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Ozet

Diinya genelinde Forex Piyasasina olan ilgi giin gectikce artmaktadir. 1990'l1
yillarin basina kadar geleneksel orak Forex piyasasma erisim biiyiik sirketler,
yatirim fonlar1 ve diger kurumsal yatirnmcilarla siurliydi. Diinyanin en biiyiik
bankalarimin ¢ogunlugu ¢ok uzun yillardir bu piyasada islem yapmaktaydilar.
Bireysel yatirimcilar uzun siire biiyiik oyuncularla rekabet etme sanslari
olmadigindan bu piyasaya girememislerdir. 1990l yillarla beraber Forex piyasasi
kapilarini perakende yatirimcilara agmaya baslamistir. Forex piyasasindaki piyasa
yapicilar biiyiik alim satim pozisyonlarini bireysel yatirimcilarin alim satimina
olanakli hale getirerek bireysel yatinmcilarin da diinyanin en biiyiik bankalar
arasinda ve profesyonellerin kullandigi teknik ve stratejilerle alim satim
yapabilmelerini saglamislardir. Boylece yatirimailar artik pay piyasalar1 ve futures
piyasalara alternatif “yeni” bir yatirim alanina kavusmuslardir.

Forex Piyasasi, diger piyasalara bazi yonlerden benzemekle beraber,
kendine has 6zellikleri olan ve bu 6zelliklerle diger piyasalardan ayrisan bir yapiya
sahiptir. Forex piyasasinin giiniin 24 saati acik bir global piyasa olusu, diinyadaki
finansal piyasalar igerisinde islem hacmi en yiiksek dolayisiyla likiditesi en yiiksek
piyasa olusu, alim ya da satim emirlerinin bu piyasada her zaman verilebilmesi,
diger piyasalara gore ¢cok daha yiiksek oranlarla kaldira¢ imkani saglamasi ve yine
islem maliyetlerinin diger piyasalara kiyasla ¢ok daha diisiik olmast bu piyasay1
diger piyasalardan ayristiran baglica 6zellikleridir.

Araci kuruluslarin son yillarda piyasalar arasindaki farkliliklara daha fazla
vurgu yaparak yatirimcilarii bilinglendirmeye calistiklar1 goriilmektedir. Forex
piyasasini alternatif diger piyasalardan ayristiran Ozelliklerinin bilinmesi
yatirimcilarin hangi piyasada yatirim yapacaklarina iliskin daha saglikli karar
vermelerini saglayacaktir.
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Abstract

Attention to Forex Market is increasing day after day throughout the world.
Until the beginning of the 1990’s the access to the Forex Markets is traditionally
restricted to big companies, hedge funds and the other corporate investors. The
biggest banks of the world have been operating at this market for many years. Self-
directed (retail) investors couldn’t enter into the market for a long time since they
don’t have any chance to compete with the big players of the market. After 1990’s
the Forex Market has started to open its gate to the retail investors. The market
makers of the Forex Market transform the big buy and sell positions to small ones
which are proper to retail investors. These lead to retail investors to trade among
the big players of the forex markets via using the professional’s strategies and
techniques. Thus retail investors gain a new investment area besides stock markets
and futures markets.

Forex Market, which resembles the other markets in some aspects, has its
own characteristics. These characteristics distinguish its structure from other
markets. Being a global 24-hour open market, having the highest daily volume
thereby the highest liquidity among the other financial markets, possibility of buy
and sell order at anytime, possibility of utilizing highest leverage in comparison
with other markets and lower transaction costs are the features which differ Forex
Markets from other financial markets.

In recent years the intermediary institutions try to raise awareness of
investors by emphasizing the differences between the markets. If an investor
knows the unique characteristics of the Forex Market, it helps the investor to make
a good decision about which market he or she is going to invest.

Key Words: Forex, Stock Markets, Futures Markets, Investment, Leverage

1. GIRIS

Globallesmenin etkilerini en somut sekilde finansal piyasalarda gormekteyiz.
Hizla birbirine entegre olan finans piyasalarinin en biiyiigii ve en hizhi geliseni Forex
piyasasidir. Para birimlerinin alim satiminin yapildig1 bu piyasada giinliik islem hacmi
Bank for International Settlements’in (BIS) Nisan 2013 Arastirmasi sonuglarma gore 5,3
Trilyon Dolar’dir. Bu rakam 6nceki aragtirma sonuglariyla kiyaslandiginda (2010 yil
Nisan ay1 4 Trilyon Dolar, 2007 yili Nisan ay1 3,3 Trilyon Dolar) piyasanin hizla
gelismekte oldugu kolayca gozlenmektedir (Bank of International Settlements, 2013).

Forex piyasasi para birimlerinin diinya genelindeki alict ve saticilarindan
meydana gelen ve biitiin alis-verisin tezgahiistii (OTC) olarak gerceklestirildigi bir
piyasadir. Bu piyasada islemlerin tezgahiistii olarak gerceklestirilmesi merkezi takasmn
olmamasimi ve emirlerin eslestigi bir takas merkezinin bulunmamasini ifade eder. 24
saat islem gerceklestirmeye miisaade eden bu global piyasada hicbir fiziksel bariyer
yoktur ve islemler sorunsuz bir sekilde bir finansal merkezden digerine hareket eder.
Forex piyasasinda bir zamanlar sadece bankalar, yatirim fonlari, sirketler ve finansal
kurumlar spekiilatif ve korunma (hedging) amach islem gerceklestirirken giiniimiizde
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forex piyasasinda, online para birimi alig-veris platformlarinin hizla gelismesiyle tiim
yatirimcilar rahatlikla islem gergeklestirmektedirler. Perakende yatirimcilar da denilen
bireysel yatirimcilar da islemin kars: tarafim1 gormeden, internet baglantis1 yoluyla
kolayca bu piyasada islem gergeklestirirler (Cheng, 2007: 19). Boylece yatirimcilar pay
ve vadeli piyasalara alternatif “yeni” bir yatirim alania kavusmuslardir (Ponsi, 2007:
26).

Bireysel yatirimcilarin bu piyasadaki spekiilatif hareketlerinin tek amaci kar
etmektir. Doviz alim satim kurlarmin Forex para piyasasinda siirekli olarak oynamasi
kar firsat1 sunar, aynen doviz alim-satim islemlerinde oldugu gibi kurun yonii dogru
tahmin edilirse kar elde etmek miimkiindiir (Shilov ve Semenov, 2011: 13).

Forex piyasasinin temel isleyis prensiplerini kavramak agisindan bir doviz
bilirosunun nasil ¢aligtigini kavramak yeterlidir. Forex para piyasasinda da elektronik
ortamda ayni prensipler korunarak doviz degisimi yapilmaktadir. Doviz biirosunda o
an gegerli olan kur, doviz biirosunun kar edecegi bir oranda farklilagtirilarak doviz
alim satim1 yapilmaktadir. Forex piyasasinda da bu temel prensip gegerlidir ancak
kurdaki bu farklihik Forex piyasasinda spread (makas) olarak tanimlanir ve doviz
biirosundakinin neredeyse 30’da biridir (Bickford, 2007: 3).

Bir yatirrma Forex piyasasinda islem gercgeklestirirken es zamanl olarak bir
para birimini satin alirken bir digerini satmaktadir. Bu piyasada para birimleri her
zaman Giftli olarak islem goriir (Dicks, 2010: xviii). Ornegin; eger yatirmc1 Euro'nun
degerinin Amerikan Dolarina karsi yiikselecegini diisiiniiyorsa EUR/USD’de alim
pozisyonu agar. Daha sonra da bu yiikselis gerceklestiginde yatirimcr aldig: fiyattan
daha yiiksek bir fiyata satis yaparak kar elde eder. Eger yatirimci Euro'nun Dolar
karsisinda deger kaybedecegine inaniyorsa (EUR/USD'nin diisecegine inaniyorsa) bu
defa EUR/USD’de satim pozisyonu agarak islem basglatabilir. Bu durumda yatirimci
diisiis gerceklestikten sonra tekrar alim yaparak kar elde eder (Cheng, 2007: 21).

Glintimtizde Forex piyasalar1 temel olarak déviz birimleri arasinda bir degisim
platformu olarak kullanilma 06zelligini korumakla beraber kiymetli madenlerin,
petroliin, pamugun, pay senedi endekslerinin, vade kontratlarmnin, CFD’lerin (Contract
For Difference) de islem gordiigli finansal bir piyasadir. Forex olarak adlandirilan bu
islemlerde iki iilke parasinin birbirlerine ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli
madenlerin bir iilke parasina gore degeri alim satima konu olmakta ve yatirimcilara
yatirdiklar1 teminatin belirli bir katina kadar islem yapma olanag1 verilmektedir. Bu
olanak kaldira¢ kullanilarak saglanmaktadir. Kaldirag orani, bazen 1’e 50, 1’e 100 ve
hatta 1’e 400’lere kadar ulasabilmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2013).

Forex islemleri Asya, Avrupa ve Amerika piyasalarini kapsayacak sekilde
diinya ¢apinda gergeklestirilir. Forex islemlerinde diinyanin farkli yerlerinde cografi
ticari merkezler vardir. Bu merkezlerin en O6nemlileri; Londra, New York, Tokyo,
Frankfurt, Singapur, Cenevre, Ziirih, Paris ve Hong Kong'tur (Dogukanli, 2012, s.48).
Ancak giin igerisinde en yogun islemler Avrupa piyasalarinin agilmasiyla baslar.
Londra piyasasinda gergeklesen islem hacmi giinlitk global Forex Piyasasi islem
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hacminin 3’te 1'ini olusturur ve bu nedenle ayni zamanda giiniin en volatil (oynak)
seansidir. Forex islemlerinin biiyiik bir ¢ogunlugu piyasanin sahip oldugu yiiksek
likidite ve etkinlik dolayisiyla Londra piyasasi saatleri igerisinde tamamlanir (Cheng,
2007: 21).

Bireysel veya kurumsal bir yatirimcinin Forex Piyasasinda islem yapabilmesi
i¢in 3 seye ihtiyaci vardir (Shilov ve Semenov, 2011: 13):

. Bir miktar nakit,
o Internet baglantisi,
. Giivenilir bir broker.

Bu calismanin asagidaki kisimlarinda “forex piyasas1” ile kastedilen “spot forex
piyasas1”dir. Spot forex piyasasi bir yatirnmcinin sdzlesme aninda gecerli olan fiyattan
para birimlerini alip sattig1, takas islemlerinin ise 2 is giinii igerisinde gerceklestigi
piyasadir. Bu piyasada gercek nakit takasi yoktur. Takas genellikle pozisyonlarin
yenilenmesiyle gergeklesir (Cheng, 2007: 21).

2.  FOREXPIYASASININ KENDINE HAS OZELLIKLERI

1) Forex Piyasasinda Kaldiragh islem yapilabilmektedir. Kaldirag, Ingilizce
karsiligiyla “leverage”, sahip olunan anaparanin daha {istiinde finansal islemler
gerceklestirilmesini saglayan bir mekanizmadir. Forex islemlerini tiim diinyada cazip
kilan da, kaldirag etkisiyle az miktardaki yatirimla yiiksek kar elde etme timididir.
Kaldirag ile risk birbiriyle iligkilidir. Yiiksek bir kaldirag orami hem kazang¢ hem de
zarar miktarmi artirabilir.

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

Kaldiracin varlig: halinde ise; 1’e 100 kaldirag oraniyla Forex islemi yaptiran
kurulus yatirnmcisina soyle bir teklifte bulunmus olur: 1.000 TL karsiliginda araci
kurum yatirimcisina 1:100 kaldiracin da etkisiyle 100.000 TL'lik islem yapma olanag1
saglar ve doviz satar. Ama dovizi banknot olarak vermez. Yatirnrmcinin islemi yaptig
kur iizerinde meydana gelen degisiklikler neticesinde bir kar olusursa onu d6der. Yani
yatirimcr 100.000 TLyi vermis ve karsiliginda 1 ABD Dolar1 = 1.50 TL den 66.667 Dolar
almig gibi olur. Kur 1,60 olursa o zaman, yatirime1 66.667 Dolar karsihiginda 106.667 TL
alir. Yani, yatirnmar 1.000 TL'lik teminatla 6.667 TL kar elde etmis olur. Tam tersi
durumda ise ornegin kur 1,40’a diiserse 66.667 Dolar karsiliginda 93.334 TL alir. Yani
yatirirmer 1.000 TL'lik teminatla 6.667 TL zarar etmis olur (Sermaye Piyasas1 Kuruluy,
2013). Goriildiigii tizere yiiksek bir kaldirag orani hem kazang hem de zarar miktarmi
artirabilir.

Kaldirag oranlarma iliskin uygulamalar; Kullanilan islem platformu, islemin
gerceklestirildigi iilke ve yatiimci bazinda farklilik gosterebilmektedir. Ornegin;
ABD’deki diizenlemeler ile uygulanabilecek en yiiksek kaldira¢ orani tiim para
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birimleri icin 1:10 olarak belirlenmistir (Commodity Futures Trading Commission
[CFTC], 2013). Tiirkiye’de ise bu oran 1:100 olarak belirlenmistir. Yine araci kuruluslar
Forex (kaldiragli alim satim) islemlerine yeni baslayanlarin kaldira¢ oranlarimi diisiik
tutarken, tecriibeli yatirimcilara daha yiiksek kaldirag oranlar: verebilmektedirler.

2) Forex Piyasasinda Aracit Kurulusun kazanc alis fiyatiyla (bid ya da buy) satig
fiyat1 (ask ya da sell) arasindaki fark demek olan “spread”tir (kur farki/makas).
Ornegin; bir yatirimal Euro satip, Dolar aldiginda her bir Euro satigindan 1,2825 $ elde
ederken, tam tersi Euro alisinda ise 1,2827 $ 6demek durumundaysa bu durumda bu
islemin spread degeri 2 $ olur (Dicks, 2010: 33).

Likiditenin fazla oldugu yani daha fazla islem goren finansal enstriimanlarda
spread her zaman daha diisiiktiir. Spreadin en az oldugu paritelerin basinda EUR/USD
paritesi gelmektedir. Islem hacminin yiiksekligi sayesinde biiyiik aracilar EUR/USD
paritesinde diisiik spread vermeyi, fiyat avantaji saglamak igin tercih ederler. Yeni bir
pozisyon actifimizda isleme, spread kadar zararla baslariz. Spread, pozisyonumuz
acgildigr anda hesaptan diiser (GSForex, 2013). Spread kurumlar arasinda oldukca
degiskenlik gosteren bir kavramdir. “Spread’i en diisiik olan kurum en iyisidir” gibi

bir yanilgiya diistilmemelidir. Piyasa genelinin altinda diisiik spread veren firmalarin
guivenilirlikleri sorgulanmalidir (Meydan, 2011: 16).

3) Forex Piyasasinda para birimleri ciftli olarak islem goriir. Ornegin; ingiliz
Poundu/Amerikan Dolar1 (GBP/USD), Amerikan Dolari/Kanada Dolar1 (USD/CAD)
gibi.

4) Forex Piyasasinda islem birimi olarak “lot” kullanilir. Forex piyasalarinda
yatirirmcilar “lot” alip satarlar (Ponsi, 2007: 18). Bir yatirnrmcinin Forex piyasasinda
alabilecegi en kiigiik pozisyon “bir lot” tur. Bir standart lot biiyiikliigii 100.000 doviz
biriminden olusur. Bunun bir alt birimi olan mini lot 10.000 birimlik (10K) bir
biiyiikliigii ifade eder. Mini lotun da altinda 1.000 birim ddvize esit olan mikro lot ve
100 birim dovize esit olan nano lot oneren forex araci kuruluslar1 da vardir (Dicks,
2010: 27).

5) Forex Piyasasinda en kiigiik fiyat hareketi “Pip” (Price Interest Point) ya da
“tick” adin1 alir. Forex Piyasasinda doviz kuru oranlarindaki her 1 puanlik artisa pip
ya da tick denir. Hemen hemen tiim pariteler bes anlaml1 basamaktan olusurlar. Birgok
paritede ondalik virgiilii en soldaki basamaktan hemen sonra yer alir, 6rnegin
EUR/USD paritesi 1,2329 seklinde gosterilir. Bu Ornekte bir pip virgiilden sonraki
dordiincii basamakta en kiiciik degisime esittir; 0,0001 (Ponsi, 2007: 14). Ornegin;
USD/CHEF paritesi 1,0387"den 1,0388'e yiikselirse fiyat 1 Pip artmistir, yani 0,0001 puan.
Bu durumun 6nemli bir istisnas1 1 pip degerinin 0,01 USD’ye esit olugu USD/JPY
ciftidir. Yen paritelerinde virgiilden sonra iki basamak bulunmaktadir. USD/JPY
paritesi simdi 103,50 seviyesinde ve 1 pip artarsa 103,51 olacaktir yani 1 pip 0,01 USD
degerindedir. Bu parite i¢in 1 pipin degerini soyle hesaplanir: 0,01/103,50 = 0,0000966
USD eder (Meydan, 2011: 19).
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Karsit dovizin Amerikan Dolar1 (USD) oldugu para ciftlerinde Ornegin;
EUR/USD, GBP/USD veya AUD/USD bir pip her 100.000 para birimi i¢in her zaman 10
$’a esittir. Amerikan Dolarinin (USD) baz doéviz birimi oldugu para ciftlerinde ise bir
pip her 100.000 para birimi i¢in genellikle 10 $’dan daha az bir degere sahiptir.

USD/CHF paritesi 1,2200 oldugunda 100.000 US$ icin PIP degeri agagidaki gibi
hesaplanir;

PIP Degeri = (0.0001/1,2200) x US$100,000 = US$8,19.

Boylece eger yatirrmcr US$100.000 degerindeki USD/CHF igleminde 30 PIP
kazandiysa, kar1 30 x US$8,19 = US$245,70 olacaktr.

Eger USD/JPY paritesinin 119,20 oldugu durumda 100.000 US$ igin PIP degerini
hesaplamak istersek;

PIP Degeri = (0.01/119.20) x US$100.000 =US$8,38.

EUR/USD paritesinin 1,3000 oldugu durumda 100.000 Euro igin PIP degeri
asagidaki gibi hesaplanir;

PIP Degeri = (0.0001/1,3000) x EUR100.000 = EUR7.69.

PIP degerinin Euro olarak hesaplandigi yukaridaki durumda bu degeri
Amerikan Dolar1’'na (USD) cevirmek icin asagidaki ilave islem yapilir;

PIP Degeri = EUR7.69 x 1,3000 = US$10.

Eger yatirimcr £100.000 degerindeki GBP/USD isleminde 20 Pip kazandiysa,
Amerikan Dolar1 (USD) burada karsit doviz oldugu igin kar1 20xUS$10 = US$200
olacaktir (Cheng, 2007: 32).

Giiniimiizde bu hesaplamalarin tiimii elektronik platformlarca rahatlikla
yapilabilmektedir. Asagida, yukaridaki oOrnekler baz almmarak hazirlanmg, lot
degerlerine gore hesaplanmis pip degerleri 6rnek tablosu yer almaktadir.

Pip, yapilan islemin baslangi¢ degeri ile son degeri arasindaki fark oldugu igin
kar veya zarar miktarinin hesaplanmasini saglar. Ayrica grafik ve goOstergelerde
kullanilan pip teknik analizlerin olusturulmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Pip
kavrami bazen “point” olarak da ifade edilmektedir.

Tablo 1: Lot Degerlerine Gire Hesaplanmis PIP Degerleri Ornek Tablosu

Para Cifti Standard Mini Micro Nano
Units 100.000 10.000 1.000 100
EUR/USD $10,00 $1,00 $0,10 $0,01
USD/CHF $8,19 $0,819 $0,0819 $0,00819
USD/JPY $8,38 $0,838 $0,0838 $0,00838

6) Forex Piyasasinda islem gerceklestirilmesi igin yatirimcinin hesabinda belli
bir miktar1 teminat (margin) olarak bulundurmasi gerekir. Forex piyasasinda teminat
bir islemin yapilabilmesi i¢in gerekli olan varliktir. Forex piyasasinda bir varhig: alip
satmak igin o varligin bedelinin tamamina ihtiyacimiz yoktur. Ornegin; 100 liralik Euro
almamiz igin 10 liralik teminata yeterli olabilir (Shilov ve Semenov, 2011: 14). Forex
aracisnin %1 teminat istedigi bir durumda; AUD/USD paritesi 0,7707 USD
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seviyesindeyken, bu paritede islem yapmak isteyen bir spekiilatoriin 1.250.000
Avustralya Dolar1 almak icin gerekli teminat miktarmin bulunmasi icin gerekli formiil;

“Anaparanin Cari Fiyat: x Islem Biiyiikliigii x Teminat Oran1”dir.

Anapara biriminin cari fiyati: 0,7707 USD, Islem Biiytikliigii: 1.250.000 ve
Teminat Orani %1 diizeyindedir.

Gerekli Teminat Miktari: 0,7707 x 1.250.000 = 0.01 = 9.634 USD.

100:1 kaldirag oraniyla 100.000 $ biiyiikliigiinde Japon Yeni pozisyonu tutulan
bir hesapta; pozisyonun degerinde 1.000 $'lik bir azalma tiim teminati yok eder. Soyle
ki; 100:1 kaldira¢ oramyla islem yapan bir miisteri; 100.000 $ biyiikliigiinde bir
pozisyon actig1 takdirde, pozisyonun biiyiikliigtiniin %1’ine egit miktarda teminat
yatirmalidir. Bu durumda teminat miktari; 100.000 $ x 0.01 = 1.000 $’dir. Pozisyonun
degerindeki 1.000 $'lik azalma tiim teminat1 yok eder.

Farkl kaldirag oranlar icin gerekli teminat ytizdeleri asagida Tablo 2'de yer
almaktadir.

Tablo 2: Kaldirac Oranlarina Gore Gerekli Teminat Yiizdeleri (Uzman Forex, 2013)

Gerekli Teminat Kaldira¢ Oran1
%5 20:1

%3 33:1

%2 50:1

%1 100:1

%0,50 200:1

%0,25 400:1

7) Forex islemlerinde genel uygulamalardan bir digeri pariteleri major, minor
ve capraz pariteler seklinde agiklamaktir. Capraz pariteler hicbir sekilde igerisinde
ABD Dolar1 (USD) bulundurmayan kotasyonlar: ifade eder. Major ve mindr paritelerde
ise ya baz doviz ya da karsit doviz birimi ABD Dolaridir (USD).

Minor pariteler az islem goren doviz kotasyonlar: igin kullanilirken, major
pariteler piyasada en fazla islem goren ve en likit doviz kotasyonlarini ifade eder
(Bickford ve Archer, 2007: 3). “Temel Pariteler” de denen Major paritelere asagida yer
verilmigtir.

Tablo 3: Major/Temel Pariteler (Ponsi, 2007: 16)

EUR/USD Euro/Amerikan Dolar1
GBP/USD Ingiliz Sterlini/Amerikan Dolar1
USD/JPY Amerikan Dolari/Japon Yeni
USD/CHF Amerikan Dolari/Isvicre Frangi
USD/CAD Amerikan Dolari/Kanada Dolar1

AUD/USD Avustralya Dolari/Amerikan Dolar1
NZD/USD Yeni Zelanda Dolari/Amerikan Dolar
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Egzotik Pariteler de denilen ve major paritelere gére daha az islem géren minor
paritelere asagidaki kotasyonlar 6rnek verilebilir.
Tablo 4: Minoér/Egzotik Paritelere Ornekler (FxStreet, 2013)

USD/TRY Amerikan Dolari/Tiirk Lirasi
USD/NOK Amerikan Dolari/Norve¢ Kronu
EUR/DKK Euro/Danimarka Kronu

EUR/USD paritesi forex piyasalarinda islem goren pariteler arasinda en aktif
olarak alim satimi gergeklestirilen paritedir. Bu nedenle de EUR/USD paritesi volatildir
(yani fiyat alim satimi karl hale getirecek kadar yeterli standartta degismektedir) ve
likittir (yani belirlenmis fiyattan piyasaya hizli giris ve ¢ikislar yapilabilir).

8) Forex Piyasasinda bir yatirimc1 uzun (long) pozisyona geciyorsa bu déviz
kurunun yiikselmesi durumunda karli olacag: bir islem emri verdigi anlamma gelir.
Yine bir yatirnmar eger kisa (short) pozisyona geciyorsa bu doviz kurunun diismesi
durumunda karli olacagi anlamma gelir. Flat, bir yatirimcmin long veya short
pozisyonda olmadigr ve dolayisiyla bu yatirimcinin piyasada agik pozisyonunun
bulunmadigl durumu ifade eder. “Girig/Entry” kavramu ise kisa veya uzun pozisyonun
acildig1 noktadir (Ponsi, 2007: 14).

Yatirimcl temel/baz para biriminin deger kazanacagini diisiiniiyorsa o parite
ciftini satin alir, eger temel/baz para biriminin deger kaybedecegini diisiiniiyorsa o
parite ciftini satar. Yatinmca eger GBP'nin USD’ye karsi deger kazanacagimi
diistintiyorsa ve GBP/USD paritesini satin aliyorsa buna “long” denir. Long = Al
Yatirimcr eger GBP'nin USD’ye karsi deger kaybedecegini diistiniiyorsa ve GBP/USD
paritesini satmak istiyorsa bu isleme “short” denir. Short = Sat (Meydan, 2011: 16).

9) Forex Piyasasinda gecelik faiz (Swap / Rollover Interest) uygulamasi vardir.
Gecelik faiz, ilgili iki para birimlerinin kendi faiz oranlari arasindaki farka gore
hesaplanir (Dicks, 2010: 33). Yatirimcinin New York saatiyle 17:00 itibariyla agik
pozisyonu varsa, kullandig1 kaldiraca ve piyasadaki pozisyonuna gore, yatirimci ya
faiz 6der ya da faiz geliri elde eder. Yatirima faiz 6demek ya da almak istemiyorsa
islemini New York saatiyle 17:00 olmadan kapatmalidir. Her doviz ifti isleminde
yatirimcr marjin hesab1 kullaniyorsa bir birimi digeriyle degistirdigi zaman odiing
alinan bir para kullanmis olur. Yatirimcinun satin aldig birim igin faiz geliri ve sattig
birim i¢in faiz masraf1 olur.

Eger yatinnmct USD/JPY aliyorsa, Dolarin faizi Yenin faizinden daha ytiiksek
oldugunda aralarindaki net fark, yatirrmcimin faiz geliri olurken, yatirirmc1 USD/JPY
satsaydi o zaman aradaki net fark yatirnmcinin faiz masrafi olurdu (Meydan, 2011: 17).
Arac1 kuruluglar genellikle yatirrmcilarin elde ettikleri faiz gelirlerinin belli bir oranimni
kendilerine ayirdiklarindan yatirimcinin para cifti dolayisiyla eline gegen faiz tutari her
zaman yatirimcinin 6demek zorunda oldugundan daha az olacaktir (Cheng, 2007: 34).

Forex piyasasinda swap olarak da ifade edilen faiz geliri ve faiz masrafi
arasindaki bu fark yani kar/zarar durumu islem platformlarinda swap sekmesi altinda



Forex Piyasasinin Kendine Has Ozellikleri ve Forex ve Forex Piyasasinin Pay Piyasalar: ve Futures.. 545

| »
»

goriilmektedir. Baz1 aract kuruluslarin Islami hesap uygulamalari bulunmaktadir ve
faizsiz islem hesab1 agmaktadirlar (Shilov ve Semenov, 2011: 14).

3. FOREX PIYASASI VE PAY PIYASALARI

Pay piyasasi, Forex Piyasas1 icin énemli bir gostergedir. Teknolojide yasanan
gelismeler yatirimcilara kendi {ilkeleri haricindeki piyasalarda da kolayca yatirim
yapma imkani saglamistir. Bu durum pay piyasasi ile iilke para birimi arasinda su
sekilde bir iliski medya getirmistir; Eger bir {ilke pay piyasasi yiikselmekteyse bu
durum ilgili tilke para birimine yatirimi arttirir, eger diismekte olan bir pay piyasasi
varsa ilgili iilke para birimine yatirim azalacaktir (Dicks, 2010: 7). Forex piyasasinda
islem goren dovizlerdeki degisim ile varlik piyasalar1 Ozellikle de pay piyasalar
arasinda onemli bir korelasyon vardir. Yatirimailar bir {ilkenin yatirim igin iyi bir yer
olduguna karar verirlerse, bu iilkenin pay veya varlik piyasas: diger {iilke para
birimlerinin piyasaya girmesiyle yiikselecektir ve boylece ilgili tilke para birimi gtiglii
kalmaya devam edecektir (Dicks, 2010: 125).

Forex Piyasasi para birimlerinin diinya genelindeki alict ve saticilarindan
meydana gelen ve biitiin alig-verisin tezgahiistii (OTC) olarak gerceklestirildigi bir
piyasayken, pay piyasalar1 organize piyasalardir. Forex piyasasinda islemlerin
tezgahtistii olarak gercgeklestirilmesi merkezi takasin olmamasini ve emirlerin eslestigi
bir takas merkezinin bulunmamasini ifade eder. Pay piyasasi islemleri Londra Borsast,
Borsa Istanbul gibi organize piyasalarda gerceklesir (Cheng, 2007: 47).

Forex Piyasasinda yatirimcilar karsi taraf riskine maruz kalabilirken pay
piyasalarinda ise boyle bir durum s6z konusu degildir. Forex piyasasinda merkezi
takasin olmamas: ve emirlerin eglestigi bir takas merkezinin bulunmamas1 nedeniyle
piyasada degisim garantisi yoktur. Kars1 taraf riskine maruz kalan yatirimcilar
kendilerini bir islemden elde ettikleri kar1 hak etmelerine ragmen alamadiklar1 bir
pazarligin igerisinde bulabilirler. Bu durum nadir olarak goriilse de yatirimcilar
tarafindan islem platformu seciminde goz Oniine alinmasi gereken bir husustur
(Garner, 2012: 7).

Forex Piyasasi islemlerinde bir para birimi diger para birimine gore
fiyatlanirken, pay piyasasinda payin fiyati genellikle dolara veya yerli iilke parasina
gore fiyatlanir. Dolayisiyla pay piyasasinda elma ile portakal kiyaslanmaya calisilirken,
forex piyasasinda elma ile elma kiyaslanmaktadir (Archer, 2010: 10). Forex
piyasasindaki para birimi alim satim islemleriyle pay piyasasindaki pay alim satimi
islemleri arasindaki temel fark; forex piyasasinda her zaman iki enstriimanla islem
gerceklestirilirken pay piyasasinda her zaman tek bir enstriimanla islem gergeklestirilir
(Martinez, 2007: 22).

Forex Piyasas1 her zaman agiktir. 24 saat hizmet veren bazi stipermarketler gibi,
Forex Piyasasi da para birimlerinin giiniin 24 saati ve haftanin 5 giinii agtk olan
“stipermarketi”’dir. Bu sayede yatirimcilar hem Amerika hem Asya hem de Avrupa
piyasalarinda islem gergeklestirebilirler. Bu da onlara islem yaparken esneklik
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kazandirarak, gelismelere karsi reaksiyonlarimi kolaylastirir. Pay piyasalarinda belli
saatler arasinda islem gergeklestirilir. Tatil giinleri hari¢ pazartesiden cumaya smirh
islem saatleri s6z konusudur (09:45 - 12:30 / 14:15 - 17:30 gibi). Pay piyasasinn giin
icerisindeki acilis ve kapanus saatleri sabittir (Dicks, 2010: 7).

Forex Piyasasindaki giinlitk islem hacmi 3 ila 6 trilyon dolar arasinda
degismektedir. Bu rakamin biiyiik bir kismi, bankalar arasi piyasalarda gergeklesirken,
bireysel (perakende) yatirimcilarin payr daha azdir. Islem hacminin fazlaligt
dolayisiyla Forex piyasasi, pay piyasasindan ¢ok daha derin ve likit bir piyasadir.
NYSE (New York Stock Exchange), Nasdaq OMX, Londra Borsas: gibi diinyanin en
biiyiik borsalarinin toplam islem hacmi Forex piyasasi islem hacminin ¢ok altindadir
(Tacirler, 2013). Forex piyasasi yatirimcilarinin biiyiik ekonomilerin para birimlerine
iliskin-USD, GBP, EUR, CHF, JPY, CAD, AUD- likidite kaygilar1 yoktur. Bu yiiksek
likidite durumu bir tarafi Amerikan Dolar1 (USD) olan islemlerde kendini daha ¢ok
gosterir ki forex islemlerinin %80’inin bir tarafinda Amerikan Dolar1 (USD) mutlaka
yer alir (Cheng, 2007: 22).

Forex piyasasinda islem goren paritelerin likiditesi 6rnegin; EUR/USD temel
paritesinin likiditesi pay, tahvil ve futures sozlesmeleri gibi diger tiim finansal
enstriimanlardan ¢ok daha fazladir (Chen, 2009: 5). Asagidaki tablo, forex piyasasinda
islem goren paritelerin likiditesine iliskin bilgi vermektedir.

Tablo 5: Forex Piyasasinda Islem Goren Temel Para Birimlerinin Likiditesi (Cheng, 2007: 35)

PARA BiRIMLERI LIKIiDITE
EUR/USD Yiksek
EUR/JPY Yiiksek
USD/JPY Yiiksek
USD/CHEF Orta
GBP/USD Orta
USD/CAD Orta
NZD/USD Diisiik
AUD/USD Diisiik

Forex Piyasasi diinyanin en biiyiik finansal piyasast oldugu igin manipiile
edilememektedir. Bu piyasadaki alim ve satimlar1 kontrol edilemez. Dolayisiyla Forex
Piyasas1 hicbir katilimcisi tarafindan manipiile edilemez. Pariteleri belirleyen belli
ekonomik veriler bulunmaktadir. Pariteler bu verilere bagh olarak hareket etmektedir. Bu
verilerin agiklanacag1 saatler dnceden belli olmakta ve yatirimci beklentiye gore hareket
etmektedir. Bu nedenle Forex Piyasasinda analistler calismalarim1 piyasa {izerine
yogunlastirirlar ve alim satim sdylentilerinden daha az etkilenirler (Dicks, 2010: 8). Pay
piyasasi ise diger sirketlerin alim satim soylentileri dolayisiyla spekiilasyona daha
elveriglidir (Archer, 2010: 9). Ozellikle kiiciik paylar ciddi alim ya da satimlardan
etkilenmekte ve piyasanin gidisinin tersine hareket etmektedirler (Dicks, 2010: 3).

Forex Piyasalar1 tam rekabet piyasalarina oldukca yakin piyasalardir. Alict ve
satic1 sayisinin ¢oklugu, piyasaya giris ve ¢ikis serbestisi, dovizin homojen bir varlik
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olusu, piyasanin bilgisel etkinligi gibi nedenler piyasay1 tam rekabet kosullarmna
yaklastirmaktadir (Dogukanli, 2012: 49). Pay piyasalar1 ise alic1 ve satic1 sayisimin ¢ok
olmamasi, piyasaya giris ve cikislarda belirli kisitlamalarin olmasi, piyasada asimetrik
bilginin var olabilmesi ve spekiilasyon dolayisiyla fiyatlarin etkilenebilmesi gibi
nedenlerle tam rekabet piyasalarindan uzak piyasalardir (Archer, 2010: 9).

Forex piyasasinda para birimlerinin degisim fiyatlar1 oldukca hassastir ve
tilkelerin ve bolgelerin degisen ekonomik kosullarina, faiz oranlarina ve politik
olaylara hizla tepki verir. Bazen merkez bankalar1 doviz piyasalarina kendi tilke para
birimlerinin ¢ok fazla veya az degerlendigini diistindiiklerinde miidahale ederler. Tiim
bu faktorler para birimlerindeki volatiliteyi arttirir. Bu volatilite spekiilasyon amacl
islem gercgeklestiren ve para birimlerinin fiyatlarin1 dogru tahmin eden yatirimcilarin
arzu ettigi bir durumdur. Belli bash doviz ciftlerindeki hareketler dogal olarak
volatildir (oynaktir) ancak ¢ogu temel para birimi genellikle giinliik %1’den daha az
hareket etmektedir. Temel para birimlerindeki bu %1’lik hareket giinliik olarak %>5-10
arasinda degisebilen aktif bir pay senedine gore oldukg¢a az bir volatilite (oynaklik)
demektir (Cheng, 2007: 19). Asagidaki sekil bazi para birimlerinin giinliik ortalama
volatilitesini (oynakligini) gostermektedir. Sekilde goriildiigii tizere bazi para birimleri
giinde kolayca en az 130 pips hareket edebilirken, bazilar1 giinde yalniza 70 pips’in
altinda hareket etmektedirler.

R — GBP/USD
USD/CHF
EUR/USD
VOLATILITY USD/PY
USD/CAD
NZD/USD

60 Pips AUD/USD

LOwW

Sekil 1: Bazi Para Birimlerinin Karsilagtirmali Volatilitesi (Cheng, 2007: 36)

Forex Piyasalarinda alim satimm maliyeti Pay Piyasalarma kiyasla oldukca
diisiiktiir. Forex Piyasasinda bir¢ok aract kurulus islemin online veya telefonla
yapilmasina bakmaksizin para birimlerinin alim veya satimindan ilave iicret veya
komisyon almaz. Bu durumun nedeni araci kuruluslarin forex islemlerinde sabit ve
seffaf bir spread kullanmak suretiyle kazang elde etmeleridir. Pay piyasalar
islemlerinde ise calisilan kurumlar tarafindan, belirlenen oranlarda komisyon ya da
ticret kesintisi yapilmaktadir.

Forex Piyasasinda aracilar yoktur. Pay piyasasindaki bir problem yatirima ile
piyasa arasinda aracinin gerekli olmasidir. Forex piyasasinda uygun oldugunu
umdugu veya diisiindiigii zamanda alim satim yapan fiziksel aracilar yoktur. Aracinin
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olmamas: yatirnmcinin daha yiiksek kar1 daha diisiik maliyetle temin etmesini saglar
(Dicks, 2010: 8).

Forex Piyasasinda normal piyasa kosullarinda alim satim emirleri hemen
gerceklesir. Yani, yatirnrmcinin emri girdigi fiyatla isleminin gerceklestigi fiyat aynidir.
Piyasanin oynak olmasi durumunda ise ¢ok nadirene ~ mrin girildigi fiyatla emrin
gerceklestigi fiyat farkli olabilir (Dicks, 2010: 7). Pay piyasalarinda ise islem hacmi
Forex piyasasina gore diisiik oldugundan islemlerin gerceklesmesi icin alict ve
saticinin olmasi gerekmekte ve bu da isleme girmek igin zaman ge¢mesine sebep
olabilmektedir (Tacirler, 2013).

Forex Piyasasinda agiga satislarda herhangi bir kisitlama yoktur. Pay
piyasalarindan farkli olarak forex piyasasinda agiga satis pozisyonu agilmasinda
herhangi bir kisitlama yoktur. Forex piyasasinda yatirimci piyasanin yiikselmesine
(Boga Piyasast) veya diismesine (Ay1 Piyasasi) aldiris etmeden satis yapabilmektedir.
Yatirimcr eger piyasanin diisecegine inaniyorsa elinde alis olmadan da satis yaparak
diisen piyasalardan da kazang elde edebilmektedir. Pay Piyasasinda yatirima satis
yapmak icin beklemek ve pay degerinin diistiigiinii gormek durumundadir. Bu da pay
yatirimcisi igin yorucu ve zaman alicidir (Cheng, 2007: 22).

Forex Piyasasinda islem goren 4 temel parite s6z konusuyken, pay piyasasinda
islem goren binlerce pay vardir. Dolayisiyla forex piyasasindaki bu 6 temel paritenin
analizi, borsadaki binlerce payin analizine kiyasla cok daha kolaydir.

Yatirimcilar pay piyasalarinda pay, future piyasalarinda kontrat alip satarlar.
Forex piyasalarinda ise yatirnmcilar “lot” alip satarlar. Forex piyasasinda islem birimi
olarak lot kullanilir (Ponsi, 2007: 18).

Forex Piyasasi islemleri yatirim enstriimanlarinin goreceli/kiyaslamali degerleri
kullanilarak gerceklestirilirken pay piyasasinda islemler paylarin mutlak degerleri
tizerinden gergeklestirilir (Chen, 2009: 22). Forex Piyasasinda baz dovizin karsit doviz
cinsinden degeri islem goriir. Ornegin; USD'nin baz doéviz ve CHF'nin karsit déviz
oldugu kotasyonda USD/CHF = 1,6215 ise, 1 USD alabilmek i¢in 1,6215 CHF'nin
verilmesi gerekmektedir. Yani 1 ABD Dolar't 1,6215 Isvigre Frangi degerindedir
(Bickford, 2007: 4).

Forex Piyasasi Pay Piyasasina kiyasla ¢ok daha yiiksek kaldiragla islem
yapilmasina olanak vermektedir (Ponsi, 2007: 19). Ulkelerin yasal mevzuatlarina gore
degisiklik gostermekle beraber forex piyasasi 1:400/1:500 kaldira¢ oraniyla isleme
imkan tanimaktadir. Yani teminat tutarinin 400/500 kat1 kadar bir tutarla bile piyasada
islem yapilabilmektedir. Pay piyasasinda uygulanan kaldirag oranlar1 ise bu oranlarin
cok altindadir. Ornegin; ABD’de pay islemlerinde giin iginde izin verilen kaldirag {ist
sinirt 1:4’tiir (Dicks, 2010: 4).

Forex Piyasasinda kaldiragl islem gergeklestirilirken araci kurulusa faiz 6deme
yuktimliliigti  yoktur. Aracr  kurulus tarafindan faizsiz olarak kaldiragtan
yararlandirilir. Pay piyasasinda ise kaldirach islem gerceklestiren yatirimcilar once
aracl kurumlarindan pay 6diing almak durumundadirlar ve bu borglarina karsilik faiz
oderler (Garner, 2012: 13).



Forex Piyasasinin Kendine Has Ozellikleri ve Forex ve Forex Piyasasinin Pay Piyasalar: ve Futures.. 549

| »

Forex Piyasasinda Pay Piyasasindan farkli olarak teminat ¢agris1 (margin call)
kullanilan platformca otomatik olarak yapilmaktadir. Pay piyasasinda ise araci kurulug
teminat cagrisim1 (margin call) fiziksel bir uyariyla kendisi gerceklestirir. Forex
piyasasinda yatirimcinin pozisyonunun agik kalabilmesi icin gerekli olan sermayenin
yetersiz hale gelmesi durumunda islem platformu otomatik olarak tim agk
pozisyonlar1 kapatarak yatirimcinin tiim zararlarin realize eder (Chen, 2009: 35).

Forex Piyasasinda piyasanin biiyiikliigii dolayisiyla islem hacmi bilgisi elde
edilemezken, pay piyasasindaki islem hacimleri bilinmektedir. Bu durum forex
piyasasi yatirnmcilari i¢in dezavantajdir, ¢linkii hacim bilgisi piyasamin nerede
pozisyon aldig1 veya alacagi bilgisini verir. Yine hacim bilgisinin eksikligi
yatirimcilarin piyasadan dogru zamanda ¢ikis yapma stratejilerini olumsuz etkiler
(Cheng, 2007: 149).

Forex Piyasasi hedging stratejisi pay piyasasinda islem goren pay senetleri icin
s0z konusu degildir. Forex yatirnmcilarinin hedging kavramiyla kastettikleri ayni para
birimi i¢in ayni ticari hesapta ve ayni anda hem Long (alim) hem de Short (satim)
pozisyonun agilmasidir. Ozetle, forex islemlerinde hedging riskin azaltilmas1 amaciyla
ilgili enstriimanin alinip satilmas: degildir, ayni enstriimanin riskin tamamen ortadan
kaldirilmas1 amaciyla almip satilmasidir. Bu islemi pay senetleriyle gerceklestirmek
miimkiin degildir. Pay piyasalarinda yatirirmcr hem Long (alim) hem de Short (satim)
pozisyon agabilir ancak ayni enstriimanla ve ayn1 anda acamaz (Garner, 2012: 46).

Forex Piyasasinda para birimleri alinip satilan {ilkelerin iflas etme tehdidi
yoktur. Ancak yasanan ekonomik gelismeler dolayisiyla iilke para birimlerinden
birinin degeri digerine kars1 onemli degisiklikler gosterebilir. Bu durum egitimli ve
bilingli yatirimcilar igin inanilmaz finansal kazanclar saglayabilir. Pay piyasasinda
islem goren sirketlerin ise iflas etme veya tamamen yaptiklari isi birakma tehdidi
vardir. Bu durumda pay degerleri sifira bile diisebilir (Martinez, 2007: 91). Forex
piyasasi istikrarhidir ve ¢okmez. Eger dolar ¢okerse bu sadece bagka bir para biriminin
gliclendigi anlamina gelir (Krishnan ve Menon, 2009: 35).

Forex Piyasasi islemlerini fonlama yontemleri Pay Piyasasi islemlerinin
fonlanmasina kiyasla daha yaratici olabilmektedir. Pay alim satim hesaplarmin
finansmani kisisel banka ceki, banka havalesi veya EFT’si gibi geleneksel metotlarla
sinirlidir. Forex islemlerinde araci kuruluglarin amaci yatirnmcilara hesap agarak, bu
hesaplar {izerinden bir an once islem gerceklestirilmesini saglamak ve bu islemler
tizerinden kazang saglamaktir. Yatirimcilar ne kadar hizli islem gerceklestirmeye
baslarsa gelir akist o kadar hizli akmaya baslayacagindan araci kuruluslar kredi karti,
bankamatik karti, “PayPal” ve “Moneybookers” gibi online para transfer
sistemlerinden geleneksel olmayan yontemlerle de yatirimcalarin hesaplarin
fonlamalarimi kabul etmektedirler (Garner, 2012: 44).

Forex Piyasasi yatirimcilar1 Pay Piyasasi yatirimcilarindan farkli olarak
herhangi bir varlik alip satmazlar. Bunun yerine temelde varliga bagimh veya bu
varliktan tiiretilmis olan taahhiitler alinip satilir. Bir yatirimci belli bir sirketin payimi
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satin aldiginda ise bu payimn gelecek donemlerde saglayacagi kar payr ve sermaye
kazana gibi nakit akislarindan alma hakkini kazanir (Garner, 2012: 66).

Forex Piyasasinda islem gerceklestiren bir yatirimci pay piyasasinda islem
gerceklestiren bir yatirimciya kiyasla bir avantaja sahiptir; pay piyasasindaki yatirimei
gibi ytikselis iyidir, diistis kotiidiir fikrine bagimli kalmak zorunda degildir. Ciinkii
forex piyasasinda islem goren baz doviz igin yiikselen bir piyasa soz konusuysa
yatirimcr alis emri girerek kar elde edebilecegi gibi eger karsit doviz icin yiikselen bir
piyasa s6z konusu oldugunda ise yatirimci bu defa baz dovizi satarak yine kar elde
edebilir. Yani yatinmcmin her iki kosulda da iyi piyasa kosullarinda islem
gerceklestirme olanagi vardir (Archer, 2010: 7). Bu nedenle forex yatirimcist bir islemi
gerceklestirirken pay yatirimcisina gore daha az psikolojik bir kayg tasir boylece daha
nesnel olur ve basari sansi yiikselir. Forex yatirimcisinin sadece dogru trendi
yakalamas: gerekir. Pay piyasasinda yatirimci sadece sahip oldugu paym degeri
arttiginda kazang saglayabilir ve bu paymn degerindeki bir diisiis yatirimcinin
istemedigi bir durumdur. Pay piyasasinda bir paymn degerindeki diisme toplumsal bir
etki yaratabilir ve bu etki yayilabilir (Chen, 2009: 26).

Forex Piyasasi i¢in faiz oranlarinin artmasi {ilke parasina talebi arttiracagindan
yerli iilke parasinin diger iilke para birimlerine kars: degerlenmesi anlamina gelirken,
pay piyasasi igin faiz oraninin artmasi iyi bir haber degildir. Ciinkii bu durumda
yatirimcilar paralarini pay piyasasindan gekerler (Archer, 2010: 102).

Forex Piyasasinda teknik analizin kullanilma yiizdesi pay piyasasma kiyasla
¢ok daha fazladir. Pay piyasas:i yatirimcilar1 yatirim karari verirken pay senedini
alacaklar1 firmanmn gecmisini, ceyrek doénem finansal raporlarini, sektdrdeki yerini,
drettigi irinin potansiyelini ve yonetici performansini analiz ederler. Forex
piyasasinda ise yatirnmcilarin karar verirken yararlandiklari temel araglar1 teknik
analiz ve piyasanin genel egilimidir. Forex yatirimcilar1 teknik analizden fazlaca
yararlandiklarindan yaygin grafik formasyonlarini (Omuz-Bag-Omuz, Algalan Uggen,
Cift Dip vb.) ayirt etmekte giiglitk cekmezler (Cheng, 2007: 149-165).

1990’larda pay piyasasinda ortaya ¢ikan “Bull” (Boga Piyasasi: Piyasanin yukar:
yonlii hareketini ifade eder.) ve “Bear” (Ay1 Piyasasi: Piyasanin asag1 yonlii hareketini
ifade eder.) kavramlar1 forex piyasasinda da kullanilan kavramlardir. Her yatirima
piyasaya giris yapmadan Once piyasanin yoniine karar vermek durumundadir (Boga
Piyasas1 m1? / Ay1 Piyasas1 m1?). Forex piyasasin da Boga Piyasasi olduguna inananlar,
piyasaya alim yoniinde giris yaparlar (baz dovizi alir, karsit dovizi satarlar). Ay:
piyasasi olduguna inananlar ise piyasaya satis yoniinde giris yaparlar (baz dovizi
satar, karsit dovizi alirlar). Forex piyasasinda da kar elde edebilmek igin yatirimei pay
piyasasinda oldugu gibi, her zaman diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satmalidir
(Martinez, 2007: 25). Yine 1990’11 yillarin basinda pay piyasasinda ortaya ¢ikan destek
ve direng kavramlari forex piyasasinda da yatirimcilarin alis ve satis kararlarina temel
olustururlar. Bir finansal enstriimanin fiyatindaki diisiisiin durarak yiikselmesinin
baslayacag1 fiyat seviyesi destek noktasi, yiikselisin durarak diistisiin baglayacag:
nokta ise direng noktas: olarak bilinir. Yatirimcr piyasada gergeklesen hareketlerden
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destek veya direng seviyelerini tespit ettikten sonra, bu teknik analiz verisini baz alarak
islem yapar. Yatirimcilar destek seviyesinden alim yapip, direng seviyesine
ulagsildiginda ise satis gergeklestirerek kar ederler (Shilov ve Semenov, 2011: 90-91).

Forex islem platformlar1 da bir¢ok pay islem platformu ve futures platformlar:
gibi tiim islemlerin aninda ve elektronik olarak gerceklestigi platformlardir (STP:
Straight Through Processing) (Garner, 2012: 211).

Forex piyasasinda biiyiik fiyat bosluklar1 olusmaz. Fiyat Boslugu (GAP) 6nceki
seansin kapanis fiyatiyla yeni seansin agilis fiyati arasinda onemli bir farkin olmasi
durumunda olusur. Forex piyasasi haftanin 5 giinii 24 saat agik bir piyasa oldugundan
bu piyasada pay ve futures piyasalarina kiyasla biiytiik fiyat bosluklar: (GAP) olusmaz
(Garner, 2012: 177-178).

Tablo 6: Forex Piyasast ve Pay Piyasasinin Kiyaslanmas: (Dicks, 2010: 8)

Avantaj Forex Piyasas1  Pay Piyasasi
Tezgahiistii Piyasada (OTC) Islem Gorme Evet Hayir
24 Saat Piyasasi Evet Hayir
Islemin Hemen Gerceklesmesi Evet Hayir
Aciga Satis Evet Hayir
Kaldirag 1:400/1:500 Evet Hayir
Aracilar Hayir Evet
Manipiilasyon Hayir Evet

4. FOREX PIYASASI VE FUTURES PIYASALARI

Futures Piyasalarina alternatif olarak, Forex Piyasasindaki spot para birimi alim
satimlar1 da giinliik olarak islem yaparak sermayesini arttirmak isteyen yatirimcilar
i¢in iyi bir se¢enek olmustur (Archer, 2010: 10).

Forex piyasas: islemleri konsept olarak futures piyasasi islemleriyle benzerlik
gosterir; ikisinde de islem konusu varligin teslimi gelecekte belirli bir zamanda olur.
Fakat zaman dilimleri ¢ok farklidir (Garner, 2012: 6). Forex Piyasasinda islemler
futures piyasalarma kiyasla oldukga kisa siirede gergeklesir. Futures Piyasalarda islem
goren futures sozlesmesi (vadeli islem soOzlesmesi) taraflarina, standartlastirilmis
miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir
tarihte, bugilinden iizerinde anlasilan fiyattan alma veya satma yukiumliligi
getirmektedir (Borsa, 2012). Bu sozlesmelerin tarihi ¢ogunlukla 1 aydan uzundur. Spot
Forex piyasasi islemlerinde ise vade 2 giinii ¢ok nadir durumlarda asmaktadir (Archer,
2010: 10).

Forex piyasasinda alim ve satima yardimcr olan tek bir kurulus yoktur. Bu
nedenle piyasada standart bir fiyat yoktur ve yatirima tiim likidite saglayicilarin alim
ve satim fiyatlarina erisemez. Futures ve pay piyasalarinda ise bir yatirimcinin
gordiigii fiyat diger tiim yatirimcilarin gordiigii fiyatla aynidir (Horner, 2010: 22).
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Forex Piyasasinda islem hacmi futures piyasalara kiyasla oldukca fazladir
dolayisiyla forex piyasasinda likidite ¢cok daha yiiksektir. Forex piyasasi biitiin futures
piyasalarindan kat ve kat daha biiytiktiir (Dicks, 2010: 9).

Forex Piyasasinda ile futures piyasalar1 arasindaki bir diger énemli fark; forex
islemlerinin tezgahiistii (OTC) olarak yani takas merkezi olmadan islem gormesi
futures sozlesmelerinin ise organize piyasalarda islem gormesidir (Cheng, 2007: 13)
Futures piyasasi islemleri Chicago Ticaret Borsasi, Borsa Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi gibi organize piyasalarda gerceklesir. Futures piyasalar1 daha
baglayic1 yasal diizenlemelere tabidir (Bickford, 2007: 10).

Forex Piyasas1 24 saat agik bir piyasayken, futures piyasasinin giiniin 7 saati
acik olmasi bu piyasanin en biiyiik dezavantajidir. Forex yatirimcisi bu sayede gelen
haberlere hemen tepki verebilirken, futures piyasalarinda piyasanin agilmasinm
beklemek durumundadir (Dicks, 2010: 9).

Forex Piyasasinda araci kuruluslarin kazanci alis satis fiyati arasindaki fark
demek olan “spread”tir, futures piyasalarinda da spread uygulamasi vardir (Horner,
2010: 78). Forex piyasalarinda alim satimin maliyeti futures piyasalarina kiyasla
oldukga diigiiktiir. Bu durumda bu piyasanin tezgahiistii (OTC) olmasi dolayisiyla
forex islemlerinde degisim ve takas ticretlerinin olmamasi da etkilidir. Yine forex
piyasasindaki yiiksek likidite diizeyi dolayisiyla para birimleri genellikle ¢ok dar
spreadlere sahiptir (Cheng, 2007: 23).

Forex Piyasasinda fiyat bilinmektedir ve normal kosullarda yatirrmcmin islem
gerceklestirdigi fiyat ekranda gordiigli fiyattir. Futures piyasalarinda ise emirler
hemen gerceklesmemektedir, bazen fiyat piyasada o anda gecerli olan fiyat
yansitmamaktadir.

Forex Piyasasinda simirhl risk garantisi vardir. Yatirimcilarin riski kullandiklar:
platform kanaliyla simirlandirilabilir. Yatirimcinin forex isleminin gergeklestirebilmesi
icin gereken teminat tutar1 hesabindaki tutar1 asarsa platform otomatik olarak teminat
cagrisinda bulunur. Futures islemlerinde kayip her zaman miimkiindiir; bir pozisyon
kayipla kapanabilir (Dicks, 2010: 10).

Forex Piyasasina giris ve ¢ikislar serbestken futures piyasalarina giris ve ¢ikiglar
yasal otoritelerce smirlandirilabilmektedir. Ornegin Amerika’daki futures piyasalarin
diizenleyen yasal otoritenin (the Commodity Futures Trading Commission) futures
sOzlesmeleri tizerine giinliik limitler koydugu bilinmektedir (Archer, 2010: 10).

Forex Piyasasi, Futures Piyasasma kiyasla ¢ok daha yiiksek kaldiragla islem
yapilmasma olanak vermektedir. Ulkelerin yasal mevzuatlarina goére degisiklik
gostermekle beraber forex piyasast 1:400/1:500 kaldira¢ oramiyla isleme imkan
tanimaktadir. Yani teminat tutarmin 400 kati kadar bir tutarla piyasada islem
yapilabilmektedir (Dicks, 2010: 10).

Forex Piyasasi islemlerinde bir para birimi diger para birimine gore
fiyatlanirken futures piyasalarda sozlesme konusu malin fiyati (6rnegin; bugday)
genellikle dolara veya yerli iilke parasina gore fiyatlanir (Archer, 2010: 10).
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Spot Forex islemleri ile doviz futures islemleri arasindaki farklardan bir tanesi
kotasyon geleneklerinden kaynaklanir. Ornegin; Futures piyasalarda, forex
piyasalarindaki USD/CHF gosteriminden farkli olarak Isvigre Frangi Amerikan
Dolarina karst kote edilir. Béylece Isvicre Frangi’'nin Dolara kars1 degeri diistiigiinde,

USD/CHEF yiikselirken, Isvigre Frangi Futures sézlesmesinin fiyat1 diiger. Diger taraftan
spot forex piyasasindaki EUR/USD, Euro vadeli islem sozlesmeleriyle ayni sekilde kote
edilir. Dolayisiyla Euro'nun degeri artarsa, Euro vadeli islem s6zlesmelerinin fiyat1 da
EUR/USD paritesi gibi artacaktir. Spot Forex islemleri ile Doviz Futures iglemlerinin bir
ortak noktas1 para birimlerinin spot ve gelecek degerlerinin birbirini izlemesidir. Bir
para biriminin spot fiyat1 yiikseldiginde gelecek fiyat: da yiikselme egilimine girer,
diistiiglinde ise gelecek fiyat1 da diisme egilimine girer. Tam tersi de dogrudur. Bir
para biriminin gelecek fiyat1 yiikseldiginde bu spot fiyat1 da yiikseltirken, diistiigiinde
ise bu spot fiyat1 da diisiiriir. Ornegin; GBP (ingiliz Sterlini)'nin futures fiyati artarsa,
spot forex piyasasindaki GBP/USD paritesi de artis gosterir. Fakat eger CHF futures
fiyat1 artarsa, spot forex piyasasindaki USD/CHF paritesi diisiis gosterir. (Cheng, 2007:
92).

Forex Piyasasinda yatirimcilar kars: taraf riskine maruz kalabilirken futures
piyasalarinda ise boyle bir durum s6z konusu degildir. Kars: taraf riskine maruz kalan
yatirimcilar kendilerini bir islemden elde ettikleri kar1 hak etmelerine ragmen
alamadiklar1 bir pazarhigin igerisinde bulurlar. Bu durum nadir olarak goriilse de
yatirimcilar tarafindan islem platformu se¢iminde g6z oniine alinmalidir (Garner, 2012:
7).

Forex piyasasinda ayni tiir islem igin teminat (margin) oranlar1 futures
piyasalara gore daha ytiksektir (Bickford, 2007: 10). Forex Piyasasinda teminat oranlar1
para birimlerinin fiyatlarindaki degisimlere paralel olarak dalgalanirken, futures
piyasalar1 da forex piyasalarina kiyasla daha standart ve istikrarli teminat oranlar1 s6z
konusudur (Garner, 2012: 12).

Forex ve Futures yatirimcilar1 aract kurulusa herhangi bir faiz ddemesinde
bulunmadan kaldiragtan yararlanarak uzun (long) veya kisa (short) pozisyon
acabilirler. Bu durumun nedeni bu piyasalarda pay piyasalarindan farkli olarak
varliklarin degil sozlesmelerin alinip satilmasidir (Garner, 2012: 13).

Forex Piyasas1i yatirimcilar1 gece yarisindan sonra da agik biraktiklar
pozisyonlar1 i¢in para birimleri arasindaki faiz farklari gercevesinde ya faiz geliri elde
ederler ya da faiz giderine maruz kalirlar. Gecelik Faiz (Rollover) olarak bilinen bu
uygulama futures piyasalarinda uygulanmaz (Garner, 2012: 13).

Forex kontratlarindan farkli olarak doviz futures sozlesmeleri yilda yalnizca 4
kez ve ceyrek donemler itibariyle teslimata izin verirler (Garner, 2012: 66). Forex
yatirimcilar: teslimattan kaginmak igin pozisyonlarini giinliik olarak yenilemelidirler.
Doviz futures yatirimcilar: ise sadece Mart, Haziran, Eyliill ve Aralik aylarinda
pozisyonlarini uzatmak icin kaygilanirlar. Eger yatirimc1 Aralik tarihli bir YEN alis
futures kontratini yenilemek istiyorsa bu tarihli kontrati satip bu pozisyondan ¢ikar ve
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Mart tarihli yeni bir YEN kontrati satin alarak pozisyonunu yeniden olusturur. Bu
siire¢ manuel olarak yatirimcr tarafindan yerine getirilmelidir. Forex islemlerinde ise
aract kurum otomatik olarak yatirrmcinin pozisyonunu uzatir (Garner, 2012: 66).

Forex piyasas1 islemlerinde, futures islemlerinde oldugu gibi, baslangic ve
sirdiirme teminatlarina iliskin uygulamalar yer almaktadir. Baslangi¢c teminatlari,
yatirirmcilarin platformlarda islem yapabilmesi i¢in yatirmalar: gereken tutarlar: ifade
etmektedir. Siirdiirme teminatlar1 ise alman pozisyonlarin biiyiikliigiine ve kaldirag
oranlarina gore degismektedir (Garner, 2012: 74).

Tablo 7: Forex Piyasast ve Futures Piyasalarinin Kiyaslanmasi (Dicks, 2010: 10)

Avantaj Forex Piyasasi1 Futures Piyasas1
24 Saat Piyasasi Evet Hayir
Islemin Hemen Gerceklesmesi Evet Hayir
Aciga Satis Evet Hayir
Bilinen Fiyat Evet Hayir
Limitli Risk Evet Hayir
Kaldirag 1:400/1.500 Evet Hayir
Spread Evet Evet

5. TURKIYE'DE FOREX ISLEMLERI/PAY PiYASASI iSLEMLERI/VOB
ISLEMLERI KARSILASTIRMASI

Ulkemizde kamuoyunda “Forex” olarak bilinen, dovize, emtiaya ve kiymetli
madenlere dayali olarak gergeklestirilen kaldiracli alim satim islemleri Agustos 2011
itibartyla bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenmistir. Kaldiragli alim satim
islemleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu mevzuatinin izin verdigi kaldirag¢ oraniyla (1:100)
gergeklestirilir (TSPAKB, 2013).

Tablo 8'de yer aldig: tizere, 2014'lin ilk ¢eyreginde, aract kurumlarin yapmaig
oldugu kaldiragl islem hacmi, yillik bazda TL cinsinden %64,4 artis ile 1.555 milyar
TL’ye yiikselmistir. Ayni donemde pay piyasast ve vadeli islem piyasast islem
hacimleri ise azalarak sirasiyla 390,4 milyar TL ve 196,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Tanimi ve yapist geregi, kaldiragh islem hacmi, pay senedi ve vadeli
islem hacminin hayli tizerinde seyretmektedir (TSPAKB, 2014: 17).

Tablo 8: Pay Piyasas: Islem Hacmi, Vadeli Islem Hacmi ve Forex Islem Hacmi (milyar TL)

(TSPAKB, 2014)
Milyar TL 2013/03 2014/03 Degisim
Pay Piyasasi iglem Hacmi 416,50 390,40 -6.3%
Vadeli i§lem Hacmi 202,70 196,40 -3.1%
Forex iglem Hacmi 946,00 1.555,00 64.4%

6. SONUC
Ulkemiz yerelinde Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) acikladigi rakamlar,
diinya genelinde ise Bank for International Settlementsin (BIS) agikladig1 rakamlar
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gostermektedir ki yatirimcilarin Forex Piyasasina ilgileri giin gectikge artmaktadir.
Forex Piyasasi islem hacimleri, Pay Piyasalar1 ve Futures Piyasalar: islem hacimlerinin
¢ok iizerinde gerceklesmektedir.

Forex Piyasasinin kendine has 6zellikleri bu piyasanin diger piyasalara kiyasla

hizli biiyiimesinde en 6nemli faktordiir. Yatirimcilar agisindan Forex Piyasasmin Pay
Piyasalarina ve Futures Piyasalarina kiyasla avantajlarinin bulunmasinin yani sira
dezavantaj olarak kabul edilebilecek yonleri de mevcuttur. Eger yatirimci;

. Siirekli islem yapabilecegi

. Yiiksek kaldirag oranlarindan faydalanabilecegi,

. Diger finansal piyasalara kiyasla analizini yapmas: gereken daha az
yatirim aracinin oldugu,

o Fiyatlarin spekiilasyona tabi olmadig,

. Giris ¢ikisin serbest oldugu,

o Girdigi alim satim emirlerinin biiyiik oranda emri girdigi o anki fiyattan
gerceklesecegi,

. Yatinm enstriimanlarmmin fiyatlarindaki giinliik degisimlerin diger
finansal piyasa enstriimanlarina gore daha diistik oldugu,

o Elinde alis olmadan da satis yaparak diisen piyasalardan da kazang
saglayacagy,

o Klasik yontemlere (havale, EFT vb.) alternatif daha yaratici fonlama

alternatiflerinin (kredi karti, banka karti, PayPal gibi online para transfer sistemleri vb.)
oldugu,

o Diger piyasa yatirimcilar: gibi “ytikselis iyidir, diistis kotiidiir” fikrine
bagimli kalmak zorunda olmadigs,

o Gecelik Faiz (rollover/swap) uygulamasinin oldugu,

o “Iflas” riskinin olmadig (Forex Piyasasinda islem gdren para
birimlerinin ait oldugu tilkelerin iflas riski yoktur),

o Teminat c¢agrisinin  kullanilan platform tarafindan kendiliginden
yapildigs,

o Uygun oldugunu umdugu veya diisiindiigii zamanda alim satim yapan

fiziksel aracilarin olmadig;,

. Islem maliyetlerinin daha az oldugu

bir piyasada islem gerceklestirmek istiyorsa tercihini forex piyasasindan yana
kullanmalidir.

Ancak yatirimcy;

. Forex piyasasmin sundugu yiiksek kaldira¢ imkanlarinin ayn1 zamanda
kayip riskini de arttirdigini,
o Forex Piyasasinin tezgahiistii olmasi dolayisiyla karsi taraf riskine

maruz kalma ihtimalinin ytiiksek oldugunu,
. Forex Piyasasinda istenen teminat miktarlarinin diger piyasalara kiyasla
daha yiiksek ve daha istikrarsiz oldugunu da
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goz oniinde bulundurmalidir.
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