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ABSTRACT

Leveraged transactions, widely known as forex trading in Turkey is regulated by the Capital Markets Authority since August 2011 and only
brokerage firms are allowed to trade in this industry. Employing the regression analysis, we investigate the effect of foreign exchange
volatility on brokerage firms between 2012 and 2016. Our results indicate that, the volatility in foreign exchange rate have a significant
positive effect on the revenue of forex trading of brokerage firms. The movements in the direction of foreign exchange rates have a bigger
effect on the profit of brokerage firms.

Keywords: Over the counter capital markets, leveraged forex transactions, brokerage firms, foreign exchange movements.
JEL Codes: G20, G11, G23

KUR HAREKETLERININ TURKIYE'DE KALDIRACLI FOREKS iSLEMi YAPAN ARACI KURUMLARA ETKISi,
2012-2016

OzZET

Kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldiragh alim satim islemleri 2011 Agustos ayindan itibaren Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
dizenlemelerine tabi olmaya baslamis ve bu islemler bu tarihten itibaren yalnizca yetkili araci kurumlarca yapilmaya baslamistir. Doviz
kurundaki hareketlerin, araci kurumlarin kaldiragh islemlerden elde ettigi gelirlere etkisinin regresyon analiziyle incelendigi bu ¢alismada,
volatilitenin araci kurum gelirlerinde, pozitif yonde, anlamh bir etkisi oldugu goriilmustir. Kurdaki volatilitenin yani sira kur yénindeki
degisim sayisi da araci kurum gelirlerinde dnemli etkiye sahiptir. S6z konusu iligskinin, araci kurumlarin is modellerine gére degismesi de
ayrica irdelenmistir. Tezgahisti bir piyasa olan bu islemlerde, piyasa yapicisi konumundaki araci kurumlarin gelir yapisi bu piyasada islem
yapan yatirimci getirileri hakkinda da ipucu vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tezgahiistii sermaye piyasalari, kaldiragli alim satim islemleri, araci kurumlar, déviz kuru hareketleri
JEL Kodlari: G20, G11, G23
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1. GiRiS

Para birimlerinin degistirilmesini ifade eden doviz islemleri uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin temelini
olusturmaktadir. Son yillarda geleneksel kullanimindan farkh bir sekilde, hizla gelisen finansal piyasalara paralel olarak,
kaldiracin kullanilabildigi doviz piyasasi islemleri uluslararasi ticaret hacminden bagimsiz, cok daha blyuk bir piyasa haline
gelmistir. Uluslararasi Odemeler Bankasi BIS’in yaptigl son ankete gore, tezgahiistii piyasalarda yapilan déviz islemleri Nisan
2016 sonu itibariyle 5,1 trilyon $’u asmistir (BIS, 2016).

Forex olarak adlandirilan bu islemlerde iki tilke parasinin birbirine ya da petrol, altin, glimiis, misir, pamuk, kakao gibi emtia
ve cesitli endekslerin bir (ilke parasina gére degeri alim satima konu olmakta ve yatirimcilara yatirdiklari teminatin belirli bir
katina kadar islem yapma olanagi verilmektedir. Spot islemlerin yani sira vadeli, swap ve opsiyon seklindeki finansal
araglarla bu piyasada islem yapilabilmektedir (Degertekin, 2010). Her ne kadar altin, petrol gibi emtialar dayanak kullanilsa
da kaldiragl islemlerde en 6nemli dayanak varliklar EUR/USD gibi déviz kurlaridir (Oztiirk ve Toroslu. 2016).

24 saat islem yapabilme 6zelligi olan foreks piyasasinda islem yapan taraflar merkez bankalari, ticari bankalar, yatirm
fonlari, htikiimetler, uluslararasi ticaret yapan sirketler, araci kurumlar, bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilar olarak
siralanabilir (ISCI, 2011), (Nekritin & Peters, 2012), (Wojcik, MacDonald-Korth, & Zhao, 2014).

Ozellikle internet erisiminin ve akilli telefon kullaniminin yayginlasmasi neticesinde bireysel yatirimcilar da foreks piyasasina
kolaylikla erisim imkanina kavusmus ve islemler bu yatirnmci grubu agisindan popller bir yatirim araci haline gelmistir.
Ayrica bu islemleri, tim diinyada cazip kilan az miktardaki yatirimla yiksek tutarda islem yapma olanagi, Tirkiye'de
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Turkiye’de dizenlemeler bu piyasada yatirimcilara yatirdiklari teminatin 100" katina kadar
islem yapma olanagi vermektedir.

Daha once yurtdisi kuruluslar veya bu kuruluslarin acenteleri Gizerinden yapilan islemler, 2011 Agustos ayindan itibaren
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine tabi olmaya baslamistir. Bu tarihten itibaren yalnizca araci kurumlar bu
islemleri yapmaya yetkili kiinmistir (SPK, 2011).

Oziinde tezgahiistii bir piyasa olan bu piyasada, yurtdisinda pek ¢ok uygulamadan farkl olarak, yatirimcilarin teminati araci
kurum/yatirim kurulusunun hesabindan ziyade, Tiirkiye sermaye piyasalarinda merkezi takas kurulusu olan istanbul Takas
ve Saklama Bankasi Takasbank’ta saklanmaktadir (I0SCO, 2016).

2016 yilsonu itibariyle piyasadaki teminath hesap sayisi 130.000’i, yatirilan teminat miktari da 300 milyon $’1 asmistir
(Takasbank, 2017). Aktif olarak islem yapan misteri sayisi da ivmelenerek artmis, 2016 yilinda 40.000’i bulmustur. 30 yilhk
bir gegmise sahip hisse senedi islemlerinde aktif misteri sayisinin 200.000, 11 yillik gegmisi olan vadeli islem piyasasinda
7.000 kisi civarindayken, 5 yillik bir donemde foreks piyasasinda 40.000 aktif misteri sayisina ulagiimasi bu piyasanin
dinamizminin bir gostergesidir. Dogal olarak, bu hizli artigin arkasinda yatirimci ilgisinin yani sira, bu islemi yapan kurumlarin
reklam, galisan, altyapi gibi ciddi yatirimlarinin etkisi bulunmaktadir (TSPB, 2017a). Benzer sekilde, musteriyle yapilan islem
hacmi 2016 yilinda 3,5 trilyon $ civarinda (TSPB, 2017b) olup, bu islemler yine hisse senedi ve vadeli islemlerin epey
Uzerinde seyretmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Foreks Piyasasi

2012 2013 2014 2015 2016
Teminatli Hesap Sayisi 11,543 29,709 51,377 94,305 121,564
islem Yapan Aktif Misteri Sayis 7,261 13,674 21,296 34,304 40,713
Teminat Miktari (Milyon S) 78 132 193 211 354
islem Hacmi (Musteri, Milyon $) 795,485 | 1,545,819 | 1,990,612 3,491,986 3,488,691
islem Yapan Araci Kurum Sayisi 23 33 39 42 46

Ote yandan, séz konusu islemler, Tiirkiye’deki araci kurumlar igin de 6nemli bir faaliyet alani haline gelmistir. Nitekim, 2016
sonu itibariyle de araci kurumlarin aracilik gelirlerinin yaklasik yarisi bu piyasadaki islemlerden elde edilmistir (TSPB, 2017c).
Bu kapsamda araci kurumlar igin bu piyasaya yonelik bir ¢alismanin tiim taraflar igin yararl olacagi disinilmektedir. Diger
Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye’deki is modelinde genellikle misterinin araci kurumda agtigi pozisyonun araci kurum
tarafindan uluslararasi alanda faaliyet gosteren ve anlagsmali olunan bir likidite saglayicida ters pozisyonla korunmasi
yénindedir. Bu modelde araci kurumun geliri likidite saglayicidan aldigi kur kotasyonu (bid-ask spread) ile misterisine
verdigi kur kotasyonu arasindaki fark (zerinden ortaya g¢ikmaktadir. Ote yandan, bazi araci kurumlarin is modeli,

! Kaldiragh alim satim islemlerine iliskin, Subat 2017’de cikarilan bir diizenleme ile séz konusu kaldirac oranlari diisiiriilmiistiir. Ancak, bu
¢alisma 2012-2016 dénemindeki araci kurum ve yatirimcilari ele aldigi igin s6z konusu diizenlemelerin piyasaya etkisi kapsam disinda
tutulmustur.
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mdisterilerin agmis oldugu pozisyonlarin araci kurum portfoylinden karsilanmasi, yani tam piyasa yapicilik, Gzerine
kuruludur. Bu modelde, musteri emirleri bir likidite saglayiciya aktarilmamaktadir.

Bu islemlerin dnemli bir kisminin doviz kurlarinda yapildigi g6z 6niinde bulundurularak, bu galismada kurdaki hareketlerin
ve islem hacimlerinin araci kurum gelirlerine etkisi irdelenmistir. Tezgahusti bir piyasa olan bu islemlerde, piyasa yapicisi
konumundaki araci kurumlarin gelir yapisi bu piyasada islem yapan yatirimci getirileri hakkinda da ipucu vermektedir.
Cahismada bu hususa iliskin degerlendirmeler de yapilmaktadir.

Galismanin girisinde foreks islemleri ve Tiirkiye’deki piyasa hakkinda genel bir bilgi verildikten sonra, ikinci bélimde konuyla
ilgili literatilr incelenmis, ardindan uygulama ve yontem agiklanmistir. Veri ve sonuglar sunulduktan sonra son boélimde de
bu sonuglara ait degerlendirmeler yapiimistir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Diinyada her ne kadar kaldiragh foreks islemleri, finansal piyasalarda islem hacmi olarak en ylksek paya sahip olmasina
ragmen, literatiirde diger piyasalar gore bu islemlere yonelik sayica daha az ¢calisma mevcuttur (Heimer, 2016).

Gerek piyasa katilimcilari gerekse akademisyenler bu piyasaya iliskin daha ¢ok kur tahminleri Gzerine galismalar yogunlagsmis
olup, calismalari teknik ve temel analiz olarak gruplandirmak miimkiindiir (Oztiirk ve Toroslu, 2016). Temel analiz, milli gelir,
cari aglk, satin alma yoneticileri indeksi (PMI) ve diger Merkez Bankasi ¢iktilari gibi (Evans vd, 2013) makroekonomik
faktorleri kullanarak fiyattaki degisimleri tahmin ederken, teknik analizde tarihi verileri kullanarak tahmin yurittilmeye
galisihr. Bu geleneksel yontemlerin yani sira son on yillarda literatiirde “makine 6grenmesi” ve “yapay sinir aglan”
metodlarindaki gelisimin ardindan, bu yontemlerin fiyat tahminlerinde de sikhkla kullaniimaya baslamistir (6r: Yuan, 2013;
Zhang ve Ren, 2010; Evans vd., 2013).

Bununla birlikte, kaldiragh foreks islemlerinde bireysel yatirnmcilara yonelik son yillarda ¢alismalar hizlanmistir. Heimer
(2016), foreks yatirimcilarinin, aktif hisse senedi yatirimcilarina benzer sekilde hareket ettigi bulgusunu ortaya koymus,
Ivanova vd. (2014) gibi pek ¢ok arastirmaci da bu piyasadaki risk bazl getirilerin hisse senedi piyasasindan daha iyi oldugunu
ortaya koymustur.

Ote yandan, yazarlarin bildigi kadariyla, bu piyasanin en dnemli sag ayagi olan araci kurumlar ve bu islemlerden elde ettikleri
gelirleri ile bu gelirleri etkileyen faktorlere iliskin herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Giris bolimiinde deginildigi gibi,
kaldiragh islemler Tiirkiye’deki araci kurumlar igin 6nemli bir faaliyet alani haline gelmis, sadece bu alanda faaliyet gosteren
yeni kurumlar kurulmaya baslamistir.

3. VERi VE YONTEM

Bu galismada, araci kurumlarin kaldiragh islem gelirlerini etkileyen faktorler regresyon analizi yontemiyle irdelenecektir.
Bagimli degiskenin araci kurum gelirleri olarak kullanildigi analizde, kaldiraci islemlerde en fazla kullanilan riin olan déviz
kurundaki hareketleri ve yoni bagiml degisken olarak kullanilacaktir. Her ne kadar araci kurumlar, geleneksel hisse senedi
islemlerinde oldugu gibi islem hacmine bagli olarak komisyon elde etmese de, kontrol amagli islem hacimleri de analize
dahil edilecektir.

Calisamada 2012-2016 yillari arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin (TSPB) araci kurumlardan Gger aylik donemler
itibariyle derledigi faaliyet ve finansal verileri kullanilmistir. Yillar icindeki enflasyon etkisini bertaraf edebilmek icin TUIK’ten
alinan TUFE serileri kullanilmistir. Araci kurumlarin foreks islemleri yapmaya yetkili kilindigi 20 ¢eyrek dénemi kapsayan
calismada, doviz kurlari Merkez Bankasi alinmistir. Déviz kurundaki oynakhiginin temsili olarak Bloomberg’den TL/$ Oynaklik
Endeksi” de kullaniimistir. Yapilan istatistiksel analizler Stata-13 programinda elde edilmistir.

3.1. Duraganlik Testi

Zamana gore dizilen serilerde degiskenler anlamli bir iliski olup olmadig irdelenirken; verilerin dogal logaritmasinin alinmasi
siklikla kullanilan yontemlerden biridir. Bu sekilde parasal ve oransal degisimlerin daha anlamli sekilde karsilastiriimasina
imkan saglanmaktadir (Cukur vd, 2012). Ornegin degiskenin incelenen dénemde 2 birimden 4 birime ¢ikmasi mutlak olarak
2 birimlik ve %100’lik bir artisa denk gelmektedir. Ote yandan, ayni degiskenin 100 birimden 102 birime ¢ikmasi 2 birimlik
mutlak artisa denk gelirken, oransal olarak %2’lik bir artisa denk gelmektedir. Oysa dogal logaritmasi alinmis 2 (0,69) ve 4
(1,39) arasinda 0,7 birim; dogal logaritmasi alinmis 100 (4,61) ve 102 (4,62) arasinda yalnizca 0,01 birim artis vardir. Yani,
her iki 2 birimlik artisin degiskenin zaman igerisindeki seyrine etkisi dogal logaritma ile daha net olarak
gbzlemlenebilmektedir. Bu kapsamda, ylzde hatta bindelik basamakta degisimlerin yasandigi kur hareketlerinin
karsilastirildigi gelir serisinin daha durgun/ duragan olmasi saglanmaktadir. Serilerin dogal logaritmasi alinmasiyla,
degisimlerin oransal marjinal katkisi belirlenebilmektedir. Ayrica, uzun dénemli genel egilimlerin (trend) oldugu serilerde,
degiskenler arasinda iliski yanlis hesaplanabilmektedir. Serilerin dogal logaritmasinin alinmasinin, bu olumsuz etkiyi bertaraf
edildigi yonde pek ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma mevcuttur (6r: Loutkepohl ve Xu, 2009; Cukur vd. 2012 gibi).
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Ote yandan, logaritmasi alinmis serilerin duraganhgin test edilmesi icin Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller) (ADF) testinin kullanilmasi benimsenmistir. Degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklarinin belirlenebilmesi igin
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. ADF testi temel olarak asagidaki modele gére uygulanmaktadir.

Ayr = a+Byr—1 + ) 8idye + ey

p
i=1

Yukaridaki denklemde y birim kok testin uygulanacagi degiskenleri (tablo 2’de yer alan foreks gelirleri, islem hacmi, kur
endeksi) a, B ve & parametreleri, ortalamasi sifir ve degisen varyansa sahip hata terimlerini ifade etmektedir. ADF birim kok
testinde B parametresinin 6nemli olup olmadigina bakilmaktadir. Bir diger ifadeyle =0 bos hipotezi test edilmektedir.

3.2. Regresyon Analizi

Analizde kullanilacak veriler Tablo 2’de 6zetlenmistir. Tablonun ikinci stitununda kurum basina ortalama foreks gelirleri (li¢
aylik) yer alirken, Uglncl sltunda misteri ile yapilan kurum basina ortalama foreks islemleri yer almaktadir. Her iki veri
grubu da enflasyondan arindirilmistir. islem hacimleri ve gelirleri sinirli olan kurumlar analize dahil edilmemistir.

Tablo 2: Araci Kurumlarin Foreks Gelirleri ve Kur Hareketleri

Kurun® Kur' TL/S €/$ Giinigi En
ge’t"'r |Fe "rlr‘::‘:) I;:m:::r:e('l‘:) Standart | Yéniindeki | Oynakilk | Yiiksek En Diisiik
D6nem Sapmasi | Degigim Sayisi Endeksi Fiyat Farki
2012¢1 15.2 24.5 1.7% 31 11.0 1.3%
2012¢2 15.0 24.5 0.8% 28 10.3 1.1%
2012¢3 14.4 24.5 1.2% 26 8.7 1.1%
2012C4 14.5 24.1 0.7% 23 5.5 0.8%
2013¢1 14.5 24.3 0.6% 22 5.8 1.1%
2013¢2 15.0 24.3 2.8% 27 8.8 1.1%
2013¢3 14.7 24.4 2.7% 26 8.2 0.9%
2013C4 15.0 24.3 2.1% 23 10.8 0.8%
2014¢1 14.9 24.2 1.6% 32 14.8 0.8%
2014¢2 14.5 24.3 1.1% 25 9.2 0.6%
2014C3 14.9 24.5 1.0% 35 9.7 0.6%
2014C4 15.2 24.8 1.6% 32 10.0 1.0%
2015C¢1 15.4 25.0 3.0% 31 14.4 1.4%
2015G2 15.0 24.9 2.4% 25 14.6 1.4%
20153 15.3 25.0 5.4% 31 14.6 1.2%
2015C4 15.4 25.1 2.2% 29 13.3 1.0%
2016C1 15.4 25.0 1.4% 29 11.0 1.1%
2016G2 15.1 25.1 1.7% 32 10.4 0.9%
2016G3 14.7 24.9 1.4% 30 10.4 0.7%
2016C4 15.7 25.1 2,8% 31 10.5 0,8%

1: Kur gostergesi olarak, ABD dolari ve avronun esit agirliklandirilarak hesaplanan sepet kullanilmigtir

Foreks islemlerinin dnemli bir kismi ABD dolari ve avro kurlarini baz aldigi icin, bu para birimlerindeki hareket araci
kurumlarin foreks gelirlerindeki harekete de yén vermektedir. Tablonun dérdiincii siitununda 0.5$ ve 0.5€’dan olusan kur
sepetinin ilgili tic aydaki oynakligi verilmistir. Oynakhk gostergesi olarak, kur sepetinin giin sonu degerlerinin ilgili Gg aydaki
standart sapmasi, diger bir deyisle ortalama etrafindaki hareketlerin ortalamasi esas alinmistir.

Tablonun besinci sitununda “Kur Yonindeki Degisim Sayisi” bashigi altinda yer alan veriler, ilgili donem iginde kur sepetinin
kag defa yon degistirdigine iliskin bilgi vermektedir. Bir giin 6ncesine gére ayni yonde hareket eden (artan veya azalan) kur,
ertesi glin farkli yonde hareket ederse, yon degistirmis, bir anlamda oynaklik yaratmis kabul edilmektedir. Ayni yonde
hareket ederse, oynaklik hesabinda dikkate alinmamaktadir. Tablodaki tutarlar, ilgili donem iginde oynaklik olarak kabul
edilen hareketlerin toplamini yansitmaktadir.

Tablonun son iki sttununda kur hareketlerine/oynakligina iliskin alternatif gostergeler kullanilmis, modelde ayri ayri
kullanilmistir. Altinci stitununda “TL/$ Oynaklik Endeksi” basliginda piyasa tarafindan yakindan takip edilen ve Bloomberg
tarafindan hesaplanan “USDTRYV1M” kodlu 6rtiili oynaklik (implied volatility) endeksi gosterilmektedir. Tabloda aylk
olarak aciklanan endeksin, ilgili ceyreklerdeki ortalamasina yer verilmistir. Tablonun son sltununda ise, foreks islem
hacimlerinde 6nemli paya sahip oldugu bilinen €/$ paritesinin, gin icindeki en yiksek ve en dlsik degeri arasindaki farka
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iliskin bilgi verilmektedir. Piyasada bir gesit oynaklik gostergesi olarak kullanilabilen bu veriler, ilgili ceyrekteki giin ici
farklarin ortalamasini yansitmaktadir.

Regresyon analizi asagidaki gibi kurgulanmistir.

Gy =ap+a; He +a; Ky +az Dy +u

Modelde,

G,, ilgili zaman dilimindeki araci kurum basina ortalama foreks geliri,
H,, ilgili zaman dilimindeki araci kurum basina ortalama islem hacmi

K, ilgili zaman dilimindeki kur sepetindeki oynaklik (€ ve $’dan olusan kur sepetinin standart sapmasi, TL/$ oynaklik endeksi
ve €/$ en yiksek-en disik deger farki ayri ayri modele dahil edilmi§tir2)

Dy, ilgili zaman dilimindeki Kur Yoniindeki Degisim Sayisini gbstermektedir.

Burada a ve B i=1,2,3 ortalama denklemin parametrelerini; ut ve vt hata terimlerini ifade etmektedir. Model En Cok
Benzerlik Metoduyla tahmin edilmeye galisiimistir.

4. BULGULAR
4.1. Birim K6k Sonuglan

Tablo 3’te birim kok test sonuglari 6zetlenmis olup, ele alinan serilerin ADF istatistigi MacKinon kritik degerinin Gzerinde
¢ikmis, yani duragan oldugu kanitlanmistir. Sonug itibariyle 0. derecede gelir, islem hacmi ve kur hareketleri serileri duragan
bulunmustur.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

ADF istatistigi Kritik Deger*
G (Gelir) -26.7313 -3.4337
H (Hacim) -13.4357 -3.4337
K (kur standart sapmasi) -22.453 -3.4337
K, (kur oynaklik endeksi) -11.1589 -3.4337
K3 (kur en yiksek en disuk fark) -12.1546 -3.4337
D (kurdaki yon sayisi) -4.1678 -3.4337

*MacKinnon kritik degerleri

4.2. Regresyon Sonuglari

Degiskenlere iliskin duraganlik varsayimi saglandiktan sonra, araci kurumlarin foreks gelirleri ile kur hareketleri arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek igin yapilan regresyon analizlerin sonuglari asagida gosterilmistir.

Araci kurumlarin foreks gelirleri ile, kur hareketleri igin kullanilan gostergeler arasindaki iliski ayri ayri sinanmistir. Tablo 4, 5
ve 6’da sinanan modellerin %95 giiven araliginda sonuglari 6zetlenmektedir. U¢ modelin p degeri 0,05’ten diisiik ¢ikmus,
modeller anlamli olmustur. Bu kapsamda, kur oynakhginin arttigi zamanlarda araci kurumlarin gelirlerinin arttigini
genellestirmek ve yorumlamak mimkunddr.

Tablo 4: Model 1: Foreks Gelirleri ile Kur Hareketlerindeki (€/TL Kur Sepeti Oynakhg)) iliski

G, Katsayi Standart Sapma P Degerleri (P>t)
'8 0.0004 0.000360 0.324
ay (Hy) 0.3212 0.001228 0.000
a; (Ki) 0.3872 0.001569 0.000
a3 (Dy) 0.2312 0.017895 0.060
Denklem : Gi= oo+0 Het+ apKe+osDetue

GOzlem sayisi 20

P degeri (P> F) 0.0000

R’ 0.3762

2 Ug farkl kur oynaklik gdstergesi arasinda dogrusal bir iliski olabilecegi nedeniyle, {iciiniin ayni anda tek bir modelde aciklayici degisken
olarak kullaniimasi ile modelde ¢oklu dogrusallik problemini (multicollinearity) ortaya ¢ikacagi icin Ug¢ degisken de ayri ayn
degerlendirilmistir.
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Kurdaki oynakhgin gostergesi olarak kur sepetindeki standart sapmalarin kullanildigi 1. regresyon modelin sonuglari Tablo
4’de verilmistir. Degiskenlere tek tek bakildiginda ise, islem hacimlerindeki 1 birimlik artisin gelirler tGzerinde 0,3’liik bir
artisa neden olurken, kurlarin ortalama standart sapma uzerindeki 1 birimlik artisin gelirlerde daha yiiksek artisa isaret
etmesi dikkat cekmektedir. Kur yonindeki degisim sayisi ile araci kurumlarin kaldiragl islem gelirleri arasinda anlamh bir
iliski s6z konusudur.

Altrernatif kur oynakhigi gostergeleri ile gelir arasindaki iliskiler Tablo 5 ve 6’da sunulmus olup, ilk modelle ¢ok dnemli bir
degisim s6z konusu degildir. Yine de, kur oynakligi géstergesi olarak kullanilan ikinci model, TL/$ Oynaklik Endeksinin R¥i en
yiksek ¢ikmig olup, 6zellikle son yilda TL/$ kurundaki hareketlerin piyasaya ydn verdigini séylemek mimkandur.

Tablo 5: Model 2: Foreks Gelirleri ile Kur Hareketlerindeki (TL/$ Kuru Oynaklik Endeksi) iliski

G Katsayi Standart Sapma P Degerleri (P>t)
0, 0.0002 0.000189 0.289
oy (Hy) 0.3518 0.01315 0.000
oy (Ki) 0.4212 0.01329 0.000
a3 (Dy) 0.2156 0.01645 0.060
Denklem : Gi= a,+0yHi+ aoKe+aisDetu,

Gozlem sayisi 20

P degeri (P> F) 0.0000

R’ 0.4512

Tablo 5: Model 2: Foreks Gelirleri ile Kur Hareketlerindeki (€/$ en yiiksek-endiisiik fark) iliski

G Katsayi Standart Sapma P Degerleri (P>t)
0, 0.0012 0.000152 0.386
oy (Hy) 0.2516 0.01426 0.000
oy (Ki) 0.1718 0.01425 0.000
a3 (Dy) 0.1123 0.01346 0.060
Denklem : Gi= a,+0yHi+ apKi+aisDitu,

Gozlem sayisi 20

P degeri (P> F) 0.0000

R’ 0.2156

5. SONUC

2011 tarihinde SPK’nin diizenlemesine giren ve sadece araci kurumlarin islem yapabildigi foreks piyasasi, araci kurumlar igin
yeni bir faaliyet alani olmus, bu kurumlarin gelir gesitliligini artirmasina katki saglamistir. Kisa vadeli risklerin ¢ok ytiksek
oldugu bu piyasada araci kurumlarin gelirleri de 6nemli 6l¢lide degiskenlik gostermistir. Geleneksel hisse senedi ya da tahvil
piyasasindan farkl olarak, aract kurumlarin foreks islemlerinden elde ettigi gelirlerin, islem hacimlerindeki degisimden
ziyade fiyat (kur) hareketlerinden etkilendigi gérilmustir.
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