
ile iligkilendirilerek sinirlandirilmasi, reklamlar konusunda diizenlemeler yapilmasi ile yatirimcilar
korunmaya devam edilmistir.

2017 yilina gelindiginde ise tekrar bir diizenleme yapilmis ve piyasanin en dnemli unsuru olan
kaldirag¢ oraninda degisiklige gidilmistir (SPK, 2017). Baslangi¢ teminati net olarak belirlenmistir.
Bu tebligin amaci foreks piyasasinda nitelikli yatirimcilarin islem yapmasini saglamaktir. Bu teblig
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sonrasinda piyasa kiiciik yatirnmci agisindan tiim cazibesini yitirmistir. Son teblig ile beraber
yatirimcilar alternatif finansal piyasalara yonelmislerdir. Bu diizenleme miisterilerin yurtdist kokenli
foreks firmalarinda islem yapmaya baglamalarina veya tamamen finansal piyasalardan
uzaklagmalarina neden olmustur. Yurtdis1 kokenli firmalara yonelen yatirimeilarin 2011 yilindan
once yasanan sorunlar1 yasamalar1 ihtimali artmistir. Bu hususta SPK donemsel olarak yayinladigi
duyurular ile yatirimeilart uyarmaktadir. Araci kurumlar agisindan da cazibesini yitiren piyasa, aract
kurumlari alternatif piyasalarda (BIST biinyesinde yer alan piyasalar) islemler yapmak iizere hizmet
sunmaya yonlendirmis ya da stire¢ tamamen kurumlarin kapanmasiyla sonuglanmaistir.

6.1. Yapisal Diizenlemeler Sonrasi1 Diinya Foreks Piyasasinda Tiirkiye’nin Yeri

Diinyada foreks piyasasinda ilk olarak yer alan iilkeler Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Kanada ve Japonya'dir. Diinyada en c¢ok islem yapan iilkeler sirastyla; Ingiltere, ABD, Japonya,
Singapur ve Hong Kong SAR (Cin Hong Kong Ozel Idare Bolgesi) olarak karsimiza ¢ikmaktadur.
Ingiltere 1986 yilindan giiniimiize kadar piyasanin lideri konumundadir. 11k iki sira 2019 yila kadar
sabit kalmig ancak Japonya 2013 yilina kadar ii¢linciiliik sirasin1 korumus, 2019 yilina gelindiginde
ise Singapur ve Hong Kong SAR’dan sonra besinci olarak yerini almigtir (BIS, 2019a).

Foreks piyasasinin en 6nemli 6zelliklerinden ve piyasada islem yapilmasinin ana sebeplerinden
olan kaldirag¢ oran1 diinyada farkliliklar gostermektedir. Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1
Orgiitli (International Organization of Securities Commissions, 10SCO) verilerine gore foreks
piyasanin lideri konumundaki Ingiltere’de Finansal Yonetim Kurumu (Financial Conduct Authority,
FCA) tarafindan tavsiye edilen kaldirag oran1 kademeli olarak 1:20, 1:50 ve 1:200°dir (FCA, 2016).
Ancak Ingiltere’de 1:2000’e kadar yiiksek kaldirag oranlar1 mevcuttur (IOSCO, 2016).

ABD’de kaldirag oranlari ise yiiksek igslem hacmine sahip major doviz giftlerinde 1:50 ve marjin
seviyesi %2, diger enstriimanlarda kaldira¢ orani 1:20 ve marjin seviyesi %35 olarak islem
yapilmaktadir. Araci kurumlara ise 20 milyon USD net sermayeye sahip olma ve ABD Emtia Vadeli
Islemler Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission, CFTO)’na kayitli olma zorunlulugu
getirilmistir (NFA, 2011).

Singapur’da ise kaldirag orani araci kurumlara gore degiskenlik gostermektedir. Ancak
yatirimeinin magduriyetini en aza indirmek i¢in teminat tamamlama ¢agrisi, zarart durdur, otomatik
pozisyon kapatma gibi otomatik sistemler kullanilmaktadir (I0OSCO, 2016).

Brezilya, Avustralya, ispanya ve Meksika gibi iilkelerin foreks piyasalarma bakildiginda ise
kaldirag orani 1:5 ile 1:2000 arasinda degismektedir. Fakat cogunlukla ytiksek kaldirag oranli islemler
yapilmaktadir (IOSCO, 2016). Yiiksek kaldirag oranlari, yatirimci agisindan risk igermektedir.
IOSCO 2018 yilt raporunda bu durumu belirtilerek, foreks piyasasinin en 6nemli 6zelligi olan
kaldiracin riskli bir olgu oldugu konusuna da yer verilmistir (I0OSCO, 2018).

Diinyada 1989-2019 yillar1 arasinda foreks piyasasinda en ¢ok islem yapilan dovizler Tablol’de
gosterilmistir. 2019 yili verilerine gore en ¢ok islem yapilan doviz cinsi %88 ile USD olurken bunu
sirastyla %32 ile EUR (Euro), %17 JPY (Japanese Yen-Japon Yeni) ve %13 ile GBP (Great Britain
Pound-Ingiliz Sterlini) izlemektedir (BIS, 2019b).
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Tablo 1: 1989-2019 Yillar1 Arasinda Diinyada En Cok Islem Yapilan Dévizler

1989 1992 1995 1998 2001
Kur Tutar Tutar Tutar Tutar Tutar
(Milyar | % | (Milyar | % | (Milyar | % | (Milyar | % | (Milyar | %
UsD) UsD) UsD) UsD) UsD)
usbD 485 90 668 82 981 83| 1,325 |87 | 1,114 |90
EUR - - - - - - - - 470 38
JPY 151 28 190 23 291 25 332 22 292 24
GBP 78 15 112 14 110 9 168 11 162 13
2007 2010 2013 2016 2019
Kur Tutar Tutar Tutar Tutar Tutar
(Milyar | % | (Milyar | % | (Milyar | % | (Milyar | % | (Milyar | %
UsD) UsD) UsD) UsD) UsD)
usbD 2,845 (86| 3,371 [85| 4,662 |87| 4,437 |83| 5824 |88
EUR 1,231 | 37| 1551 |39 1,79 |33 159 |31| 2,129 |32
JPY 573 17 754 19| 1,235 23| 1,096 (22| 1,108 |17
GBP 494 15 512 13 633 12 649 13 844 13

Kaynak: BIS, 2019b.

Turkiye’de yatirnmeilar, 2011 yilinda yayimlanan teblig ile 2016 yilina kadar 1:100 kaldirag
oranmni Kullanarak islem yapmaktaydilar. Ancak 2016 yilinda yayimlanan teblig ile beraber
ABD’deki sisteme benzer bir kaldirag orani sistemi uygulanmaya baglanmistir. Baglangi¢ teminati
20.000 TL alt1 olan yatirimcilara, en ¢ok islem yapilan belirli enstriimanlarda 1:50 (baslangi¢ teminati
20.000 TL {stii olanlarda 1:100) geriye kalan enstriimanlarda ise 1:25 kaldira¢ orani (baslangig
teminat1 20.000 TL distii olanlarda 1:50) ile islem yapma zorunlulugu getirilmistir. 2017 yilinda
yayimlanan teblig ile 1:10 kaldira¢ orani ve baslangic teminatinin 50.000 TL olma zorunlulugu
getirilmigtir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-BIS) verilerine gére 2001
yilindan itibaren liger yillik ortalama gilinlik islem hacmi verilerine gore Turkiye’de foreks
piyasasinin yasal olmadigi donemde de islemler yapildigi goriilmektedir. 1 milyar USD gunluk
ortalama islem hacmi ile baglayan foreks piyasast 2016 yilina kadar kademeli olarak hacmini
artirmistir. En yiiksek artis 2010 yilinda gozlemlenmistir. Tiirkiye’de 2010 yilinda ortalama giinliik
islem hacmi 2007 yilina gore %425 artig gostererek 17 milyar USD’ye yiikselmistir. Yasal diizenleme
sonrasi gilinliik islem hacmi 10 milyar USD daha artarak 2013 yilinda 27 milyar USD’ye ulagsmustir.
2016 yilindaki yasal diizenleme sonrasi yaklasik %18’lik bir azalig ile 22 milyar USD gunluk
ortalama islem hacmi olugsmustur. 2017 yilinda yayimlanan teblig sonrasi yaklasik %13’liik bir azalis
ile 19 milyar USD islem hacmi gerceklesmistir. Tiirkiye ortalama giinlik islem hacimleri
siralamasinda 2016 yilinda yirmi ii¢lincii sirada yer alirken 2019 yilinda yirmi altinci siraya
gerilemistir (BIS, 2019a).

6.2. Foreks Piyasasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Arasindaki Farklar

karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tebliglerle bir takim kat1 kurallarin getirilmesi gerek araci kurum sayisinda
gerekse de sektorde isgoren sayisinda azalmalara sebebiyet vermistir. Bu aract kurumlardan bir kismi1
foreks piyasasindaki kayiplarii, yatirrmeilarini Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’na
(VIOP) yénlendirerek telafi etmeye ¢alismislardir. Fakat foreks piyasasi ile VIOP temel olarak birgok
noktada birbirinden farklilasmaktadir. Altas (2019), BIST biinyesinde faaliyet gdsteren VIOP ile ilgili
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detayli agiklamalar yapmuistir. Foreks piyasasi ile VIOP arasindaki bazi farklar asagida siralanmugtir.
Bunlar;

¢ Piyasa acisindan; foreks piyasasi spot yani tezgahiistii bir piyasa yapisina sahiptir.
VIOP ise; Borsa Istanbul tarafindan kurallar1 konulan ve denetlenen, {iriinleri standart olan ve

organize yapiya sahip bir piyasadir.

e Calisma saatleri acisindan; foreks piyasasinda bes giin yirmi dort saat boyunca islemler
gerceklestirilebilir.

VIOP’ta ise; Borsa Istanbul tarafindan belirlenen saatler icerisinde islemler yapilmaktadir. Pay
vadeli ve opsiyon sozlesmelerinde 09:30-18:10 ve 19:00-23:00 arasinda islemler
gerceklestirilebilmektedir. Diger s6zlesmelerde 09:30-18:15 arasinda islemler yapilabilmektedir.

¢ Baslangi¢ teminat1 ac¢isindan; foreks piyasasinda baslangi¢ teminati 50.000 TL dir.

VIOP’ta ise; belirli bir baslangic teminati limiti yoktur. Aract kuruluslar kendileri
belirlemektedirler.

e Deneme hesabi zorunlulugu acicindan; foreks piyasasinda yatirimcilarin gergek hesaplarinda
islem yapabilmeleri i¢in deneme hesaplarinda asgari alt1 is giinii en az elli islem yapma zorunlulugu
vardir.

VIOP’ta ise; bu zorunluluk yoktur.

e Spot fiyat ve vadeli fiyat agisindan; foreks piyasasinda anlik olugmus olan spot fiyat
iizerinden iglemler yapilir.

VIOPta ise; gelecekteki bir fiyattan islem yapilir. Yani vade sonu beklenti fiyatindan islemler
yapilir. Vadeli fiyati, spot fiyat ile tagima bedelinin toplamindan meydana gelir.

e Kaldira¢ agisindan; foreks piyasasinda biitiin enstriimanlarda kaldirag oran1 sabittir ve 1:10
olarak belirlenmistir.

VIOP’ta ise; sabit bir kaldira¢c orani yoktur. Kaldira¢c orani enstriiman bazinda farklilik
gostermektedir. Kaldirag orani, Takasbank tarafindan belirlenen baslangi¢ teminati, enstriiman fiyati
ve kontrat biiyiikligii ile iligkilidir. Genel olarak kaldirag orani 1:10 ile 1:20 arasinda degismektedir.

e Emir eslesmeleri agisindan; foreks piyasasinda emir eslesmesi gibi bir durum s6z konusu
degildir. Likidite saglayicilar1 hem alict hem de satict konumundadir.

VIOP’ta ise; alici ile saticilar kars karstyadir. Alim islemi yapildiginda karsisinda satim islemi
bulunmasi zorunludur.

¢ Bekleyen emirler agisindan; foreks piyasasinda alig limit (buy limit), alis stop (buy stop), satis
limit (sell limit) ve satis stop (Sell stop) emirleri, bekleyen emirler seklinde kullanilarak yatirimeilar
islemlerini gerceklestirebilir.

VIOP’ta ise; iki tiir bekleyen emir vardir. Satis limit yani anlik olusmus olan fiyatin iistiinden
satim iglemi veya alis limit, anlik olusmus olan fiyatin altindan bir alim islemi yapilabilmektedir.

e Kar al (take profit) ve zarari durdur (stop loss) emirleri agisindan; foreks piyasasinda
yatirimci kendisini tatmin edecek bir noktaya kar al veya katlanabilecegi bir noktaya da zarar1 durdur
emirlerini koyarak teminatini1 koruyabilir.
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VIOP’ta ise; kér al ve zarar1 durdur emirleri yoktur. Ancak dolayli olarak kar al emri
gerceklestirebilir. Ornegin 100 TL alim kontratina karsilik olarak ayn1 kontrattan 120 TL’lik bekleyen
bir satim iglemi agarsa yatirimci dolayli olarak kar al emri girmis olur.

e Pozisyonu riskten koruma (hedging) agisindan; foreks piyasasinda alim iglemi yapilan
enstriimanin karsiliginda ayni enstriimanda ayni miktarda satim islem acilirsa pozisyon riskten
korunmus olur.

VIOP'ta ise; foreks piyasasindaki gibi ayni dayanak varlikta, aym vadede bir alis bir de satis

pozisyonu agilamaz. Pozisyonu riskten korumak i¢in 6rnegin, mayis vadeli enstriimanda alim yapilan
islemin karsili§inda yine ayn1 enstriimanda haziran vadeli satim iglemi yapilmalidir.

e Swap agisindan; foreks piyasasinda iglemi ertesi giine tasima bedeli olarak teminattan kesilir
veya eklenir.

VIOP’ta ise; bu bedel yatirrmeiya ayrica yansitilmaz. Pozisyonu tasima maliyeti vade fiyatmin
icinde yer almaktadir.

e Vade degisimi (Rollover) acisindan; foreks piyasasinda CFD yani emtialarda islem
yapildiginda olugmus olan anlik fiyata en yakin kontratta islem yapilmis olunur. Ancak bunu
yatirime1l gérmez. Eger ki yatirimer iglemini teminatinin yettigi siirece siirdiirmek istiyorsa aract
kurum arka planda kontratin vadesi bitse dahi islemin devamliligini saglar.

VIOP’ta ise; kontratin vadesi bittiginde islem borsa tarafindan otomatik olarak kapatilir.

e Emtialar agisindan; foreks piyasasinda global piyasadaki emtialarda islemler yapilir (bugday,
pamuk vb.).

VIOP’ta ise; yerel iiriinler yer alir ve TL cinsinden islem goriirler. (Anadolu kirmiz1 bugdayi,
Ege pamuk vb.)

e Turk pay senedi ve endeksleri agisindan; foreks piyasasinda yasal diizenlemeler nedeniyle
Tiirk pay senetleri ve endeksleri yer almamaktadir.

VIOP’ta ise; dayanak varlik olarak 37 sirkete ait hisse senedi ve BIST30, X10XB, XBANK,
XLBNK XUSIN endeksleri yer almaktadir. En ¢ok islem yapilan enstriiman ise BIST30 endeksidir.

e Nemalandirma agisindan; foreks piyasasinda nemalandirma yoktur.

VIOPta ise; TL iizerinden olan hesaplarda Takasbank tarafindan faiz oraninin giinliik karsilig
iizerinden hesaplanarak nemalandirma yapilmaktadir. Teminatin enflasyon karsisinda deger yitirmesi
engellenir. Bakiyenin tamami nemalandirilir. Bu nemalandirmadan %15 gelir vergisi kesilir.

e Vergilendirme agisindan; foreks piyasasindan elde edilen kazanclar yasal diizenleme
olmadigi i¢in vergi beyannamesi iizerinden gosterilir.

VIOPta ise; vergi otomatik olarak kesilip devlete aktarilmaktadir. Pay senedi ve paya dayali
sozlesmelerde vergi yoktur. Diger sozlesmelerde sermaye sirketlerine vergi yokken sermaye sirketi
haricindeki sirketlere ve gercek kisilerde %10 vergi kesintisi vardir.
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Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi iizere VIOP, foreks piyasasinin bir alternatifi
olmaktan c¢ok uzaktir. Ancak VIOP, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin derinlesmesi agisindan
oldukca 6nemlidir.

7. SONUC VE ONERILER

Diinya’da dalgali kur rejiminin benimsenmesiyle beraber ortaya cikan foreks piyasasi giinluk
ortalama 6,5 trilyon USD’lik islem hacmine ulasarak diinyanin en biiylik tezgahiistii piyasasi
ozelligine sahip olmustur. Giines batmayan piyasa olarak da bilinen foreks piyasasinda teknolojik
gelismelerinde yardimiyla iglemlerin basitlesmesi ve bes giin yirmi dort saat iglem yapilabilmesi tiim
diinyada yatirimcilarin ilgisini iizerine ¢ekerek bu piyasanin gelismesini hizlandirmistir.

Tiirkiye’de foreks piyasasi 2011 yilina kadar yasal olarak taninan bir piyasa degildi. Fakat 2011
yilindan dncede islemlerin yapildigi BIS’de yer alan verilerden anlasilmaktadir. Bu donemde yasal
bir diizenleme altinda olmayan foreks piyasasinda yatirimcilar magduriyetler yasamislardir. 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
taninmustir. 2011 yilinda yayimlanan teblig ile beraber gerekli sartlar1 saglayan 6 araci kurumun
sundugu hizmetlerle yatirimcilar islemlere baslamiglardir. 2012 yilinda 16.670 yatirimcet hesabindan
11.543 adet hesap teminatli hesap olarak piyasada yer almislardir. 2012 yilinda gergeklesen giinliik
islem hacmi 4 milyar 224 milyon TL, toplam islem hacmi ise 1 trilyon 102 milyar 364 milyon TL
olmustur. Biiyiik bir ilgi gérmeye baslayan foreks piyasast 2016 yili sonuna kadar hizla biylyerek
gelismeye devam etmistir.

2016 yilmin ocak ayinda yayimlanan yeni tebligler ile foreks piyasasinda tekrar bir
diizenlemeye gidilmistir. Diizenlemede araci kurumlarin hizmet kosullar1 giincellenmis ve denetim
yolu agilmistir. Reklamlar ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve kaldirag oranlari giincellenmistir. Bu
diizenleme piyasaya olan ilgiyi azaltmamig aksine arttirmistir. 2016 yilinda araci kurum sayis1 43’e
yiikselmigtir. Giinliik iglem hacmi 49 milyar 508 milyon TL’ye, toplam islem hacmi ise 11 trilyon
879 milyar 389 milyon TL’ye ulasmistir. Bu diizenlemede aract kurumlara yatirimct hesaplarinin kar-
zarar oranlarini internet sitelerinde ilan etme zorunlulugu getirilmistir. Bu veriye dair bilgilendirmeler
2016 yilindan itibaren yayinlanmaya baslamistir. 2016 yilinda ortalama kérda ve zararda olan miisteri
hesaplarinin oransal dagilimi %31 kar, %69 zarar seklindedir. Bu veriye gore ortalama her 10
hesaptan 7’si zarar ederken sadece 3 hesap kér etmistir. Fakat zarar eden hesaplarin zarar oranlari ise
bilinmemektedir. Bu donemde ayni1 zamanda yatirimci sikayetleri de yayinlanmaya baslamigtir. 2016
yilinda SPK’ya iletilen toplam sikayet miktar1 313 olarak kayitlara gegmistir.

2017 yilina gelindiginde Subat ayinda yayimlanan teblig ile beraber foreks piyasasinda kokli
bir degisiklige gidilmistir. En Onemli degisiklik kaldira¢ oranmin 1:10’a diistiriilmesiyle
gerceklesmistir. Ayn1 zamanda daha onceki tebliglerde herhangi bir baslangi¢ teminati zorunlulugu
bulunmamaktayken bu teblig ile islemler i¢cin 50.000 TL baglangi¢ teminati zorunlulugu getirilmistir.
2016 yilinda 43 aract kurum olan piyasada araci kurum sayist 37°ye diismiis ve ilk teblig
yayimlandiginda teblige gore uyum saglamalari i¢in aract kurumlara 45 giinliik siire taninmistir. Bu
zaman diliminde araci kurumlar uyum saglama siirecine girmis fakat bu uyum siirecinde bes bin
kisinin issiz kalmasi gibi bir durum ortaya ¢ikmistir. Yine bazi aract kurumlar kapanmis, bazilari ise
BIST biinyesinde yer alan piyasalarda yapilan islemlere aracilik hizmeti vermek igin calismalar
baslatmislardir. 2017 yilinda yatirimer hesap sayist 220.910, teminatli hesap sayis1 95.949’a kadar
diismiistiir. Buradaki farkin agilmasinin sebebi agilan hesaplarin kapatilmamasidir. Giinliik islem
hacmi 18 milyar 279 milyon TL’ye, toplam islem hacmi 4 trilyon 624 milyar 630 milyon TL’ye kadar
gerilemistir. Yatirimci hesaplarinin kérda ve zararda olma oranlar ise %32 kér, %68 zarar olarak
hesaplanmigtir. 2017 yilinda sikayet sayilari ise 10 adet azalarak 303 adet olarak SPK’ya iletilmistir.
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2018 yilinda 34 aract kurum ile piyasada islemlere devam edilmistir. Hesap sayilar1 201.336,
teminatl hesap sayilar1 71.077°dir. 2018 yilindaki giinliik islem hacmi 16 milyar 629 milyon TL’ye,
toplam iglem hacmi ise 4 trilyon 321 milyar 789 milyon TL’ye diigmiistiir. Yatirimer hesaplariin
kérda olma oran1 %31 iken zararda olma orani %69 olarak gergeklesmistir. Degisim sadece sirketler
bazinda devam etmistir. 2018 yilsonuna kadar SPK’ya iletilen sikayet sayisi azalarak 156’ya
gerilemisgtir.

2019 yilinda 32 aract kurum foreks piyasasinda faaliyet gostermistir. Hesap sayilar1 202.941,
teminath hesap sayilari ise 67.681 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2019 yilindaki giinliik islem hacmi
12 milyar 48 milyon TL’ye, toplam islem hacmi ise 3 trilyon 875 milyar 230 milyon TL’ye kadar
diismiistiir. Yatirnmer hesaplarinin kdrda ve zararda olma oranlari ise %33 kér, %67 zarar seklinde
gerceklesmistir. 2019 yilsonuna kadar SPK’ya iletilen sikayet sayisi ise 122 olmustur.

2020 yilinmn ilk ii¢ aymda aract kurum sayist ile ilgili olarak TSPB’den bir veri elde
edilememistir. Hesap sayilar1 203.929, teminatli hesap sayilar1 67.942 olarak bildirilmistir. 2020
yilinin ilk ¢eyreginde giinliik islem hacmi 28 milyar 122 milyon TL’ye, toplam islem hacmi ise 1
trilyon 323 milyar 301 milyon TL’ye ulagmistir. Yatirimci hesaplarmin kérda ve zararda olma
oranlar1 %26 kar, %74 zarar olarak hesaplanmistir. {1k ii¢ ayda SPK’ya iletilen sikdyet say1s1 40 tir.

Kaldirag oraninin degistirilmesi ve belirli bir baslangic teminat miktarinin belirlenmesi
piyasada yatirimci sayisini azaltmistir. Bu durum yatirima devam edenler agisindan biiyiik bir degisim
yaratmamistir. Teminat miktar1 yeterli olmayan yatirimcilar yabanci sirketler araciligi ile islemler
yapmaya baslamistir. Yatirimcilar SPK giivencesinden mahrum kalmiglardir. Piyasada faaliyet
gdsteren aract kurumlar agisindan bakildiginda ise istihdamda kayiplar meydana gelmistir. Islem
hacimlerinde meydana gelen azalma diinyadaki siralamayi etkilemis ve kisa siirede biiyiik ataklarla
meydana gelen piyasadaki gelisim denetlenmeden Onceki seviyelere donmeye baglamistir. 2017
yilinda yayimlanan teblig sonrasi yatirimci hesaplarinda karda ve zararda olma oranlarinda gozle
goriiliir bir degisim meydana gelmemistir.

Yapisal diizenlemeler ve diinyadaki ornekler agisindan Tiirkiye’de foreks piyasasinin daha
saglikli sekilde islemesi i¢in asagida aract kurumlar, yasal otorite ve yatirimcilar 6zelinde bazi
onerilerde bulunulmustur.

2016 yilinda yayimlanan teblig ile beraber yatirimcinin deneme hesab1 {izerinden en az alt1 is
giintinde asgari elli islem yapmas1 zorunlulugu getirilmistir. Fakat bu diizenleme tek basina yeterli
degildir. Dolayisiyla buna ek olarak yatirimci tanima formu doldurulurken daha dikkatli
davranilmasi, yatirnrmcinin profili belirlenirken etik kurallara uyulmasi, yatirimciya egitimin daha da
iyi seviyelerde, gerekirse yiiz ylize verilmesi, yatirimci yeterli diizeyde degilse islemlere baglamadan
once bir slire daha deneme yapilmasi alinabilecek tedbirler olabilir. Tim bu siire¢ler tamamlandiktan
sonra yatirimcilarin iglemlere baslamasi saglanmali ve bununla beraber yatirimcilar arastirma
yapmaya tesvik edilerek piyasay1 daha iyi anlamalar1 saglanmalidir.

Araci kurumlar, kendi aralarinda bir kurul olusturarak etik kurallar ¢er¢cevesinde davranmayan
ve yapisal diizenlemeler cercevesinde piyasada faaliyetlerini siirdiirmeyen kurumlari tespit
etmelidirler. Bu kurumlart TSPB’ye bildirerek uyarilmalarini saglayabilir ve kendi otokontrol
mekanizmalarini gelistirebilirler.

2017 yilinda yapilan son diizenleme birtakim yatirimcilar1 piyasadan uzaklastirarak piyasanin
zaman igerisinde gelisiminin durmasina neden olmustur. Diizenlemenin amaci1 finansal okuryazarlik
seviyesi yuksek nitelikli yatirrmecinin foreks piyasasinda islem yapmasina yonelik olmasina ragmen
baslangi¢ teminat tutari ile kaldirag orani piyasanin tim cazibesini kaybetmesine neden olmustur.
Diinyadaki kaldirag oranlar1 dikkate alindiginda 1:2000’e varan uygulamalar gorulmektedir. Bu
nedenle kiigiik yatirimeilar igin en cok islem yapilan paritelerde kaldirag orani 1:50, diger
enstriimanlarda ise kaldirag oran1 1:25 ve baslangi¢ teminati1 ise 5.000 TL ve muadili doviz tutari,
profesyonel yatirimci igin ise 50.000 TL baslangi¢c teminati ve tiim enstriimanlarda gecerli olarak
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1:100 kaldira¢ orani belirlenerek yiiriirliige konulabilir. Bu sekilde yatirimer yeniden iilke i¢indeki
aract kurumlara yonlendirilerek piyasanin canlanmasi saglanabilir.

Yatirnmcinin gerek egitimi gerekse de piyasayr daha iyi tanimasi konusunda aracit kurum
denetiminin ve gozetiminin arttirilmasi saglanabilir. Bu konuda denetimin kolaylastirilmas: amaciyla
aract kurumlar igerisinde egitim departmani olusturulabilir. Ayrica baslangi¢ teminat1 5.000 TL ve
muadili doviz tutar1 ile hesap acan yatirimcilar i¢in deneme hesaplar lizerinden egitim siiresinin 15
is gliniinde asgari 120 islem olmasi saglanabilir. Egitim sonrasinda ise gercek hesaplarda islem
yapilmasi siireci baslatilabilir. Ayn1 zamanda profesyonel yatirimcilar i¢in (baslangi¢ teminati 50.000
TL ve muadili doviz ile baglayan yatirimci) egitim siirecinin atlanarak gercek hesaplarda isleme
baslamasi yoniinde bir diizenleme yapilabilir.

2017 yilinda yayimlanan teblig ile getirilen 50.000 TL baglangi¢ teminat ylikimliligi
sonrasinda yatirimcilarin yasal piyasada islem yapmayarak yabanci sirketlere ve yasal olmayan
hesaplara yonlenmesi engellenmelidir. Merdiven alt1 sirketlerde yapilan igslemlerde herhangi bir
magduriyet olugsmasi1 durumunda yasal bir koruyucu mekanizma bulunmamaktadir. Yatirimcilara
oncelikle SPK tarafindan yetki belgeleri bulunan kurumlar ile islemlerini yapmalari tavsiye edilebilir.
Yine yatirimcilara, islem yapmayi planladiklart araci kurumun TSPB’de ve internet sitelerinde yer
alan, yatirmeci hesab1 karda ve zararda olma oranlari, emir iptalleri, swaplar1 ve komisyonlari,
yatirimei sikayet sayilarini inceleyerek karar vermeleri dnerilebilir.

Yatirimcilarin, piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde kisa ve/veya uzun pozisyonda
islem agmamalar1 zarar etmemeleri agisindan sunulabilecek oneriler arasindadir.

Foreks piyasasinda iglem yapmak isteyen yatirimer piyasa ile ilgili ayrintili bir sekilde bilgi
edinmeyi talep edebilir. Yatirnmcinin piyasaya dair bilgisinden tamamen emin olana kadar islem
acmaya baslamamasi, gerekirse sanal hesaplar iizerinden denemeler yapmaya devam etmesi Onerilir.

Yatirimcilar kaldirag oranini belirleyebilirler. Yiiksek kaldirag ayni zamanda yiiksek riski de
beraberinde getirir. Bu nedenle baslangicta diisiik kaldira¢ oranlar1 ile baglamasi tavsiye edilir.
Yatirimcilarin kér1 al ve zarari durdur emirlerini mutlaka kullanmasi tavsiye edilir. Boylece hafta
sonu ve resmt tatil glinleri sonralarinda piyasada olusabilecek volatilitenin 6niine gegebileceklerdir.

Finansal piyasalarda yer alan tim yatirnm araglarinda oldugu gibi foreks piyasasi
enstriimanlarinda da bitiin tasarruf ile bir portfoy olusturulmasi degil kiigiik miktarlar ile islemlere
baslanmasi tavsiye edilir.

Foreks piyasasinda islem yapmak icin baslangic teminati yeterli olmayan fakat kaldiragh islem
yapmak isteyen yatirimeilar, merdiven alti sirketlere yonelmek yerine yasal diizenlemeye ve denetime
tabi olan VIOP’ta islem yapabilirler.

KAYNAKLAR

Alkan, F. (2019). Forex Piyasalarinda Emtia Alim Satim Kararlarinda Teknik Analiz Kullanimi.
(Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.
Istanbul.

Altan, M. & Gizel, F. (2015). Forex Piyasasinin Tiirkiye’deki Durumu ve Tirkiye Finans
Piyasalarma Etkileri. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 33, 203-264.

Altas, A. (2019). Viop’ta Vadeli islemler. istanbul. Scala Yaymcilik.

Avci, M. (2011). Forex’te Yasal Donem SPK ve Forex. Forextraview Dergisi, 1, 145-152,

Aydm, O. (2015). Foreks Piyasasi Islemleri ve Tiirkive Uygulamasina Iliskin Degerlendirmeler.
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

BIS, Uluslararas1 Odemeler Bankasi. (2019a). https:/stats.bis.org/statx/srs/table/d11.2 (ET:
21.10.2019).

268



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(13):251-269 Year:2020, 5(13):251-269

BIS, Uluslararas1 Odemeler Bankasi. (2019b). https:/stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3 (ET:
06.12.2019).

Bilgin, Y. (2019). Riskli Piyasalarda Yatirumci Performansint Etkileyen Faktorler. (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi). Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

Deniz, E. (2017). Forex Piyasasimn Isleyisi ve SPK Regiilasyonlari Cercevesinde Tiirkiye deki
Gelisimi. (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Kiiltir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.
Istanbul.

Ellialtioglu, N. & Hazar, A. (2017). Foreks Piyasalar1 ve Tiirkiye’de Yasal Diizenlemeler Sonrasi
Uygulama Degisikliklerinin Analizi. Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
1(1), 62-98.

FCA, Financial Conduct Authority. (2016). https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-
proposes-stricter-rules-contract-difference-products (ET: 20.10.2019).

Fettahoglu, A. (2014). Isletmelerde Uluslararas: Finans Y&netimi. Kocaeli. Umuttepe Yayinlart.

I0SCO, Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlart Orgiitii. (2016). https://www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf (ET: 21.10.2019).

I0SCO, Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlart Orgiitii. (2018). https://www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf/IOSCOPD613.pdf (ET: 21.10.2019).

Kuguk, S. (2012). Uluslararas: Finansal Piyasalarinin ve Forex Piyasalarinin Gelisimi: Tiirkiye deki
Durumu. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlst. Adana.

NFA, National Futures Association. (2011). https://www.nfa.futures.org/news/PDF/CFTC/FR_
Sec_ 6 LTM_CapitalRequirements 0811.pdf (ET: 20.10.2019).

Oztop, A. O. (2013). Tiirk Sermaye Piyasalarinda Forex Aract Kurumlarin Yeri, Isleyisi ve
Vergilendirilmesi. (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiist. Istanbul.

Sari, S. (2014). Kapali1 Carsida Forex. Vior Forex Dergisi, 1, 58-59.

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu (2011). https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/08/20110827-
54.htm (ET: 15.10.2019).

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu (2013). https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130711-
23.htm (ET: 15.10.2019).

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu (2016a). https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114-
5.htm (ET: 15.10.2019).

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu (2016b). https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114-
6.htm (ET: 15.10.2019).

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu (2017). https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210-
5.htm (ET: 15.10.2019).

Sendur, Y. (2017). Forex Piyasasinda Riskler. /ktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 2(2),
23-28. https://doi.org/10.25204/iktisad.305438

Seref, G. (2015). Aract Kurumlarin Pazarlama Anlayisinda Forex Para Piyasalarmmin Yeri.
(Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi). Gediz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. izmir.

Takasbank, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (2020). https://www.takasbank.com.tr/
documents/Istatistikler/kas-web-statistik_mart-2020.pdf (ET: 19.04.2020).

TSPB, Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi. (2020). https://www.tspb.org.tr/tr/kaldiracli-islem-
bildirimleri/ (ET: 19.04.2020).

Unal, P. (2018). Finansal Okuryazarlik ve Forex Piyasasi. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii. Istanbul.

Yilmaz, H. (2019). Tiirkiye’'de Forex Piyasalart ve Gelecek Donem Fiyat Hareketlerinin Tahmini.
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu. Nigde.

269



