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ONSOz

Bu calismada Turkiye’deki doviz piyasasinin geligsimi, gelisimine
katkida bulunan kisi ya da kurumlarin kimler oldugu, katiimci konumunda
olan kisi veya kurumlarin ozellikleri g6z Onune alinarak piyasada olma
nedenleri, hangi amacla islem vyaptiklari, piyasanin isleyisi sirasinda
karsilastiklar sorunlar ve piyasadan beklentileri tespit edilecektir. Calismanin
doviz piyasasindaki sorunlari tespit ederek ddviz piyasasinin gelisimine
katkida bulunacagr dusunulmektedir. Doviz piyasasiyla ilgili daha sonra
yapilacak arastirmalara yon verilecek bir ¢calisma olmasi da arzu edilen bir

durumduir.

Arastirmanin proje asamasindan tamamlanmasina kadar blytk emegi
ve katkisi olan, her asamasinda gereken tum destegi saglayan saygi deger

danigman hocam Prof. Dr. Emine ORHANER’e sonsuz tesekkur ediyorum.

Anket ¢alismalarimda yardimci olan canim arkadasim ilke MAT’a, sinif
arkadaslarima, islerimi benim yerime yapan mesai arkadaglarima ve benden

desteklerini esirgemeyen canim aileme tesekklrd bir bor¢ bilirim.
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GIRiS

Doviz piyasalarinin temel fonksiyonu, uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarinin gerceklestiriimesidir. Bugin dunyadaki en buyidk mali piyasalar
doviz piyasalaridir. Bu piyasalarda yapilan islemler dinyadaki toplam iglem

hacminin 50 katindan fazladir.”

Doviz piyasalarinin diger mal ve hizmet piyasalarindan bazi temel
farkhliklari vardir. Doviz piyasalari daha ¢ok farkli ulusal paralarin birbirine
donUsUiminld saglayan bir orgit veya kurumsal yapi niteliginde olup bir
piyasanin ana 6zelliklerini de bunyesinde tasirlar. Soyle ki, bu piyasada da
doviz arz eden saticilar, doviz talep eden alicilar ve araci kurumlar vardir.

Doviz piyasasinda arz ve talebin karsilasmasiyla doviz fiyatlari olusmaktadir.

Doviz piyasasinin temel araci kurumlari ticari bankalardir. Hemen
hemen tim blylUk bankalar musterilerine doéviz alim ve satim hizmeti
sunmaktadir. Bankalarin genellikle doviz islemleri yapmak Gzere kurulmus
Ozel servisleri (kambiyo departmani) vardir. Doviz piyasanin bankalardan
sonra diger katilimcilari ise, mali kuruluslar, ihracat— ithalat firmalari, sirketler,

kamu kuruluslari, kliglk tasarruf sahipleri ve merkez bankalaridir.

Ulke disindaki kisilere ithalat dolayisiyla veya herhangi bir nedenle
borclanan, yurt digina yatirm yapmak isteyen veya yurt digina turistik
seyahat yapmak isteyen kisi yabanci para talebinde bulundugundan, bu
kisiler doviz piyasasinda “Alici” olarak tanimlanirlar. “Saticilar” ise, yurt iginde
gergeklestirilen ihracatin bedelini ulusal para cinsinden talep eden veya yurt
icine yabanci para cinsinden sermaye akimini gergeklestirmek isteyen
kisilerdir. Bunlara ek olarak ellerindeki yabanci parayi baska bir yabanci

parayla degistirmek isteyen Kisiler ise hem alici hem de satici olmaktadirlar.

! Uluslararasi Déviz Piyasasi, (cevrimici) 05 Aralik 2009.

http://tr.wikipedia.org/wiki/Uluslararas%C4%B1 d%C3%B6viz_piyvasas%C4%B1




Tarkiye'de uygulanan doéviz kuru sistemi donemler itibariyle farkliliklar
arz etmektedir. Ulkemizde 1980 oncesi dénemde sabit kur sistemi
uygulanmis 1980 sonrasi donemde ise sabit kur sisteminden esnek kur
sistemine gecis slreci yasanmigtir. Sik sik devaltasyonlarin yapildigi 1980-
1989 ddneminde sabit kur sistemi uygulanmis 1989-1999 doneminde ise
kontrolli serbest kur sistemine gecilmistir. Kisa bir strede olsa 2000-2001
déneminde gunluk artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi uygulamasi yapilmis
ve 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren TC. Merkez Bankasi mudahalelerinin
sinirlandirildi§i  serbest kur sistemi uygulamasina gegilmistir.? Doviz
kurlarinin dis ticarette avantaj saglama araci olarak kullanildigi 1980-2001
doneminde kismen, 2001 sonrasinda ise gercek anlamda ihracata dayall
blyime modeli uygulanmistir. Doéviz  kurunun goOzetimli  serbest
dalgalanmaya birakiimasi 2001 krizinden sonradir.> Vadeli islemler
borsasinin agilmasiyla 2009 yilindan sonra ddviz piyasasi daha etkin hale
getirilmistir. Ayrica Ulkemizdeki dis ticaret artisinin, déviz piyasasini mecburi

hale getirmesi dovize olan ilgiyi de artirmistir.

Bu calismada doéviz, ddviz piyasasl, piyasada yapilan iglemler,
piyasayl etkileyen faktorler, ulkelerin uygulamis olduklari doéviz kuru
sistemleri anlatilmig, Turkiye’deki ddviz piyasasinin gelisimi ve piyasa
katilimcilari hakkinda bilgi verilmis, katihmcilarin piyasadan beklentileri

Uzerine bir aragtirma yapilmigtir.

Arastirmada, belge ve argsiv tarama ydntemiyle Merkez Bankasi,
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Bank for International Settlements, Tiirkiye
Sermaye Piyasasi ve Araci Kuruluglar Birliginin yayinlamis oldugu verilerden

yararlaniimistir.

_2 BARISIK S, DEMIRCIOGLU E.,“Tirrkiye'de Déviz Kuru Rejimi, Konvertibilite, Ihracat—
Ithalat lliskisi(1980-2001)" , ZKE Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say!:3, 2006,s.72.

*BARISIK S., DEMIRCIOGLU E., a.g.m. .72



Ayrica arastirmada bir anket uygulamasi yapilmig, elde edilen veriler
istatistiki analizlere tabi tutulmustur. internet taramasi ile déviz piyasasi

hakkinda elde edilecek bilgiler de ¢calismada yer almigtir.

Arastirmanin birinci bolumuinde, ddviz, doviz kuru, doéviz kuru
sistemleri, doviz kurlarini etkileyen faktorler, doviz piyasasi ve ozellikleri,
piyasa katilimcilari, doviz piyasasi islemleri, Turkiye’deki ddviz piyasasinin

gelisimi ve etkinligi hakkinda bilgi verilmesi hedeflenmektedir.

Arastirmanin  ikinci boluminde, kullanilan ydntem  belirtilmis,
arastirmanin  U¢uncu bolimuande ise, Turkiye’deki doviz piyasasinin
katilimcilarini ve katilimcilarin demografik durumlarini, piyasada yapmis
olduklari iglemleri ve piyasadaki etkinliklerini ortaya koymak amaciyla elde

edilen teknik veriler analiz edilmis ve yorumlanmistir.

Arastirmanin sonunda ise sonug ve onerilere yer verilmistir.

Arastirmanin Problemi

Doviz Piyasasinin isleyisi icinde bulunan kisi ya da kurumlarin kimler
oldugu, katiimci olarak varsaydigimiz ithalat-ihracat firmalari ve Kkigisel
yatinrmcilarin bu piyasadan beklentilerinin neler oldugu, doéviz piyasasinda
hangi para birimi Gzerinde islem yapildigi arastirmanin temel problemleridir.
Kisisel katiimcilarin ve firmalarin doéviz piyasasinda hangi islemleri yaptigi,
kisisel katilimcilarin doéviz piyasasinda islem yapmak igin hangi araci
kurumlari kullandigi ve tasarruflarinin ne kadarini doviz piyasasinda

degerlendirdikleri, arastirmanin diger alt problemleridir.

Arastirmanin Amaci ve Onemi

Tarkiye, dinya Uzerinde gelismekte olan Ulkeler kategorisinde yer alan

bir Ulke konumundadir. Gerek cografi konumu, gerek siyasal yapisi, gerekse



kultarel 6zellikleri bakimindan hassas dengelere sahip bir Ulkedir. Bu hassas
dengelerdeki degismeler ve 1980'lerden sonra ekonominin disa agilmasiyla
beraber vyillar itibariyle izlenen para politikalari, yine uluslararasi arenada
yasanan ekonomik ve siyasal gelismeler, gelismekte olan Turkiye
ekonomisini duyarl hale getirmistir. Ulkelerin birbirleriyle fiziki mal ticaretine
girismeleri, dis ticaret, turizm, muteahhitlik, sermaye ihraci ve ithali gibi
iliskiler doviz ticaretini zorunlu kilmaktadir. Doviz ticareti, bir Ulke parasinin
diger bir Ulke parasi ile degisimini icermektedir. Farkl Ulkelerde farkli paralar
kullanildigi i¢in sinir 6tesi islemlerde bir paranin diger bir paraya gevrilmesine
ihtiyac duyulmaktadir. Piyasa katilimcilari bunun icin FX Market veya Doviz

Piyasasi olarak adlandirilan piyasayi kullanmaktadiriar.

Bu calismada Turkiye’deki doéviz piyasasinin gelisimi, gelisimine
katkida bulunan kisi ya da kurumlarin kimler oldugu, katiimci konumunda
olan kisi veya kurumlarin ozellikleri g6z Onune alinarak piyasada olma
nedenleri, hangi amacla islem vyaptiklari, piyasanin isleyisi sirasinda
karsilastiklar sorunlar ve piyasadan beklentileri tespit edilecektir. Calismanin
doviz piyasasinda ki sorunlari tespit ederek doviz piyasasinin gelisimine
katkida bulunacagr dusunulmektedir. Doviz piyasasiyla ilgili daha sonra
yapilacak arastirmalara yon verilecek bir ¢calisma olmasi da arzu edilen bir

durumdur.

Arastirmanin Varsayimlari

Verilerin ¢ozimlenmesi ve yorumlanmasina yonelik olarak asagidaki

varsayimlar yapilmigtir.

a) Arastirmada kullanilan anket formunun gerekli verileri toplamada uygun
bir ara¢ oldugu varsayiimaktadir.

b) Anket formu ile elde edilen bilgilerin gercegi yansittigi varsayilmaktadir.



d)

f)

Ankete katilan butun katihmcilarin dogru cevap verdigi ve icinde
bulunduklari durumu degerlendirebilecek durumda olduklari
varsayilmigtir.

Orneklemin evreni temsil ettigi varsayilmaktadir,

Tarkiye'deki doviz piyasasinin spekllasyona agik bir yapiya sahip oldugu
varsayilmigtir.

Doviz piyasasinin her katilimciya goére degisik UstunlUkleri ve zayif

yonlerinin bulundugu varsayilmigtir.

Arastirmanin Sinirhhiklar

Arastirmanin amacina ulasabilmek igin bazi sinirlamalar yapiimistir.

Aragtirmada yapilan sinirlamalari séyle siralayabiliriz;

a)

b)

c)

Arastirma, tesadufi kime oOrnekleme yodntemi ile secilen ve piyasa
katilimcisi olan Ankara ilindeki 360 kisisel yatirimci ve 50 ithalat-ihracat
isletmesi ile sinirhdir.

Arastirmada firmalara yoneltilen sorular Ust dlzey yOneticiler ve finans
yoneticileri ile sinirlandiriimistir.

Aragtirma ornekleminde yer alan kisisel yatirrmcilarin en az lise mezunu

olmasina dikkat edilmis ve asgari egitim duzeyi lise ile sinirlandiriimistir.



BiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bdlimde doviz ve doviz piyasasi ile Turkiye'’de uygulanan doviz
piyasasl, piyasa katilimcilari ve piyasada yapilan islemler hakkinda bilgiler
verilmistir. Yapilan literattr incelemeleri sonucunda ulkelerin uyguladigr doviz
kuru sistemleri, doviz kurlarini etkileyen faktorler, sagladigi avantajlar ve
dezavantajlar belirtiimeye c¢alisiimig, piyasa katilimcilari ve piyasada yapilan
islemlerde anlatilmigtir. Daha sonra Turkiye'deki tarihsel gelisimi ve
gunumuzdeki uygulanan doéviz piyasasi isleyisi hakkinda bilgi verilmis ve

piyasanin etkinligi hakkinda tartismalara yer verilmistir.

1.1 DOViZ HAKKINDA GENEL BILGILER

Calismanin bu kisminda doviz, ddviz kuru, doviz kuru sistemleri ve

doviz piyasalari hakkinda bilgi verilmesi uygun goralmustuar.

1.1.1 Doviz ve Doviz Kuru

Ulusal sinirlar icinde gecerliligi kabul edilen yabanci paralara veya
para yerine gegen her turli 6deme araglarina “doviz” denir. Dar anlamiyla,
yabanci Ulkelerin paralarina, genis anlamda ise, yabanci Ulkelere 6deme
yapmaya yarayan her c¢esit araca “ddviz’ denmektedir. Bu anlamda cek,
police, emre yazili senet, hazine bonosu, hisse senedi ve tahvil seklindeki
araglar konvertibl (para rejimlerinde) doéviz olarak kullaniimaktadir. Doviz
kelimesinin genis anlamda kullanilisinda, Ozellikle bankacilik

uygulamalarinda nakit yabanci paralara karsilik olarak para yerine gegen



0deme araglari da yer almaktadir. DOviz s6zcugu dilimize Fransizcadaki

“devise” den gecmistir.*

Doéviz cesitli sekillerde ifade edilebilen bir kelimedir. Tlrk Parasini
Koruma Kanunu (TPKK)'nun 32 sayili Kararinda ddviz (kambiyo), "Efektif
dahil yabanci parayla 6demeyi sagdlayan her nevi hesap, belge ve aracglar’
olarak ifade edilmektedir. Banka transferleri, déviz poligeleri, 6deme emirleri,
yabanci mevduat sertifikalari, seyahat c¢ekleri vb belge ve araglar 6rnek

olarak verilebilir.

Efektif, banknot seklindeki yabanci Ulke paralari olarak tanimlanmakta;
bankacilik uygulamalarinda nakit yabanci paralara ise "efektif doviz" veya
yalnizca "efektif’ adi verilmektedir. Efektif, doviz kavraminin bir pargasidir.
Her efektif bir dovizdir fakat her doviz efektif degildir. Uygulamaya
bakildiginda genelde, toplam doéviz islemleri icinde nakit olarak yapilanlarin

payinin ¢ok diisiik oldugu gorilmektedir. ©

Bazi Ulkelerin ulusal paralarinin, uluslararasi ticarette gecerli ve
aranan para niteligine sahip olmasi, bu ulkeler igin dis ddemelerinde dnemli
kolayliklar saglamasinin yaninda, ekonomik politikalarini belirlemede global
anlamda 6nemli sorumluluklari da beraberinde getirmektedir. Boyle ulkeler
uluslararasi piyasalarda olusan optimal fiyat duzeyinden vyeterince
faydalanamayacagi icin ekonomik gelisimini ve gelir dagilimini dizeltmekte
zorlanacaklardir. Bazi ulkelerin ise ekonomik yapilarinin yetersiz olmasi
ornegin, enflasyonun vyuksek olmasi, dig 6demeler bilangosunun agik

vermesi, dunya ticaretinde klguk bir paya sahip olmasi vb. ulusal parasinin

* AYYILDIZ C., Déviz Kurlarinda Ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Degisiklerin Firma
Karhihgina Etkileri, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitist, Ankara 2002, s. 4.

® «32 Sayili Turk Parasini Koruma Kanunu,” T.C Resmi Gazete, Gazete No: 20249, 7
Adustos 1989

® Doviz Kurlari Uzerine islemler, (gevrimigi) 01 Aralik 2009.

http://www.alomaliye.com/halil _soyler doviz_kur_islemler.htm




uluslararasi ticaretteki 6deme araci olma niteligini kaybettirmektedir. Bu

nitelikteki dovizlere “konvertibl olmayan doviz” denilmektedir.

Doéviz piyasalarinda olusan arz ve talep, dovizin fiyatini
olusturmaktadir. DAviz kuru bir birim yabanci parayi satin alabilen ulusal para
miktaridir. Diger bir ifadeyle dOviz kuru yabanci paranin ulusal para cinsinden
fiyatidir. DAviz piyasasinda olugan ddviz kuru, uluslararasi ticarete konu olan

mal ve hizmet akiminin gergeklesmesi igin bir alt yapi olusturmaktadir.
Doviz kuru kotasyonlari ¢ift tarafli olarak verilmektedir.
Ornek: €/9%
Euro’nun Dolar cinsinden alis fiyati: 1,3564
Euro’nun Dolar cinsinden satis fiyati: 1,3570
1,3570/64  70/64

Alils ve Satis arasindaki fark “spread” ya da “kur marji” olarak
adlandirilmaktadir. Spread’t doéviz miktari, islem hacmi, musterinin niteligi,

belirsizlik, tatil, bayram, hafta sonu, vb. gibi pek ¢ok faktor etkilemektedir.

Doviz kurlar iki sekilde belirlenebilir: dogrudan kotasyon ve dolayli

kotasyon.

Dogrudan kotasyon; yabanci para biriminin ulusal para miktari olarak
ifade ediligidir. Paris doviz piyasasinda ve Turkiye'’de bu yontem
kullaniimaktadir. Bu yénteme ayrica “Avrupa” usulli de denir. Ornek olarak
1$=1,5208 TL

Dolayli kotasyon; Ulusal para biriminin yabanci para miktari olarak
ifade edilisidir. Londra Déviz Borsasi'nda bu yéntem uygulanmaktadir. ingiliz
para birimi olan Sterlin’in (£) ne kadar Amerikan Dolar’1 ($) veya ne kadar
Japon Yeni (¥) ettigini gostermektedir. Bu yonteme ayrica “Amerikan” usull
de denir. Ornek olarak 1 £ = 15590 $



Avrupa tipi kotasyonlarda, uluslararasi piyasada dolar baz paradir ve
C1 olarak ifade edilmektedir. Kargl para ise C2 olarak gdsteriimektedir.

Yurtici piyasalarda ise ulusal para baz para olarak kabul edilmektedir.

Yurti¢i piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler ¢capraz kur olarak
tanimlanirken uluslararasi piyasada ABD dolari icermeyen kurlar gapraz kur
olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi piyasalarda kurlar ABD dolarina kote
edildigi icin eger para birimlerinin dolara karsi degeri biliniyorsa herhangi iki

para birimi arasinda degisim orani kolaylikla belirlenebilir.”

Bankalar veya ilgili diger mali kurumlarin doviz alim-satimi ic¢in kur
belirlemeleri “kote etmek” veya “kotasyon” deyimleri ile ifade edilmektedir.
Bunun Tirkge karsiligi ise “fiyat yazmak” olarak agiklanir.? Kote edilen kurlar,
bankanin déviz almak veya satmak istedigi fiyatlari gdsterir. Masteri bu
fiyatlari kabul ederse islem yapilir ve kote edilen kur gerceklesen kur
durumuna gelir. Kote edilen kurlar belirli bir zamanla sinirhdir. Piyasa
kosullari degistikge bankalar ve ilgili kurumlar da kote ettikleri fiyatlarda

ayarlamalar yapmaktadirlar.

Doviz kurlarinda meydana gelen bir degisiklik salt dovizin de@erinde
degil, uluslararasi ticarete konu olan ve konu olmasi muhtemel olan yurt
icinde Uretilen mal ve hizmetlerin uluslararasi fiyatlarinda da degisikliklere
sebep olmaktadir. Hatta Ulkenin gayrisafi milli gelirlerinin uluslararasi kriter
cinsinden degeri degismektedir. Bu durumda, ddviz kurunun yukselmesi,
Tark Liras’nin diger paralar karsisinda deder kaybetmesine sebep
olmaktadir. Diger bir ifade ile bir birim yabanci para elde etmek i¢in daha
fazla ulusal para sarf edilece@i ve bir Turk Liras’’nin yabancilar tarafindan

satin alinmasi halinde daha az yabanci para verilece@i anlamina gelir. Bunun

" ORHANERE., Para Piyasasi Ders Notlari, Ankara 2008, s. 20.

8FISTIKQI N., Doéviz Piyasasi ve Kur Riskinden Korunma Yéntemleri: Tirev
Enstrimanlar ve Tirkiye’de Kullanilabilirligi, Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi,
Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, Gaziantep 2007, s. 4.
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sonucu olarak ithal edilen mallarin ulusal para cinsinden degeri artarak,
ithalatin pahalilagsmasi ve ihra¢ edilen mallarin yabanci para cinsinden degeri
duserek, ihracatin ucuzlamasi sonucunu ortaya gikaracaktir. Déviz kurunun
dismesi halinde yukarida belirtilen sistem tersine calisarak, Tirk Lirasi
cinsinden ithalatin ucuzlamasi ve yabanci para cinsinden ihracatin

pahalilasmasi sonucu ortaya gikacaktir®

Ayni cins dovizin birden fazla resmi kuru olmasina katli kur sistemi
denir. Katli kur sistemi doviz alimlarina uygulanabildigi gibi doviz satiglarina

da uygulanabilmektedir.

1.1.2 Doviz Kuru Cesitleri

Dovizin deg@erinin serbest piyasa sartlarina gore belirlenmesine ya da
resmi otorite tarafindan belirlenmesine goére doviz kurlari degisken ve sabit
kurlar olarak ayrilmaktadir. Ancak bu tur gesitlendirme doviz kurunu tasniften
daha ¢ok dovizin degerini belirlemeyi agiklamaktadir. Doviz kuru asagidaki

sekilde cesitlendirilebilir."

1.1.21 Diiz Kur

iki para arasinda dogrudan dogruya uygulanan kura diiz kur denir.
Uygulamaya bakildiginda Turk Lirasi ile Dolar arasindaki kur 1 USD =
1,5208 TL ise bu durumda bir $ almak igin 1,5208 TL 6demek gerekecektir.
iste Turk Lirasi ile ABD Dolari arasinda dogrudan dogruya uygulanan bu

doviz kuruna “diz kur” denir.

° FISTIKCIN., a.g.e., s.5.

" FISTIKCIN., a.g.e., s.5.
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1.1.2.2 Capraz Kur

Yurtici piyasalarda yerli para icermeyen gdsterimler “capraz kur” olarak
tanimlanirken, uluslararasi piyasalarda ABD Dolar’ni icermeyen kurlar
¢apraz kur olarak tanimlanmaktadir. Genelde uluslararasi piyasalarda kurlar
ABD Dolar’na kote edilmektedir. Buradan hareketle eger tium para
birimlerinin dolara kargi degeri biliniyorsa, herhangi iki para birimi arasindaki
degisim orani kolaylikla belirlenebilmektedir. Bu islem “gapraz kur”

hesaplamasi olarak da adlandirilabilinir.

Capraz kurlarin, dolar piyasasina goére olmasi gereken denge

kurundan sapmasi halinde piyasalarda arbitraj olanag ortaya cikmaktadir."’

Tablo 1: Capraz Kurlar

USD/AUD 1 ABD DOLARI 1,075 AVUSTRALYA DOLARI
USD/DKK 1 ABD DOLARI 5,128 DANIMARKA KRONU
USD/CHF 1 ABD DOLARI 1,020 [SVIGRE FRANGI
USD/SEK 1 ABD DOLARI 7,017 ISVEG KRONU
USD/JPY 1 ABD DOLARI 91,85 JAPON YENI
USD/CAD 1 ABD DOLARI 1,031 KANADA DOLARI
EUR/USD 1 EURO 1,451 ABD DOLARI
GBP/USD 1 INGILiZ STERLINi 1,628 ABD DOLARI

Kaynak: T.C.M.B www.tcmb.gov.tr (¢evrimigi) 14.01.2010

1.1.3Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri sabit doviz kuru sistemi ve esnek ddviz kuru
sistemi olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Ancak bu iki sistem, u¢ uygulamalar
oldugu igin bu iki sistem arasinda uzlastirici uygulama modelleri de
bulunmaktadir. Bu iki doviz kuru sistemi arasinda olan ddviz kuru sistemleri

sunlardir:

a) Ayarlanabilir déviz kuru sistemi

1 yzuNoGLU S., Para ve Déviz Piyasalari, Literatiir Yayinlari istanbul, 2008, s.63.
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b) Kambiyo denetim sistemi

c) Altin para standardi sistemi

Sabit kur sisteminde doviz kurlari zaman icinde sabit tutulurken,
serbest kur sisteminde doviz kuru serbest bir sekilde piyasadaki arz ve talebe

goOre dengelenerek belirlenmektedir.

Batln dodviz kuru sistemlerinde temel amag, doviz kurunun belirlenis
sekli ne olursa olsun 6demeler bilangosunu dengede tutan denge kurlarini

belirlemektir."?
1.1.31 Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sisteminin esasi, doviz kurunun belirli bir dizeyde
belirlenmesi ve piyasadaki arz ve talep degisimleri ne yonde olursa olsun
kurun belirtilen dizeyde sudrdartlmesidir. Bu sistemde doéviz kurlarinin
serbest kur sisteminde oldugu gibi arz ve talep kosullarina bagli olarak
degismesine izin verilmez. Doviz kurlarinin tespit edilen parite kuru etrafinda

¢ok dar sinirlar icinde dalgalanmasina musaade edilir.

Bu sinir, Bretton—-Woods’ ta getirilen kurlarin paritenin etrafinda + %1
dalgalanmasina izin verilen, 1971’'de ise * %2.25 olarak tespit edilen ve alt
ve Ust destekleme noktalari denilen sinirdir. Ust destekleme noktasi, milli
paranin alabilecegi en ylksek deder iken, alt destekleme noktasi ise milli

paranin alabilecegi en disuk degeri ifade etmektedir.

Kurlarin belirlenen dizeyde istikrarli olarak devamliliginin saglanmasi
Merkez Bankasi’'nin ddviz piyasasina alici veya satici olarak mudahalesi ile
gergeklesir. Bunun igin Merkez Bankasr'nin elinde yeterli miktarda altin ve
yabanci déviz stokunun olmasi gerekir.” Ornegin déviz kurlari yikselmeye

basladigi zaman Merkez Bankasi piyasaya doviz sirer, tersi durumunda

2 AYYILDIZ C., a.g.e., 5.10.

" MUTLU Ozlem Y. Déviz Kuru Riskinde Hedging ve Tiirkiye Uygulamasi,
Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, Ankara
2004, s. 9.
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doviz dusmeye basladiginda ise, Merkez Bankasi tanzim alim satimlari
yaparak doviz kurlarini sabit tutar. Bu sistemin Ulkeye empoze ettigi fiyat
disiplini mevcuttur. Tarkiye’de doviz kurlari, Mayis 1981’den once siyasi
kararlarla belirlenmekte iken, bu tarihten itibaren gunlUk kur uygulanmasina

baslanmistir.*

Sabit doviz kuru sistemi genel anlamda altin para standardinin hakim
oldugu sistemlerde islerlik kazanmaktadir. Altin standardi 1880°’den 1914
yilina kadar diunyada uygulanmig bir sistemdir. Altin standardi, para biriminin
belli miktarda altin icermesi ve paranin altina, alinan paraya serbest bir

bicimde cevrilmesidir."

Altin standardinda sinirlari, altinin bir piyasadan diger piyasaya nakil
masraflari tayin etmektedir. S6z konusu masraflar sadece ulastirma hizmeti,
sigorta ve igslem masraflarini degil, altin arbitrajcilarinin kendi fonlarini
baglamis olduklari sire icin faizi de kapsar. Ulkelerin paralari altina bagli
oldugundan ulusal paralarin birbirleriyle ifadesi olan ddviz kurlari da sabit
olacak veya “altin noktalar”” diye adlandirilan kur sinirlari iginde sabit

kalacaktir.'®

iki Ulke paralarinin altin cinsinden birbirine oranina “darphane orani”
denilmektedir. Altinin bir Ulkeden digerine tasinmasi sirasinda ulasim
masraflari, komisyon, sigorta gibi harcamalar yapmak gereklidir. Dolayisiyla,
altin satacak kisi diger ulkedeki darphane kurundan iglem goérecegi igin,
altinin bir UGlkeden digerine tasima maliyetini géz 6ninde bulundurmak
zorundadir. Bu nedenle, altinin alim ve satim oranlari darphane kuru ile higbir

zaman esit olmamaktadir."’

' SEYIDOGLU H., Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, Gizem Can Yayinlari,
istanbul 2009, s.497.

" FISTIKCIN., a.g.e., s. 8.
'®AYYILDIZ C., a.g.e,. s.13.
" AYYILDIZ C., a.g.e., 5.13.
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Sabit doviz kuru sistemi guinimuizde yaygin olarak kullanilmamakla
birlikte hala bu sistemi kullanan Ulkeler de bulunmaktadir. Bu tlkeler ulusal
paralarini, ya ABD Dolari gibi bir blyuk Ulke parasina ya da para sepeti de
denilen hesap birimlerine baglamislardir. Ornegin EURO’ya gecmeden 6nce
Avrupa Birligi Ulkeleri ulusal paralarini sabit kurlardan ECU adi verilen bir
hesap birimine baglamistir. Bazi ufak Ulkeler de paralarini Uluslararasi Para
Fonu (IMF)’nun cikartti§i hesap birimi olan Ozel Cekme Haklari (SDR)na
baglamistir. Daha genis bir grup Ulke de ulusal parasini ticaret yaptiklari
Ulkelerin paralarindan olusturduklari 6zel para sepetlerine baglamayi tercih

etmiglerdir.

ister tek bir yabanci iilke parasi, isterse bir hesap birimine bagli olsun
ulkeler sabit kurdan paralarini bir deger standardina baglayarak bir parite
kuru olusturmakta ve piyasa kurunun bu parite etrafinda dar sinirlar iginde
degismesine izin vermektedirler. Kuskusuz paritenin altinda ve Ustundeki
dalgalanma sinirlari ne derece genisletilirse sisteme o kadar esneklik

taninmis olacaktir.”®

1.1.3.1.1 Sabit Doviz Kuru Sisteminin Avantajlari
Sabit doviz kuru sisteminin avantajlarini iki baglik altinda toplayabiliriz:

a) Gegici ve oOnemsiz nedenlerden kaynaklanan dis dengesizlikler s6z
konusu oldugunda, doéviz kuru degismesi gibi (devallasyon ve
revaliasyon) temel bir duzeltme araci yerine, rezervlerin kullaniimasi,
kaynaklarin arizi igsizligi ve yanlis tahsisi gibi sosyal maliyetleri ortadan
kaldiracaktir. Ancak, bu durumda Ulkenin 6nemli 6l¢gide hazir doviz
rezervlerine sahip olmasi hem sabit kur sisteminin devami, hem de kisa
donemli dis dengesizliklerin giderilmesinde temel sart olarak ortaya

cikmaktadir.

"® FISTIKCIN., a.g.e, s. 8.
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b) Doviz kuru degismelerinin dig ticaret ve sermaye akimlari Uzerinde
dogurabilece@i riske karsilik, sabit tutulan kurlar, bir istikrar ortamini
beraberinde  getirecektir. Bununla  beraber, surekli enflasyon
donemlerinde sabit tutulan kurlar, uzun dénemde i¢c ve dig fiyat
seviyelerini yansitmaktan uzak kalarak, ylksek oranli devaliasyon
beklentileri, spekulatif hareketleri tesvik edecektir. Ancak uygulamada kati
bir sabit kur sistemi s6z konusu olmamig, hem parite degerinin belli
marjlar iginde dalgalanmasina hem de 6demeler dengesinde ortaya gikan
dengesizliklerde devaliasyonlara misaade edilmigtir. Boylece sabit kur
sisteminin uzun dénemde yaratacagi olumsuz sonuglar bertaraf edilirken,
doviz kuru degismelerinin dis ticaret ve sermaye akimlari Uzerinde

doguracagi riskler ortadan kaldirilmigtir.

1.1.31.2 Sabit Doviz Kuru Sisteminin Dezavantajlari

Sabit doviz kuru sisteminin dezavantajlarini U¢ noktada toplamak

mimkinddr:

a) Sabit kur sistemi etkin bir dis denge mekanizmasi igcermemekte,
0demeler dengesizligini gidermek Uzere uygulanacak politikalari Ulke
ekonomileri Uzerinde olumsuz yonde ve esit olmayan sonuglara yol
acmaktadir. Serbest kur sistemlerinde bir dis dengesizlik ortaya ¢iktigi
anda doviz kurlari o dengesizligi giderecek oranda kendiliginden
degismesine ragmen, sabit kur sisteminde bunu kur ayarlamasi-
devallasyon yoluyla yapiimasi zorunlulugu vardir. Gerek devallasyon
orani ve bunun doguracadi soklar, gerekse devalUasyon yoluyla
giderilemeyen dis aciklari kapatmak igin hikimetler zorunlu olarak
daraltici para ve maliye politikasi ile dis ticaret ve kambiyo
kisittamalari gibi énlemlere basvurmaktadirlar. Bu onlemlerin dinya
ticaret akimlarinin gelismesini engelleyecegi aciktir.

b) Sabit kur sisteminin ikinci dezavantaji, sistemin surdurulebilmesi igin

O0demeler dengesizligi ile karsilasan Ulkelerin, bu dengesizlikleri
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gidermek amaciyla yeterli miktarda altin ve ddviz rezervi bulundurmak
zorunlulugunda olmalaridir. Ancak, ortaya ¢ikan dis dengesizliklerin
finansmani  gerek rezervlerin sinirhligi, gerekse doguracagi
enflasyonist etki nedeniyle kisa donemli olacak, uzun dénemde ise bu
sabit kur sisteminin isleyisini aksatacak ve hatta imkansizlastiracaktir.
c) Sistemin dglnci ve son sakincasl ise, istikrar bozucu ve
spekullasyonu 6zendirir bir nitelige sahip olmasidir. Sabit kur sistemi
altinda cari doviz kurunun korunmasinin imkénsizlastidi anda
spekulatif krizler de dogmaya baglayacaktir. Denge doviz kurlarinin
zamanla sabit kurlar seviyesinden uzaklasmasi, devallasyon

baskisini artirirken, spekilasyonu 6nemli 6lglide tesvik edecektir®

1.1.3.2 Esnek (Serbest) Doviz Kuru Sistemi

“Serbest’, “dalgalanan”, “yuzen” kur sistemi de denilen esnek doviz
kuru sistemi, resmi otoritenin kurlar tzerinde hi¢bir midahale ve denetimi
olmaksizin, yabanci paralarin fiyatlarinin, piyasada arz ve talep kosullarina
gore olustugu bir sistemdir. Boylece ddviz kurlarinin tespiti piyasa
mekanizmasinin igleyisi ¢ercevesinde ddviz arz ve talebini birbirine
esitleyecek bicimde surekli degisme esasina dayanir. Bu nedenle doéviz
kurlarinda tam bir esneklik s6z konusudur. Kurlarin olusumunun serbest
piyasa mekanizmasinin isleyisine terk edilmesi ekonomide etkin kaynak
dagihmini gergeklestirerek, ekonominin disg dengesi, arz ve talep kosullarina

gore olusan déviz kurlari vasitasiyla saglanir.?°

YAY A, iktisadi Gelisme Sirecinde D6viz Kuru Sistemlerinin Turkiye Sartlarina Gore
Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlist, Konya 1995, s. 42.

' \% A., a.g.e., s.45.
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Asagidaki sekilde bu sistemin isleyisi gosterilmistir.
Sekil 1: Serbest Doviz Kuru Sisteminde Déviz Kuru Dengesi
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Kaynak: Can AYYILDIZ, Doviz Kurlarinda ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen
Degisikliklerin Firma Karlihgina Etkileri, s. 16

Sekilt’de yatay eksen doviz miktarini, dikey eksen doéviz kurunu
gostermekte ve doviz arzi S, doviz talebi de D dogrular ile temsil
edilmektedir. Denge doviz kuru doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi A

noktasi E, dizeyinde olugsmaktadir.

Denge ddviz kurunda déviz miktari Qo olmaktadir. ithal mallarina olan
talep artisindan (milli gelirin artmasi sonucu) dolay1 doviz talep dogrusunun
D’D’ bicimde kaydigini distnelim. Bu durumda diger sartlar veri iken denge
doviz kuru degisir ve Eo dan E4 duzeyine c¢ikarken ddviz miktari da Qq'e
kayar. Dis dunya gelirlerinin artmasi veya fiyatlardaki degisme sonucu ihrag
mallarina bagli olan talep artisina bagli olarak, doviz arz egrisi S'S”
konumuna kaysin. Bu durumda ise kisa donemde dodviz kuru Eodan Ej
dlzeyine (arz arttigi icin) duger. Eger doviz arz ve talep egirleri birlikte (S’S’
ve D'D’) kayarsa, doviz kuru her iki egrinin kaymalarina bagh olarak E;
dlzeyine ¢ikar. Doviz kurundaki degigsmeler arz ve talep edrilerinin egimleri
ile yakindan iligkilidir. DOviz arz egrisinin egiminin kuglk olmasi doviz
arzindaki degismeler kargisinda doviz fiyatinin daha az degisecegdi anlamini

tasir. Esneklik katsayisinin doviz arz ya da talep fiyat esnekliklerinin bir
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bileseni oldugu hatirlanirsa, esneklik degerleri de doviz kurundaki degisme

sinirlarini dogrudan etkiler. 2’

Esnek kur sistemi ginuimizde fazla uygulama alani bulamamistir.
Cunku gercek ekonomik hayatta hukimetler ve merkez bankalari doviz
kurlarindaki asiri dalgalanmalari 6nlemek igin doviz piyasalarina cesitli
Olculerde mudahale etmektedirler. Bu mudahaleler, kisa dénemli dizensiz
dalgalanmalarin ortadan kaldiriimaya yonelik veya ekonomik agidan ulkenin
rekabet glcunun korunmasina yonelik olarak kamu otoritesince, uluslararasi

otoritenin karari ile veya uluslararasi anlagsmalar ile yapilabilmektedir.

1.1.3.21 Esnek Doviz Kuru Sistemi Avantajlari

Esnek kur sistemini savunanlar, bu sistemin UsttnlUklerini, temelde
serbest piyasa mekanizmasinin yararlari ile agiklarlar. Sistem en dusik

maliyetle en etkin kaynak dagilimini saglayacaktir.
Esnek doviz kuru sistemi lehindeki gorusler soyle siralanabilir:

a) Esnek doviz kuru sisteminin birinci avantaji, sistemin basitligidir. Doviz
kurlarinin belirlenmesi, piyasada olusan arz ve talep kosullarina
birakilirken, sabit kur sisteminin gerektirdigi karmasik kurallar ve
kurumsal dizenlemelere de ihtiya¢ duyulmaktadir.

b) Esnek kur sisteminde doéviz kurlari piyasada arz ve talep kosullarina
bagli olarak olusacagindan dis dengesizlikte uzun sureli olmayacak ve
dis denge kendiliginden saglanacaktir. Boylece dis ticaret tehditlerine,
sermaye hareketi sinirlamalarina, kambiyo kontrollerine bagvurmadan
dis ddemelerde denge saglanacaktir.

c) Esnek kur sistemi Ulkelere izleyecekleri yurt i¢i politikalarda daha fazla
esneklik ve serbestlik tanimaktadir. Dis denge, kur degismeleri yoluyla

kendiliginden saglanacagi igin, her Ulke, tam istihdam hizli ekonomik

*' AYYILDIZ C.,a.g.e., 5. 16.
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blyume, fiyat istikrari saglama gibi amaclari gergeklestirmek igin
izleyecegi para ve maliye politikalarinin seciminde, dis 6demeler
dengesi sorunu veya baskisi sinirlayici bir etken olmayacaktir.

d) Esnek kur sisteminin diger bir avantaji ise istikrar bozucu
spekllasyona misaade etmemesi, aksine ddviz piyasasinda istikrar
saglayici spekilasyona neden olarak spekilasyonun kendi dogal
islemini yerine getirmesini saglamasidir.

e) Sistemin dnemli bir 6zelligi de dis rezervlere olan ihtiyaci en dusuk
dizeylere indirmesi, rezerv tutma gereksinimini azaltmasi, hatta
ortadan kaldirmasidir. Ddviz piyasasi kendiliginden dengeye
kavusacagindan, dig 6demeler igin rezerv tutma geredi duyulmayacak
veya bu gereksinme en dusuk dizeyde tutulacaktir.

f) Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurlarinin uzun dénem denge
dizeyine yonelmesine firsat saglayarak, diunya ekonomisinin
kargilagtirmali  GstUnliUk  yapisina uygun olarak uluslararasi
uzmanlasmay! tesvik edecektir. Ayrica tahditsiz konvertibl para
rejimleri yayginlasacak, dis ticaret ve sermaye hareketleri sinirlamalari
ortadan kalkacak, dis ticaret ve sermaye hareketlerinde serbestlik

gegerlilik kazanacaktir.

1.1.3.2.2 Esnek Doviz Kuru Sistemi Dezavantajlari
Esnek doviz kuruna yoneltilen elegtirileri asagida sdyle siralayabiliriz:

a) Esnek doviz kuru sistemi her zaman igin uzun sitrede dig 6demelerde
denge saglamayabilir. Aksine bazi kosullarda dig 6demeler sorununun
daha da agirlasmasina neden olabilir. Dig 6demelerde denge; doviz
arz ve talebindeki esnekliklere, daha acgik bir deyisle ihrag mallarinin
dis talep ve i¢ arzin fiyat esnekliklerine, ithal mallarinin da i¢ talep ve
dig arzinin fiyat esnekliklerine baghdir. Ayni zamanda ilgili Glkenin
uretim kapasitesinin ihracat artisina imkan vererek, Uretim faktorlerinin

yeteri derecede akiciliga sahip olmasina baghdir.
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b) Esnek doviz kuru sisteminde spekllasyonun kiimulatif sekilde istikrar
bozucu etkisinin olacagi iddia edilmektedir. Dis 6deme dengesizlikleri
spekulatif sermaye akimlarini hizlandirarak dis 6demelerdeki agigin
daha da artmasina yol agacak, bdylece ddviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalar dolayisiyla da sistemin ¢okmesine bile yol acabilecektir.

c) Esnek kur sistemi, kurlarin ilerideki degisimi konusunda dogurdugu
belirsizlik ve istikrarsizlik dolayisiyla uluslararasi ekonomik
islemlerdeki rizikoyu artirir. Bu da dig ticaret hacminde ve uluslararasi
sermaye akimlarindaki normal gelismeyi engeller.

d) Esnek kur sistemi i¢c maliyetler Gzerinde tek yonli etkiler dogurarak
maliyet enflasyonunu korukleyecek ve gelismekte olan Ulkelerin
enflasyon—devallasyon kisir déngusune girmesine neden olacaktir.
Dis 6demeler dengesinin agik vermesiyle doviz kurlarinin yikselmesi,
ithal malin fiyatlarini arttirirken, tlke igi fiyat ve Ucret artiglarina neden
olacaktir.

e) Esnek kur sistemi uluslararasi likidite gereksinimini de ortadan
kaldirmamaktadir. DOviz kurlarinda dalgalanmanin fazla ve uzun sureli
olmasi, ulusal otoriteleri bu dalgalanmalari hafifletme ydnunde
harekete gecirecek ve uluslararasi likidite gereksinimini ortaya

cikaracaktir.”?

1.1.3.3 Karma Sistemler

Sabit ve esnek kur sisteminin bir arada uygulandigi karma
sistemlerden de s6z edilebilir. Gozetimli dalgalanma, doviz kuru bantlari,
surlnen pariteler, parasal birlikler, yonetimli dalgalanma ve genis marijli

pariteler karma sistemlere drnek olabilir.

Yonetimli dalgalanmada, kur dalgalanmalari merkez bankalar

gOzetimi altinda ve ddviz piyasalarindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir.

=\ A.,a.g.e., s.45.
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Merkez Bankalar tarafindan kisa araliklarla i¢ ve dis piyasadaki gelismelere

bagli olarak kura mudahale edilmektedir.

Genis marjli parite uygulamasinda, ulusal paranin sabit paritelere
bagli olarak dalgalanmasi devam etmekte, fakat parite etrafindaki

dalgalanmalarin sinirlari yukseltiimektedir.

Gozetimli dalgalanma sisteminde, para otoriteleri déviz kurlarinin uzun
doénem trendini etkilemeye tesebbls etmeden kisa donemli dalgalanmalari
gidermeye calismaktadirlar. Para otoritesi, ddviz piyasasina 6nceden
belirlenmis bazi ekonomik gdstergelere bagli olarak midahale etmektedir.
Ancak bu mudahale para otoritesince dnceden taahhut edilmemekte para

otoritesi, ekonomik kosullara uygun hareket etme 6zgurligu tagimaktadir.

Gozetimli dalgalanma sistemi ile Ulkenin ekonomik kosullari iyilesirken
diger ulkelerin bundan olumsuz etkilenmeleri s6z konusu olabileceginden bu

sisteme kirli dalgalanma adi da verilmektedir.

Doéviz kuru bantlari, doéviz kurunun belirlenen sinirlar iginde
dalgalanmasina izin vermektedir. Ornegin para otoritesi kurlari resmi veya fiili
olarak merkez bir oranin yukarisina veya asagisina dogru %1 oraninda
dalgalanmasina izin verebilir. Sistem kendi iginde esneklik saglarken dis
soklara karsi ortaya c¢ilkacak kur belirsizligini ortadan kaldirmaktadir.

Spekulatif hareketlere acik olmasi sistemin olumsuz tarafini olusturmaktadir.

Surlnen (kayan) parite sisteminde, ddviz kurlari 6nceden ilan edilen
miktarda ya da yuzdede, sik sik ve agikga belirlenen araliklarla denge doviz
kuruna ulasincaya kadar degistiriimektedir. Surtinen pariteler sistemine karar
veren Ulkeler, doviz kurunda yapacaklari degisikliklerin miktarina, sikhigina ve
dalgalanma bandindaki genisligine karar vermek zorundadirlar. Reel soklarla
ve farkli enflasyon oranlariyla karsilasilan, gelismekte olan Ulkelere uygun
disen surinen parite sistemi ile istikrar bozucu spekllasyonlarin
dezavantajlarindan kaginilabilir. Yari sabit kur sistemi olan sdrinen

paritelerde para politikasi kur sisteminin surdurtlmesini engelleyecek sekilde
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kullanilamaz. Enflasyonu dustrmek igin tercih edilen bu sistem pek ¢ok Latin

Amerika (lkesinde uygulanmistir.?®

Parasal birlikler, genellikle ayni cografi alanda yerlesik bir grup Ulke,
ulusal paralarini sabit bir kurdan birbirine baglamakta grup digindaki tGlkelerin
paralarina karsi birlik icinde kabul edilen parayr dalgalanmaya
birakmaktadirlar. Bu uygulamaya parasal birlikler ya da optimum para alani
ad1 verilmektedir. Parasal birlikler, Gye ulkelerin sabit kur uygulamasina
dayandigi igin Ulkeler birbirlerine karsi kur ayarlamasi yapamazlar. Parasal
birliklerinin en buyuk dezavantaji Uye ulkelerin bagimsiz istikrar ve buyume

politikalarini izleyememeleridir. #*

1.1.4 Do6viz Kurlarini Etkileyen Faktorler

Déviz kurlarini cesitli faktérler etkileyebilir. Ornegin, para arzinda
meydana gelen degismeler, uygulanan para politikalari, gelecekle ilgili
bekleyisler, vb. Ancak doviz kurlarini etkileyen faktorleri genel olarak Ug
grupta toplamak mumkuindar: ekonomik faktorler, politik faktorler ve diger

faktorler.

1.1.41 Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler arasinda ddemeler dengesi, ekonomik buylme,
para arzi, enflasyon orani, issizlik orani, faiz oranlari, sermaye arz ve talebi,

vergi tahsilati vb. sayilabilir.

Odemeler dengesindeki olumlu gelisme uluslararasi rezervlerin

artisina, dis borclarin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum ise Ulke

% KANSU A., Doviz Krizleri: Turkiye 1994 Ve 2001 Krizlerinin Doviz Krizi Modeller
Cergevesinde Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisi,Istanbul 2003, s.25.

** ORHANERE.,a.g.e., 5.22
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parasinin degerini artirmaktadir. Ozellikle ihracat, llke parasinin degerini
artirirken ithalat ise azaltmaktadir. Odemeler dengesindeki ithalat-ihracat
durumunun yaninda sermaye hareketleri de ulusal paranin degerinde etkili
olmaktadir. Eger 6demeler dengesi kot ise yani cari agik veriyor ise bu agik
uluslararasi rezervlerin azalisi vel/veya dis borg¢larin artigi  bigiminde

sonuglanmakta ve iilke parasi deger yitirmeye baslamaktadir®

Ekonomik blyumenin ddviz kuru tUzerindeki etkisini analiz etmek igin
bldylimenin kaynaginin analiz edilmesi gerekir. Ekonomide buylmenin
kaynag! i¢ tiketim ve butce aciklari ise Ulkenin ddvize talebi artacak Ulke
parasinin degeri digecektir. Ancak ekonomik buyumenin kaynagi yatirimlar
ise Ozelliklede yabanci yatinmlar ve ihracat ise Ulke parasinin degeri
artacaktir. Goruldugu gibi ekonomik buyumenin kaynaginin ne oldugunu
bilmek, ekonomik buyumenin ddviz kurlarina etkisinin dogru analiz edilerek
yorumlanmasina yardimci olacaktir. Bir Ulkede para arzinin artmasi
enflasyonist baski yapacagindan paranin degeri disecek déviz kuru ulke
aleyhine degisecektir. Ornegin bir llkede enflasyon yiizde 10, ekonomik
bliyime ise yuzde 5 olarak hedeflenmis olsun, ancak para arzi ytuzde 30
oraninda artis gOsterir ise bu kosullarda enflasyonist bir egilim ortaya
¢ikacaktir. Bu paranin satin alma gucunun dolayisiyla degerinin disecegine

isaret etmektedir.

Enflasyon sonugta ddviz kuru Uzerinde de baski yaratmaktadir. Eger
enflasyon yasayan bir Ulke, parasinin degerini yabanci paralar karsisinda
dusurmemekte direnirse ihracati azacak ve ithalati da artacaktir. Sonugta dis
acigin artmasi Ulke parasinin degerinin dismesinde buyuk rol oynamaktadir.
Sermaye arz ve talebindeki dedismeler de Interbank piyasalarinda faiz

oranlarini etkileyerek doviz kurlarini etkileyebilmektedir.

% Dalgali Kur Sisteminde D6éviz Kurunu Etkileyen Faktoérler,(¢evrimici) 01 Aralik 2009

http://www.ekodialog.com/konular/dkur_etkenleri.html
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Ekonomik performansi gdsteren issizlik orani, vergi oranlari, vb.
degismeler Ulke parasina olan arz ve talebi etkileyecektir. Gerek arbitrajci
gerek spekulatorler icin doviz talebi, faiz oranlarindaki degismeyle yakindan
ilgilidir. CUnkl spekullatorler ve arbitrajcilar igin faiz oranlari alternatif getiri

oldugu i¢in kazancini faiz oranlariyla karsilastirmak durumundadiriar.

1.1.4.2 Politik Faktorler

HukUmetlerin izledigi ekonomi politikasi, politik sistemdeki belirsizlik
durumu, Merkez Bankasi ve diger dizenleyici kurumlarin izledigi duzenleyici

politikalar, déviz kurunun belirlenmesinde énemli politik faktorlerdir.

Bir Ulkedeki siyasi gu¢ ve istikrar Ulke ekonomisine olumlu
yansimaktadir. Siyasi glcun populist politikalar izlemesi, yetersiz yonetim
gOstermesi, diger Ulkelerin dismanca bir tutum izlemesi, savas tehdidi Ulke
ekonomisini etkiledigi gibi doviz kurlarini da etkilemektedir. Yerel, bolgesel
ve uluslararasi politik kosullardaki olumlu veya olumsuz degismeler, doviz
piyasalarina dogrudan etki etmektedir. Ornegin 2003 yili Mart ayinda
gerceklesen Irak savasi dncesi ulkemizde kurlarin hizli bir artis gdosterdigi,
savasin kisa surmesi ve tahmin edilen olumsuzluklarin Turkiye ekonomisi
Uzerinde yarattigi riskin ortadan kalkmasi neticesinde de, kurlarin hizla
geriledigi  gorilmistiir.?® Politik kosullarin (ilke ekonomisi (izerinde
yaratacagl olumlu veya olumsuz etkiler doviz piyasalarinca yakindan takip
edilmektedir. Ayni sekilde, buylk dogal afetlerin ortaya ¢ikmasi da yine ulke
ekonomileri Uzerinde olumsuz etki edecegi icin dOviz piyasalarinda etkili

olmaktadir.?’

*® Vadeli islem Piyasalarina Global Bakis, (cevrimici) 15 Ocak 2010

http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87

" http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87, a.g.m.
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Secimlerin zamanindan dnce yapilmasini gerektiren durumlarin s6z
konusu olmasi, yeni hukimetlerin eski hikimetin icraatlarini devam ettirip
ettirmeyecegi gibi belirsizlikler piyasalarda buylUk dalgalanmalara neden
olmaktadir. Nitekim Turkiye Subat 2001 krizinde, politik faktorler tek basina

olmamakla birlikte kriz yaratici dnemli faktorlerden biri olarak gérulmektedir.

1143 Diger Faktorler

insanlarin davraniglari; gelecekle ilgili beklentilerinin olumlu ya da
olumsuz olmasi yasanan olaylarin gelecege yansimasi ve ayni ¢ati altinda
yasayan insanlarin ortak kararlar almasi ddviz kurlarini etkileyen énemli

faktorlerdir.

Piyasa psikolojisi; rapor veya istatistikler gibi gostergeleri olmadig,
belirlenmesi en gug¢ etken olan piyasa psikolojisi ddviz piyasalarini gesitli
sekillerde etkilemektedir. Guvenilirlige hicum, uluslararasi olaylarin meydana
gelmesi yatirmcilarin kendilerine saglam bir liman arayigi igerisine
girmelerine sebep olmaktadir. Bunun sonucunda ise daha kuvvetli olarak
algilanilan para birimine daha blyuk miktarda bir talep olacak ve talep edilen
paranin degeri ylkselecektir. Sdylentiyi al, gergegi sat, teknik bir kuraldan
ziyade harcidlem bir tavsiye olan bu kavram, bir para biriminin belirli olaylarin
kendi Uzerindeki etkisini s6z konusu olaylar meydana gelmeden yansitmasi
ve sOz konusu olaylar gerceklestiinde piyasanin tam tersine gelismesini
kastetmektedir. Bir duyum Uzerine yatirimcilar, belirli bir para birimini satin
alirlar ve bu talepten dolayi para biriminin degeri yukselir, sonra beklenen
duyum gergeklesince yatirnmcilar degeri yukselmis pozisyonlarini yogun bir
sekilde satmaya basglarlar. S6z konusu olayin para biriminin Gzerindeki

dolaysiz etkiye bakilmaksizin bu para biriminin degeri diiser.?®

% Fx ve Fx Piyasasi, (¢evrimici) 04 Subat 2010

http://www.genbilim.com/content/view/2997/89/
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Sermaye hareketlerinin, son yillarda buydk oranda artis egilimi
gOstermesi dis ticaretten bile daha 6nemli hale gelmesine neden olmustur.
Bankalarin her udlkede subeler agmasi ve gelisen teknolojinin para
transferlerini  hizli  bir sekilde gergeklestirmesi sonucu, uluslararasi
sermayenin kar edecegini disundugu bolgelere hareket etmesine neden
olmustur. Bu noktada sermayenin vade ve amaci 6nem kazanmaktadir. Uzun
vadeli yatirrm amach gelen sermaye ulke ekonomisi ve istihdam Uzerinde
olumlu etkiler yaparken, sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli yatirim
amacgli gelen sermaye ise, spekulatif hareketlerden bekledigi kari

sagladiginda ayni hizla ¢ikarak déviz dengelerini bozmaktadir.

ileride olusmasi muhtemel fiyat hareketlerini énceden tahmin ederek
pozisyon alan spekulatorler, degerini dustuk bulduklari para birimini satin
alarak, deg@erini yuksek bulduklari para birimini satarak kar elde etmeye
calismaktadirlar. Boylece spekulatorler dengenin kurulmasini saglamakta ve
hedger’larin likit piyasayl kullanarak pozisyon almalarina yardimci
olmaktadirlar. Ama bazen spekulatorler, dusigun surecedi varsayimiyla
satisa devam edip, yukselisin sureceg@ini tahmin ederek alima devam

etmesiyle fiyatlari asiri uclara da gekebilmektedirler.?®

1.1.5 Déviz Piyasasinin Tanimi, Ozellikleri ve Katilimcilar

Doviz piyasasi diger piyasalara benzerlik gosterse de bazi 6zellikleri
bakimindan farkliliklar gdstermektedir. DOviz piyasasini tanimak ve

fonksiyonlarini tanitmak énem tegkil etmektedir.

29 http://www.genbilim.com/content/view/2997/89/., a.g.m.
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1.1.51 Doviz Piyasasi

Bireyler, kuruluglar ve devletler c¢esitli nedenlerle farkli Ulkelerin
paralarini alip satmak istemektedirler. Bu ddoviz arz ve taleplerinin

karsilasmasini saglayan piyasa doviz piyasasidir.

Ulke disindaki kisilere ithalat dolayisiyla veya herhangi bir nedenle
borclanan, yurt digina yatirm yapmak isteyen veya yurt digina turistik
seyahat yapmak isteyen kisiler yabanci para talebinde bulundugundan, bu
kisiler doviz piyasasinda “AlicI” olarak tanimlanirlar. “Satici” ise, yurt icinden
gergeklestirilen ihracatin bedelini ulusal para cinsinden talep eden veya yurt
icine yabanci para cinsinden sermaye akimini gergeklestirmek isteyen
kisilerdir. Bunlara ek olarak ellerindeki yabanci parayi baska bir yabanci

parayla degistirmek isteyen kisiler ise hem alici hem de satici olmaktadirlar.

Doéviz alim-satimi ile ithalat-ihracat egdilimi arasinda 1980’li vyillara
kadar siki bir iligki vardi. Doviz alicisi genelde yurtdisindan mal almak isteyen
ithalatgi, doviz saticisi ise yurt disina mal satan ihracatgiydl. Oysa
glnimuzde alici ve satici sayisi artmistir. GUnumuzde doéviz piyasalari
fiziksel mekanlar olmayip, elektronik iletisim agi ile birbirlerine baglanmis ve
kendi isyerlerinden faaliyet gosteren katilimcilarin olusturdugu bir piyasa

haline gelmigtir.

Piyasanin katilimcilari bankalar, mali kuruluslar, ihracat¢r ve
ithalatcilar, sirketler, kamu kuruluslari ve merkez bankalaridir. Dodviz
piyasalarda olusan ddviz kuru; yabanci paralar cinsinden, yabanci Ulkelerde

O6denebilen kaydi paradir.
Doviz piyasasinin baslica dort fonksiyonu vardir.

a) Kredi saglama,
b) Satin alma gulcu transferi,
c) Doviz risklerini dnleme,

d) Dis ticaret dengesinin kurulmasina yardim.
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TUm dunyada doviz pariteleri, faiz oranlari, parasal haber ve yorumlar
Reuters ekranlarindan izlenmektedir. Bunun yaninda Reuters ekrani
araciligiyla hem Ulke igindeki hem de baska Ulkelerdeki doéviz alim-satimi ve
diger doviz islemleri de online sistemle yapiimaktadir. Bu online iglemlerin
yurutaldigu merkeze ise “dealing room” adi verilmektedir. Doviz piyasalarina

girisi saglayan bu bolim ayni zamanda da énemli bir kar merkezidir.*

Avrupa, Kuzey Amerika ve Avustralya — Asya olmak Uzere U¢ ana
bdlgede yer alan doviz piyasalari, tek bir piyasa gibi faaliyet gostererek

katilimcilara yilda 365 glin, 24 saat islem firsati tanimaktadir.

Dunyada 24 saat acgik olan doviz piyasasi: sabah Sydney ve Tokyo’da
acilip zaman icinde Hong Kong ve Singapura kaydiktan sonra devreye
Bahreyn ardindan da Avrupa piyasalari; Frankfurt, Zarih ve Londra
girmektedir. islemlerin oldukga yodun olarak gergeklestirildigi Londra
piyasasi, hareketlendikten sonra New York ve Chicago faaliyete
baslamaktadir. Daha sonra ise Los Angeles ve San Francisco ile devre

tamamlanmaktadir.®'

Doviz piyasalari dunyadaki mali piyasalar iginde islem hacmi en

yuksek olan piyasalardir.

% SEYIDOGLU H., a.g.e., s. 82.
¥ UZUNOGLU S, a.g.e., s.27.
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Tablo 2: Déviz Piyasasi islemlerinin Cografi Olarak Piyasalara Gére Dagilig!

(Nisan Aylari GUnlik Ortalamalari, milyar dolar ve ylzde olarak)*

1998 2001 2004 2007
Hacim Ylzde Hacim Yizde Hacim Ylzde Hacim Ylzde

ingiltere 637,0 32,5 504,0 31,2 7530 31,0 1.359,0 341
ABD 351,0 17,9 2540 15,7 462,0 19,2 664,0 16,6
isvigre 82,0 4,2 71,0 4.4 79,0 3,3 242,0 6,1
Japonya 136,0 6,9 147,0 9,1 199,0 8,2 238,0 6,0
Singapur 139,0 7,0 101,0 6,2 125,0 5,2 231,0 5,8
Hong Kong SAR 79,0 4,0 67,0 4.1 102,0 4,2 175,0 4.4
Avustralya 47,0 2,4 52,0 3,2 102,0 4,2 170,0 4,3
Fransa 72,0 3,7 48,0 3,0 64,0 2,6 120,0 3,0
Almanya 94,0 4.8 88,0 5,5 118,0 4.8 99,0 2,5
Danimarka 27,0 1,4 23,0 1,4 41,0 1,7 86,0 2,2
Kanada 37,0 1,9 42,0 2,6 54,0 2,2 60,0 1,5
Rusya 7,0 0,4 10,0 0,6 30,0 1,2 50,0 1,3
Belgika 27,0 1,4 10,0 0,6 20,0 0,8 48,0 1,2
Liksemburg 22,0 1,1 13,0 0,8 14,0 0,6 43,0 1,1
Tarkiye 0,0 0,0 1,0 0,1 3,0 0,1 3,0 0,1
Toplam Diinya 1.969 100 1.616 100 2.429 100 3.988 100

*Cifte hesaplamadan arindiriimis olarak

Kaynak: BIS, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2007, Triennial Central
Bank Survey, December 2007, ss.7-8

Tablo 2'de dlunyadaki en buylk doviz piyasasinin %34,1'i ile
ingiltere(Londra) oldugu gérilmektedir. Ikinci sirada %16,6 ile ABD ve
Uglncl sirada %6,1 ile isvicre daha sonra %6 ile Japonya gelmektedir.
Singapur, Hong Kong, Avustralya, Fransa ve Almanya da dnemli piyasalar
arasinda yer almaktadir. Singapur ve Hong Kong’un temsil ettikleri yuksek
islem hacimleri, dunyadaki doviz piyasalari acisindan Asya bdlgesinin
tasidigi 6nemi ortaya koymaktadir. Turkiye'nin 2007 yili ortalama Nisan ayi

gunlidk iglem hacmi 3 milyar dolar olup bunun dlinya toplamina orani ise
%0,1 dolayindadir.



30

1.1.5.2 Déviz Piyasasinin Ozellikleri

Doviz piyasalarinin diger piyasalara gore bazi farkli ozellikleri vardir.

Bu farkliklari séyle siralayabiliriz:#2?

a) Doviz piyasalari doviz arz ve talep edenlerin dogrudan karsilastiklari
piyasalar degildir. Bu piyasalarda 6rnegin mal piyasalarindan farkli
olarak alici ve saticilar genellikle hi¢ yuz yuze gelmezler. Clnku alici
ve saticilar islemleri birbiriyle degil, araci durumundaki banka, banka-
disi mali kuruluslar ya da gergek kisilerle yapmaktadirlar. Banka ve
mali kurumlarin bu piyasalardaki roli aracilik etmek, yani alici ve
saticilara kars! taraf olmaktir.

b) Doéviz piyasalari belirli bir borsa bi¢iminde orgutlenmis piyasalar
degildir. Doviz islemleri, 6érnedin menkul kiymet borsasinda oldugu
gibi, belirli yerde kurulu ve 6rgutsel yapiya sahip borsalarda yapiimaz.
Doviz piyasalari 6rgutlenmemis piyasalardir. Gergi, doviz islemleri ile
ugrasan bankalar ve araci kurumlar daha c¢ok belirli kentlerde
yogunlasmig olabilir, ancak iglemler, musgterilerle bankalar veya
bankalarin kendi aralarinda serbest piyasa kurallari iginde yuratalar.

c) Doviz piyasalarinda musterilerin ihtiyaclarina gbre sodzlesme
yapilabilir. Doviz piyasalar menkul kiymet borsalari gibi orgutlenmig
piyasalar degildir. Bu piyasalarda aninda veya vadeli olarak alinip
satilan dovizler, borsalarda oldugu gibi standart soézlesmelere
baglanmamistir. Alinip satilan ddvizler, para cinsi, miktari ve vadesi
bakimindan tamamen musgterinin istegine baghdir.

d) Doviz piyasalari kuresel nitelikteki piyasalardir. Yukarida belirtildigi
gibi, doviz ticaretiyle ugrasan kurumlar daha c¢ok buyldk mali
merkezlerde ve Ozellikle menkul kiymetler borsalarina yakin yerlerde
toplanmiglardir. Ancak bu, doéviz piyasalarinin s6z konusu ulusal

piyasalarla sinirh oldugu anlamina gelmez. Dulnyanin neresinde

%2 SEYIDOGLU H., a.g.e., s.350.

* YALCINER K., Uluslararasi Finansman, Gazi Kitapevi, Ankara 2008, s.208.
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bulunurlarsa bulunsunlar, doviz iglemi yapan bankalar ve Oteki mali
kurumlarin dealer veya brokerleri faks, teleks, telefon ve internet
adlariyla birbirine baglanmisg durumdadirlar. Dolayisiyla herhangi bir
ulusal piyasada ortaya ¢ikan gelismeden tum diger merkezler aninda
haberdar olurlar. Gelismelerin aninda yayillmasi ve arbitraj
olanaklarinin varligi, ¢apraz kurlarda ortaya ¢ikabilecek bir sapmanin
hizla duzeltimesine yol agar. O bakimdan aralarindaki cografi
uzakliga karsin, tim ulusal piyasalardaki kurlar uyum igindedirler. Bu
Ozelligi dolayisiyla, doviz piyasalarinin evrensellesmis piyasalar

olduklari sdylenebilir.

e) YeryUzinde doviz piyasasi hi¢ kapanmayan bir piyasa durumundadir.

f)

Kitalar arasindaki saat farklari nedeniyle, 24 saat igerisinde dinyadaki
doviz piyasalarindan hi¢ degilse biri veya birkagi acgiktir. Ddviz
piyasasinin 24 saat boyunca hi¢ kapanmamasi nedeniyle, gunun her
saatinde diunya etrafindaki bankalararasinda doviz ticareti yapilabilir.
Ayrica diger piyasalar kapali iken, agik olan yerel piyasada ortaya
cikan bir gelisme, tim Oteki piyasalari da etkilemektedir. Dolayislyla,
dealerlar sabah ise basladiklarinda, aksamki kapanis kurlarindan ¢ok
daha farkh bir kurla karsilasmis olabilirler. Diger bir deyisle, ddviz
kurlarinin gunun her aninda degisme olasihgi vardir.

Doviz piyasalari tam rekabet piyasalarina oldukga yakin piyasalardir.
Eger piyasalara hikimet mudahalelerinin minimum dizeylerde oldugu
varsayilirsa, doviz piyasalari tam rekabet piyasalarinin kosullarina
blyilk olgide uygunluk gosterirler. Ornegin, alici ve saticilar ¢ok
sayidadir ve piyasaya giris ¢ikislar serbesttir. Doviz homojen bir
ekonomik varhktir. Ayrica tum islemciler her an piyasa kosullari
hakkinda oldukga iyi bir bilgiye sahiptirler. Tam rekabet piyasalarinin
temel Ozelligi, ilgili ekonomik varhgin, butin piyasalarda tek bir
fiyatinin olusmasi ve gerek alicilar, gerek saticilar agisindan bu fiyatin
veri olmasidir. HukUimetlerin piyasalara mudahalede bulunmadiklari

durumlarda doviz piyasalari buyuk élgtde bu kosullara yaklasir.
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g) Doviz Piyasasi bankalararasi bir piyasadir. Bireyler, isletmeler,
aracilar, bankalar ve merkez bankalari doviz piyasasinda islem yapan
taraflar olmasina ragmen ddviz piyasasi islemlerinin blyuk bir bélima
bankalararasinda gerceklesmekte ve bu gergek ddviz piyasasi
bankalararasi piyasa goérunumtne sokmaktadir.

h) Doviz piyasasinda islem goren varliklar ayni yapida varliklardir. Déviz
piyasasinda alim satima konu olan varliklar, konvertibiliteye sahip
olanlardir. DAviz piyasasinda agirlikli olarak uluslararasi likidite olma

0zelligine sahip para birimleri islem gérmektedir.

1.1.5.3 Doviz Piyasasinin Katilimcilar

Doviz piyasasinin iki ayagi vardir; birisi interbank piyasasi veya toptan
piyasa, digeri musteriler piyasasi veya perakende piyasasidir. Interbank
piyasasindaki islem hacmi milyon dolarlar dizeyindedir. Oysa banka ile
musterisi arasindaki islemler herhangi bir hacimde olmakla birlikte, genellikle
kliguk miktarlardir; hatta alinip satilan miktarin yalnizca bir dolar olmasinda

bile engel yoktur.>*

Doviz piyasasinin bagslica katilimcilarini séyle siralayabiliriz; bankalar
ve banka digi mali kurumlar, dis ticaret ve dis yatirm islemleriyle ugragsan
bireyler veya firmalar, spekulatérler ve arbitrajcilar, merkez bankalari ve
hazine, doviz brokerleri ve gelirlerini enflasyona karsi korumaya cgalisan

kiicUk tasarruf sahipleridir.*®

1.1.5.3.1 Bankalar ve Banka Digi Mali Kurumlar

Doviz piyasasinin temel araci kurumlari bankalardir. Ticari bankalar

genellikle hem doviz alim satimiyla, hem de doviz transferi ve akreditif agmak

* SEYIDOGLU H., a.g.e., s.345.

¥ SAKAY., COLAK S., Uluslararasi Finansman Ders Notlari, Ankara 2008
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gibi dis ticarete aracilik islemleriyle ugrasirlar. Bankalarin doviz islemleri
genellikle ayri  bir servis durumundaki kambiyo departmanlarinca

gerceklestirilir.

Dunyanin doért bir yaninda doviz ticareti yapan kuruluslar arasindaki
rekabet, alis ve satisg kurlari marjlarinin daralmasina neden olmaktadir. Bu
ise aynen menkul degerler piyasasinda oldugu gibi doviz piyasasinda da
etkinligin saglanmasina katkida bulunur. Bankalar genellikle cesitli dovizler
Uzerinden pozisyonlar tutar ve piyasa yapicisi olarak hareket ederler. Diger
bir deyisle, bu bankalar degerini dusuk bulduklari dévizleri satin alir ve o para
cinsinden pozisyon olustururlar. Tersine, degerinin yliksek oldugunu tahmin
ettikleri dovizleri de satarak pozisyonlarini azaltirlar. Bu islemleri, bankanin
merkezinde bulunan ve banka adina iglem yapma yetkisine sahip olan goérevli

dealer’lar yaparlar.

Dealerlarin alim satimi gergeklestirmek i¢in her an s6z konusu
paralardan olusan bir stok bulundurmalari gerekir. Piyasa yapicisi olan
bankalar, gerek kendi para piyasalarinda gerekse dinyanin baska
yerlerindeki piyasalarda, bankalarla doviz aligverisi yaparak stoklarini banka
politikasi ile belirlemis olduklari islem sinirlari igcinde sUrdirmeye calisirlar.
Bankanin kambiyo departmanlari birer kar merkezidir. Burada dealer olarak
gorev yapan kimseler kazandirdiklari kar Uzerinden pay alirlar. Dealer’larin
kar baskisi altinda yetkilerini asarak ticaret limitlerinin disina ¢ikmasi,
bankanin risk altina girmesi demektir. Bu nedenle bankalarin islem sinirini
belirlemesi o6nemlidir. Kugluk ve orta buyUklukteki bankalar, interbank
piyasasina katilmakla birlikte piyasa yapicihdi roli Ustlenemezler. Ancak
blyuk bankalardan musterileriyle yaptiklari perakende ticaret nedeniyle doviz

alir, doviz satarlar.

Ticari bankalardan baska tlkemizde oldugu gibi yalnizca aninda teslim
kayitli doviz alim satimi islemleri yapan ve kamuoyunda “ddviz blfesi” olarak

bilinen banka disi mali kurumlar da vardir.*® Banka disi mali kurumlar, alis

% ORHANERE., a.g.e., 5.79.
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fiyatindan (bid price) aldiklari dovizi biraz daha yuksek bir satis fiyatindan

(ask price) satarak kar saglamaya calisirlar.

1.1.5.3.2 Dig Ticaret ve Dig Yatinm iglemleri Yapan Kisiler ve

Firmalar

ithalatcilar ve ihracatgilar déviz piyasasinin temel islemcileri arasinda
yer alirlar. Bunun gibi, uluslararasi portfolio ve dolaysiz sermaye yatirimcilari,
¢ok uluslu sirketler ve turistler de ddviz piyasasinin islemcileri arasindadir.
Bunlarin doéviz piyasalarini  kullanmalari gerekli olmakla birlikte, asil
ugrastiklari ticaret ve yatirim faaliyetleridir. Dis ticaret ve dis yatirim iglemleri
yapan kisi ve firmalar agisindan ddviz piyasasindaki islemler arizi bir nitelik

tasimaktadir.’

1.1.5.3.3 Spekiulatorler ve Arbitrajcilar

Spekulatorler doviz kurlarinda bekledikleri degismelere ve mevcut
yaplya dayall olarak simdiden yaptiklari doviz alim veya satim islemleri ile
kazang elde etmeye calisirlar. Spekulatorler, gelecegin belirsizligi ve bu
belirsizligin yarattigi risk ortaminda tahminlere dayanarak kar amacli alim ve
satim yapma girisiminde bulunurlar. Borsalar ve piyasalarin varlik sebepleri
insanlari spekulasyon yapmaya davet ederek ve onlari bu ydnde tesvik

ederek her menkul kiymetin hak ettigi fiyata ulasmasini saglamaktir.

Arbitrajda ise tersine, risk yoktur. Arbitrajci su veya bu nedenle belirli
bir anda kurlar arasinda olusmus bulunan fiyat farkliliklarindan yararlanmak
Uzere es anh olarak dovizi ucuza alip pahaliya satarak kar elde etmeye
calisir. Ornegin, Londra’da ABD dolarini ucuza alip es anli olarak istanbul’da
pahaliya satmak arbitraj geliridir. O halde, spekulasyonu dodviz piyasasinda

risk Ustlenerek, arbitraji da riske girmeden yapilan kar amach doviz alim ve

¥ SEYIDOGLU H., a.g.e., s.346.
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satim faaliyeti olarak nitelendirebiliriz. Spekulasyon ve arbitraj faaliyetlerinin
agirhkli bolima buyldk bankalarin kendileri tarafindan gerceklestirilir. Diger bir
deyigle, bankalar doviz piyasasinda hem doviz iglemcisi, hem de spekulator

ve arbitrajci olarak faaliyet gdsterebilirler.®®

1.1.5.34 Merkez Bankalari ve Hazine

Merkez Bankasi ve Hazine, ddviz piyasasini kar amaciyla dedgil,
ulkenin doviz rezervlerini belirli dizeyde tutmak ve Ulkenin ulusal parasinin
degerini istenen dogrultuda ve Olglide etkilemek icin kullanirlar. Merkez
Bankasinin yaptigi mudahaleler, ulkenin uyguladidi kur politikasinin
yurutalmesi ile ilgilidir. Eger Glkede istikrarli bir kur politikasi benimsenmigse,
Merkez Bankasi, kurdaki ani ve siddetli yukselmeleri/diusmeleri dnlemek
Uzere piyasada doOviz satisinda/satin aliminda bulunur. Ancak bazi
hiktmetler kur istikrarini saglamaktan baska amaclar da gutmekte olabilirler.
Ornegin, kisa sireli yabanci mali sermayeyi Ulkeye cekmek igin asiri
degerlenmis kur politikasi izlemek veya ulkenin dis piyasalardaki rekabet
gucundn yudkseltiimesine yonelik olarak eksik degerlenmis kur politikasi

uygulamak gibi.*®

1.1.5.3.5 Doviz Brokerleri

Broker, kendisi isleme taraf olmadan alici ve saticiyi bir araya getiren,
diger bir deyisle, islemin gerceklestirimesine aracilik eden Kisilerdir.
Hizmetinin  karsiliginda da taraflardan bir komisyon alir. Aninda
haberlesmeyi saglamak Uzere brokerler dinya etrafinda yuzlerce banka ve
mali kuruluslarla iletisim halindedir. Gorevleri dolayisiyla piyasadaki

gelismeleri surekli olarak takip eder ve gelismelerden aninda haberdar

% SEYIDOGLU H.,a.g.e., 5.346.
% SEYIDOGLU H., a.g.e. s.347.
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olurlar. GUnUmuUzde doviz arz ve talep edenleri karsilastirma islevi,
brokerlerin yaninda Reuters gibi bilgisayar aglari ile yerine getiriimeye

calisiimaktadir.

1.1.5.3.6 Enflasyondan Korunmaya Galisan Kuglik Tasarruf Sahipleri

Enflasyon oranin ylksek oldugu Ulkelerde kuglUk tasarruf sahipleri
gelirlerinin reel deg@erini enflasyona kargi korumak icin gelirlerini bazi yabanci
paralara donusturebilirler. Turkiye gibi yuksek enflasyonlu Ulkelerde, ufak
gelir sahipleri gelirlerinin reel degerini enflasyona karsi korumak icin bu
paralari harcama zamani gelinceye kadar daha saglam bazi yabanci
paralara donustururler. Aslinda bu olay, enflasyon dolayisiyla ulusal paranin
degder biriktirme araci olma gorevini yerine getirememesi demektir ve yaygin

deyimle dolarizasyon olarak adlandiriimaktadir.

Enflasyondaki hizli artiglara paralel olarak ulusal para yalniz deger
biriktirme gorevini degil, dedisim ve deger birimi islevierini de yerine
getirmeyebilir. Insanlar butin bu islevler igin saglam yabanci paralar
kullanma yoluna gidebilirler, bdylece dolarizasyonun kapsami da genisler. En
asirt durum olarak ulusal paranin yerine tumuyle baska bir Ulkenin ulusal
parasi kullaniimakta olabilir ki bu durum tam dolarizasyon olarak
adlandirihr.®® Kisiler biitiin bu islevler icin kisa veya uzun siireler icin doviz
kullanma yoluna giderler ve dolayisiyla dodviz piyasalarinin katilimcisi

konumunda olurlar.

1.1.6 Déviz Piyasasinda iglemler

GUnumuzde doviz piyasalar fiziksel bir mekan olmayip, elektronik
iletisim agi ile birbirine baglanmis kendi igyerlerinden faaliyet gosteren

katilimcilarin olusturdugu bir piyasadir. Doviz piyasasi, yabanci paralarin

0 SEYIDOGLU H., a.g.e.. 5.347.
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alinip satildigi kurumsal yapidir. Bu piyasada ddviz arz ve talebi karsilanir,
bir ulusal para baska bir ulusal paraya dénistirilebilir. islemler genellikle

spot islemlerden olusur. Bir kisim islemler de vadeli olarak yapllmaktadlr.41

1.1.6.1 Spot islemler

Spot islem, iki taraf arasinda yapilan ve bir dovizin spot alis veya satis
anlasmasi ayrintilarinin  telefon veya teleks araciligi ile belirlenerek
sonuclandiriimasini dngdren bir islemdir. Spot islemlerde ddvizlerin iki tarafin
hesaplarina girisi valor tarihlerinin bu anlasma tarihinden iki is gunu
sonrasindadir. D&viz kuru ise anlasma tarihlerindeki kurdur. Valoérin iki
isgunu sonrasina ait olmasi taraflara 6deme kolayligi saglamak igindir. Bu
sure bir tarafin sattigi dovizi, diger tarafin da ulusal parayi karsi tarafa

devretmeye hazir duruma getirmesinde kolaylik saglar.

Valor tarihinde dinyadaki bankalararasinda ki dolar 6demelerinin gogu
CHIPS adi verilen bir sistem araciligiyla gerceklestirilir. CHIPS, merkezi New
York’ta bulunan ve dinyada ddviz islemi yapan ¢ogu bankalarin Gye olduklari
bir fon transferi sistemidir. Bu sistem sayesinde dolar fonlari bir uluslararasi

bankadan digerine ¢ok hizli, ucuz ve hatasiz bir bigimde devredilmis olur.

Spot iglemler, doviz piyasalarinda yapilan islemlerin Ggte birini

olusturmaktadir. *?

4 http://www.alomaliye.com., a.g.m

2 http://www.alomaliye.com, a.g-m
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Tablo 3: Uluslararasi Déviz Piyasalarinda Giinliik Genel islem Hacimleri,

2007 (Nisan ayi ortalamalari, milyar dolar olarak)*

Déviz igleminin Tard 1998 2001 2004 2007
Aninda teslim iglemleri (Spot) 568 387 631 1.005
Vadeli islemler ( Futures) 128 131 209 362
Doviz Swaplari 734 656 954 1.714
Kayitlarda eksiklik 60 26 106 382
TOPLAM iSLEM HACMIi (cari kurla) 1490 1.200 1.900 3.210
islem Hacmi (2007 Nisan ayi kurlari ile) 1.650 1.420 1.970 3.210

*Yerel ve sinir 6tesi gifte hesaplamadan arindiriimis olarak.

Kaynak: Halil SEYIDOGLU, “Uluslararasi Iktisat”, Istanbul 2009, ss. 354

Tablo3’te goruldugu gibi Uluslararasi Denklestirme Bankasi tarafindan
Uc yilda bir yapilan anket sonugclarina goére uluslararasi piyasalardaki aninda
islemlerin ortalama gunlik hacmi 2007 yili Nisan ayinda 1,005 milyar dolar
olarak bulunmustur. Spot islemler hacim olarak swaplardan sonra ikinci
sirada gelmektedir. Toplam islem hacminde 2001 yilinda mali kriz nedeniyle

goreceli bir diisiis olmussa da izleyen dénemlerde artis egilimi stirmistiir®

1.1.6.2 Vadeli iglemler

Finansal kiresellesme gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimcilara
uluslararasi alanda bir¢ok yatirim imkani sunmaktadir. Risk Ustlenmeyi seven
yatinmcilar, son yillarda yatirirm potansiyeli ve kazan¢ orani ylksek olan
gelismekte olan Ulkelere yonelmektedirler. Bu Ulkelerde reel ya da finansal
sektorde yatirrmda bulunan yerel veya uluslararasi yatirimcilar, zaman
zaman doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Vadeli islem ve
opsiyon piyasalari, diger bir ifadeyle turev urtn piyasalari, kullanilan finansal
enstrimanlarin ¢oklugu sayesinde gerek ulusal ve uluslararasi ¢alisan

isletmelerin, gerekse vyurtici ve yurtdigi yatirrmcilarin gelecekte maruz

*3 SEYIDOGLU H., a.g.e., s.354 .
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kalabilecekleri doviz kuru riski gibi risklerden korunmalarina olanak

saglamakta ve ayrica yuksek oranlarda kazang imkani sunmaktadir.

Vadeli islem Sézlesmeleri (VIiS), belirli bir miktar, kalite ve kosullarla
standartlastinimig bir malin, menkul degerin, gdstergenin ya da yabanci
paranin, islem aninda o vadeli islem borsasinda piyasa guglerince belirlenen
fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde ve kosullarda satin ve teslim
alinmasini ve teslim edilmesini iceren, yasal olarak baglayici s6zlesmelerdir.
Bir baska ifadeyle, tiirev araclar piyasasinda islem géren Vadeli islem
Sozlesmeleri taraflara buginden belirlenen ileri bir tarihte, Gzerinde anlasilan
fiyattan, standartlastiriimis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal

gOstergeyi alma veya satma yukumluligu getirmektedir.

Vadeli islem Sézlesmelerini korunma, yatirim, spekilasyon ve arbitraj
gibi amaglara sahip yatirmcilar tarafindan kullanilimaktadir.** Vadeli islemler
tirev araclar olarak da ifade edilmektedir. Forward, Futures, Opsiyon ve
Takas sozlesmeleri tirev aracglar arasinda yer almaktadir. Vadeli islem
s6zlesmesinin fiyatini temel olarak; spot piyasa fiyati, faiz orani, vadeye

kalan gun sayisindaki degismeler etkilemektedir.

* http://www.tspakb.org.tr, a.g.m.
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Tablo 4: Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Tasidiklari Temel

Ozellikler itibari ile Karsilastiriimasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
1.Riskten korunma araci Evet Evet Evet
2.Standart sdzlesmeler Hayir Evet Evet
3.Borsada/tezgah Ustl (OTC) piyasada
islem grme OTC Borsa Borsa ve OTC
4 Fiziki teslimat Var Genelde yok | Hak kullanilirsa var
5.Teminat zorunlulugu Genelde yok Var Saticii¢in var
6.Vadeye kadar nakit akisi Yok Var Satici igin var
7.Kredi riski Var Yok Yok
8.Kaldirag etkisi Onemi yok Var Var
9.Hak ve yukumluluk birlikteligi Var Var Yok

Kaynak: IMKB, Vadeli Islemler Piyasalari (Turev Piyasalar) Egitim Seti, s.4

Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okistinden sonra birgok
Ulkede doviz kurlari, dalgalanmaya baslamistir. Bu olay sonucunda riskten
korunma tekniklerinin gelistiriime hedefleri artmistir. Chicago Mercantile
Exchange (CME) bunyesinde International Monetary Market (IMM)'de ddvize
dayali vadeli iglemler alinip satiimaya baslanmigtir. Bugiin ingiliz Pound'u,
Kanada Dolari, Euro, Japon Yeni, Isvigre Frangi, Meksika Pezosu ve birgcok
yabanci para birimi Uzerinden ddvize dayali vadeli sdzlesmeler islem

gOrmektedir.

GUnumuzde onde gelen dodvize dayali vadeli islemler, Chicago
Mercantile Exchange (CME)'de Financial Instrument Exchange (FINEX)de
ve Chicago Board of Trade (CBOT)'de alinip satilmaktadir.*®

“AYDENIZ $., “Riskten Korunmak (Hedging) i¢in Déviz Kuru Uzerine Vadeli Islem (Futures)
Soézlesmesinin Firmalarda Uygulanmasi” , Yeditepe Universitesi Almanca Isletme
Boéliimii, Ocak 2007, s.145.
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1.1.6.2.1 Forward islemler

Belirli bir tutardaki dovizin, bugunden belirlenen kur Gzerinden,
gelecekteki bir tarihte alinmasi veya satilmasi taahhidi forward islemlerdir.
Diger taraftan, vadeli islem s6zlesmesine benzer 6zellikler tagiyan forward
islemlerin en temel 6zelligi, organize borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla
fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilkli
anlasmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde, dogal olarak takas
garantisi de bulunmamakta ve taraflar kredi riski ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Forward so6zlesmelerin en temel avantaji ise alici ve satici
taraflara, ihtiyaclarina gére vade, bulyuklik vb. unsurlari serbestce

belirleyebilme imkanini saglamasidir.*°

Forward islemler belirli bir miktar dovizin, gelecek bir tarihte, ulusal
para karsiligi alim veya satim taahhtdunu icerir. Forward iglemlerde amag
doviz kuru riskinden korunmaktir. Bankalarin Forward Kur hesaplamasi

asagidaki formiilden faydalanarak yapilmaktadir.*’

1+[ltr X (Vade / 360)]
Forward Kur (Satig)= Spot Kur

1+[lusp X (Vade / 360)]

1+[ltr X (Vade / 360)]
Forward Kur (Alig) = Spot Kur

1+[lusp X (Vade / 360)]

*® Vadeli islemler Piyasalar (Tiirev Piyasalar), (gevrimigi) 04 Ocak 2010

http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx

* YALCINER K, a.g.e, s. 246.
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Ornek: 3 ay vadeli, 100,000 USD degerli mal ihra¢c eden sanayici kur
riskinden korunmak amaciyla vadeli doviz sdzlesmesi yapar. ihrag islemi
gerceklestiginde 1 USD = 1,4175 TL'dir. ihra¢ edilen mal 100,000 USD =
141,750 TL degerindedir. Do6viz kuru 1,4175 TL’nin altina duserse
ihracatcinin kari azalir, ¢unkl elde edecegi toplam deger duser, eger kur

artarsa kari artar.

Eger ihracatgi doviz kurunun 1,4175’ten dusuk olacagini distnuyorsa
kur riskine maruz kalmamak igin vadeli islem piyasasinda 1,4180 TL'den
dovizini satar. Vade tarihindeki kur 1,4150 TL olursa yapilan igslem sayesinde
kar elde eder. Vade tarihindeki kurun 1,4200 TL olmasi durumunda ise

alternatif kayiptan soéz edilir.

Ornek: 6 ay vadeli, 150,000 USD degerli mal ithal eden sanayici kur
riskinden korunmak amaciyla vadeli doviz sdzlesmesi yapar. ihrag islemi
gergeklestiginde 1 USD = 1,4000 TL'dir. Odemenin yapilacagi ay kurun

1.4000TL degerinden daha yuksek olmasi ithal edilen malin maliyetini artirir.

Sanayici doviz kuru riskine kargi 1 USD = 1,5079 TL’den ddviz alim
anlasmasi yapar. Doéviz kuru 1,5079 TL'den buyUk olursa sanayici kur
riskinden korunmus olacaktir. Kur riskinden korunmanin maliyeti 1,5079 -
1.4000/1.4000 = %7 olacaktir.

Forward iglemlerde, taraflardan herhangi birisinin sézlesmeye
uymamasi ve iflasi halinde karsi tarafin zararini karsilayabilecek herhangi bir
mekanizmanin bulunmamasi, 6zellikle spekuilatif amacglardan uzak, riskini
minimize etmek isteyen Ureticilerin bu iglemlere soguk bakmasina sebep
olmakta ve forward islem yapmak isteyen bir taraf, karsi tarafi bulmakta
guclik ¢cekmektedir. Bu durum, hem forward islemlerin yapildigi mal ¢esidini
sinirlamakta, hem de toplam forward iglem hacminin disuk duzeylerde
kalmasina sebep olmaktadir. Forward islemlerin organize bir yapiya sahip
olmamasinin dogurdugu bir bagska sonu¢ da, taraflarin suresi dolmadan
yukumlalUklerini  yerine getirerek anlagsmadan kurtulma imké&ninin az

olmasidir. ikinci el piyasalarinin mevcut olmamasi ve devrinin hemen hemen
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imkansizligi, taraflarin sdzlesmeyi feshedebilmek icin; ya baslangigta
s6zlesmeye ilgili madde koymak zorunlulugunu ya da kargi tarafi ikna etmek
yukumlaliguna getirmektedir. Sayilan butiin bu sebeplerden dolayi forward
islemler batin dinyada hem tur hem de hacim olarak sinirli kalmakta ve

yerlerini hizla futures piyasalara birakmaktadirlar.*®

1.1.6.2.2  Futures islemler

ilk olarak 1972 yilinda uygulanmaya baglanan déviz futures
sOzlesmeleri, organize olmus borsalarda, standart miktar ve kalitede bir
varligin 6nceden belirlenmig bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim

etme ya da teslim almaya iligkin yasal bir s6zlesmedir.

Futures piyasalar risk transferi, spekilasyon ve gelecek fiyatlarin
tahmini fonksiyonlarina sahiptir. Futures piyasalarin bir tarafini riskten
korunmak isteyenler(hedger), diger tarafini da riski devralanlar (spekulatorler)

olusturmaktadir.

Sozlegmeler, BID (bir tarafin 6demek istedigi fiyat) ve OFFER (bir
tarafin almak istedigi fiyat) esasina gore belirlenmektedir. Anlasmanin
saglanmasindan sonra soOzlesme kosullari taraflarca takas odasina
bildiriimektedir. islemlerin sirdiriimesinden gbzetimine kadar sorumlu olan
takas odasi, her futures kontratin gunluk kapanis fiyatini belirledikten sonra
eldeki kontratlarin fiyatlariyla karsilastirmakta, aradaki eksi veya arti farki

lehtarin hesabina kaydedilmektedir.

Takas odalari isginU sonunda tum agik pozisyonlari kapanis fiyatina
gore yeniden degerlemektedir. Piyasaya gore fiyat belileme adi verilen
islemin sonunda agik pozisyon kazang getirmis ise, bu kazang¢ baslangig

marjinine eklenmekte, kazang yerine kayip s6z konusuysa bakiye baslangi¢

*ERDEM Y., “Vadeli islem Piyasalari Forward & Futures ve Tiirkiye’de Olusumun Ekonomik
Sartlan”, Turkiye Kalkinma Bankasi Yayinlari, Ocak 1993, s. 25
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marjininden dusulmektedir. Hesap bakiyesi baslangic bakiyesinin altina
inerse, lehtardan bakiyesini tamamlamasi istenmektedir. Baslangic marijini,
ticaretin yapildigi borsa tarafindan belirlenmektedir. Genelde marjin miktari,

s6zlesmenin yazili degerinin kiiglk bir yuzdesi olarak belirlenmektedir.

Futures sbdzlesmesi almak veya satmak isteyenler, isleme aracilik
yapacak olan brokerler, sozlesmede meydana gelebilecek bir kaybi
karsilamak amaciyla nakit veya menkul kiymet olarak bir depo hesabi agmak
zorundadirlar. Fiyat hareketliligindeki egilime goére teminat miktari artirilip,
dusurulebilir. Doviz futures sdzlesmelerinde vadeler; Mart, Haziran, Eylul

veya Aralik olarak tespit ediimektedir.*?

Doviz kurlari Uzerine futures sdzlesmelerinin surekli gelirleri vardir. Bu
surekli gelir faiz oranidir. Dolayisiyla bu s6zlesmeler degerlendirilirken nakit
akimlari dikkate alinarak soézlesme fiyati belirlenmektedir. Vade sonunda
standartlastiriimis sartlar gergevesinde taraflar ya nakit uzlasma ya da fiziki

teslimat yoluyla yukamlUulUklerini yerine getirirler.

Futures islemler dnemli bir kaldirag etkisine sahiptirler. Teminat olarak
yatirlan kiguk bir miktarla blyuk pozisyonlar alinmasina olanak
saglamaktadir. Bu yonuyle forward piyasalara Ustlnluk saglamistir. Forward
islemlerin tersine futures iglemlerin gogunda fiziki bir déviz teslimi s6z konusu

degildir, sézlesmeler ters bir islemle vade dolmadan kapatilmaktadir.*

Dunyadaki belli bagh futures piyasalari, Chicago Mercantile Exchange
(CME), New York Futures Exchange (NYFE), Chicago Board of Trade
(CBOT), Singapur’da, Singapore International Monetary Exchange (SIMEX),
Philadelphia Stock Exchange, Kanada’da Toronto Stock Exchange,
Londra’da London International Financial Futures Exchange (LIFFE) olarak

siralanmaktadir.®’

* ORHANERE., a.g.e., 5.93.
 YALCINER K., a.g.e, s.208.
" MUTLU Ozlem Y., a.g.e., s. 62.
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1.1.6.2.3 Doviz Opsiyonlari

Gelecege donuk piyasalardan bir digeri de doviz opsiyonlaridir. Genel
bir ekonomik kavram olarak opsiyon, iki taraf arasinda dizenlenen, belli bir
miktardaki varhidi belirtilen sartlarda satma ya da satin alma hakki veren

s6zlesme olarak tanimlanabilir.

Tablo 5: Alici ve Satici Agisindan Her iki Opsiyonun Karsilastiriimasi

Satin alma (Call) Opsiyonu

Satma (Put) Opsiyonu

-Belirli bir yatinm aracini

-Belirlenen bir fiyattan

-Belirli bir yatinm aracini

-Belirlenen bir fiyattan

Alici | -Belirli vade i¢inde veya sonunda -Belirli vade icinde veya sonunda
-Satin alma hakki verir -Satma hakki verir
-Kargiliginda prim édenir -Kargiliginda prim édenir
-Belirli bir yatinm aracini -Belirli bir yatinm aracini
-Belirlenen bir fiyattan -Belirlenen bir fiyattan

Satici | -Belirli vade iginde veya sonunda -Belirli vade icinde veya sonunda

-Satma yukumlUligu Ustlenir.

-Karsgiliginda prim tahsil edilir.

-Satin alma yukdmlalagu Gstlenir.

-Karsiliginda prim tahsil edilir.

Kaynak: Kursat YALCINER tarafindan hazirlanan verilerden faydalanarak olusturulmustur.

Doviz opsiyonlari ilk kez over the counter opsiyonlari (OTC) olarak,
Kanada dolari igin 1982 yilinda yapilmistir. Banka ile muisteri arasinda
kosullari pazarlikla belirlenen OTC opsiyonlari, alinip satiimamakta ancak
pozisyonlar, banka ve musteri arasinda alim satim yapilarak ¢ézilmektedir.
Bu opsiyonlar genelde Avrupa tipi olarak dizenlenmekte ve yalnizca bitig

tarihinde uygulanabilmektedir.

Uygulama sureleri agisindan doéviz opsiyonlari iki tarl olabilirler.
Birinci sistemde so6zlesmeler ancak o6ngoérulen sdrenin doldugu tarihte
uygulamaya konu olabilirler. Bu sistem Avrupa uygulamasi olarak da
bilinmektedir. Ikinci sistemde ise sézlesmeler, ait olduklar siire icinde

istenilen bir tarihte uygulanabilirler. Yani surenin bitisini beklemeye gerek
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yoktur. Buna da Amerikan uygulamasi denilmektedir. Bu yontem, kuskusuz ki

birinciye gore daha buyuk bir esneklik saglamaktadir.

Doéviz opsiyonlari korunma ve spekulatif amacgh kullaniimaktadir.
Bankalar ve finans kurumlari pozisyon yonetimini, firmalar ise doviz
yukumlalUkleri ve gelirleri arasinda olusabilecek kur risklerini, Ulkeler déviz
cinsinden borglarinin yaratabileceg@i kur risklerini belirli bir prim karsiliginda
kur garantisi saglamak suretiyle ortadan kaldirabilmektedirler.’> Opsiyon
s6zlesmeleri de belirli bir borsaya bagl olarak yapilanlar ve borsa disi

opsiyonlar veya tezgah-Ustu opsiyonlar olmak tzere ikiye ayrilir.

Borsa opsiyonlari, kullanilan yabanci paranin cinsi, dovizin miktari,
vade tarihleri ve uygulanacak fiyatlar yoninden standartlastiriimistir. Bu
yonulyle gelecek islemlerine benzetilebilirler. Borsa disi opsiyon sdzlesmeleri

ise bankalarla yapilir, bunlar istenen miktar ve tarihe gére dizenlenebilirler.

Déviz opsiyon borsalarinin ortaya cikisi olduk¢a yenidir. ik kez
ABD’de Aralik 1982'de Philadelphia Menkul Kiymetler Borsasi’nda doviz
opsiyonu alim satimina baslanmistir.>®> Daha sonra Chicago Opsiyonlar
Borsasi kurulmus ve doviz opsiyon islemleri Avrupa’daki mali merkezlere
yayllmigtir. Opsiyon s6zlesmelerinin en 6nemli ozelligi sagladigi esneklikle

ilgilidir.

Opsiyon soOzlesmesi degisik uygulama fiyatlarindan yapilabilir.
Bunlarin bazilar digerlerinden daha ¢ok islemcinin lehinedir. Alicinin ddviz
opsiyon sozlesmesine ddeyecedi prim sdzlesmenin Avrupa veya Amerikan
usull olugsuna, Avrupa opsiyonlarinda uygulama icin kalan sureye, piyasa

faiz oranina, kurda beklenen degismelere gore degismektedir.

Opsiyon sozlesmeleri de ancak belirli dévizler Gzerinden yapilir. Her

dovizle yapilabilecek sdzlesmelerin minimum miktarlari vardir ve bu miktarlar

2 ORHANERE., a.g.e., s. 97.

® UZUNOGLU S., a.g.e. . s.71.
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genellikle gelecek islemleri borsasindaki sdzlesmelerin miktarinin yarisi
kadardir. Ornegin Philadelphia Opsiyon Borsasi'nda sterlin sézlesmesinin en
dusik miktari 12.500£'dir**. Daha biiyiik hacimdeki sdzlesmeler ancak bu
miktarin  katlari  bigimindedir. Sdézlesmelerin  bitis tarihleri de yine
sabitlestiriimistir. Ornegin Philadelphia Opsiyon Borsasi’nda bu tarihler Mart,
Haziran, Eylul ve Aralik aylarinin Gguncu Carsamba gunleri biciminde
belirlidir.

Doviz opsiyon sdzlesmelerinin standart olmasi, bunlarin suresi iginde
kolayca el degistirmelerine olanak saglamaktadir. Ancak standart miktar ve
sureler igin duzenlenmeleri, gelecek islemleri gibi bunlarin da ihracatgl,
ithalatgl ve dis yatinmcilarin ihtiyaglarini tam olarak karsilayabilmelerini
engellemektedir. Ozellikle spekiilatdrlerin kullandiklari opsiyonlar, borsa
opsiyonlari seklindedir. Standartlastirma, sdézlesme alicilarina bunlari

yeniden satma olanagi vermektedir.

Orgltli  opsiyon borsalari ortaya ¢ikmadan ¢ok 6nce Batili
sanayilesmis Ulkelerdeki buylk bankalar, genis kapsamli bir o6rgutstz
opsiyon piyasasi veya tezgah Ustl piyasa olusturmuslardi. Bu piyasalar
buglnde varhigini surdirmekte olup buralardaki islem hacmi 6rgatlt
borsalardakinden ¢ok daha buyuktir. Borsa disi piyasada satin alinan

s6zlesmeler borsa opsiyonlari gibi standart nitelikte olmayabilirler.

Bankalarin olusturduklari 6rgutsiz doviz opsiyonlarinin, o6rgatl
borsalarla bir arada surdurulmesinin ana nedeni de borsa opsiyonlarinin
standart nitelikleri dolayisiyla islemcilerin ihtiyaglarini  tam olarak
karsilayamamasidir. Oysa tezgah ustl piyasada ddviz cinsi, islem hacmi ve
zaman suresi agisindan ihtiyaglara tam olarak uygun nitelikte s6zlesmeler
yapilabilir. Bununla birlikte, standart nitelikte olmamalari, bu sdzlesmelerin

daha sonra el degistirme olanagini sinirlandirici bir etkendir.*®

* SEYIDOGLU H., a.g.e, 5.393.
°* SEYIDOGLU H., a.g.e., s.393.
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1.1.6.3 Swap islemler

Swap kelime anlami olarak, degisim veya takas anlamina gelmektedir.
Swap iglemler bir veya birden fazla forward s6zlesmesine dayanan, iki taraf
arasinda 6nceden belirlenen gelecekteki bir tarinte nakit akislarinin karsilikh
degisimidir. Swap islemlerde bir spot bir de vadeli islem veya spot islemlere

ilaveten vadeleri farkli iki forward islem bulunmaktadir.

Swap islemlerin en ¢ok bilinenleri para ve faiz swap islemleridir. Her iki
islemin niteliklerinde bazi farkliliklar olmakla birlikte, temelde taraflarin

karsilikl nakit degisim islemleri olarak tanimlanabilir.*®

Swap isleminin taraflari déviz piyasalarinda ve faiz oranlarinda ortaya
cikan degisikliklerden lehte yararlanmak tzere bu islemi yapabilmektedirler.
Taraflar direkt olarak birbirleriyle kontrat yapabilirler, ancak, swap piyasasinin
gelisimiyle birlikte swap islemine girmek isteyen taraflar arasinda baglantiyi
saglamak amaciyla ozellikle bankalara aracilik rolii yiiklenilmistir.>” Araci
bankanin esas olarak taraflara 6deme yapma vyasal zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak bankalar temsilci veya acente olarak ya da yasal

6deme zorunlulugu olan bir araci olarak da faaliyette bulunabilmektedirler.

ilk déviz swapl islemi 1977 yilinda Londra’da diizenlenmistir. Takip
eden iki yilda swap piyasasi onemli bir gelisme gdstermemis, ancak 1981
yilinda Salomon Brothers’in Dinya Bankasi ile IBM arasindaki doviz swapina
aracilik etmesinden sonra bu islemlere duyulan ilgi ve giivenirlik artmistir.*®
Ayni  yil, vyine Londrada ilk faiz swapi antlasmasinin da
gerceklestiriimesinden sonra piyasada islem hacmi hizla artmig, Uluslararasi

Denklestirme Bankasi anketinin sonuglarina gore ise 2007 Nisan ayi

% CERAN, N. “Yeni Finansman Teknikleri ve Odemeler Dengesi”, Hazine ve Dig Ticaret
Dergisi, Sayi: 8, Nisan 1991/2, Ankara, s.20-21.

" CHAMBERS N.,Tiirev Piyasalar,Beta Basim Yayinlari, istanbul 2009, s.124

% MUTLU Ozlem Y., a.g.e., s. 81.
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ortalamasi olarak dunyadaki doviz swaplarinin gunluk ortalama degeri 1.714

milyar dolar diizeyini bulmustur.>®

Swap anlagsmalarinda karsilagilan baslica iki sorundan biri, ayni
sartlarda borclanma ihtiyaci olan firmalari tespit etmektir. Bu 6zelliklere sahip
karsi firmayr bulmak bazen c¢ok maliyetli olabilmektedir. Bu sorun swap
dealerlari tarafindan ¢ézumlenmeye calisiimaktadir. Swap aracilari ticari ve
yatirim bankalarinin musterileri karsisinda sézlesmeye taraf olmak suretiyle

pozisyon alip, alig-satis farkindan kazang saglayan piyasa katilimcilaridir.

Diger bir sorun ise, firmalarin birbirlerine olan yukuamlultklerini yerine
getirememe riski, yani kredi riskidir. Bu bakimdan swap iglemi yapan piyasa
katilimcilari s6zlesmenin karsi tarafinin guvenilirligi konusunda ¢ok hassas

davranmaktadirlar.

Bir swap s6zlesmesinin fiyatini, referans fiyati, likidite, islem maliyetleri

ve kredi riskleri etkilemektedir.
Swap sozlesmelerinin iglevlerini soyle siralayabiliriz:

a) Swap, yukumlaltklerin degis — tokusunu mimkun kilmaktadir.

b) Swap islemleri, genellikle orta vadeli (3 - 10 yil) islemlerdir.

c) Swap, sermaye maliyetini dustUrmektedir.

d) Swap, doviz kurlari ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yarattidi riski
en aza indirmektedir.

e) Ulkenin ulusal parasinin deger kaybettigi dénemlerde yatirimeilar,
saglam ddvizlere yonelirler. Bu durumda Merkez Bankasi, swap
araciliiyla doviz elde eder ve bu ddvizler midahalede kullanilir.
Spekdulatif hareketler durduruldugu zaman, alinan bu doévizler iade

edilir ve kargl tarafa verilen ulusal para fonlari geri alinir.

Doviz swaplarinin igleyisi, faiz swaplarinin isleyisinden bazi farkhliklar

gOstermektedir. Faiz swap islemlerinde anaparalarin degisimi s6z konusu

% SEYIDOGLU H., a.g.e., s. 356.
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degilken, doviz swap islemlerinde anaparalarin yani sira faiz 6demeleri de

degisime konu olmaktadir.

Doéviz swaplari, anaparalarinin degdisimini icermektedir. Bu swaplarin
kullaniminda iki amag¢ s6z konusu olmaktadir. Birincisi, istenen para
cinsinden kaynak bulunmamasi halinde baska para cinsinden kaynak
bulunup, bunun istenen para cinsine donustiurilmesini saglamak, ikincisi ise
istenen para cinsi yerine daha dusuk faizli baska bir para cinsinden kredi

saglanip, istenilen para cinsine gevriimesiyle kaynak maliyetini azaltmaktir.

Doviz swap islemlerini gesitlendirmek mumkundur. Doviz swaplarinin

cesitleri sdyle siralanabilir:

a) Sabit Faizden Sabit Faize
b) Degisken Faizden Sabit Faize
c) Sabit Faizden Degisken Faize

Swap islemlerinin bir 6zelligi de ddviz risklerinden korunmak amaciyla
kullanilmalaridir. Eger finansal kuruluslar varliklari ile yakamlalUklerini dogru
olarak esitleyemezlerse, doviz swap islemlerini kullanarak bunu

saglayabilirler.
Doviz swap igleminin 6zelliklerini ise soyle siralayabiliriz:

a) Iki islemin vadeleri farkli olmalidir.
b) iki doviz islemi de ayni miktar para igin yapiimalidir.
c) Bu iki islem ters yonde olmalidir. Yani biri déviz alimi ise digeri doviz

satisi olmalidir.

1.1.6.4 Arbitraj

Finansal fon degerlendirme yontemlerinden biri olan arbitraj: kambiyo
kisittamalari bulunmayan ulkelerin borsalarinda, kote edilen ddviz kurlar
arasindaki farkhliklardan yararlanarak kazan¢ saglamak amaciyla bir

paranin, ucuz oldugu piyasadan alinip, pahali oldugu piyasada satiimasi
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islemidir. Kisaca, vyabanci paralarin kur farkhliklarindan kazang
saglanmasidir. Bir dovizin goreceli olarak ucuz oldugu piyasadan satin alinip,
pahall oldugu piyasada satilmasi ve aradaki farktan yararlaniimasina doviz
arbitraji adi verilmektedir. Arbitraj isleminde sadece ddviz degil, cesitli
degerli maden (altin, platin, gimuls, elmas vb.) ve kiymetli evrak da

kullanilmaktadir.

Arbitraj islemleri; fonlarin bir GUlkeden digerine gonderilmeden, banka
hesaplarinda yapilan kayitlarla ve telefon, telefax, telgraf, teleks, uluslararasi
bilgi islem sistemi gibi hizli iletisim aracglarindan yararlanilarak
gergeklestirimektedir. Yontemi ve bigimi ne olursa olsun arbitraj islemi

sonugcta bir déviz satis islemidir.

Uluslararasi bankacilikta arbitraj, banka musterileri adina ya da banka
adina yapilmaktadir. Banka bu islem igin muhabirlerine bilgi vermekte ve
islemler kagit Uzerinde duzenlenen kayitlarla gergeklestiriimektedir. Bankalar

tarafindan gergeklestirilen arbitraj islemlerini G¢ grupta inceleyebiliriz:
a) Doviz Kuru Farkhligina Bagli Arbitraj

Doviz arbitraji bir ulusal paranin diger ulusal para karsisindaki degisim
oraninin gesitli piyasalarda ayni andaki farkliliklarindan kaynaklanabilir. Déviz
alig satis kurunun ayni oldugunu ve baska bir islem gideri olmadigini
varsayalim. Bu kosullar altinda istanbul ve New York piyasalarinda gecerli

Dolar/TL kurlari sdyle olsun.
Istanbul New York
1$=150TL 1$=155TL

Bu durumda arbitrajci istanbul’dan dolar alip New York'ta satarak TL
basina 0,05 TL kazanacaktir. Piyasa veya yer farkhligindan kaynaklanan bu
arbitraja “yer arbitraji” adi verilmektedir. Ayrica iki farkl parayla ilgili oldugu

icin de “iki uglu arbitraj” denir.®® Arbitrajci gesitli piyasalar arasindaki doviz

% péviz Piyasasi, (gevrimici) 04 Ocak 2010
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alim satim islemlerini ayni banka kanaliyla yapmaktadir. Arbitraj, cesitli
piyasalar arasinda bozulan dengeyi dizeltmekte ve dinya c¢apinda kurlar
arasinda bir uyum saglanmasina yardimci olmaktadir. Arbitraj bazen
piyasalar arasindaki fiyat farklihgindan degil ayni piyasada bir ulusal paranin
digerine goére dolaysiz kuru ile capraz kuru arasinda olusabilecek
farkhliklardan da kaynaklanabilmektedir. Yine alis ve satis kurlarinin birbirine
esit oldugunu varsayalim. Para birimlerinin dolar, yen ve sterlin oldugu New
York ve Londra piyasalari arasinda kur farklihgindan dolayl elde edilen
kazanci goOstermek igin her bir para biriminin kurlarinin su degerlerde

oldugunu varsayalim:

New York Piyasasi Londra Piyasasi Frankfurt Piyasasi

1$ =130 Yen 1£=2% 1£=250 Yen

islemci, dnce Londra déviz piyasasinda sterlin satarak dolar satin alir
(1 £ =2 $). Sonra satin aldigi dolarlari New York doviz piyasasinda satarak
karsiliginda yen alir (2 $ = 260 Yen). Daha sonra Frankfurt déviz piyasasinda

yen’leri satarak sterlin alir ve igslem basina 10 Yen kazanir.

Doviz piyasalarinda ulusal paralarla dolar, sterlin, euro, yen, vb. gibi
yabanci paralar arasinda vyapilan islemlerin hacmi oldukga buyuk
boyutlardadir. Bu dévizlerin kurlari rekabetgi kosullar altinda belirlenmektedir.

Piyasada fazla alinan satilan bu paralarin islem giderleri de dusuktdr.
b) Faiz Farklihgina Bagl Arbitraj

Faiz arbitraji, fonlarin, iki mali piyasa arasinda mevcut kisa sureli faiz
orani farkindan yararlanmak icin kisa sureli yabanci menkul kiymet alim
satiminda kullaniimasidir. Bunu kisa bir érnekle aciklayalim: Belirli bir vadeye
gore farkli bir parayl satin alacak kadar para 6din¢ alinmaktadir. Sonra
0ding alinan para mevduat olarak yatiriimaktadir. Sonrasinda kredinin

alindigi para daha yuksek faizle satilir. Vade doldugunda faiz, anapara ile

http://www.dersnotlari.net/arastirmayazilari/arbitraj.htm
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birlikte alinir. Burada daha yuUksek faizden satis yapildi§gi ve daha dusik
faizle borglanildigi icin aradaki faiz farklihindan dolayl bir gelir elde

edilmektedir.

Faiz arbitrajl ise uluslararasi sermaye piyasalarinda dusuk faizle kredi
alip, bu 6dung alinan fonlari daha yuksek faizle baska alanlara kredi olarak
vermek suretiyle bir kazang¢ temin edilebilir. Faiz arbitrajinin en tipik ve
Ulkemiz icin en bilinen sekli, kendi Ulkelerindeki dusik faiz oldugu igin
yabanci yatirnmcilarin ellerindeki kaynaklari, yuksek faizler nedeniyle
Tarkiye'deki yatirnm araglarina en basta devlet i¢ borglanma kagitlarina
yatirmalaridir. Bu yontemde kambiyo rejimlerinin, vergi mevzuatlarinin ve
doviz riskinin 6nemli maliyetler yaratmamasi da yabanci yatirrmcilari bu

arbitrajdan yararlanmaya tegvik eden énemli bir unsurdur.

Ulkemizde, 1990’li yillarda uygulanan yiiksek reel faiz, dusik kur
politikalari, finansal yatirrmcilarin anhk coskulariyla birlikte menkul
kiymetlerin fiyatlarinda spekulatif nitelikli degerlenmelere, asir derecede
yuksek faiz hadlerine ve iktisadi kararlarin sanayi yatirnmlarindan ¢ok finansal
sektdrlere yonelmesine neden olmustur.®’ Nitekim Tiirkiye o yillarda bdyle bir
yapiyla uluslararasi finans piyasalarina reel olarak donem donem yluzde yuze
varan spekulatif faiz arbitraji sunmustur. S6z konusu arbitraj i¢in yurtdigindan
gelen dovizin Turk Lirasina gevrilerek faiz geliri elde etmesi, ddnem sonunda
da tekrar doviz kurundan yabanci paraya cevriimesi dolayisiyla yurtdisi
finansal spekullatorler, Turk Lirasi cinsinden kar elde ederken, Turk Lirasi
asinmasli sonucunda kayba ugramaktadir. Kar amagli arbitrajcilarin piyasalar
arasindaki faiz farkini dengelemeleri sonucu kar elde ediimeye devam
edilemedigi icin faiz arbitrajl durmaktadir. Diger taraftan, uygulanan
politikanin veya var olan sartlarin degismesi ihtimali de risktir. Bu degisiklikler
reel faizin dUslsu, doviz kurlarinda artis, menkul sermaye kazanci
vergilerinde artis ve Turk Liras’’nin yabanci paralar kargisinda hizla deger

kaybetmesidir.

® ORHANERE., a.g.e., 5.92.
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c) Euro — Merkezler Arasinda Arbitraj

Euro merkezler arasinda arbitraj doviz riskinden bagimsizdir. Dolarla
belirlenmis birgcok para piyasasi araglari ABD, Avrupa ve diger Euro
merkezlerinde piyasaya surulmekte ve para piyasasi araglari Ulke riski, faiz
oranlari, vergi kurallar gibi faktorlerin etkisiyle arbitraja konu olmaktadirlar.
Para piyasasi araclarinin getirilerinin ya da giderlerinin farkh Euro
merkezlerde farklililk gostermesi, para piyasasi aracglarinin bu merkezler

arasinda arbitraj nedeniyle alim satimina konu olmaktadir.®*

1.1.7Doviz Spekiilasyonu

Spekulasyon, ileride bir kazang elde etmek Umidiyle bilerek risk
ustlenmektir.  Kambiyo alaninda, kendini ddviz pozisyonuna sokan ve
bdylece bilerek kambiyo riski alan kimse spekulator olarak adlandirilir.
Spekulator, ileride ekonomik varliklarda meydana gelecek degismelerin,
kendisine bir sermaye kazanci saglayacagini Umit etmektedir. Ticari
islemlere bagli olarak yapilan kambiyo islemlerinin aksine, spekulatif islemler
genellikle tek basina yapilabilen yani herhangi bir ticari ya da mali faaliyete

bagli olma zorunlulugu bulunmayan islemlerdir.

Spekulasyonun ayirici 6zelligi ilerdeki fiyat degismelerinin buginden
tam olarak bilinememesi yani gelecege ait bir belirsizligin bulunmasidir. Bu
durumda herkes tum gostergeleri gdz dniune alarak tahminler yapar. Hedger
‘den farkh olarak spekulatorin amaci kendini korumak degil, fiyat
hareketlerine iliskin beklentilerden para kazanmaktir. Risk yuklenmek

spekulatorun temel 6zelligidir.

Spekulatorler doviz kurlarindaki degismeleri tahmin ederken su

etkenlere dikkat ederler: %

®2 ORHANERE., a.g.e. s. 91.
® ORHANERE., a.g.e, s. 81.
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a) Ulkenin ddemeler bilangosu durumuna,
b) Faiz ve enflasyon oranina,

c) Ihracattaki gelismelere,

d) Dis bor¢ ddemelerine,

e) IMF gibi mali kuruluslarin destegine,

Frank’in dolar karsisinda deger kaybedecegi dngoérusinde bulunan ve
bu yonde oynayarak kazang temin etmek isteyen bir kisi distinelim. Bu kisi,
bilerek, dolar Uzerine uzun pozisyon alacak, baska bir deyisle net dolar

varliklarini artiracaktir. Bu islem igin iki ayri yol izlenebilir:

a) Nakit doviz pozisyonu almak: dolari nakit olarak satin alacak, sonra
dolarlari plase edecek ve dolar kargisinda frangin degeri dustigunde
satacaktir.

b) Vadeli déviz pozisyonu almak: birey ya da kurulus deger kazanacag
beklenen parayi spot piyasadan almak yerine, bankasina vadeli bir
satin alma talimati verir. Bu yontemin avantaji aciktir. Talimati veren
kisi veya kurulus, nakit sikintisina dismeden ve bor¢lanmadan hatiri
sayilir tutarlarla islem yapabilecek, sermaye kaybi ya da kazanci
bankanin tahsis edecegi nakit icin talep edeceg@i miktar kadar artmak
veya kazanci azalmak lzere, kur farkiyla sinirli olacaktir. istikrarli bir
dénemde, kambiyo kurlari Gzerindeki hareketler gecici oldugundan,
spekiilasyon piyasada dengeyi saglamaktadir.®* Spekiilatériin elde
edecedi kar, yuklendigi riskin bedelidir. Dolayisiyla spekulator, alim
faaliyetine girismeden dnce saglam tahminlerde bulunmalidir. Yanls

tahmin yapan spekulator zarar edecektir.

Ozel sahislarin déviz spekiilasyonu sinirlidir. Bu durum uzmanlhk ve
sermaye gerektirmektedir. Bankalar musterilerinin spekilasyon amagli doviz
taleplerini kargilamada isteksiz davranmaktadirlar. Bankalarin kambiyo

servisleri daha c¢ok dis ticaretle ilgili kigilerin finansman ihtiyacini

® FISTIKCI N., a.g.e..s.30.
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karsilamaktadir. Merkez Bankalari, spekulasyon nedeniyle zarar eden bir
bankanin mevduat sahiplerini zor durumda birakabilecegini g6z o6ninde

bulundurarak spekulasyon igin ayrilacak fonlari kisittamaktadirlar.

Doviz spekulasyonu ya aninda teslim piyasasinda, ya da gelecege
yonelik piyasalarda yapilmaktadir. Aninda teslim piyasasinda spekulasyon,
nakit yabanci paralarin alim satimi bigimindedir. Bunun igin eldeki nakit
fonlari bu islemlere baglamak gerekir. Bazi amator spekuilatorler bunu
deneyebilirler; ama profesyonel spekuilatorler, gelecege yonelik piyasalarda
oynamay! tercih etmektedirler.®® Ciinkii bu yol daha pratik ve daha az

masrafli olmaktadir.

1.1.71 Spot Piyasada Spekiilasyon

Spot igslemler, alinip satilan paralarin ilke olarak anlagsmaya varildigi
anda teslimi kaydiyla gerceklestirilen islemlerdir. Ornegin, bankalarda efektif
doviz alim satimi bu sekilde gercgeklestirilir. Taraflardan biri dovizi digeri de
kararlastirilan kur Gzerinden karsilik olacak ulusal parayi teslim eder.
Interbank piyasasinda hesaptan hesaba havale seklinde yapilacak spot
islemlerde 6deme ve teslim tarihi anlasmaya varilan tarihi izleyen iki
isginudar. Valor tarihinde dunyadaki bankalararasinda ki dolar 6demelerinin
cogu CHIPS adi verilen bir sistem araciliiyla gerceklestirilir. Bu sistem
sayesinde dolar fonlari bir uluslararasi bankadan digerine ¢ok hizli, ucuz ve

hatasiz bicimde devredilmis olur.

Uluslararasi piyasalarda spot islemler hacmi, swaplardan sonra ikinci
sirada yer almaktadir. Aninda teslim piyasasinda doviz spekulasyonundan

elde edilecek kazancin Ust siniri yoktur. Kayip ise yatirilan para miktariyla

® SEYIDOGLU H., a.g.e., s.369.
% SEYIDOGLU H., a.g.e., s.82.
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sinirhdir. Yabanci paranin degeri sifira duserse yatirilan para kaybedilmis

olacaktir.

1.1.7.2 Forward Piyasada Spekilasyon

Vadeli iglemlerin gerektirdigi doviz alis veya satis soOzlesmesi
buginden, bir banka ile yapilmakta ve uygulanacak kur buglinden
belirlenmektedir. Ancak dovizin ve karsilidinda 6denecek ulusal paranin
teslimi gelecekte anlagmaya varilan belirli bir tarihte yerine getirilmektedir.
Vadeli kurlar valorlerine goére 30, 60, 90 gunlik olarak kote edilirler.
Spekulator gelecekteki aninda teslim kurunun buginkid vadeli teslim
kurundan farkli olacagini tahmin ediyorsa vadeli piyasa yoluyla spekuilasyonu
karli bulacaktir. Vadeli sbézlesmeler vadesinden sonraya ertelenmez,
spekulator isterse vadeli islemi slresinden once bitirebilme hakkina sahiptir.
Spekilatér yanilma durumunu g6z 6nune alarak bir fon bulundurabilir veya

fondan faiz geliri elde edebilir.®’

11.7.3 Futures Piyasada Spekiilasyon

Futures doviz sOzlesmeleri borsaya baglh standart sozlesmelerdir.
Spekulatorlerin sik kullandigi bu araclar, esasta vadeli teslim piyasasinda

spekulasyon ile ayni ilkelere dayanmaktadir.

Gelecek sodzlesmelerinin degeri piyasa kuru degismelerine gore her
gun yeniden hesaplanmaktadir. Vadeli s6zlesmelerde gelecekteki spot kur
degismelerinin yaninda bir de faiz oraninda beklenmedik degismelerden
kaynaklanan riskler vardir. Faizlerin dismesi spekulatorlerin bekledigi kari
dusurecektir. Futures sdzlesmelerin stire sonuna kadar tutulmasi cok nadir
gorilen bir durumdur. Spekulator icin 6nemli olan tahminlerinin gergeklestigi

an karini alip sdzlesmeyi terk etmektir. Spekullator, futures sdzlesmesinin

® ORHANERE., a.g.e., 5.81
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suresi doldugunda o gunku spot fiyatinin bugunki gelecek sdzlesmeleri
kurundan yuksek olacagini tahmin ediyorsa vadeli islemler borsasinda doviz
alim sdzlesmeleri alacaktir. Tersi durumda ise doviz satis sdzlesmeleri elde

edecektir.

11.7.4 Kisa Siireli Odiing Alma ve Verme Yoluyla Spekiilasyon

Bazi kigiler faiz orani duslik piyasadan borg¢lanip faiz orani yuksek
piyasaya yatirrm yaparak kazang¢ elde etmeye caligabilir. Bu kisiler kur
degismelerine karsl guvenceli hareket ederlerse faiz arbitrajcisi durumunda

olurlar.

Tarkiye'de 1990’ yillarin baslarinda hikimet mudahaleleri ile doéviz
fiyatlari suni olarak dugsuk tutulmus, Turk Lirasi asiri degderlenmistir. Bu
durum yabanci yatirimci ve spekulatorler igin Turkiye'yi adeta risksiz ve
yuksek karli bir duruma getirmigtir. Bazi yabanci kigiler fonlarini Tark
Liras’'na cevirip Turkiye’'ye vyatirarak vadeli piyasada guvence iglemi
yapmadan yuksek kar elde etmislerdir. Hikimet bu politikayi yatirimcilari
6zendirmek igin uygulamigsa da bu fonlarin geriye transferi Turkiye’'nin doviz
rezervleri Uzerinde ¢ok buyuk baskilar dogurmus ve sonunda Turkiye 1994
baglarinda mali buhrana siriiklenmistir. Ulkemize 2003 yilindan itibaren
gelen sicak paranin da nedeni Ulkemizdeki faiz oranlarinin yiksek olmasina
baghdir.?®

1.1.7.5 Kurlardaki Degiskenlik Uzerine Spekiilasyon

Doéviz spekulasyonu kurun beklenmedik bigimde ylkselmesi veya
dismesine yonelik olarak yapilmaktadir. Bazen de kurun her iki yonde belirli
sinirlarin  6tesinde beklenmedik bigcimde degismesi ile ilgili spekilasyon

yapilabilir.

® ORHANERE., a.g.e., s. 82
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Degiskenlik Uzerindeki spekulasyonun bir sekli opsiyon borsalarinda
gorilmektedir. Ayni bir temel fiyattan esanl olarak hem bir alis hem de satis
opsiyonu sozlesmesi edinilir. DOviz buyluk o6l¢cide deger kazanirsa alis
opsiyonu, buyuk dl¢glide deger yitirirse satis opsiyonu uygulamaya konulur ve
bu yolla yiksek kar saglanmaya calisilir. Buna iki yonlu spekulasyon adi

verilir.

1.1.7.6 Dis Ticarette Korunmama Yoluyla Spekiilasyon

ithalatg! ve ihracatgilar kur degismesi riskine karsi korunmadiklarinda
bir spekulator gibi davranmis olurlar. Ornegdin, siparis veren ithalatci firma,
kurlarda beklenmedik yUkseliglerden dolayi spekulatif zarara ugramaktadir.
Kurdaki dismeler ise spekulatif kazan¢ saglamaktadir. Siparis alan ihracatgi
firmada ise kurlardaki yUkselme spekulatif kazanglari, kurlardaki disme

spekdilatif zararlari dogurur.®®

1.1.7.7 istikrar Saglayici ve istikrar Bozucu Spekiilasyon

Piyasa kurlarinin uzun doénemdeki dogal degerleri etrafindaki
degdiskenligi azaltan spekulasyon istikrar saglayici, degiskenligi artiran
spekllasyon ise istikrar bozucu olarak ifade edilmektedir. Ancak kur

degismelerinin dogdal degerlerini tahmin etmek oldukga gugtir.

Normal kar saglama faaliyetleri gergevesinde spekulatorler, bir paranin
degeri disunce onu satin alirlar, degeri yukselince satarlar. Boylece her iki
yonde piyasadaki kur degismelerinin siddetini azaltici etkide bulunmus

olurlar.

® ORHANERE., a.g.e, s.82.
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1.1.7.8 Fiyat Egilimi Tahminine Gore Spekiilasyon

Kisa sureli alim satim yapanlar iglemlerini ¢ok kisa zaman
araliklarinda gergeklestirmektedirler. Zaman araliklari birkag dakika ile
sinirhdir. Bu tip spekulatorler fiyat dustigunde piyasa araglarini satin
almakta, birka¢ dakika sonra fiyat ylkseldiginde satmaktadirlar. Elde tutma
suresi kisa oldugu igin kazancglari azdir, fakat bu islemlerini sik sik

tekrarlayarak kazanclarini arttirmaktadirlar.

Kisa sureli alim satim yapanlar, islemlerini ekonomik gostergelere ve
hikimet programlarina fazla bakmadan, duygulariyla gerceklestirmektedirler.
Bes dakika iginde fiyatlarin ne olabilecegine dair teorileri vardir. Bu tip
spekulatorler az miktardaki kazanglarini brokerlere komisyon &6deyerek
sifilfamamak icin borsa salonundaki islemlerini kendileri
gerceklestirmektedirler. Temel davranislar salondaki kalabaligin duygularini

anlamak ve sonra harekete gegmektir.”

1.2 TURKIYE’DE DOViIZ PiYASALARI

GUnumuzde doviz piyasalari fiziksel mekanlar olmayip elektronik
iletisim agi ile birbirine baglanmis ve kendi isyerlerinde faaliyet gosteren
katilimcilarin olusturdugu bir piyasadir. Katilimcilar telefon ve bilgisayarlar
araciligiyla birbiriyle iletisim kurarlar. Tdrkiye’de Merkez Bankasi
blnyesindeki doviz piyasasi ve bankalar ile diger finansal kuruluglarin
Merkez Bankasi disinda kendi aralarinda olusturduklari doviz piyasasi olmak
Uzere iki doviz piyasasinin varligindan so6z edilebilir. Ancak bu piyasalarin
birbirlerinin karsiti olmadidi, tek bir doviz piyasasinin pargalari oldugu hususu
hicbir zaman g6z ardi edilmemelidir. Bankalararasi dodviz piyasasinda

gerceklestirilecek  islem  turlerini  belileyen  herhangi  bir  kisit

O Tiirev Piyasalari, Vadeli i§lem Piyasalar Tanimi, Kurumsal Analizi ve Gelisimi,
(cevrimici) 01 Subat 2010
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bulunmamaktadir. Katilimcilarin dévize dayal her tirlG iglemi yapabildikleri
gibi iglemlerin vadeleri yéniinden de bir kisit bulunmamaktadir. islemler spot
veya vadeli olarak gerceklestirilebilir. Ote yandan, gerek Doéviz ve Efektif
Piyasalar’'nda gerekse bankalararasi ddviz piyasasinda dovize dayali tlrev
islemlerin  yapllmasi veya yapillmamasi hususunda bir duzenleme
bulunmamaktadir. Ancak bankalararasi doviz piyasasinda zaman zaman
turev islemlerin yapildigi bilinmektedir; Uluslararasi piyasalardaki gelismelere
paralel olarak dovize dayal tlirev islem piyasalarinin kurulmasi ile ilgili
girisimler giindemdedir. Tirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Altin
Borsasi biinyesinde Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi kurma calismalarini

bitirmis ve 2009 yili itibariyle islemlere agmistir.”

Tarkiye'deki doviz piyasasi gelistikge ve tanindikga gelismis Ulkelerdeki
islem hacimlerini kisa surede yakalayacaktir. 2006 yilinda 93.856 Milyon TL
olan islem hacmi 2007 yilinda %59 artarak 140.262 Milyon TL islem hacmine
kavusmustur. 2009 yilina gelindigin ise iglem hacmi 209.838 Milyon TL

olmustur.”

1.2.1 Tirkiye’de Doviz Piyasasinin Tarihsel Geligimi

Tarkiye, Bretton Woods toplantilarina katilan ve bu sistemi
onaylayarak Tuark Lira’sini dolara baglamis bir Ulkedir. Bununla birlikte,
1930’lardan beri uygulanan yogun kambiyo denetimi, bu sistemin ¢ogu
dzelliklerini tlke agisindan gegersiz duruma getirmistir. Ornegin, Turkiye'de
yasal bir doviz piyasasin olmamasi ulusal paranin konvertibl olmamasi
nedeniyle, parite kurlari Merkez Bankasi’'nin piyasa mudahaleleri ile degil,

yasa ve yonetmeliklerin zorlamalariyla surdurtlmeye cahigiimistir.

" Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Genel Tanitimi, (gevrimici) 01 Subat 2010

http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=100

"2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Finansal Piyasalar Raporu, EylUl
2009, s.57.



62

Bretton Woods'un yikilmasindan sonra da Turk Lirasi devalle edilerek
yeniden dolara baglanmistir. Ancak bu, eskisinden daha esnek bir
uygulamadir. Cunku dnceleri her Gg veya dort ayda bir, daha sonralari gunlik
olarak TL’nin dolar kurunda ayarlamalar yapilmaktaydi. Diger bir ifadeyle bu

doénem bir “mini devaltasyonlar’ donemi idi.

Tarkiye'de gergcek anlamda piyasalarin igleyisine dayanan para ve
doviz kuru politikalarinin uygulanmasi oldukg¢a yenidir. Tarihsel surece
bakildiginda para ve doviz kuru politikalarinin uzun yillar boyunca kalkinma

programlarinin bir araci olarak yurutuldugu gézlenmektedir.

Tarkiye 1960l yillardan baslayarak yaklasik 20 yil boyunca ithal
ikameci stratejilere dayanan planli bir kalkinma politikasi stirdirmstur. ithal
ikameci kalkinma stratejilerinin uygulandigr bu dénemde déviz kurunun
belirlenmesinde temel amac¢ kalkinma stratejisinin surdUrdldtgu yillarda
Tarkiye’de kur politikalari sabit doéviz kuru sistemi uygulamakla sinirli
kalmigtir. Sabit kur Ulkenin kalkinma stratejisine uygun olarak hedeflenen

kalkinma oranini destekleme amagli olarak belirlenmistir.”

ithal ikameci kalkinma dénemi boyunca para ve ddviz kuru
politikalarinin piyasalardan bagimsiz yurGtilmesi nedeniyle Tark Lirasi’'nin
degeri denge kurundan farkli gerceklesmistir. Turk Lirasi’nin degerinin denge
kurundan daha dusuk ya da yuksek olarak belirlenmesi nedeniyle yasanan
etkinlik kayiplari ekonomiyi olumsuz yonde etkilemis, imalat sanayinin disa

agilmasini geciktirmistir. ™

Tarkiye 24 Ocak 1980 kararlarinin ardindan ithal ikameci kalkinma
stratejisini terk ederek disa donuk bir kalkinma yaklagsimi benimsemis, 1980’li
yillar boyunca disa donUk kalkinma stratejisi gergevesinde kapsamli bir

liberalizasyon ve yapisal dontusuim programi strdurdimuastar.

"® TEKIN Baris R., “Déviz Kurundaki Gelismelerin Tiirkiye imalat Sanayi Ihracat Fiyatlarina
Yansimasl” Turkiye lhracatgilar Meclisi Yayinlar,2004, s.26

" TEKIN Baris R., a.g.m.. .26.
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Tarkiye'nin  1980’ler boyunca uyguladigi yapisal reform ve
liberalizasyon politikalarinin dogal sonucu olarak 22.3.1990 tarihinde IMF’ye
yaptidi basvuruda bu kurulugsun soézlesmesindeki Madde VIII statlisundn
uygulamaya gegtigini bildirmistir. Bunun anlami, serbest doviz piyasasina izin
verilmesi, yani TL’nin konvertibl bir para olarak tescil ettirilmesidir. Turk
Lirasinin 1980°li yillar boyunca surdurulen yapisal reformlarin bir sonucu
olarak konvertibl hale getirilmesinin ardindan, Turkiye’de para ve Kkur
politikalarinin uygulayicisi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
temel politika hedefi, fiyat istikrari ve enflasyonla mucadele olarak

belirlenmistir.

Tarkiye'de 1990°li yillardan sonra izlenen politikalar disik kur ve
yuksek faiz politikasi olarak nitelendirilebilirler. Tarkiye, 6zellikle kamu
butcesindeki aciklari finanse etmek amaciyla i¢ piyasalardan yogun bicimde
borglanmistir. Bu da faiz oranlarini yukselterek yurt disindan Glkeye 6nemli
miktarlarda mali sermayenin girmesine neden olmustur. Digaridan giren bu
fonlar hem butge agiklarinin kapatiimasinda, hem de cari iglemler bilangosu
aciklarinin finansmanina katkida bulunmustur. YUksek faiz ve disuk kur
politikalar1 Turkiye’de adeta kroniklesmistir. Ulkeye giren fonlar, kurun disiik
dizeylerde surdUrdlmesine, yani ulusal paranin asiri degerlenmesine yol
acmistir. Bu da cari islemler agigini daha da artirici etki yapmistir. Diger
yandan, ekonominin asiri bigimde kisa sireli yabanci sermayeye dayanmasi,
ekonomik kirilganligi artirmistir. Diger bir deyisle, bu tur sermayenin her an
Ulkeyi terk edebilecek olmasi ekonomiyi mali krizlere agik bir durumda
birakmigtir. Nitekim gerek 4 Nisan 1994 Mali Krizi’nin ortaya ¢ikmasinda,
gerekse 28 Subat 2001 Krizi'nin yasanmasinda, yabanci mali sermayenin

aniden ve yogdun bicimde (ilkeyi terk etmesinin biiyiik payi vardir.”

Yaklasik bes yil boyunca kurlardaki gelismeler Merkez Bankasi basta
olmak Uzere politika uygulayicilari tarafindan surekli izlenmis ve Turk

Liras’nin de@eri dar bir aralik iginde tutulmustur. Bu dénemde izlenen dalgali

® SEYIDOGLU H., a.g.e., s.769.
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kur politikasi sonucunda Turk Liras’nin degerinde hafif bir artig trendinin

varligindan soéz edilebilir.”

Kurlarin  kontrolli bir sekilde piyasalarca
belirlenmesi olarak nitelendirilebilecek dalgali kur politikasi 1999 yilinda
Yonlendirilmis Sabit Parite politikasina gecilmesiyle terk edilmistir. Bu
sistemin en dnemli basari sarti, maliye ve gelir politikalari ile uyumlu olmasi
ve ¢ok uzun surmemesidir. Ancak 2000 yilinda, gerekli yapisal politika
degisiklikleri uygulamaya konulmadigi, finans kesiminde gesitli bozukluklarin
goruldugu igin bu sistem basarisiz olmus 2001 yilinda Turkiye tekrar dalgal
kur sistemine gecmistir.”” Halen Tirkiye'de dalgali kur politikasi
uygulanmaya devam etmektedir. Turkiye’'nin butge aciklarini i¢ kaynaklarla
kapayarak bor¢clanma ihtiyacini ortadan kaldirmasi, faiz oranlarini dusurmesi
ve ¢ok hareketli olan kisa sureli yabanci sermayeye daha az bel baglayarak
“Gergekgi Kur Politikasi”’na dayali bir yaklagimin benimsenmesi buylk énem

tasimaktadir.”

Tarkiye'de faiz ve kur politikasi cercevesinde 1980 yili sonrasi

yapilanlar ise soyle siralanabilir:

a) 1983 yilinda Merkez Bankasinin tum ddvizler igin gunlik alig-satis
kurlari belirlemesine son verilmistir.

b) 1984 yilindan itibaren de bankalarin kesin alig yaptiklari dovizlerin
%20’sinin Merkez Bankasina devri zorunlulugu ortadan kaldiriimistir.

c) 1984’de 30 sayili Karar ile Turkiye'ye her turli yoldan doéviz girisi
serbest birakilmis olup Bankalarin yurt icinde doviz kredisi agmalarina
izin verilmistir. Doviz tevdiat hesaplari uygulamasi ve ddviz Uzerinden
faiz verilmesi olanakli hale getirilmistir.

d) 1986’da Turkiye OECD liberasyon kodlarina katilmigtir.

® TEKIN R.Baris, a.g.m., .s.26.

" CIGERLIOGLU O., Reel Déviz Kuru, Ihracat ve ithalat arasindaki iligki: Tiirkiye
Ornegi 1982-2005, Yayinlanmamis YUksek Lisans Tezi, Atatlirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlst, Erzurum 2007, s.32

® SEYIDOGLU H., a.g.e. s.769.
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e) 1988 yilinda dovize talebi azaltip Tark Lirasi tutmayi tesvik amaciyla
mevduat faizleri arttinlmigtir. Munzam kargsilik ve disponibilite oranlari
yukseltmigtir.

f) 1988 yilinda Merkez Bankasi bunyesinde Bankalararasi Doéviz ve
Efektif Piyasasi kurulmusgtur.

g) 1990 yilinda Turk parasi konvertibl ilan edilmistir.

h) Merkez Bankasi 1995 tarihinden itibaren doviz kuru artiginda istikrari
saglamak, doviz Uzerindeki baskilari kaldirmak amaciyla “forward kur”
aciklamaya baslamig, ancak bu uygulama bir ay surmustar.

i) 2000 yilinda bankacilik sisteminde likidite krizi yasanmigtir.2001 Subat
ayinda devallasyon yapilarak dalgali kur sistemine gegilmigtir.

j) 2002 yilinda Merkez Bankasi’'nca, ddviz piyasasindaki islem
hacimlerinin ve islem c¢esgitlerinin daha iyi takip edilebilmesini
amagclayan bir izleme sistemi uygulamaya konulmus ve veriler gunlik
yayinlanmaya baslanmistir.”

k) 2005 yilinda Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalarindaki aracilik
islemlerine son vermistir.*

) 9 Ekim 2008 tarihinde, bankalararasi doéviz piyasasinda doviz
likiditesinin akigkanliginin artinimasina katkida bulunmak amaciyla
Merkez Bankasr’'nin Doviz ve Efektif Piyasalari nezdinde bulunan
Doéviz Depo piyasasindaki aracihik faaliyetlerine  yeniden
baslanmistir.®’

m) 5 Aralik 2008 tarihinde ihracat reeskont kredisi uygulamasina yonelik
yeni dizenlemeler yapilmigtir.

n) 2002 — 2009 yillarinda dalgali kur rejimine uyum artirilmis, bankacilik
sektorinin guglendiriimesine c¢alisiimis ve enflasyon hedeflerine

yaklasiimistir.

& Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Para Politikasi Raporu, Ankara 2003,

80 Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cergevesi ve 2006 Yilinda Para Ve Kur Politikasi, Ankara 2005

8 Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Para Politikasi Raporu, Ankara 2008
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1.2.2 Serbest Doviz Piyasasi

Uzun yillar déviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olan Serbest Doviz
Piyasasi’'nda islemler genelde efektif alim—satimi seklinde
gerceklestiriimektedir. Agirlikh olarak bankalar ve yetkili miesseseler
tarafindan gerceklestirilen efektif igslemlerinde fiyatlarin belirlenmesinde

genelde arz ve talep etkili olmaktadir.

Piyasada fiyatlarin nakit akisina gore yuksek veya dusuk dizeylerde
seyrettigi bilinmektedir. Ornegdin, itfa dénemlerinde efektif talebi artip fiyatlar
yukselirken, vergi 6deme donemlerinde efektif arzinin arttig1 ve efektif déviz
fiyatlarinin distigu goézlenmektedir. Tahminlere gbre bu piyasadaki islem

hacmi, toplam déviz islem hacminin yiizde 10’unu olusturmaktadir.®?

1.2.3 T.C Merkez Bankasi Gozetiminde Doviz ve Efektif Piyasasi

Merkez Bankasi gozetimindeki DOviz ve Efektif Piyasalari, 1211 Sayili
Bankalar Kanunu'nun ilgili maddelerine dayanilarak ¢ikariimis olan 24 Kasim
1987 tarih, 5280/14879 Sayili Banka Meclisi Karari ile faaliyete baglamistir.
Merkez Bankasinin gorev ve yetkileri arasinda, hukimetle magstereken milli
paranin i¢ ve dis degerlerini korumak amaci ile gerekli tedbirleri almak, milli
para ile altin ve yabanci paralar arasindaki esitligi hikimetge alinan kararlar
gercevesinde borsada ddviz ve kiymetli madenler lzerinden iglem yapmak
yer almaktadir. Bu gorev ve yetkiler gergevesinde bankalararasi doviz ve
efektif hareketlerini dizenlemek, bankacilik sektorinde doviz ve efektif
kaynaklarinin daha etkin kullanilmasini saglamak, Turk Lirasinin yabanci
paralar karsisinda degerini belirlemek amaciyla, Merkez Bankasi, kurumsal
yaplyl olusturmak zorundadir. Doéviz ve Efektif piyasalarinin katilimcilar
Bankalar, Ozel Finans Kurumlari ve Kuruluslari, Hazine Mistesarligrnin
iznine bagli olan yetkili kuruluglardir. Bu katilimcilar teminatlari oraninda

taninan limit gercevesinde islem yapabilmektedirler.

8 UZUNOGLU S., a.g.e., 5.139.
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Bu piyasada islem yapacak kurum ve Kkuruluglardan istenenler

sunlardir:

a) Hazine Mustesarligi tarafindan tespit edilen esas ve usullere gore
faaliyette bulunmak.

b) Basvuru tarihinden 6nce alti ay boyunca her ay en az 500 bin ABD
Dolari “ddviz devri” yapmis olmak, (1998 yilindan itibaren doviz
devirleri sifir olarak belirlendi.)

c) Teminat yatirmak. Teminatlar; Devlet i¢ borglanma senetleri, yabanci
devlet ve bunlarin Hazineleri tarafindan cikarilan kagitlar, doviz
Uzerinden dizenlenmis teminat mektuplari, gelir ortakligi senetleri,
Merkez Bankasinin belirledigi muhabirlerdeki Doviz Deposu
Hesaplari, vb.

d) Teminat tesis ederek piyasalarda islem yapmaya baslayan
kuruluglarin satiglarinin aylik en az bir milyon ABD Dolari olmasini

saglamak.

Bu piyasada katilimcilar, kendi aralarinda Turk Lirasi karsiligi doviz ve
efektif alim—satimi yapabildikleri gibi Merkez Bankasi da pozisyon tutmak
ve/veya kurlara mudahale etmek amaciyla piyasaya girmektedir. Merkez
Bankasi; yurt ici ve yurt digi piyasalardaki gelismelere gore ddviz kurlarinin

kendi tolerans siniri icinde kalmasi amaciyla piyasaya midahale etmektedir.

Merkez Bankasi, Mayis 1981 tarihinden itibaren her gin resmi doviz
ve efektif kurlari ilan etmektedir. Ancak bu kurlar gosterge kur niteligindedir.
Merkez Bankasinin her gun saat 15:00°de ilan ettigi ABD Dolari satis fiyati,
Bankalararasi Doviz Piyasasinda son u¢ ayda zorunlu doviz devri en yuksek
olan bankalarin Reuters ekraninda ilan ettigi bir ABD Dolari kargihgi Turk
Lirasi alis—satis kotasyonlarinin ortalamasi dikkate alinarak belirlenmektedir.
Banka bir ABD Dolari igin gosterge niteligindeki satis kurunu belirledikten
sonra belirlenen doviz satis kurundan binde bes duserek bir ABD Dolari igin

TL doviz alis kurunu saptamaktadir. Merkez Bankasi, bir ABD Dolarinin Turk
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Lirasi karsiligini belirledikten sonra, diger dovizler igin de Turk Lirasi karsiligi

belirlenmektedir.

Buna ek olarak TCMB, piyasalara aylik olarak ddviz satis programi
aciklamakta ve oOnceden acgikladigi program paralelinde her gun belirli
miktarda dovizi ihale yontemi ile satmaktadir. Merkez Bankasi s6z konusu
ihaleleri piyasada olugsan Turk Lirasi likiditesini ¢ekmek amaciyla

gerceklestirmektedir.

Bununla birlikte Merkez Bankasi mali piyasalarin istikrarli bir sekilde
hareket etmesine yonelik olarak zaman zaman uyguladigi yontemlerde,
degisen piyasa kosullarini da dikkate alarak farkli yaklasimlar
gelistirebilmektedir. Ornegin, TCMB 2002 yili bagindan itibaren, diizenli déviz
alis ya da satis ihalesi agiklamayacagini, sadece kurlardaki asiri dalgalanma
durumlarinda gerekli gériarse mudahale edebilecegini agiklamigtir. Merkez
Bankasinin bu duyurusu ile déviz cinsinden iglemlere ve ddviz kuruna dayali
ekonomik yapinin dedismesi gerektigini bildirmekte ve bu amagla
bankalararasi para ve doviz efektif piyasalarina iligkin bir dizi dizenleme
getirmeye calismaktadir. Bu duzenlemelerin temel amaci, Merkez
Bankasi'nin bu piyasalarin olusturulmasi surecinde Ustlendigi aracilik
islevine, bu islevin artik tamamlanmis olmasi nedeniyle, tedrici bigcimde son
vermek istemesidir.2® Boylece, piyasa katilimcilari karsilastiklari "kredi riskini"
daha saglikl bicimde algilayabilecek, bu ve benzeri riskler fiyatlara en uygun
bicimde yansitilabilecek ve yeni mali araglarin gelistiriimesi 6zendirilmis
olacaktir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi’'nin aracilik iglevine tedrici olarak
son verilecek olmasi, bankalarin bu piyasalar kanaliyla ulagma imkani

bulduklari likidite miktarinda azalmaya neden olmayacaktir.

8 http://www.alomaliye.com, a.g.m.
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1.2.4 Bankalararasi Doviz Piyasasi

Bankalararasi doviz piyasasli, tim alici ve saticilarin bir araya gelip
islem yaptiklari fiziksel bir mekan degildir. Bankalararasi Doviz Piyasasi,
doviz alim satim islemlerinin en yogun olarak gerceklestigi bankalar, yetkili

muesseseler ve 6zel finans kurumlarinin faaliyet gosterdigi piyasadir.

Bankalararasi Doviz Piyasasi’'nda islem yapmak isteyen bankalar bu
isteklerini Para Piyasalari Mudurligi’'ne bildirmeleri  gerekmektedir.
Kendilerine gonderilen ve Merkez Bankasi’'nca hazirlanmis olan
‘Bankalararasi Doviz Piyasasi Taahhutnamesi’ni imzalayarak Merkez
Bankasinin ilgili birimine geri gdndererek ve ilave sartlari da yerine getirerek

bankalararasi déviz piyasasinda islem yapma hakkini kazanmaktadirlar.®

Piyasalarda, ddviz kurunun arz ve talep tarafindan serbestce
belirlenmesine yonelik olarak érgutlenen bu piyasa 1990 yilindan beri aktif
olarak calismaktadir. Piyasadaki islemler, uluslararasi ddviz piyasalarinda
kabul goéren genel kurallar gergevesinde ve bilgisayar ortaminda otomatik
olarak karsilastirilarak gergeklestiriimektedir. Bankalarin bor¢ alma ya da
verme isteklerini diger gelismis doviz piyasalarinda oldugu gibi, Reuters,
Telerate ve Bloomberg gibi finansal iletisim araclari ile bildirerek, telefon veya

direct dealing araglari ile ekran araciligiyla gergeklestiriimektedir.?®

Esas olarak bankalararasi doviz piyasasinda Merkez Bankasi aracilik
gorevi yapmaktadir. Dolayisiyla borg alan taraf vereni, borg veren taraf ise
alani bilmemektedir. Borg veren taraf Merkez Bankasi’na mevduat yapmis,
bor¢ alan taraf ise Merkez Bankasi’na borglanmis olmaktadir. Ancak her borg
alana karsilik ayni miktarda bor¢ veren bulundugu igin sistemdeki para

stokunda bir artis veya azalis olmamaktadir.®®

8 YIGIT S.,” Bankalararasi Para Piyasas!”, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi , Tebligi
No:6, Ankara 2002,s.4.

% ORHANERE., a.g.e., s. 116.
¥ YiGIT S., a,g,m, s.6.
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Sirketler dogrudan bu piyasada islem yapamazlar onlarin islemlerini
bankalar gerceklestirmektedir. Bankalar, yetkili miesseseler ve 6zel finans
kurumlari  ikincil piyasa olarak adlandirilan bu piyasada faaliyet
gostermektedir.®” Bankalar miisterileriyle yaptiklari déviz islemleri nedeniyle
doviz pozisyonlarinda ortaya c¢ikan bir aclk veya fazlayl birbirlerinden
karsilayarak denklestirirler. Bankalarin kendi aralarinda yaptiklari islemler de

doviz Interbank’ini veya Toptan Ddviz Piyasasini olusturmaktadir.

Son yillarda Ddéviz Interbank’inin gelismesinde en dnemli etkenlerden
biri de yurtdigi, 6zellikle Londra kaynakl islemler olmaktadir. Genellikle
yurtdisindan islem yapan buyUk bankalarla Tldrk bankalarini bulusturan
brokerler yaklasik milyonda 40-50 gibi komisyonlarda islem yapip piyasanin

gelisip derinlesmesine katki saglamaktadir.®®

Bankalararasi doviz piyasasinda islem yapmak isteyen bankalar
kendileri i¢in saptanan limitlerin belli oranlarinda teminat olusturmaktadirlar.

Bu teminatlari ise soyle siralayabiliriz:

a) Devlet i¢ Borglanma Senetleri,

b) Yurticinde ihrag edilen déviz/dovize endeksli kiymetler,

c) Kamu Ortakhi§i idaresi’nce ihra¢c edilmis olan Gelir Ortakhg
senetleri,

d) Kamu Ortakligi idaresi’nce ihrag edilmis olan Miiteahhit bonolari

e) Doviz Depolari,

f) Merkez Bankasinin Ankara, istanbul ve izmir subeleri nezdinde
kendi adlarina actirdiklari efektif depolari,

g) Vade vyapilart ve Ozellikleri Merkez Bankasi’nca belirlenecek
yabanci devlet veya hazine kuruluslarinca c¢ikarilan bono ve

tahviller,

8 http://www.alomaliye.com, a.g.m.

% UZUNOGLU S, a.g.e. s.145.
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h) Merkez bankasinin Ankara, istanbul ve izmir subeleri nezdinde
kendi adlarina agtirdiklari altin depolari,

i) Hazine Mustesarligi’'nca yurt digina ihrag edilen menkul kiymetler,

Bankalararasi ddviz piyasasindan bor¢ alan bankalar vadesinde bu
borcunu faiziyle birlikte geri 6demek zorundadirlar. Ayrica borg veren banka
da valér gininde verdigi bor¢ tutari kadar parayi ilgili hesabinda
bulundurmak zorundadir. Aksi takdirde, Merkez Bankasi tarafindan,
bankalarin Merkez Bankasi nezdinde ki her turli hesaplarindaki paralara el
konularak ve teminat olarak alinan kiymetleri de nakde gevirerek cezai islem
uygulanmaktadir. Cezai faiz uygulamasina ek olarak da, piyasalarin herhangi
bir yuokimlulaginld vadesinde, en ge¢ EFT’nin kapanis saati olan 17.30’a
kadar yerine getirmeyen kurulusun, piyasalarin timinde islem yapma yetkisi

gecici veya siirekli olarak kaldiriimaktadir.®®

1.2.5 Tiirkiye’de Gergeklestirilen Doviz iglemleri

Doviz piyasasindaki islemleri vade yapisina gore Spot islemler, Vadeli

islemler, Swap islemler ve Arbitraj olarak ayriimaktadir.

1.2.5.1 Spot islemler

Spot islem, iki taraf arasinda yapilan ve bir dovizin spot alis veya satis
anlasmasi ayrintilarinin  telefon veya teleks araciligi ile belirlenerek
sonuclandiriimasini dngdren bir islemdir. Spot islemlerde ddvizlerin iki tarafin
hesaplarina girisi, valor tarihlerinin bu anlagsma tarihinden iki is gunu
sonrasindadir. Doviz kuru ise anlasma tarihlerindeki kurdur. Valoérun iki
isgunu sonrasina ait olmasi taraflara 6deme kolayligi saglamak icindir. Bu
sure bir tarafin sattigi dovizi, diger tarafin da ulusal parayi karsi tarafa

devretmeye hazir duruma getirmesinde kolaylik saglar. Doéviz piyasalarinda

¥YiGIT S., a.g.m., s.7.
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para cinsleri fiziki olarak el degistirme yerine, muhabir hesaplarda mutabakat
biciminde gerceklesmektedir. Bu nedenle iglem tarihi ile teslim tarihi

birbirinden farkli olmaktadir.

Ornek: Bir bilgisayar firmasi, ABD’'den ithal ettigi bilgisayar parcalari
icin 1 milyon ABD Dolar’'na gereksinim duyuyor. Bunun icin bankasini
arayarak $/TL kurunu soruyor. Banka misterisine bir “bid rate” (alis) ve bir

“ask rate” (satig) fiyati veriyor.

Tark ithalat¢l verilen oranlara aninda karar vermek zorunda. Cunku
oranlar su andaki piyasa kosullarina gore belirlenmis oranlardir. Oranlar:
1.5210/15 $ / TL olsun,

Banka 1 ABD Dolar’'ni 1.5210 Turk Lirasindan satin almayi veya
1.5215 Turk Lirasindan satmayi kabul ediyor. ithalatgiyi ilgilendiren 1.5215’lik
orandir. Bu orani kabul ettiginde 1 milyon ABD Dolari karsihiginda 1 milyon
521 bin 500 Turk Lirasi ddeyecegdini kabul ediyor demektir. Banka iki isgunu
sonra 1 milyon ABD Dolar’ni kredi edecek, yani cekme izni verecek, bunun
karsihginda da musterinin hesabindan 1 milyon 521 bin 500 Turk Lirasi
dusecektir.

Tarkiye'deki bankalar doviz kuru riskini Ustlenmek istemediklerinden
spot islemlerde islem tarihi ile wvalér tarihini ayni gin olarak
uygulamaktadirlar. Tarkiye'deki doviz piyasasinda yapilan spot islemler,

dalgall kur sistemine gecilmesiyle birlikte islem hacmini de artirmigtir.

Tablo 6: Bankalarin Tirk Lirasi Karsihgi Gunlik Ortalama Spot islem Hacmi
(Milyon Amerikan Dolar)

Soof 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*
igle?nler 1.399 | 1.762 | 2.670 | 3.074 | 3.294 | 5.015 | 4.613 | 5.687 | 7.643

Kaynak: TCMB

Tablo 6’da goruldigu Uzere Turkiye'de yapilan spot islemler 2002
yilinda 1.399 milyon dolar olan gunlik islem hacmi 2010 yili itibariyle 7.643

milyon dolar seviyesine ulagmigtir.
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1.2.5.2 Vadeli islemler

Vadeli islemler piyasasinin alt yapisini olusturan 2001 yili Subat
ayinda dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kurlarinin gelecekte
alacaklari deg@erlere iligkin belirsizlik artmis, bunun Uzerine, vadeli iglem
sOzlesmelerinin  iglem  gbrecegi piyasanin  agillmasi  c¢alismalari
hizlandirilmistir. Bu dogrultuda, 15 Agustos 2001 tarihinde TL/Dolar vadeli

islem sozlesmeleri, borsa salonu ortaminda isleme acilmistir.*°

Piyasanin acilisini takiben yeterli gelismenin saglanmasi nedeniyle
Uye temsilcilerinin borsaya gelmesine gerek olmaksizin islem yapabilmelerini
teminen 3 Ocak 2002 tarihinden itibaren tGye merkez ofislerinde telefon emir

kabulii uygulamasina gegilmistir. '

Yl boyunca piyasalarda gozlemlenen istikrar ve bunun sonucu
volatilitelerin dismesi dikkate alinarak 2003 yili sonunda teminatlar
dusurulerek igslem maliyetleri dustrdlmustar. Dis ticaretin kompozisyonu
dikkate alinarak TL/Euro vadeli islem sozlesmeleri isleme acilmistir. Fakat
daha c¢ok yatirmciya hitap edilmesi amaciyla soézlesme buyudklukleri
dusurllerek, TL 6demeli hazine bonosu ve devlet tahvillerinin de teminat

olarak kabul edilmesine karar verilmistir.%?

Bu kapsamda, 3 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen izmir Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi yatirimcilara basta kur riski olmak (izere finansal
risklerden korunmak igin kurumsal olarak énemli bir firsat sunmaktadir. VOB’
da yer alan doviz, faiz, hisse senedi ve emtia piyasalari araciligiyla yabanci
para, hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi endeksleri, hisse senetleri

ve emtialar Uzerinden vadeli islem s6zlesmeleri yapilabilmektedir.

“NURCAN  B,Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke
Uygulamalari, Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ankara
2005, s.37

“"http:// www.vob.org.tr ,a.g.m.

92 http://www.baskent.edu.tr, a.g.m., s.17.
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Bu dogrultuda, dlkemizde vadeli islemler piyasalarinin gelisimi 6zellikle
son donemde 6nemli bir mesafe kat etmigstir. 2002 yilinda ddviz piyasasinda
toplam islem hacminin sadece %4’Unu olusturan vadeli islemlerin orani 2008
yill mayis ayi itibariyle %56 seviyesine ulagsmigtir. VOB’ da vadeli islem
hacmi 2005 yilinin tamaminda 3 milyar TL duzeyinde iken bu rakam 2008 yil

Nisan ayi itibariyle aylik bazda 21 milyar TL seviyesini asmistir.*

1.2.5.3 Swap islemler

Swap soOzlesmesi taraflari, gergek ve tlzel kisilerdir. Ancak bir risk
yonetim teknigi olan swap islemleri, daha dnce belirtilen risklerin algilayicilar
tarafindan da kullaniimaktadir. Bununla birlikte yalnizca spekulatif amach

olarak da, bu islemlerin yaygin olarak kullanildigi bilinmektedir.

Herhangi bir nedenle belirli bir riskten kurtulmak veya var olan riskin
yonunu degistirme arzusu iginde olan taraflar, bu tur islemleri yapmaktadirlar.
Spekdulatif amagli olarak bu islemleri yapanlar ise swap islemlerinden kar elde

etmeyi arzulamaktadirlar.

Swap iglemleri, taraflarin islemlere yonelik iradelerini agikga belirttikleri
bir s6zlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir
banka olabildigi gibi, bazen taraflari bir araya getiren araci kurumlar olarak

gorllebilmektedirler.

Swap islemler, ihracat iglemi yapan ve doéviz kuru dalgalanmalarindan
dolayl doviz kuru riskiyle karsi karsiya gelen igletmeler agisindan ¢ok
onemlidir. Cunkl aktif getiri oranini yukseltmek, kaynak kullanim maliyetlerini
dusurmek, risk yonetimi, arbitraj ve alim-satim alanlarinda swap islemler
yapilabilmektedirler. Swap so6zlesmeleri uzun periyotlu vadeli doéviz

sozlesmeleri gibidir. Ozellikle Déviz Swapr’nda, her iki tarafta islem sona

% “Déviz Kuru Rejimleri ve Turev Piyasalar”, Tuirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bllteni
Sayi 10, Haziran 2008,s.3.
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erdiginde degistirdikleri anaparalari belirlenen kur Gzerinden geri aldiklar
icin, kur degisikliklerinden dogacak riske karsi taraflar tamamiyla korunmus

olacaklardir.

Genel olarak déviz swap’i (¢ ayri asamayl kapsamaktadir. ik
asamada, iki taraf arasinda esit degerde fakat farkh paralarla ihtiyag
duyuldugunda anaparalar takas edilmektedir. ikinci asamada ise, swap’in
vadesi sUresince faiz ddemeleri periyodik olarak degistiriimektedir. En son
asama olan Uglincli asamada swap’in anaparalari takas edilmektedir.*
Swap piyasalarin en oOnemli aktorleri bankalardir. Bankalar swap

piyasalarindaki rollerini 1990’1 yillardan sonra arttirmiglardir.

Tablo 7: Bankalarin Tirk Lirasi Karsihgi Gunlik Ortalama Swap islem Hacmi

(Milyon Amerikan Dolar)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Swap

islemler 532 2.246 2.824 7.105 5.840 5.982 5.855

Kaynak: TCMB

Tablo 7’de goéruldigu gibi swap islemlerin gunlik ortalama iglem
hacmi 5.855 Milyon $'dir. Tilrev islemler icindeki payl ise %55

dolaylarindadir.?®

1.2.5.4  Arbitraj

Arbitraj, basta doviz olmak Uzere, menkul kiymet veya mallarin bir
borsadan satin alinip kadr amagcli ve es zamanli olarak diger bir borsada iki
borsa arasindaki pozitif fiyat farkini kullanmak suretiyle satiimasi iglemidir.

Arbitraj islemi, genellikle kisa sureli bir islem olup, bir ddvizin bir piyasadan

* MUTLU Ozlem Y., a.g.e., s. 84.

% BDDK, a.g.r., s.36.




76

alinmasi ile baska bir piyasada satilmasi arasinda gegen zaman dénemi

oldukca kisa olmaktadir.

Arbitraj islemi ile saglanan kar, gogunlukla oldukg¢a kuguktir. Bankalar
bu tur islemlere ¢ok ragbet ettiklerinden, gesitli piyasalarin kurlari, arbitraj
islemleri sonucu birbirine yaklagsmakta, aradaki fark, c¢ogunlukla ulagsim
giderlerini  kargilayacak duzeylere dusmektedir. Bu bakimdan arbitraj
isleminden 6nemli odlgude kar saglanabilmesi, islemin buyuk olgeklerde

yapilmasina baglidir, ancak bu da arbitraj isleminin riskini artirmaktadir.

Arbitrajin Tark Vergi Kanunu’'ndaki yeri, 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunu’nun 28. maddesinde “Banka ve sigorta sirketlerinin 10.06.1985 tarihli
ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu'na goére yaptiklari iglemler hari¢
olmak Uzere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari batin muameleler
dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben
aldiklari paralar, banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir”
denilmektedir. Matrahi belirleyen 31. maddesinde ise banka ve sigorta
muameleleri vergisinin matrahinin 28. maddede yazili paralarin tutari,
kambiyo alim ve satim muamelelerinde kambiyo satiglarinin tutari olacagi

hikme baglanmigtir.

Diger taraftan, ayni Kanun’un istisnalari belirleyen 29 uncu maddesine
eklenen (p) bendi ile arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe
kalan paralar 01.08.1994 tarihinden itibaren banka ve sigorta muameleleri
vergisinden istisna tutulmustur.

Gerek doviz pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan
yararlanmak veya harici bir talebi (musteri talebini) karsilamak maksadiyla
bankalar tarafindan yapilan ddéviz tahvil muamelesi bir arbitraj islemidir.
Dolayisiyla, bu islem Uzerinden % 1, lehe kalan paralarin Gzerinden de % 5
oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisi 6denmemesi gerekmektedir.

Ozellikle uluslararasi piyasalarda mevcut déviz riskinin azaltiimasi
amaclyla yapilan swap isleminde de, bir tarafin ihtiyaci olan karsi taraftan

almasi karsiliginda buna tekabul eden baska bir dovizin verilmesi,
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baslangigta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar dovizlerinin degisimi
seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi s6z konusudur.

Bu hikdmlere goére, gerek pesin doviz iglemleri (spot) ve gerekse
vadeli doviz islemleri (forward) seklinde meydana gelen iki ayri arbitraj islemi
ile arbitraj islemleri sonucu doévizler arasindaki kur farkindan lehe kalan
paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna edilmesi

gerekmektedir.®®

1.2.6 Turkiye’de Doviz Piyasasinin Etkinligi

Ekonomi literaturiinde piyasa etkinligi kavrami uzun bir sUredir
iktisatcilarin ilgi odadi olmustur. Etkin piyasa kavrami Fama’nin 1970’te
yazdidi Sermaye piyasasinin etkinligi konusundaki makalesiyle populer hale
gelmistir. Piyasa etkinligi kavrami ekonomik teorinin temel 6nermeleriyle
iliskilendirildigi icin 6Gnem kazanmaktadir. Buna gore en uygun kaynak tahsisi
ancak rekabetgi piyasalarda olusan denge fiyatlari  Gzerinden

yapilabilmektedir.®’

Bir mali piyasa, eger fiyatlari etkileyecek mevcut bilgilerin tGmana
yansitiyorsa o piyasanin etkin oldugu soylenebilir. Doviz piyasasi igin etkinlik,
buglnki vadeli kurlarin gelecekte gecgerli olacak aninda teslim kurlarinin
sapmasiz bir gostergesi olmasi demektir. Baska bir deyisle, bugunki vadeli
kurlar gelecekteki aninda teslim kurlarinin beklenen degerine (ortalamasina)
esit ise, piyasa etkindir. Bu durumda vadeli kurlar gelecekteki aninda kurlari
ortalama olarak gercek degerlerinden diguk veya ylksek gostermez. Etkin
piyasada yatirrmcilar kolay ve masrafsizca erigilen bir bilgiyi kullanarak,
bundan normalUstu bir kar saglama olanadi elde edemezler. Cunku

piyasadaki herkes, erigilen bu bilgilere gore hesabini yapacak ve alim satim

®EROL A, “Arbitraj Islemlerinin Vergilendirimesi”, Finans Diinyasinin Dergisi, Haziran
1992, ss30

“ABAAN Ernur D., “Tlarkiye’de Serbest Déviz Piyasasi Etkinligi’, Tiurkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Teblig No: 9512, Haziran 1995, s.255
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davranislarini ona goére ayarlayacaktir. Bu da normalustli kéarlarin ortadan

kalkmasi demektir.

Piyasa etkinligi onemli bir kavramdir: ¢inki bu durumda kurlar gesitli
kaynaklarin kithk derecelerini dogru olarak yansitir, dolayisiyla da kaynak
dagihimdaki etkinlik gergeklesmis olur. S6z gelisi bir malin fiyatl, onun
tuketiciye olan degerinden daha ylUksek ise, o takdirde kaynak dagiliminda
etkinlik saglanamamistir. Cunkd s6z konusu malin Uretimi, tuketicinin asil

tercih ettigi mallarin aleyhine asir1 bicimde genisletilmis olur.

Doviz piyasalarinin etkinligini test etmek kolay degildir; gelecekteki
kurlar, bircok goérunmeyen olay, olgu ve bilginin etkisi altindadir. Bununla
birlikte, doviz piyasalarinda etkinligin test edilmesi konusunda yapilan birgok
calisma vardir. Ilk uygulamali galismalar doviz piyasalarinin  etkinligi
hipotezine yakin sonuglar vermigtir. Yani bu sonucglara goére doviz
piyasasinda risksiz arbitraj firsatlar ¢ok sinirli, vadeli kurlardan sapmalar ise
daha ¢ok islem giderlerinden kaynaklanmaktadir. Fakat bu sonuglar Gzerinde
tam bir gorus birligi yoktur. Son yillarda yapilan c¢aligsmalar ise doéviz

piyasalarinin etkin olmadigi tezine daha fazla destek vermektedir.”

1.2.6.1 Doviz Piyasasinin Zayif Yonleri

Tarkiye’'nin 2001 yilinda yasadigi ekonomik kriz sonrasinda dalgali kur
sistemine gegcilmigtir. Tam esnek kur sistemi de denilen dalgal kur
sisteminde kurlar piyasadaki arz ve talebin karsilagsmasiyla serbestce
olugmaktadir. Nitekim Tarkiye’'nin bu kur sistemini se¢gmesinde bir¢cok etken
s6z konusudur. Dalgali ddviz kuru sistemi, ddviz piyasasini tam rekabet
piyasasina en yakin piyasa haline getirmektedir. Piyasanin gelismesine
katkisinin  bulunmasina nazaran Onemli dezavantajlari da iginde

barindirmaktadir.

% SEYIDOGLU H., a,g,e, s.359
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Tam esnek kur sisteminde dig Ulkelerdeki enflasyon, kur yoluyla ithal
olmaktadir. Ayrica esnek kura bagli olarak hem risk hem de ekonomideki
birimlerin risk algisini artirmaktadir. Bu nedenle risk primleri de yukselerek
hem ticari hem de finansal islemlerde azalislar olmasina neden olmaktadir.
Bunlarin yaninda ddviz piyasasinda agik pozisyonu olan kisi ve kurumlar
doviz kurunun ylkselmesinde veya dusmesinde buylk zararlara

ugrayabilmektedirler.*

1.2.6.2 Déviz Piyasasinin Ustiin Yénleri

Esnek Kur Sistemi, uygulandigi tlkelerde piyasanin gelismesinde ve
isleyisinde dnemli avantajlar sunmaktadir. Turkiye 2001 Subat ayinda dalgali
kur sistemine ge¢gmesiyle bu avantajlara sahip olarak dnemli ve gbzle gorulir
bir gelisme yasamistir. Saglamis oldugu avantajlari ise sdyle siralayabiliriz:
esnek kur sisteminin en 6nemli avantaji dissal soklara ve reel sektdorden
gelen soklara kargi direngli olmasidir. Kurun tamamen piyasadaki arz ve
talebe gore serbestce olusmasi, piyasanin etkin igleyen bir yapi
kazanmasina ve beklenmeyen soklara hizli ve tam olarak uyum saglamasina

neden olmaktadir.

Tam esnek kur sisteminin sagladigi bir diger avantaj ve Ustunlik ise
dis ticarette kurun degerlenmesine bagli olarak bir rekabet kaybinin
yasanmamasi dolayisiyla 6demeler bilangosu acisindan bir sorun ortaya
ctkmamasidir. Ayrica dalgali doviz kuru sisteminde kur, hedef olarak
alinmadigindan Merkez Bankasinin piyasada uygulamis oldugu para

politikasini daha etkin olarak yiiriitme sansini doguracaktir.'®

99GC")K, A., “Alternatif Doviz Kuru Sistemi”, Marmara Universitesi i.i.B.F Dergisi, Cilt :21
Sayi:1, 2006, s.134

'%6%ZGUL, A., YUKSEL, E.D., KENDIRLI, E., AKSU, S., Sermaye Piyasasi Ders Notlari,
Ankara 2002, s.10
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1.2.6.3 Doviz Piyasasinin Gelecegi

GUnUumuzde en sik tartigilan konulardan biri, herhangi bir Glke igin
mukemmel bir déviz kuru bulunup bulunmadigi konusudur. Kimi iktisatcilar,
esnek doviz kuru rejiminin, dinya ekonomisi ve dolayisiyla bitin tlkeler icin
uygun oldugu tezini savunmaktadirlar. Ornegin; esnek ddviz kuru rejimi
genel olarak uygulandigi 1972-1976 doneminde uluslararasi ticaret, ulusal

ekonomiden daha hizli biylimistir.™

Doviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin gidisatini
etkilemekte, doviz kurlarinda olusan istikrarli gizgi ekonomiye olumlu yénde
katkida bulunmakta ve kur sistemine dayali istikrar politikalarinin da

basarisini artirmaktadir.

Doéviz kuru sistemleri, bir ekonomide i¢ ve dis dengenin
saglanmasinda 6nemli araglardan biri olarak gorulmektedir. Doviz kuru
uygulamasi, uygulanan ekonomik sistemle ortismelidir. Aksi takdirde yanlis
tercih ekonomiyi uzun vyillar igerisinden ¢ikilmadik bir istikrarsizliga

striikleyebilir.'*

Tarkiye 2001 Subat ayinda dalgal kur sistemine gegmesiyle gelisme
yolunda 6nemli bir adim atmigtir. Doviz piyasasi, kisilere ve kurumlara
geleceg@e yonelik risk yonetimi yapabilmekte, yatirimcilar agisindan alternatif
bir yatirrm araci olusturularak yatirrm maliyetlerinin disuk ve esnek
yapilabilmesini saglamaktadir. Bu gelismeler doéviz piyasasinin islem
hacminin artarak piyasa katilimcilarinin daha etkin ve yodun bir sekilde islem

yapacagini gostermektedir.

%" D6viz Kuru Rejimleri ve Tirkiye’nin Dig Ticaret Hacmi, (cevrimici) 28 Ocak 2010

http://www.yenimakale.com/ekonomi/643-doviz-kuru-rejimleri-ve-turkiyenin-dis-ticareti.html

%2 GOK, A., a.g.m., 5.143.
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iIKiNCi BOLUM
YONTEM

Bu bélimde arastirmanin yontemi, evren ve 6rneklemi, veri toplama
araclari ve verilerin hangi yontemle analiz edildigine iliskin agiklamalara yer
verilmigtir. Arastirma, betimleyici bir arastirma niteliginde olup veri toplama

yontemi olarak anket teknigi kullaniimistir.

21 ARASTIRMA MODELI

Aragtirma modeli betimseldir. Mevcut durumu ortaya koymaya yonelik
olarak yapilan bu c¢alismada, doviz piyasasinin katilimcilari, katihimcilarin
piyasada bulunma nedenleri, yaptiklari islemler ve katilimcilarin piyasadan

beklentileri analiz edilerek olusturulan hipotezlere cevap aranmistir.

Arastirmada veri toplama ydntemi olarak segilen anket ydntemi, piyasa
katilimcisi olan kigisel yatirnmcilara ve ithalat-ihracat firmalarina ayri ayri
olarak uygulanmigtir. Anket sorulari iki bdlimden olugsmaktadir. Birinci
boluminde kisisel ve firmalarin genel bilgilerini iceren sorular, ikinci
bdliumunde piyasa hakkinda genel bilgiler ve katilimcilarin piyasada yaptiklari
islemleri iceren sorular bulunmaktadir. Kisisel yatirmcilara uygulanan
ankette toplam 41 soru, ithalat-ihracat firmalarina uygulanan ankette ise

toplam 44 soru bulunmaktadir.

2.2 EVREN VE ORNEKLEM

Bu arastirmanin evreni piyasa katilimcisi olan, Ankara ilindeki ithalat-
ihracat firmalari ve kisisel yatirrmcilardan olusmaktadir. Arastirmada evrenin

tamami yerine zaman, maliyet ve mesafe gibi unsurlar dikkate alinarak
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orneklem yoluna gidilmistir. Orneklem tespitinde bireysel katilimcilar igin su
formiilden yararlanilmigtir:'%

Standart hata:%5

Guverlilik seviyesi: %95

p: %50
q: %50
n: ?
p*q (0,50)*(0,50) (0,50)*(0,50) 0,25
SH= —— 0,025 = n= = =400
\n \n 0,0252 0,000625

Kisisel yatirimcilar igin érneklem hacmi 400 bulunmustur. Ancak firma
sayisina ulasmak c¢ok zor olmus, istatistiki analize yeterli olacagi
dusuncesiyle 6rneklem sayisinin 30'un altinda olmamasi hedeflenmis ve
firmalarla uzun sdren bir iletisim sonucu 50 firmaya ulasilabilmistir. Evreni
temsil dizeyine sahip 6rneklemin se¢iminde basit tesadufi érneklem yontemi
ile secilen 50 ithalat-ihracat firmasi ile 360 kisisel yatirrmciya anket

uygulanmistir.

3.1 VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZi

Arastirmada niceliksel veri toplama teknigi kullaniimistir. Oncelikle
konuyla ilgili literatir tarandiktan sonra ilgili kaynaklar ve calismalar
incelenerek arastirmanin gergevesi olusturulmaya calisiimistir. Daha sonra

literatirden hareketle ilk ham metinler ve anket sorulari olusturulmustur.

1% BAS, T., Anket Nasil Hazirlanir? Anket Nasil Uygulanir? Anket Nasil Degerlendirilir?,
Seckin Yayinevi, Ankara 2008, s. 41.
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Kisisel yatirnmcilara uygulanacak ankette toplam 41 soru, ithalat-ihracat
firmalarina uygulanacak ankette ise 44 soru bulunmaktadir. Hazirlanan
anketler Ocak 2010 tarihinde itibaren 6rneklem igerisinde yer alan Kisisel
yatinmcilara ve ithalat-ihracat firmalarina uygulanmaya baslanmistir.
Uygulama toplam 410 anketle gercgeklestiriimistir. Bu anketlerin 50 adedi
ithalat-ihracat firmalarinin Gst dlzey yonetici ve finans yoneticileri tarafindan
cevaplanmig, 360 adedi ise kisisel yatirmcilar tarafindan cevaplanarak
doldurulmustur. Deneklerin sayisi yukarida belirtilen miktarda olmakla birlikte
anketlerdeki bazi sorularin bos birakilmasi tablolardaki bazi farkhliklarin
olugmasina neden olmustur.

Anketlerde 5li likert dlgegi kullanilmistir. Olgek; 1. Kesinlikle
katilmiyorum, 2. Katilmiyorum, 3. Kararsizim, 4. Katiliyorum 5. Kesinlikle

katiliyorum ifadelerini icermektedir.

Uygulama alanindaki kisisel katilimcilarin ve ithalat-ihracat firmalarinin
verdigi cevaplar SPSS programi kullanilarak degerlendiriimigtir. Arastirmada
elde edilen veriler, arastirmanin amaci dogrultusunda cgesitli istatistiki
analizler (yuzdesel frekans analizi, tek 6rneklem t testi, bagimsiz érneklemler
icin t testi ve tek yonlu varyans analizi) kullanilarak ve bu konuya iliskin

uzman destegi alinarak yorumlanmistir.
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UGUNCU BOLUM
BULGULAR VE YORUMLAR

Arastirmada doviz piyasasinin katilimcilari olarak hem Kisilere hem de
firmalara anket uygulanmigtir. Arastirma bulgulari 6nce kigiler agisindan ele
alinlp yorumlanacak daha sonra firmalarin bulgulari yorumlanacaktir.

Benzerlik ve farkliliklara da isaret edilecektir.

3.1  KISILERLE iLGILi KiSiSEL BILGILERE iLISKIN BULGULAR

Kisisel bilgilere iliskin bulgular iki tablo halinde verilmistir.

Tablo 8: Katilimcilarin Cinsiyet, Medeni Durum ve Yasa Goére Dagilimlari

n %n
Kadin 183 51,00
Cinsiyet Erkek 177 49,00
Toplam 360 100
Evli 212 59,00
Medeni Durum Bekar 148 41,00
Toplam 360 100
20 yas ve alti 1 0,00
21-30 yas 147 41,00
31-40 yas 174 48,00
Yas ’
41-50 yas 32 9,00
51-60 yas 6 2,00
Toplam 360 100

Tablo 8'de gorulecegi Uzere ankete katilan Kisilerin %51’i kadin iken
%49 u erkektir. Evli olanlarin orani %59'dur. Yas dagilimina bakildiginda
agirlikh yas grubunun %48’i 31-40 yas arasinda oldugu goérulmektedir. 30
yasina kadar olan grubun agirhgi %41 iken 41-50 yas arasinin agirhgi ise
%9’dur.
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Tablo 9: Katiimcilarin Meslek, Gelir ve Egitim Durumuna Goére Dagilimlari

n %n

IIkdgretim 4 1,00
Lise 41 11,00
2 yilhk Yuksekokul 40 11,00
Egitim Durumu 4 yilhk yuksekokul veya fakulte 237 66,00
Yiksek lisans veya doktora 38 11,00

Toplam 360 100
500-1000 TL 45 13,00
1001-1500 TL 106 29,00
1501-2000 TL 59 16,00
Gelir Durumu 2001-2500 TL 72 20,00
2501-3000 TL 38 11,00
3001 TL ve Uzeri 40 11,00

Toplam 360 100
Memur 79 22,00
Isci 113 31,00

Meslek Klguk Esnaf/Zanaatkar 14 4,00
Diger 154 43,00

Toplam 360 100

Tablo 9da gorllecegi Uzere ankete katilanlarin %66’s1 dort yillik
yuksekokul veya fakllte mezunudur. Bunu sirasiyla esit yuzde agirliklarla
lise, 2 yillik yuksekokul ve yuksek lisans veya doktora mezunlari izlemektedir.
Katilimcilarin %29’unun gelir grubu 1001-1500 TL iken %20’nin gelir grubu
2001-2500 TL, %16’nin gelir grubu 1501-2000 TL'dir. Meslek durumlarina
bakildiginda memurlarin agirliginin %22, iscilerin agirhiginin %31 oldugu
gorulmektedir. Diger grubunda yer alan meslekler muhasebeci, dis ticaret

uzmani, mali mugavir, denetgi ve sigortaci olup agirligr %43’dur.

3.2 KISILERLE iLGILi OLARAK ARASTIRMA KONUSUYLA iLGiLi
BULGULAR VE YORUMLAR

Arastirmada oncelikli olarak kigilere tasarruflarinin yizde kagini déviz

olarak degerlendirdikleri sorulmustur. Daha sonra doviz kurlarini etkileyen




86

faktorlerin neler oldugunu, katilimcilarin hangi kurum veya kurulus vasitasiyla
piyasa katilimcisi olduklarini, hangi amag igin islem yaptiklarini, doviz
islemlerinde hangi kurum veya kuruluslar tercih ettiklerini, piyasada islem
yaparken karsilastiklari sorunlari ve hangi tar islemleri yaptiklari sorulmustur.
Elde edilen bulgular cinsiyet, gelir durumu, meslek ve egitim durumuna gore

asagida verilmistir.

Tablo 10: Katilimcilarin Tasarruflarini Déviz Olarak Degerlendirme

Yuzdesine Gore Dagilimlari

Tasarruflarinizin yuzde kagini doviz olarak degerlendiriyorsunuz? n %n
%10 ve daha az 263 73,00
%11-30 55 15,00
%31-50 36 10,00
%51-70 4 1,00
%71-90 1 0,00
%91 ve Uzeri 1 0,00
Toplam | 360 100

Tablo 10°’da gorulecegi Uzere ankete katillan 360 kisisel katilimcinin
%73’U tasarruflarint %10 ve daha az olarak, %15’i %11-30 oraninda %10’u
%31-50 oraninda % 1'i ise %51 ve ustu oranlarinda dodviz piyasasinda

degerlendirmektedirler.

Tablo 11: Katilimcilarin Cinsiyete Goére Tasarruflarint Doviz  Olarak

Degerlendirme Yuzdesine Gore Dagilimlari

) L Cinsiyet
Tasarruflarinizin yizde kagini doviz olarak
degerlendiriyorsunuz? Kadin Erkek

n %n n %n
%10 ve daha az 142 77,60 121 68,40
%11-30 18 9,80 37 20,90
%31-50 22 12,00 14 7,90
%51-70 0 0,00 4 2,30
%71-90 0 0,00 1 0,60
%91 ve Uzeri 1 0,50 0 0,00
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Tablo 11’de gorllecedi gibi, Kadinlarin %77,60’1, Erkeklerin %68,40’1
tasarruflarinin - %10 ve daha az oraninda doviz piyasasinda
degerlendirmektedirler. Kadinlarin %9,80’i tasarruflarinin %11-30 oraninda
doviz piyasasinda degerlendirirken Erkeklerde bu oran %20,90°dir. Erkeklerin
%11-30 arasindaki tasarruflarini dovizde degerlendirme orani kadinlara goére
daha fazladir. Kadinlarin %12’si tasarruflarinin %31-50 oranlari arasinda

doviz piyasasinda degerlendirirken Erkeklerde bu oran %7,90’d1r.

Tablo 12: Katilimcilarin Gelir Durumuna Gore Tasarruflarini Doviz Olarak

Degerlendirme Yuzdesine Gore Dagilimlari

Tasarruflarinizin Gelir Durumu
ylizde kagini doviz 500-1000 | 1001-1500| 1501- 2001- 2501- | 3001 TL
olarak TL TL 2000 TL | 2500 TL | 3000 TL| ve Uzeri
degerlendiriyorsunuz? | p %n | n| %n |n| %n | n| %n | n|%n]|n| %n
%10 ve daha az 30 [67,00| 84 |79,00|46|78,00|46|64,00|38| 100 |19|48,00
%11-30 7 |16,00( 11 |10,00|{12|20,00| 7 |10,00| O |0,00|18|45,00
%31-50 6 (13,000 7 | 7,00 |1 |200|19|26,00/ 0{0,00| 3 | 8,00
%51-70 0 000 4 [400|0|000|0|0,00|0]|000|0]O0,00
%T71- ve Uzeri 2 400| 0 |000 | O|0,00 (0| 0O00]|0|0O00|O0]0O0,00
Toplam | 45 100 [106| 100 |59| 100 (72| 100 |38| 100 (40| 100

Tablo 12'de gorulecegi Uzere, gelir miktari arttikga tasarruflarin déviz
olarak degerlendirme orani dusmektedir. Geliri 2001-2500 TL olanlar
tasarruflarinin %10-50 arasindaki kismini doviz olarak degerlendirmektedir.
2501-3000 TL gelir elde edenlerde tasarruflarin doviz olarak degerlendirme
orani %10-30 arasinda %100, 3001 TL ve Uzeri gelir elde edenlerde %93’tlr.
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Tablo 13: Katilimcilarin Egitim Durumuna Goére Tasarruflarini Doviz Olarak

Degerlendirme Yuzdesine Gore Dagilimlari

Egitim Durumu
T?sgrruflarlnlzm ylzde kagini _ 2 yillik __4 yillik _ Yuksek
d0\f|z olarglf Lise Yiiksekokul yuksekolful lisans veya
degerlendiriyorsunuz? veya Fakilte doktora
n %n n %n n %n n %n
%10 ve daha az 26 63,00 37 |93,00| 179 |76,00| 21 |55,00
%11-30 2 5,00 1 3,00 | 31 [13,00] 17 [45,00
%31 ve Uzeri 13 32,00 2 6,00 | 27 |11,00] O 0,00
Toplam | 41 100 40 100 | 237 | 100 38 100

Tablo 13'de gosterildigi gibi tasarruflarini  doviz piyasasinda
degerlendiren Lise mezunlarinin %63’U, 2 yillik yuksekokul mezunlarinin
%93’U, 4 yillik yuksekokul veya fakllte mezunlarinin %76’s1, yluksek lisans
veya doktora mezunlarinin %55’i %10 ve daha az oraninda ddviz olarak

degerlendirmektedirler.

Lise mezunlarinin %5'’i, 2 yillik yiksekokul mezunlarinin %30, 4 yillik
yuksekokul veya fakulte mezunlarinin %13’l, yuksek lisans veya doktora
mezunlarinin  %45’i  tasarruflarini %11-30 oranlarinda doviz olarak
degerlendirmektedirler. Lise mezunlarinin %32’si, 2 vyilik yuksekokul
mezunlarinin %6’s1 ve 4 yillik yiksekokul veya fakulte mezunlarinin %11’i
tasarruflarini %31 ve Uzeri oraninda doviz olarak degerlendirdikleri

goOrulmektedir.

Tasarruflarint %10’'un altinda de@erlendirenler arasinda en yuksek

orani %93’ile 2 yillik yiksekokul mezunlari olusturmaktadir.
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Tablo 14: Katilimcilarin Mesleklerine Gore Tasarruflarini Doviz Olarak

Degerlendirme Yuzdesine Gore Dagilimlari

.. Meslek
Tasarruflarinizin yizde : Kicik
kacini doviz olarak Memur Isci Esnaf/Zgnaatkér Diger
degerlendiriyorsunuz?
n %n n %n n %n n %n

%10 ve daha az 49 |62,00| 69 |61,10| 11 | 78,60 | 134 | 87,00
%11 ve uzeri 30 |38,00| 44 [3890| 3 | 21,40 | 19 | 12,90

Toplam | 79 100 113 100 14 100 153 100

Tablo 14’de gorilecedi Gzere Memurlarin %62’si, Iiscilerin %61,10'u,
Kiclik Esnaf/Zanaatkarlarin  %78,60't ve Diger meslek gruplarinin
(muhasebeci, dis ticaret uzmani, mali muasavir, denetgi, sigortaci) %87’si
tasarruflarini %10 ve daha az oraninda ddviz olarak degerlendirmektedirler.
Memurlarin %38'i, iscilerin %38,90’ni, Kiicliik Esnaf/Zanaatkarlarin %21,40’|
ve Diger meslek guruplarinin %12,90’ni tasarruflarini %11 ve Uzeri oraninda

doviz olarak degerlendirmektedirler.

Tablo 15: Katilimcilara Gére D&viz Kurlarini Etkileyen Faktérlere lliskin

Bulgularin Dagihmlari

Size _gt_')rfa doviz kurlarinin etkiyen en énemli faktor n %
hangisidir?

Ekonomik faktorler 288 32,00
Politik faktorler 282 31,00
insan davraniglari 66 7,00
Yurt disi gelismeler 260 29,00
Diger 3 1,00

Toplam 899 100

Tablo 15'de gorulecedi Uzere doviz kurlarini etkileyen en dnemli faktor
olarak ekonomik faktorler gorulmektedir. Katilimcilar, politik faktorleri ikinci
siraya, yurt disi gelismeleri Gglncu siraya, insan davraniglarini ise dérdincu
siraya yerlestirmiglerdir. Diger faktorler (manipulasyon, spekulasyon) ise

%1’lik dilimle en son sirada yer almaktadir.
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Tablo 16: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Gore DOviz Kurlarini Etkileyen

Faktorlere iligkin Bulgularin Dagilimlar

S , I Cinsiyet
Size gobre doviz kurlarinin etkiyen en dnemli faktor
hangisidir? Kadin Erkek
n %n n %n

Ekonomik faktorler 144 31.00 144 34.00
Politik faktorler 153 33.00 129 30.00
Insan davraniglari 46 10,00 20 500
Yurt disi gelismeler 128 27,00 132 31,00
Diger 0 0,00 3 1,00

Toplam 471 100 428 100

Tablo 16’da gorulecegi Uzere doviz kurlarini etkileyen en énemli
faktorler kadinlarin %33’Une goére Politik faktorler, %31’'ine gére Ekonomik
Faktérler, %27’sine goére Yurt disi gelismeler, %10’una gore ise Iinsan

davraniglaridir.

Aragtirmaya katilan erkek katihimcilara gore ise ddoviz kurlarini
etkileyen en onemli faktorler, %34’Une gore Ekonomik Faktorler, %31’ine
gbre Yurt disi gelismeler, %30’una goére Politik Faktérler, %5’ine gdre insan

Davraniglari ve %1’ine gore ise diger faktorlerdir.

Aragtirmaya katilan erkek katilimcilara gore doviz kurlarini etkileyen
en Onemli faktorlerin ilk sirasinda ekonomik faktorler yer alirken, kadin

katilimcilara gore ise politik faktorler ilk sirada yer almaktadir.
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Tablo 17: Katilimcilarin Egitim Durumuna Goére Doviz Kurlarini Etkileyen

Faktorlere iligkin Bulgularin Dagilimlar

Egitim Durumu
Size gobre doviz kurlarinin 2 villik 4 yillik Yuksek
etkiyen en 6nemli faktor Lise YUksyekokuI yuksekokul lisans veya
hangisidir? veya fakilte doktora
n %n n %n n %n n %n
Ekonomik faktorler 31 [32,00| 18 |[21,00| 197 |34,00| 38 |30,00
Politik faktorler 29 |30,00| 38 |44,00| 176 |30,00| 35 |28,00
Insan davranislari 4 |400| 0 | 000]| 47 | 800 | 15 |12,00
Yurt digi gelismeler 32 |33,00| 31 |36,00| 163 |28,00| 37 |30,00
Toplam| 96 | 100 | 87 | 100 | 583 | 100 | 125 | 100

Tablo 17'de gorulecegdi Uzere doviz kurlarini etkileyen en énemli faktor
olarak Lise mezunlarinin %33’G Yurt disi gelismelerini, %32’si Ekonomik
Faktorleri, %30’u Politik Faktorleri ve %4’G ise insan Davranislarini

gormektedirler.

2 yillik yuksekokul mezunlarinin %44°’G Politik Faktorleri, %36’s1 Yurt
digi gelismelerini, %21’'i ise Ekonomik faktorleri gormektedirler. 4 yillk
yuksekokul veya lisans mezunlarinin %340 Ekonomik Faktorleri, %30'u
Politik Faktérleri, %28’i Yurt disi gelismelerini, %8'i ise Insan davranislarini
gOrmektedirler.

Yuksek Lisans veya Doktora Mezunlarinin %30’'u Ekonomik Faktorleri,
%30'u Yurt digi gelismeleri, %28 Politik Faktérleri, %12’isi ise insan

davraniglarini déviz kurunu etkileyen en dnemli faktor olarak gérmektedirler.

Doviz kurlarini etkileyen en 6nemli faktor lise ve 2 yillik yuksekokul
mezunlarina goére yurtdisi gelismeleri iken 4 yillik yiksekokul veya fakulte

mezunlarina gore ise ekonomik faktorlerdir.
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Tablo 18: Katilimcilarin Meslek Grubuna Gore Doéviz Kurlarini Etkileyen

Faktorlere iligkin Bulgularin Dagilimlar

Meslek
Size gbre doviz kurlarinin _ Kiiciik
etkiyen en 6nemli faktor Memur Isci Esnaf/Zgnaatkér Diger
hangisidir?
n %n n %n n %n n %n

Ekonomik faktorler 79 138,50 94 | 36,60 6 25,00 | 109 | 26,40
Politik faktorler 63 |30,70| 73 | 28,40 8 33,30 | 138 | 33,40
Insan davranislari 1 0,50 29 | 11,30 0 0,00 36 8,70
Yurt disi gelismeler 62 |30,20| 61 |2370| 10 | 41,70 | 130 | 31,50

Toplam| 205 100 | 257 100 24 100 413 100

Tablo 18'de gorulecedi Uzere arastirmaya katilan katilimcilarin meslek

gruplarina gére, memur ve isgiler ekonomik faktorleri, kiigik esnaf/zanaatkar

yurtdisi gelismelerini, diger meslek sahipleri ise politik gelismeleri doviz

kurlarini etkileyen en 6nemli faktor olarak gérmektedirler.

Tablo 19: Katilimcilarin Hangi Kurum Vasitasiyla Doviz Piyasasi Katilmcisi

Olduguna lligkin Bulgularin Dagilimi

Kisiler hangi kurum vasitasiyla doviz piyasasinin katilimcisi

olurlar? n 7an
Ticari bankalar 251 28,00
Doviz burolari 301 33,00
Araci kurumlar 194 21,00
Yatirim danigsmanliklari 162 18,00
Toplam 908 100

Tablo 19'da gorulecegi tzere kisilerin ddviz piyasasinda islem yapmak

icin ilk sirada tercih ettigi kurum doéviz burolaridir. Daha sonra ise sirasiyla

ticari bankalar, araci kurumlar ve yatirrm danigsmanliklari gelmektedir.
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Tablo 20: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Goére Kullandiklari Kurumlara

iliskin Bulgularin Dagilimlari

Kisiler hangi k t la dovi Cinolyet
isiler hangi kurum vasitasiyla doviz
piyasasinin katilimcisi olurlar? Kadin Erkek
n %n n %n

Ticari bankalar 123 24.70 128 31,10
Doviz burolari 149 30,00 152 37,00
Araci kurumlar 117 23,50 77 18,70
Yatirim danigsmanlari 108 21,70 54 13,10

Toplam 497 100 411 100

Tablo 20’de gorllecegi gibi kisiler bazi kurumlar vasitasiyla doviz
piyasasinin katilimcisi olurlar. Kadinlarin %30’u ddviz burolari, %24,70’i ticari
bankalar, %23,70’i araci kurumlar, %21,70’i ise yatirnm danigsmanlari vasitasi
ile, Erkeklerin %37’si doviz burolari, %31,10'u ticari bankalar, %18,70’i araci
kurumlar, ve %13,10’'u yatirm danigsmanlari vasitasi ile doviz piyasasinin

katilimcisi olurlar.

Tablo 21: Katilimcilarin Egitim Durumuna Gore Kullandiklari Kurumlara

iliskin Bulgularin Dagilimlari

Egitim Durumu
K_ilsi!er hangi kurum vasitasiyla _ 2 yillik __4 yillik Yiiksek lisans
doviz piyasasinin katilimcisi Lise Yiiksekokul yukseko_l_<u| veya doktora
olurlar? veya fakilte
n %n n %n n %n n %n
Ticari bankalar 22 |31,00| 18 |21,00| 174 |27,00| 37 |41,00
Daviz burolari 39 | 54,00 23 |26,00| 205 | 31,00 30 | 33,00
Aracl kurumlar 10 |14,00| 20 |23,00| 148 |23,00| 16 | 18,00
Yatirim danismanlari 1 1,00 26 |30,00| 128 | 20,00 7 8,00
Toplam| 72 100 87 100 | 655 | 100 90 100

Tablo 21’de gorulecegi Uzere en fazla, lise ve 4 yillik yuksekokul veya
fakulte mezunlari doviz buarolari, 2 yillik yuksekokul mezunlari yatirim
danigmanliklari, yiuksek lisans veya doktora mezunlari ise ticari bankalar

araciligiyla doviz piyasasinin katilimcisi olmaktadirlar.
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Tablo 22: Katilimcilarin Meslek Gruplarina Goére Kullandiklari Kurumlara

iliskin Bulgularin Dagilimlari

Meslek
Kisiler hangi kurum vasitasiyla _ Kiiciik
doviz piyasasinin katilimcisi Memur Isci E f/zg tkA Diger
olurlar? sha anaatkar
n %n n %n n %n n %n

Ticari bankalar 71 |36,00] 76 |26,00] 10 | 42,00 | 94 |24,00
Doviz burolari 76 |38,00| 111 |38,00| 14 | 58,00 | 100 |26,00
Araci kurumlar 23 [12,00] 63 |22,00] © 0,00 | 108 |28,00
Yatinm danismanlari 30 |15,00| 43 [1500| O 0,00 | 89 [23,00

Toplam | 200 | 100 | 293 | 100 | 24 100 | 391 | 100

Tablo 22’de gorulecegdi Uzere Memurlarin %38’i doviz burolari, %36’si
ticari bankalar, %15’i yatinm danigmanlari, %12’'si ise araci kurumlari,
iscilerin  %38'i ddéviz burolarini, %26’s1 ticari bankalar, %22’si araci
kurumlari, %15’i ise yatirrm danismanlari vasitasiyla doviz piyasasinin

katilimcisi olurlar.

Klguk esnaf/zanaatkarlarin  %58’i doviz burolari, %42’si ticari
bankalar, diger meslek gruplarinin %28’i araci kurumlari, %26’s1 dodviz
blrolarini, %24°G ticari bankalari, %23’U ise yatirim danismanlari vasitasiyla

doviz piyasasinin katilimcisi olurlar.

Tablo 23: Katiimcilarin Déviz Piyasasinda islem Yapma Amagclarina iligkin

Bulgularin Dagihmlari

Doviz piyasalarinda yapilan islemler hangi amag i¢in n %n
yapilmaktadir?
Ticaret yapmak 180 22,00
Yatirim yapmak 267 33,00
Riskten Korunma (enflasyon, kur riski, faiz riski) 244 30,00
Spekiilasyon amagli 112 14,00
Diger 6 1,00
Toplam | gog 100
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Tablo 23’te gorllecegi Uzere doviz piyasasinda kisilerin en dnemli
amac! yatinm yapmaktir. Ikinci sirada riskten korunma, Uglincl sirada ise
ticaret yapma amaci gelmektedir. Spekillasyon yapma amaci Kkigisel
katilimcilarin dérdinct amaci olarak yer alirken diger amaglari ise son sirada

yer almaktadir.

Tablo 24: Katiimcilarin Cinsiyet Ayrimina Gore Piyasada islem Yapma

Amaglarina iliskin Bulgularin Dagilimlari

. i i . Cinsiyet
Doviz piyasalarinda yapilan islemler hangi amag i¢in
yapiimaktadir? Kadin Erkek
n %n n %n

Ticaret yapmak 98 23,00 82 22,00
Yatinm yapmak 157 | 37,00 | 110 29,00
Riskten Korunma (enflasyon, kur riski, faiz riski) 126 | 29,00 118 31,00
Spekulasyon amacli 48 | 11,00 64 17,00
Diger 0 0,00 6 2,00

Toplam | 429 100 380 100,00

Tablo 24’te gorllecegi gibi Kadinlarin %37’si yatirrm yapmak, %29’u
riskten korunma, %23’UG ticaret yapmak, %11’i ise spekulasyon amagli,
Erkeklerin %31’i riskten korunma, %29'u yatirrm yapmak, %22’si ticaret
yapmak, %17’si spekulasyon amagli, %2’ si ise diger amaglar i¢in doviz
piyasasinda islem yapmaktadirlar. Dolayisiyla ddviz piyasasinda erkekler
riskten korunma amaci ile islem yaparken, kadinlar ise yatirrm yapma amaci

ile islem yapmaktadirlar.
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Tablo 25: Katlimcilarin Medeni Duruma Goére Piyasada Islem Yapma

Amaglarina iliskin Bulgularin Dagilimlari

o i i Medeni Durum
Doviz piyasalarinda yapilan islemler hangi amag i¢in ) -
yapilmaktadir? Evli Bekar
n %n n %n

Ticaret yapmak 112 25,00 68 19,00
Yatinm yapmak 137 | 30,00 130 37,00
Riskten Korunma (enflasyon, kur riski, faiz riski) 151 33,00 93 26,00
Spekulasyon amacli 48 11,00 64 18,00
Diger 6 1,00 0 0,00

Tablo 25’te gorulecegi Uzere kisisel katilimcilardan evli olanlarin
%33’0 riskten korunma, %30’u yatirnm yapmak, %25’i ticaret yapmak, %11’i
spekllasyon amagli, %1’i ise diger amaglar icin ddviz piyasasinda islem
yaparken, Bekar olanlarin %37’si yatirnm yapmak, %26’si riskten korunma,

%19’u ticaret yapmak, %18’ i ise spekllasyon amacli islem yapmaktadir.

Tablo 26: Katilimcilarin Egitim Durumuna Goére Piyasada Islem Yapma

Amaglarina iliskin Bulgularin Dagilimlari

Egitim durumu

4 yilhik

Doviz piyasalarinda yapilan islemler Lise 2 yilhk yuksekokul Iis\a(ﬁls(sve;( a
hangi amag i¢in yapiimaktadir? Yuksekokul veya doktoray

fakulte

n| %n n %n n %n n %n

Ticaret yapmak 24128,00(22| 27,00 |{111]21,00| 19 | 18,00
Yatirim yapmak 37|43,00| 32| 40,00 {163 | 31,00 | 35 | 34,00
Rl_sktgn_Korunma (enflasyon, kur riski, 19] 22,00 | 26 | 32,00 | 164 |31,00| 35 | 34,00
faiz riski)

Spekilasyon amagli 71800 |1 1,00 | 96 | 18,00 | 14 | 14,00

Toplam | 87| 100 | 81| 100 |534| 100 |103| 100

Tablo 26’da gorllecegi Uzere Lise mezunlarinin %430 yatirim
yapmak, %28’i ticaret yapmak, %22’si riskten korunma, %8’i ise spekulasyon

amacli, 2 yilhk ylksekokul mezunlarinin %40’ yatirrm yapmak, %32’ si
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riskten korunma, %27’si ticaret yapmak, %71’ ise spekulasyon amagli, 4 yillik
yuksekokul veya fakllte mezunlarinin %31’i yatirrm yapmak ve riskten
korunma, %271’i ticaret yapmak, %18’i ise spekllasyon amagli, yuksek lisans
veya doktora mezunlarinin 34’G yatirnm yapmak ve riskten korunma, %18’i
ticaret yapmak, %14’0 ise spekulasyon amacgli ddviz piyasasinda islem

yapmaktadirlar.

Egitim seviyesi arttikca yatirrm yapma amacinin yaninda riskten

korunma amagcli islemlerde dnemlilik kazanmaktadir.

Tablo 27: Katiimcilarin Meslek Grubuna Gére Piyasada islem Yapma

Amaglarina iliskin Bulgularin Dagilimlari

Déviz oi arnd | Meslek
Oviz piyasalarinda yapilan —
islemler hangi amag igin Memur isci K;(ét:}l;:tls(g?fl Diger
yapilimaktadir?

n %n n %n n %n n %n
Ticaret yapmak 35 | 23,00 63 [24,00 11 | 41,00 | 71 | 20,00
Yatirim yapmak 42 | 27,00 | 85 |32,00| 7 26,00 | 133 | 36,00

Riskten Korunma (enflasyon, kur

riski, faiz riski) 52 | 34,00 73 | 28,00 | 6 22,00 | 113 | 31,00

Spekiilasyon amagli 25 | 16,00 | 42 (16,00 | 3 11,00 | 48 | 13,00

Toplam| 154 | 100 | 263 | 100 | 27 100 | 365 | 100

Tablo 27°de gorulecegi Uzere Memurlarin %34’G riskten korunma,
%27’si yatirnm yapmak, %23’U ticaret yapmak, %16’s1 spekulasyon amagli,
iscilerin  %32’si yatim yapmak, %28’i riskten korunma, %?24’U ticaret
yapmak, %16’s1 ise spekllasyon amagli, Kuglik esnaf/zanaatkarlarin %41’i
ticaret yapmak, %26’s1 yatirrm yapmak, %22’si riskten korunma, %11’i ise
spekllasyon amagli, Diger meslek gruplarinin ise %36’sI yatirrm yapmak,
%371’i riskten korunma, %20’si ticaret yapmak, %13’0 ise spekulasyon amagli

ddviz piyasasinda islem yapmaktadirlar.
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Tablo 28: Katilimcilarin Déviz Piyasasinda islem Yaparken Tercih Ettikleri

Araci Kurumlara iliskin Bulgularin Dagihmlari

Déviz_ i_gl_emlerinizde tercih ettiginiz kurum veya kuruluslar n %n
hangisidir?
Yurt ici 6zel ticari bankalar 154 27,00
Yurt ici kamu ticari bankalar 232 41,00
Tuarkiye'de faal olan yabanci bankalar 46 8,00
Yabanci bankalarin Turkiye'de agtigi subeler. 58 10,00
Doviz brokerleri 53 9,00
Diger 21 4,00
Toplam| 564 100

Tablo 28'de gorllecegi Uzere katilmcilarin doviz piyasasinda iglem
yaparken tercih ettigi ilk kurum, yurt ici kamu ticari bankalaridir. ikinci olarak
yurt i¢i dzel ticari bankalar, Gguncu olarak ise yabanci bankalarin Turkiye’de
actiklari subeler gelmektedir. Daha sonralari ise sirasiyla Déviz brokerleri,

Tarkiye'de faal olan yabanci bankalar ve diger araci kurumlar gelmektedir.

Tablo 29: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Gore Tercih Ettikleri Araci

Kurumlara iligkin Bulgularin Dagilimlari

L - G Cinsiyet
Doviz islemlerinizde tercih ettiginiz kurum veya kuruluslar
hangisidir? Kadin Erkek
n %n n %n

Yurt ici 6zel ticari bankalar 69 | 2400 | 85 | 31.00
Yurt ici kamu bankalar 123 | 4300 | 109 | 3900
Tuarkiye'de faal olan yabanci bankalar 30 11.00 16 6.00
Yabanci bankalarin Turkiye'de actigi subeler 43 1500 | 15 5.00
Doviz brokerleri 17 6.00 36 13.00
Diger 3 | 1,00 | 18 | 7,00

Toplam | 285 100 279 100

Tablo 29'da gorulecedi uUzere Kadinlarin %430 yurt i¢ci kamu
bankalarini, %24’G yurt i¢i 6zel ticari bankalari, %15’i yabanci bankalarin

Tarkiye'de actigi subeleri, %11’i Turkiye'de faal olan yabanci bankalari, %6’si
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doviz brokerlerini, %1’i ise diger kurum veya kuruluslari tercih etmektedirler.
Erkeklerin %39’'u yurt ici kamu bankalarini, %31’i yurt i¢i 6zel ticari bankalari,
%13’4 doviz brokerlerini, %7’si ise diger kurum veya kuruluslari, %6’sI
Tlrkiye'de faal olan yabanci bankalari, %5’i ise yabanci bankalarin

Tarkiye'de actigi subeleri tercih etmektedirler.

Tablo 30: Katiimcilarin Meslek Grubuna Gore Piyasada Tercih Ettikleri Araci

Kurumlara iligkin Bulgularin Dagilimlari

Meslek

Doviz islemlerinizde tercih Kugtk
ettiginiz kurum veya kuruluslar Memur isci A Diger
hangisidir? Esnaf/Zanaatkér

n %n n %n n %n n %n
Yurt ici 6zel ticari bankalar 19 [ 19,00 70 [32,00| 7 41,00 58 | 25,00
Yurt ici kamu bankalar 69 (70,00 57 |26,00| 6 35,00 100 | 43,00
Turkiye'de faal olan yabanci
bankalar 0O | 0,00 | 28 |13,00] O 0,00 18 8,00

Yabanci bankalarin Tarkiye'de

actigi subeler. 0 | 0,00 | 39 |[18,00| O 0,00 19 8,00

Doviz brokerleri 4 400 | 19 | 9,00 4 24,00 26 11,00

Diger 6 | 600 | 4 | 2,00 0 0,00 11 5,00

Toplam| 98 | 100 | 217 | 100 17 100 232 100

Tablo 30’da gorulecegi Uzere Yurt ici 6zel ticari bankalarn tercih
edenler Memurlarin %19'u, Iscilerin %32’si, Kicik Esnaf/Zanaatkarlarin
%471’i, diger meslek gruplarinin ise %25’idir. Yurt i¢i kamu bankalarini
Memurlarin %70’i, iscilerin %26’s1, Kiigiik Esnaf/Zanaatkarlarin %35'i, Diger

Meslek gruplarinin %43’0 tercih etmektedirler.

Turkiye'de faal olan yabanci bankalari isgilerin %13’l, Diger meslek
gruplarinin %8’i, Yabanci bankalarin Tirkiye’de agtiklari subeleri ise iscilerin
%18'’i ve Diger meslek gruplarinin %8'i tercih etmektedirler. DOviz brokerlerini
Memurlarinin %4°0, iscilerin %9’u, Kiiglk Esnaf/Zanaatkarlarin %24’u, diger
meslek gruplarinin %11’i, diger kurum veya kuruluslari ise Memurlarin %6’s,

iscilerin %2’si, Diger meslek gruplarinin ise %5’ tercih etmektedirler.
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Tablo 31: Katilimcilarin Piyasada Karsilastiklar Sorunlara lliskin Bulgular

n %n
1.sirada 48 13,00
2.slrada 33 9,00
Giivenilir Bir Finans Kurulusu Olmamasi 3.sirada 10 3,00
Yanit vermeyen 269 75,00
Toplam| 360 | 100
1.sirada 38 11,00
2.slrada 29 6.00
Piyasadaki Finansal Kuruluslar Arasinda d :
Kur Farklarinin Olmasi 3.sirada 20 6,00
Yanit vermeyen 280 78,00
Toplam| 360 | 100
1.sirada 119 33,00
2.sirada 66 18.00
Piyasanin Spekilasyona Acik Bir Yapisi 3 :
Olmasi .sirada 81 23,00
Yanit vermeyen 94 26,00
Toplam| 360 | 100
1.sirada 46 13,00
2.sirada 67 19.00
Piyasa Yapicilarinin Kendi Cikarlari 3 sirada :
Dogrultusunda Iglem Yapmasi : o3 15,00
Yanit vermeyen 194 54,00
Toplam| 360 | 100
1.sirada 40 11,00
2.sirada 25 7.00
Déviz Piyasasi Hakkinda Yeterli Uzman d :
Personelin Bulunmamasi 3.sirada 9 22,00
Yanit vermeyen 216 60,00
Toplam| 360 | 100
1.sirada 75 21,00
2.sirada 104 29 00
Kurlarin Cok Hizli Olarak Degisiklik 3 d :
Gostermesi -Sirada o8 16,00
Yanit vermeyen 123 34,00
Toplam| 360 | 100

Tablo 31'de goruleceg@i Uzere ankete katilan katilimcilarin piyasada

karsilastiklari sorunlarin ilk ¢ siralamasi 6nem sirasina gore soyledir:
1. Piyasanin spekulasyona agik bir yapisi olmasi(%33).

2. Kurlarin ¢ok hizli olarak degisiklik gostermesi(%29).
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3. Doviz piyasasi hakkinda yeterli uzman personelin bulunmamasi(%22)

Tablo 32: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Goére Piyasada Karsilagtiklari

Sorunlara lligkin Bulgular

Cinsiyet
Kadin Erkek
n %n n %n
1.sirada 16 | 32,00 32 | 78,00
Guwenilir bir finans kurulugu 2.sirada 25 | 50,00 8 20,00
olmamasi. 3.sirada 9 18.00 1 200
Toplam 50 100 41 100
1.sirada 14 36,00 24 59,00
Piyasadaki finansal kuruluglar 2.sirada 20 51,00 2 5,00
arasinda kur farklarinin olmasi. 3.sirada 5 13.00 15 37.00
Toplam 39 100 41 100
1.sirada 62 45,00 57 45,00
Piyasanin spekiilasyona acik bir 2.sirada 42 30,00 24 19,00
yapisi olmasi 3.sirada 35 2500 46 36.00
Toplam 139 100 127 100
1.sirada 45 38,00 1 2,00
Piyasa yapicilarinin kendi ¢ikarlari 2.sirada 25 21,00 42 88,00
dogrultusunda islem yapmasi 3.sirada 48 41.00 5 10.00
Toplam 118 100 48 100
1.sirada 32 53,00 8 10,00
Déviz Piyasasi hakkinda yeterli 2.sirada 7 12,00 18 21,00
uzman personelin bulunmamasi 3.sirada 21 35.00 58 69.00
Toplam 60 100 84 100
1.sirada 20 17,00 55 46,00
Kurlarin cok hizli olarak degisiklik | 2-S'rada 49 | 42,00 55 | 46,00
gOstermesi 3.sirada 47 41.00 11 9.00
Toplam 116 100 121 100

Erkeklerde ve kadinlarda piyasada karsilasilan sorunlarin ilk Gg

siralamasi farkli gcikmigtir. Erkeklerde 6nem sirasina gore ug¢ sorun soyledir:

1. Guavenilir bir finans kurulusu yoktur(%78).
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2. Piyasadaki finansal kuruluglar arasinda kur farklar
bulunmaktadir(%59).

3. Kurlar ¢ok hizli degisiklik gostermektedir(%46).
Kadinlarda ise piyasada karsilasilan ilk U¢ sorun soyledir:

1. Doviz piyasasi hakkinda yeterli uzman personel
bulunmamaktadir.(%53).

2. Piyasanin spekullasyona agik bir yapisi vardir(%45).

3. Piyasa yapicilari kendi cikarlari dogrultusunda islem
yapmaktadir(%38).
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Tablo 33: Katiimcilarin Egitim Durumuna Gore Piyasada Karsilastiklar

Sorunlara lligkin Bulgular

Egitim durumu

2 villik 4 yillik Yuksek
Lise Y yuksekokul | lisans veya
Yuksekokul ..

veya fakilte doktora

n %n n %n n %n n %n

) o 1.sirada | 15| 93,80 8 61,50 21 | 43,80 | 4 | 28,60

Guvenilir bir finans 2sirada| 0| 000 |3 | 2310 |27 | 56,30 | 3 | 21,40
kurulusu olmamasi

3.sirada | 1 6,30 2 15,40 0 0,00 7 | 50,00

Piyasadaki finansal 1.sirada | 4 80,00 4 50,00 23 | 41,10 | 3 | 42,90

kuruluglar arasinda kur | 2.sirada | 1 20,00 | 3| 37,50 18 | 32,10 | 0 | 0,00

farklarinin olmasi 3sirada| 0| 000 | 1| 1250 | 15| 26,80 | 4 | 57,10

Piyasanin 1.sirada | 3 17,60 5 15,60 |103| 55,40 | 8 | 25,80

spekillasyona acik bir | 2.sirada | 3 1760 | 5 1560 | 42 | 22,60 |16| 51,60

yapisi olmasi 3.sirada | 11| 64,70 |22| 68,80 |41 | 22,00 | 7 | 22,60

Piyas_ayaplcnarmm 1.sirada| O 0,00 0 0,00 45 | 36,30 | 1 9,10

kendi gikarlan 2.sirada | 13| 100 |15| 8330 |36 | 29.00 | 3 | 27.30
dogrultusunda islem

yapmasi 3.sirada | O 0,00 3 16,70 | 43 | 34,70 | 7 | 63,60

Doviz PiyasaSI_ 1.sirada | 6 46,20 2 15,40 24 | 26,10 | 8 | 30,80

hakkinda yeterli uzman 5" -4 T 30,80 6150 | 5 | 540 |8 | 30,80

personelin

bulunmamasi 3.sirada | 3 23,10 3 23,10 63 | 68,50 (10| 38,50

1.sirada | 14| 63,60 |21 100 25| 14,60 |15| 65,20

Kurlarin gok hizli olarak 150 T4 4 50 0,00 |96 | 5610 | 7 | 30,40
degisiklik gdstermesi

3.sirada | 7 31,80 0 0,00 50 | 29,20 | 1 4,30

Egitim seviyelerine gobre piyasada karsilagilan sorunlarin ilk G¢

siralamasi farkli ¢ikmistir. Lise mezunlarinda dnem sirasina gore U¢ sorun

soyledir:

1. Guavenilir bir finans kurulusu olmamasi (%93,80).

2. Piyasadaki finansal kuruluslar arasinda kur farklarinin olmasi(%80,00)

3. Kurlarin ¢ok hizli degisiklik gostermesi(%63,60).

2 yillik yuksekokul mezunlarinda 6nem sirasina gore ug¢ sorun soyledir:

1. Kurlarin ¢ok hizli degisiklik géstermesi(%100)
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2. Guvenilir bir finans kurulugu olmamasi (%61,50).
3. Piyasadaki finansal kuruluslar arasinda kur farklarinin olmasi(%50,00)

4 yilhk yuksekokul veya fakulte mezunlarinda énem sirasina gore U¢ sorun

sOyledir:
1. Piyasasinin spekllasyona agik bir yapisi olmasi(%55,40).
2. Guvenilir bir finans kurulusu olmamasi(%43,80).
3. Piyasadaki finansal kuruluslar arasinda kur farklarinin olmasi(%41,10)

Yuksek lisans veya doktora mezunlarinda 6nem sirasina gore uU¢ sorun

soyledir:
1. Kurlarin ¢gok hizli olarak degisiklik gostermesi(%65,20).
2. Piyasadaki finansal kuruluslar arasinda kur farklarinin olmasi(%42,90).

3. Doviz piyasasi hakkinda yeterli uzman personelin
bulunmamasi(%30,80).

Tablo 34: Katlimcilarin Déviz Piyasasinda Yaptiklar islemlere iligkin

Bulgular
n %n

| 1.sirada 253 70,00
Spot islemler 2.sirada 37 10,00
1.sirada 67 19,00

Vadeli iglemler ,
2.sirada 146 41,00
_ 1.sirada 8 2,00
Swap iglemler 2.sirada 18 5,00
_ 1.sirada 12 3,00

Futures Iglemler ,
2.sirada 18 5,00
- 1.sirada 20 6,00
Diger 2.sirada 4 1,00

Tablo 34’te gorulecedi Uzere ankete katilan katilimcilarin %70’i spot

islemleri, %19’u vadeli islemleri, %2’si swap islemleri, %3’G futures islemleri,
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%6’sI ise diger islemleri doviz piyasasinda yaptiklar islemlerde 1.siraya,
%10’u spot islemleri, %41’i vadeli islemleri, %5’i swap islemleri, %5’i futures
islemleri, %71’ ise diger iglemleri 2.siraya yerlestirmislerdir. Dolayisiyla doviz

piyasasinda yapilan iglemler en fazla spot islemler olarak goriimektedir.

Tablo 35: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Gére Yaptiklari islemlere iligkin

Bulgular
Cinsiyet
Kadin Erkek

n %n n %n
Spot iglemler 135 74,00 118 67,00
Vadeli iglemler 35 19,00 32 18,00
Swap islemler 2 1,00 6 3,00
Futures Islemler 1 1,00 11 6,00
Diger 10 5,00 10 6,00
Toplam| 183 100 177 100

Tablo 35’te gorulecedi gibi spot islemleri yapanlarin %74’G kadin
%67’si erkektir. Vadeli igslemleri yapanlarin %19’u kadin %18’ erkektir. Swap
islemleri yapanlarin %1’i kadin %3’U erkektir. Futures islemleri yapanlarin
%71’i kadin %6’s1 erkektir. Diger iglem tarlerini yapanlarin %5’i kadin %6’si

erkektir.

3.3 HIPOTEZLERIN TEST EDILMESI

Arastirmadaki alt problemlerden birisi  “kigiler tasarruflarini
degerlendirmek igin doviz piyasasinda islem yaparlar” seklindedir. Bunun igin

olusturulan sorulara verilen cevaplar igin bulgular Tablo 36’da verilmigtir.
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Tablo 36: Kisilerin Tasarruflarini Degerlendirmek igin Déviz Piyasasinda

islem Yapmalarina iligkin Bulgular

Onermeler N Ortalama | > t* p
Sapma

-1—-DOVIZ, tasarruflar degerlendirmede en 360 2,62 115 22775 0,000

iyi yatinm aracidir.

15-Déviz islemlerini, paranin deger

kaybi riskine kargl korunmak igin 360 3,38 0,97 -12,169 0,000*

yaparim.

28—POVIZ |§vlemler|-n|, tas:ar-ruflarlml en iyi 360 3,29 114 11,920 0,000*

sekilde de@erlendirmek icin yaparim.

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Kisiler icin doviz piyasasinda islem yapmanin en 6énemli nedeni
paranin deger kaybi riskine karsl korunmadir.(3,38) ikinci siradaki neden ise
doviz islemlerinin tasarruflari en iyi sekilde degerlendirmek igin yapiimasidir.
Ancak, doviz tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirnrm aracidir 6nermesine,

(2,62) katilimcilarinin gogunlugunun katildigi bir gorus degildir.

Tablo 37: Kisilerin Cinsiyet Ayrimina Goére Tasarruflari Degerlendirmede

Déviz Piyasasinda islem Yapmalarina iligkin Bulgular

" . Std.

Onermeler Cinsiyet | N Ortalama sapma t p
1-Doviz, tasarruflar Kadin 183 2,80 1,22

degerlendirmede en iyi yatirm 3,030 | 0,003
aracidir. Erkek | 177 2,44 1,04

15-Ddoviz iglemlerini, paranin deger Kadin 183 3,45 0,94

kaybi riskine karsi korunmak igin 1,460 | 0,145
yaparim. Erkek | 177 3,31 0,99

28-Ddoviz iglemlerini, tasarruflarimi Kadin 183 3,37 1,01

en iyi sekilde degerlendirmek icin 1,360 | 0,175
yaparim. Erkek | 177 3,20 1,25

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Kadinlarin “ddviz, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirrm araci
olmasina” iligkin gorusleri, erkeklere goére daha olumlu bulunmustur.
istatistiksel olarak da kadinlar ile erkeklerin “doviz, tasarruflari
degerlendirmede en iyi yatirrm araci olmasina” iliskin gorlgsleri arasinda

anlamli bir fark bulunmustur.
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Kadinlarin “doviz islemlerini, paranin deger kaybi riskine karsi
korunmak igin yapilmasina” iligkin gorusleri, erkeklere gdére olumlu
bulunmustur. Ancak kadinlar ile erkeklerin “doviz iglemlerini, paranin deger
kaybi riskine karsi korunmak igin yaparim” yargisina iliskin gorusleri arasinda

anlamli bir fark bulunamamustir.

Tablo 38: Kisilerin Medeni Durumuna Gore Tasarruflari Degerlendirmede

Déviz Piyasasinda islem Yapmalarina iligkin Bulgular

Medeni Std.

Durum N | Ortalama Sapma t P
1-Doviz, tasarruflar Evli 212 2,21 1,11
degerlendirmede en iyi yatirim N -9,000 | 0,000*
aracidir. Bekar | 148 3,21 0,93
15-Ddviz islemlerini, paranin deger Evli 212 3,33 0,99
kaybi riskine karsi korunmak igin " -1,200 | 0,237
yaparim. Bekar | 148 3,45 0,93
28-Ddoviz iglemlerini, tasarruflarimi Evli 212 3,01 1,16
en iyi sekilde degerlendirmek icin " -5,800 | 0,000*
yaparim. Bekar | 148 3,68 0,98

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Bekar olanlarin “ddvizin, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirnm
araci olmasina” iliskin gorusleri, evli olanlara gére olumlu bulunmustur. Bekar
olanlarla Evli olanlarin “doviz, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirm

aracidir’ yargisina iliskin gorusleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur.

Bekar olanlarin “ddviz islemleri, paranin deger kaybi riskine karsi
korunmak igin yapilir’ gorusleri, evli olan insanlara gdére daha olumlu
bulunmustur. Ancak Bekar olanlarla Evli olanlarin “ddviz islemlerini, paranin
deger kaybi riskine karsi korunmak icin yaparim” yargisina iliskin gorusleri

arasinda anlami bir fark bulunamamustir.
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Tablo 39: Kisilerin Egitim Durumuna Goére Tasarruflari Degerlendirmede

Déviz Piyasasinda islem Yapmalarina iligkin Bulgular

Onermeler N |Ortalama| S F p Anlamii
sapma fark
Lise 41 3,05 1,16
1-Doviz -
’ 4 2,7 1,2
tasarruflan 2 yillik Yiksekokul | 40 70 29

degerlendirmede | 4 yillik yiiksekokul | 237| 243 1,12 | 6,955 |0,000%| Var
en iyi yatirm veya fakulte

aracidir. U i
Yiksek lisans veya 38 3.29 0,80
doktora
Lise 41 3,66 1,11
15-Doviz 2 yillik Yiksekokul | 40 | 2,70 | 1,02

islemlerini, paranin
deger kaybi riskine | 4 yillik yiiksekokul 237 359 0.81 19,810 |0,000* | Var
kargl korunmak igin | veya fakiilte ’ ,

yaparim. Yiksek lisans veya 38 263 0,88
doktora

28-Disviz Lise 41| 310 | 1,34

islemlerini, 2 yillik Yilksekokul | 40 | 3,75 0,98

tasarruflarimi en iyi 4 yillk yiiksekokul 37 319 114 3,274 [0.012*| Var

sekilde e
degerlendirmek igin ;’(e__}l’(a ily te
yaparim. uksek lisans veya 38 353 0.0

doktora

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Egitim durumu ile tasarruflari dederlendirmek igin doviz piyasasinda
islem yapmak arasinda bir iligki vardir’ seklindeki hipotezimiz test edilmis,
“dovizin, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirrm araci olmasina” iligkin
goruse yuksek lisans veya doktora mezunlari diger egitim mezunlarina gore
daha olumlu yaklasmiglardir. Istatistiki olarak da egitim durumu ile “ddviz,
tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirnm aracidir’ yargisina iliskin gorusler

arasinda anlamli bir fark bulunmustur.

Lise mezunlarinin “déviz islemleri, paranin deger kaybi riskine karsi
korunmak igin yapilir’ goruslerine iliskin bulgular diger egitim mezunlarina
gére daha olumlu bulunmustur. istatistiki olarak da lise mezunlari ile diger
egitim mezunlarinin “ddviz islemlerini, paranin deger kaybi riskine karsi
korunmak igin yaparim” yargisina iliskin gortsleri arasinda anlamli bir fark

bulunmustur.
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“‘EQitim durumu ile doviz islemlerimi, tasarruflarimi en iyi sekilde

degerlendirmek

bulunmustur.

icin yaparim” yargisi

arasinda da anlamli

bir

fark

Tablo 40: Kisilerin Gelir Durumuna Gore Tasarruflari Dederlendirmede Doviz

Piyasasinda islem Yapmalarina iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama | Std- F p Anlamli
sapma Fark
500-1000 TL 45 3,24 1,13
1-Déviz, 1001-1500 TL 106 | 2,67 1,26
tasarruflari 1501-2000 TL 59 | 2,80 1,01
degerlendirmede 26,750 | 0,000* Var
en iyi yatirm 2001-2500 TL 72 3,07 0,83
aracidir. 2501-3000 TL 38 1,11 0,31
3001 TL ve Gzeri | 40 2,15 0,53
o 500-1000 TL 45 3,22 1,13
15-Déviz. 1001-1500 TL 106| 324 | 107
islemlerini,
paranin deger 1501-2000 TL 59 2,98 0,94 .
) 6,340 | 0,000* | Var
anbl rlslf(lr)e_ karsi | 2001-2500 TL 72| 367 0,90
orunmak Ii¢in
yaparim. 2501-3000 TL 38 3,61 0,50
3001 TL ve Uzeri 40 3,80 0,61
o 500-1000 TL 45 4,00 0,88
28-Doviz. 1001-1500 TL 106 | 331 1,22
Iglemlerin, 1501-2000 TL 9| 292 0,84
5 = 5 ] y
Fa_sarrgflarlml en 8,451 | 0,000* Var
gl §e|<|||dz_ ) 2001-2500 TL 72 3,11 1,01
egerlendirme
icin yaparim. 2501-3000 TL 38 2,82 1,49
3001 TL ve Gzeri | 40 3,73 0,85

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Gelir durumu ile tasarruflari degerlendirmek igin doviz piyasasinda
islem yapmak arasinda bir iligki vardir’ seklindeki hipotezimiz test edilmis,
500-1000 TL
degerlendirmede en iyi yatirnm olmasina” iligkin gorusleri, diger tutarlarda
istatistiki olarak da 500-

1000 TL arasinda gelir elde edenlerle, diger tutarlarda gelir elde edenlerin

arasinda gelir elde edenlerin “ddvizin, tasarruflari

gelir elde edenlere gore daha olumlu bulunmustur.

“doviz, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirrm aracidir” yargisina iligkin

gOrugleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
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Tablo 41: Kisilerin Meslek Grubuna Goére Tasarruflari Degerlendirmede

Déviz Piyasasinda islem Yapmalarina iligkin Bulgular

Onermeler N | Ortalama se?;?n.a F P AE':S:“
1-Déviz, Memur 79 2,42 1,12

tasarruflari isci 113 2,74 1,23

dege_rlendirmede Kiiclk 14 507 0.73 2,488 | 0,060 Yok
en iyi yatinm Esnaf/Zanaatkar ’ '

aracid. Diger 154 | 268 | 1,12

15-Doviz Memur 79 | 3,54 0,87

kaybi riskine Kigik X 14 279 0.89 11,360 | 0,000* Var
kars! korunmak Esnaf/Zanaatkar ’ '

icin yaparim. Diger 154 3,12 1,03

_28—D6vi_z _ Memur 79 2,52 1,28

g|se:::3;:2hm en Isci 113 3.72 0.76

iyi sekilde Kiicuk ] 14 571 0.83 22,770 | 0,000* Var
degerlendirmek Esnaf/Zanaatkar ' '

igin yaparim. Diger 154 | 3,42 1,11

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Meslek Gruplar ile Doviz tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirim
araci olmasi arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Ancak isgilerin
“ddvizin, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirrm araci olmasina” iligkin

gorugleri, diger meslek gruplarina gére daha olumlu bulunmustur.

Memurlarin “ddviz islemlerini, paranin deger kaybi riskine Kkarsi
korunmak igin yaparim” olgusuna iliskin gorusleri diger meslek gruplarina
gbre daha olumlu bulunmustur. istatistiki olarak da memurlar ile diger meslek
gruplarinin “déviz islemlerini, paranin deger kaybi riskine karsi korunmak igin

yaparim” yargisina iligkin gorusleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
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Tablo 42: Kisilerin Araci Kurumlar Araciligi ile Doviz Piyasasinin Katilimcisi

Olmasina lligkin Bulgular

Onermeler N | ortalama | St t* p
Sapma

5-Ddviz sadece doviz blrolarindan alinir. 360 2,44 1,36 -21,880 | 0,000

10-Déviz islemleri yatirim danismanlarinin .

yoénlendiriimesiyle yapiimalidir. 360 3,14 0,97 -16,840 | 0,000

11-Déviz islemleri ticari bankalar «

araciligiyla yapilrr. 360 2,78 1,06 -21,680 | 0,000

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 42’de goruleceg@i Uzere katilimcilar déviz piyasasina katilimci
olarak girmelerinde en fazla yatirrm danigmanlarinin yonlendiriimesine ihtiyag
duymaktadir. (3,14) Ikinci sirada ticari bankalar (2,78) lguncl sirada ise

doviz barolari (ortalama 2,44) gelmektedir.

Tablo 43: Kisilerin Cinsiyet Ayrimina Gore Araci Kurumlar Araciligi ile Doviz

Piyasasinin Katilimcisi Olmasina lliskin Bulgular

Onermeler Cinsiyet N | Ortalama se?;?n.a t p
5-Déviz sadece ddviz birolarindan | Kadin 183 2,16 1,18

alinir, Erkek 177 272 147 -3,950 | 0,000
10-Doviz iglemleri yatirm Kadin 183 3,30 0,90

danismanlarinin yonlendirilmesiyle g ok 3,097 | 0,002
yapiimaldir. e 177 2,98 1,01

11-Doviz iglemleri ticari bankalar Kadin 183 2,85 1,11

araciligiyla yapilir. Erkek 177 271 101 1,253 | 0,211

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Cinsiyete gore araci kurumlar araciligiyla déviz piyasasina katilimci
olma arasinda bir iligki vardir’ seklindeki hipotezimiz test edilmis, Erkeklerin
“‘Dovizin sadece ddviz blrolarindan alinmasina” iligkin gorusleri kadinlara
gore daha olumlu bulunmustur. Kadinlarin “ddviz iglemleri, yatirim
danigmanlarinin yonlendirilmesiyle yapilmasina” iligkin gorusleri, erkeklere

gOre daha olumlu bulunmustur.

Kadinlarin “ddviz islemleri, ticari bankalar aracihgiyla yapiimasina”

iligkin gorugleri erkeklere gore daha olumlu bulunmustur. Ancak kadinlar ile
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erkeklerin “doviz iglemleri ticari bankalar araciligiyla yapilir” yargisina iligkin

gOrugleri arasinda anlami bir fark bulunamamistir.

Tablo 44: Kisilerin Medeni Durumuna Goére Araci Kurumlar Araciligi ile Doviz

Piyasasinin Katilimcisi Olmasina lliskin Bulgular

Onermeler I\Sedenl N Ortalama Std. t p
urum sapma
5-Doviz sadece doviz Evli 212 2,47 1,46 0.59 0.552
- ,595 ,55
bilrolarindan alinir. Bekar 148 2.39 1,20
10-Doviz iglemleri yatirim Evli 212 2,97 0,95
danigsmanlarinin " -4,077 | 0,000*
yonlendiriimesiyle yapilmalidir. Bekar 148 3,39 0,94
11-Déviz islemleri ticari bankalar | Eylj 212 2,55 0,91 o1 0.000
< -5,217 ,000*
aracihigiyla yapilr. Bekar 148 3,12 1.18

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Medeni duruma gore araci kurumlar araciliiyla doviz piyasasina
katilimci olma arasinda bir iliski vardir’ seklindeki hipotez test edilmisg, evli
olanlarin “ddvizin sadece ddviz burolarindan alinmasina” iligkin gorusleri
bekar olanlara gore daha olumlu bulunmustur. Ancak evli olanlar ile
bekarlarin “doviz sadece doviz burolarindan alinir” yargisina iliskin gorusleri
arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Bekar olanlarin “déviz islemleri,
yatirnm danismanlarinin yonlendiriimesiyle yapilmasina” iliskin gorusleri evli
olanlara gore daha olumlu bulunmustur. Dolayisiyla katilimcilarin medeni
durumuna goére doviz islemlerini yatirrm danismanlarinin yonlendiriimesiyle

yapilmali yargisi arasinda anlamli bir fark vardir.

Bekar olanlarin  “déviz iglemleri, ticari bankalar araciigi ile
yapilmasina” iligkin gorusleri evli olanlara goére daha olumlu bulunmustur.
Medeni durum ile doviz islemleri ticari bankalar araciliiyla yapilir yargisi

arasinda anlamli bir fark vardir.
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Tablo 45: Kisilerin Egitim Durumuna Gore Araci Kurumlar Araciligi ile Doviz

Piyasasinin Katilimcisi Olmasina lliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama | S'9- F p Anlamii
sapma fark
Lise 41 3,85 1,33

5-Déviz sadece 2 yillik Yiiksekokul | 40 | 2,63 1,19
doviz burolarindan |4 yillik ylksekokul | 555 | 5 14 125 |18,700|0,000* | Var
alinir. veya fakilte
Yiksek lisans veya 38

doktora 2,42 1,18
i 41| 283 1,45

10-Déviz iglemleri o158
yatirm 2 yillik Yiilksekokul | 40 3,23 0,77

d_e_mlsme_]r_mlarm!n 4y|II|ky[_J_ksekokuI 237 3.10 0,92 4110 | 0,003* | Var
yonlendirimesiyle | veya fakllte

yapilmalidir. :j(cL)JII:tSo?'; lisans veya | 54 366 0,63
Lise 41 2,76 1,26
11-Déviz islemleri |2 yillik Yiiksekokul | 40 2,63 0,90
ticari bankalar 4 yillik ydksekokul | 5o | 5 o6 103 |12400|0,000* | Var

araciligiyla yapilir. | veya fakllte
Yilksek lisans veya

38
doktora

3,84 0,59

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

‘EQitim durumu ile aracit kurumlar aracihdiyla doviz piyasasina
katilmak arasinda bir iliski vardir’” seklindeki hipotez test edilmis, lise
mezunlarinin “ddvizin, sadece dodviz burolarindan alinmasina” iliskin diger
egitim mezunlarina goére daha olumlu bulunmustur. Yuksek lisans veya
doktora  mezunlarinin  “doéviz  islemleri, yatinm  danismanlarinin
yonlendiriimesiyle yapilmasina” iligskin gorusleri, diger egitim mezunlarina
gore daha olumlu bulunmustur. Yuksek lisans veya doktora mezunlarinin
“doviz iglemleri, ticari bankalar araciligiyla yapilmasina” iligkin gorusleri, diger
egitim mezunlarina gére daha olumlu bulunmustur. istatistiki olarak da
yuksek lisans veya doktora mezunlar ile diger egitim mezunlari gorugleri

arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
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Tablo 46: Kisilerin Gelir Durumuna Goére Araci Kurumlar Araciligi ile Doviz

Piyasasinin Katilimcisi Olmasina iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama | St F p | Anlami
sapma Fark
500-1000 TL 45 3,11 1,19
1001-1500 TL 106 2,98 1,43
5-Doviz sadece
_ 59 1,97 1,25
déviz birolarindan | 1201-2000 TL 14,960 | 0,000 | Var
alinir. 2001-2500 TL 72 1,96 0,68

2501-3000 TL 38 2,68 1,92
3001 TL ve lzeri | 40 1,55 0,50

500-1000 TL 45 3,82 0,94
10-Ddoviz iglemleri 1001-1500 TL 106 3,29 1,09
yatinm 1501-2000 TL | 59 | 3,32 1,01

danigsmanlarinin 12,290 | 0,000* Var

yonlendirilmesiyle [ 2001-2500 TL 72 2,89 0,66

yapilmalidir. 2501-3000 TL 38 2,71 0,65
3001 TL ve iizeri | 40 2,58 0,68
500-1000 TL 45 3,33 1,07

1001-1500 TL 106 2,78 0,98

11-Déviz iglemleri _ 59 307 1.01
ticari bankalar 1501-2000 TL : : 7,015 | 0,000 | Var

araciligiyla yapilir. | 2001-2500 TL 72| 253 1,24
2501-3000 TL 38 2,79 0,99
3001 TL ve tizeri | 40 2,20 0,61

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Gelire gore araci kurumlar araciligiyla doviz piyasasina katilimci olma
arasinda bir iligki vardir’ seklindeki hipotez test edilmis, 500-1000 TL
arasinda gelir elde edenlerin “doviz ve ddviz islemlerini, doviz burolarindan,
yatirnm danismanlarinin yonlendirmesiyle ve ticari bankalar aracihgi ile
yapilmasina” iligkin gorugleri diger gelir gruplarina gére daha olumlu
bulunmustur. Istatistiki olarak da 500-1000 TL gelir elde edenler ile diger gelir

gruplari arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
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Tablo 47: Katlimcilarin Déviz Piyasasinda Yaptiklari islemlere iliskin

Bulgular
Onermeler N |Ortalama| St t* p
sapma
16-Ddviz piyasasinda swap islem yaparim. 360| 2,53 1,09 | -25,500 | 0,000*

17-Déviz piyasasinda spot islem yapmayi

; . 360 3,23 1,12 | -13,120 | 0,000*
tercih ederim.

23-Doviz piyasasinda vadeli islemler yaparim. | 360 2,46 1,01 -28,890 | 0,000*

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 47°de gorulecedi Uzere katilimcilar déviz piyasasinda en fazla
spot islemlerde (3,23) bulunmaktadirlar. Ikinci olarak swap islemler (2,53),

uclncu olarak da vadeli iglemler (2,46) yapmaktadirlar.

Tablo 48: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Gdre Déviz Piyasasinda Yaptiklari

islemelere liskin Bulgular

Onermeler Cinsiyet N Ortalama sasggw.a t p
16-Ddviz piyasasinda swap iglem | Kadin 183 2,36 0,92 .
yaparim. Erkek 177 271 122 -3,089 | 0,002
17-Doviz piyasasinda spot iglem | Kadin 183 3,69 0,98 .
yapmayi tercih ederim. Erkek 177 574 105 8,913 | 0,000
23-Doviz piyasasinda vadeli Kadin 183 2,66 0,93 X
islemler yaparim. Erkek 177 > o4 106 3,992 | 0,000

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 48de gorllecegi Uzere Erkeklerin “ddviz piyasasinda swap
islem yapmasina” iliskin gorugsleri Kadinlara gére daha olumlu bulunmustur.
Kadinlarin “ddviz piyasasinda spot islem yapmasina” iligkin gorUsleri
Erkeklere goére olumlu bulunmustur. Kadinlarin “ddviz piyasasinda vadeli
islemler yapmasina” iliskin gorUsleri Erkeklere goére daha olumlu
bulunmustur. istatistiki olarak cinsiyet ile déviz piyasasinda yapilan islemler

arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
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Tablo 49: Katiimcilarin Medeni Durumuna Goére Doviz Piyasasinda

Yaptiklari islemlere iliskin Bulgular

Onermeler '\Sﬁgjr:' N Ortalama sasggw.a t p
16-Doviz piyasasinda swap Evli 212 2,42 1,03

islem yaparim. Bekar 148 2.69 116 -2,277 | 0,023*
17-Ddviz piyasasinda spot islem | Evli 212 3,15 1,15

yapmay tercih ederim. Bekar 148 3.34 107 -1,600 | 0,111
23-Doviz piyasasinda vadeli Evli 212 2,06 0,87

islemler yaparim. Bekar 148 3.03 0.93 -10,115 | 0,000*

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Bekéar olanlarin “Ddviz piyasasinda swap islemlerde bulunmasina”
iliskin gorusleri Evli olanlara gére daha olumlu bulunmustur. Bekar olanlarin
“‘Doviz piyasasinda vadeli igslemlerde bulunmasina” iliskin gorusleri evli
olanlara gére olumlu bulmustur. istatistiki olarak da bekarlar ile evli olanlar

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bekéar olanlarin “Ddviz piyasasinda spot islemlerde bulunmasina”
iligkin gorusleri evli olanlara gére daha olumlu bulunmustur. Ancak bekéarlar
ile evli olanlar “Ddviz piyasasinda spot iglem yapmay! tercih ederim”

yargisina iliskin goruglerinde anlamli bir fark bulunamamistir.
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Tablo 50: Katilimcilarin Egitim Durumuna Goére Doviz Piyasasinda Yaptiklari

islemlere iligkin Bulgular

Onermeler N | Ortalama sasggw.a F o A?:*T“
Lise 41 2,46 1,27

16-Doviz o |2k Yiksekokul 40 | 340 | 081

plyasasinda 14 yillik yiksekokul veya 8383 | 0000*| Var

swap islem | fakiilte 237 | 2,38 1,06 ’ ’

yaparim. Yuksek lisans veya 38 2 61 100
doktora ' '

17-Déviz Lise 41 2,05 1,02

piyasasinda | 2 Ylllik Yiiksekokul 40 2,88 0,85

spotislem |4 yillikyiksekokul veya | oo | 5 g, 106 |20,750|0,000% | Var
yapmayi fakillte ’ ’

tercih ederim. | Yuksek lisans veya 38 3,29 0,87

doktora

i 41 1,61 0,59

23.Doviz [
piyasasinda | 2 yillik Yiksekokul 40| 305 | 118
vadeli 4 yillik ylksekokul veya | 5oo | 5 44 0.93 | 15400 0,000* | Var
islemler fakilte , ,
yaparim. Yiksek lisans veya 38 2.66 1.07

doktora

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 50°’de gorulecegi Uzere 2 yillik yuksekokul mezunlarinin “Doviz
piyasasinda swap islemler yapiimasina” iligkin gorugsleri diger egitim
mezunlarina goére, 4 yillik ylksekokul veya fakilte mezunlarinin “Doviz
piyasasinda c¢ogunlukla spot islemler yapilmasina” iliskin goérusleri diger
editim mezunlarina gore ve 2 yillik yuksekokul mezunlarinin “Doviz
piyasasinda ¢ogunlukla vadeli islemler yapiimasina” iliskin gorusleri diger
egitim mezunlarina gére daha olumlu bulunmustur. istatistiksel olarak da

birbirleri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
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Tablo 51: Katilimcilarin Gelir Durumuna Goére DOviz Piyasasinda Yaptiklari

islemlere iligkin Bulgular

Onermeler N | Ortalama SaS;?n.a F o AEI:rr;:h
500-1000 TL 45 2,91 1,20
N 1001-1500 TL 106| 296 | 0,95
;ggszvsllznda swap 201-2000 TL 09 225 | 088 |00 0,000%| Var
islem yaparim. 2001-2500 TL 72 2,19 1,13
2501-3000 TL 38 1,61 0,50
3001 TL ve izeri 40 2,88 1,11
500-1000 TL 45 2,73 0,94
17-Déviz 1001-1500 TL 106 2,65 0,97
piyasasinda spot | 1501-2000 TL 59 3,61 0,49 67.240| 0,000 | Var
|§|em yapmay! 2001-2500 TL 72 4,04 0,93
tercih ederim. 2501-3000 TL 38 4.50 051
3001 TL ve izeri 40 2,05 0,50
500-1000 TL 45 2,84 0,98
93-Déviz 1001-1500 TL 106| 2,33 | 099
piyasg_smda 1501-2000 TL 59 2,37 0,89 13.280| 0.000* | var
vadeli islemler | 2901-2500 TL 72| 306 | 112
yaparim: 2501-3000 TL 38 | 1,84 0,79
3001 TL ve izeri 40 1,98 0,42

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Gelir durumu ile déviz piyasasinda yapilan islemler arasinda bir iligki

vardir’ seklindeki hipotez test edilmis, 1001-1500 TL gelir elde edenler

cogunlukla swap iglemleri (2,96), 2001-2500 TL gelir elde edenler vadeli
islemleri (3,06) ve 2501-3000 TL gelir elde edenler spot islemleri (4,50)

yapmay! diger gelir gruplarina gore daha olumlu bulunmustur. istatistiki

olarak da aralarinda anlamli bir fark bulunmustur.
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Tablo 52: Katihmcilarin Meslek Durumuna Gore Doviz Piyasasinda
Yaptiklari islemlere iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama Std. E b Anlamli
sapma Fark

16-Déviz Memur 79 1,89 0,77

piyasasinda | lsgi M3 251 | 122 |0 560/ 0,000%| Var

swap islem Kiigiik Esnaf/Zanaatkar | 14 | 2,71 0,83 ’ ’

yaparim. Diger 154| 2,86 | 1,01

17-Doviz Memur 79 2,90 1,16

piyasasinda isci 113 3,71 1,22

spot islem 11,910| 0,000* | Var

yapmayi tercih KUQUk Esnaf/Zanaatkar 14 3,36 0,84

ederim. Diger 154 3,03 0,91

23-Déviz Memur 79 1,77 0,66

piyasasinda isci 13| 2,73 1,05 181301 0.000*| Var

vadeli islemler | kiiciik Esnaf/Zanaatkar | 14 | 2,71 1,38 ’ ’

yaparim. Diger 154| 2,58 | 0,95

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Meslek durumu ile ddviz piyasasinda yapilan

islemler arasinda bir

iliski vardir’ seklindeki hipotez test edilmis, Diger meslek gruplari swap

islemleri (2,86), isciler spot islemleri(3,71) ve vadeli islemleri(2,73) tercih

etmektedirler.

bulunmustur.

istatistiksel olarak da birbirleri arasinda anlamli

bir fark

Tablo 53: Kisilerin Doviz islemleri icin Yabanci Bankalari Tercih Etmelerine

iliskin Bulgular
Onermeler N Ortalama Std. t* p
sapma

6-Ddviz islemlerinde yabanci bankalari "
tercinh ederim. 360 2,08 0,90 -40,500 | 0,000
12-Déviz islemlerinde kamu *
bankalarini tercih ederim. 360 2,63 1.1 -23,330 | 0,000
18-Ddoviz iglemlerinde doviz "
brokerlerini tercih etmek dogrudur. 360 3,10 0.87 -19,770 | 0,000

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 53’'te gorllecegdi gibi ankete katillan katilimcilar ilk olarak doviz

islemlerinde ddviz brokerlerini tercih etmektedirler(3,10). ikinci olarak kamu
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bankalarini  (2,63) Uguncu olarak ise doviz islemlerinde yabanci
bankalari(2,08) tercih etmektedirler.

Tablo 54: Kisilerin Egitim Durumuna Goére Doéviz Islemleri igin Yabanci

Bankalari Tercih Etmelerine lliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama | St F p Anlamli
sapma fark
. Lise 41 1,61 0,80
6-Doviz
i§|em|erinde 2 yl”lk YUksekOkul 40 2148 0178
yabanci |4 vk ylksekokul 237| 2,05 0,86 |10,420|0,000* | Var
bankalari tercih | veya fakilte
ederim. Yiksek lisans veya 38 216 0,97
doktora
i 41 3,41 1,32
12-Déviz Lise
i§|em|erinde 2 yl”lk YUksekOkul 40 2:80 0199
kamu 4 yillik ylksekokul 237| 2,49 110 | 7,043 [ 0,000* | Var
bankalarini veya fakulte
tercih ederim. | YUksek lisans veya 38 255 0,72
doktora
18-Doviz Lise 41 3,07 1,37
islemlerinde | 2 yyjiik Yiiksekokul 40 | 3,08 0,86
doviz 4 o
. yillik Ylksekokul 2,617 | 0,035* | Var
:)rolfﬁrltirmlk veya fakiilte 237 3,08 0,78
ercih etme - :
J Yiksek lisans veya
dogrudur. doktora 38 3,37 0,63

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“EQitim durumu ile ddviz islemlerinde yabanci bankalarin secilmesi
arasinda bir iligski vardir’ seklindeki hipotezimiz test edilmis, lise mezunlari
(3,41) doviz islemlerinde kamu bankalarini tercih ederken, 2 yillik yuksekokul
mezunlari ve 4 yillik yiksekokul veya fakulte mezunlari (3,08) daha ¢ok doviz
brokerlerini tercih etmektedirler. 2 yillik yiksekokul mezunlarinin bir grubu ise

(2,48) doviz islemlerinde yabanci bankalari tercih etmektedirler.
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Tablo 55: Katilimcilarin Doviz Piyasasinda Karsilastiklari Sorunlara iligkin

Bulgular

Onermeler N | Ortalama Std. t* p
sapma

13-Ddviz Piyasasinda meydana gelen .
hizll kur degisiklikleri biyiik risk teskil 360 | 41 089 | 235 | 0,019
etmektedir.
24-Doviz piyasasi spekilasyona agik bir | 360 4,26 0,68 7.231 | 0,000*
yaplya sahiptir.
25-Doviz piyasasinda guvenilir finans 360 3,75 0,81 -5,882 | 0,000*
kuruluglar vardir.

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 55'te gorulecegi Uzere ankete katilan katilimcilarin karsilastiklari
en dnemli sorun olarak doviz piyasasinin spekllasyona agik bir yapiya sahip
olmasi (4,26) ikinci olarak da doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur
degisikliklerinin katilimcilar agisindan buyuk risk teskil etmesi olarak (4,11)
gorulmektedir. Ancak ankete katilan katilimcilar doviz piyasasinda guvenilir

finans kuruluslarinin oldugu goérustne de katilmaktadirlar.

Tablo 56: Katiimcilarin Cinsiyet Ayrimina Goére Dodviz Piyasasinda

Karsilastiklari Sorunlara iliskin Bulgular

Onermeler Cinsiyet N | ortalama | St t p
sapma

13-Doviz Piyasasinda meydana Kadin 183 4,07 0,46

gelen hizl kur degisiklikleri blyUk -0,980 | 0,327

risk teskil etmektedir. Erkek 177 4,16 1,19

24-Ddviz piyasas! spekilasyona |Kadin 183 4,08 0,44 5200 | 0.000*

aclk bir yapiya sahiptir. Erkek 177 444 0,82 -9, ,

25-Doviz piyasasinda guvenilir Kadin 183 3,73 0,67 0.420 | 0.672

i Y, ’ 7

finans kuruluglari vardir Erkek 177 377 0.93

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Cinsiyet ile Doviz Piyasasinda karsilasilan sorunlar arasinda bir iligki
vardir” seklindeki hipotez test edilmis, erkeklerin “Ddviz piyasasinda
meydana gelen hizli kur degismelerinin buylk risk teskil etmesine” iliskin
gorugleri kadinlara gbére daha olumlu bulunmustur. Ancak erkekler ile

kadinlarin “Doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degisiklikleri bluyuk
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risk teskil etmektedir” yargisina iliskin gorusleri arasinda anlamli bir fark

bulunamamistir.

Erkeklerin “Ddviz piyasasinin spekulasyona agik bir yapiya sahip
olmasina” iligkin gorugleri kadinlara goére daha olumlu bulunmustur.
istatistiksel olarak da erkekler ile kadinlarin “Déviz piyasasi spekilasyona
acik bir yapiya sahiptir’ yargisina iliskin goérUgsleri arasinda anlamli bir fark
bulunmustur. Calismaya katilan erkeklerin “Ddéviz piyasasinda guvenilir
finans kuruluslarinin oldugu” goérusune iliskin kadinlara gbére daha olumlu
bulunmustur. Ancak, erkekler ile kadinlarin “Ddviz piyasasinda guvenilir
finans kuruluglari vardir” yargisina iligkin goérusleri arasinda anlamli bir fark

bulunamamistir.

Tablo 57: Katilimcilarin Egitim Durumuna Gore Doviz Piyasasinda

Karsilastiklari Sorunlara iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama| .St F P Anlamli
Sapma fark
13-Doéviz Lise 41 3,78 0,99
Pi d
m'g;jgf]'; gZ en | 2yilik Yiksekokul | 40 | 393 | 1,35
hizli kur 4 yillik ylksekokul 237| 4,26 0,70 | 5,970 | 0,000%| Var
degisiklikleri biyik | veya fakulte
risk teskil Yuksek lisans veya 7 1
etmektedir. doktora 38 38 09
Lise 41 4,10 0,86

24_Déviz piyasas| 2 yl”lk YUksekOku| 40 4135 0170
spekiilasyona agik |4 yillik ylksekokul | 5051 4 5 | (55 [14,300/0,000%| Var
bir yapiya sahiptir. | veya fakilte ’ ’
Yiksek lisans veya 38 4,42 0.76

doktora
Lise 41| 361 | 1,14
25-Doviz . 2 yillik Yiiksekokul | 40 | 325 | 0,74
piyasasinda 7 *
4 yillik yuksekokul 237| 3,89 0.69 12,000 | 0,000 Var

glvenilir finans

veya fakilte
kurulusglar vardir.

Yiksek lisans veya 38 374 0.72
doktora ’ :

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 57'de gorulecegi Uzere 4 yilhk yidksekokul veya fakilte

mezunlari, déviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degismelerini, yiksek
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lisans veya doktora mezunlari ise doviz piyasasinin spekulasyona agik bir
yaplya sahip olmasini digerlerine gore piyasada karsilastiklari 6nemli

sorunlar arasinda gérmektedirler.

Tablo 58: Katilimcilarin Gelir Durumuna Gore Doviz Piyasasinda

Karsilastiklari Sorunlara iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama | St%: F P Anlamli
sapma Fark
13-Déviz 500-1000 TL 45 4,24 0,77
Piyasasinda 1001-1500 TL 106 3,79 0,99
meydana gelen _ 59 4.08 0.92
hizli kur 1501-2000 TL ’ 2 143,570 | 0,000* | Var
degisiklikleri 2001-2500 TL 72| 388 0,84
blyuk risk teskil 2501-3000 TL 38 4,50 0,51
etmektedir. 3001 TLve iizeri | 40 | 4,90 | 0,30
500-1000 TL 45 3,89 0,88
24-Déviz piyasasi |1001-1500TL | 106 | 423 | 071
{ - 59 4,31 0,68
speku!asyona 1501-2000 TL 15.330 | 0,000 Var
ang_ t:!r yapiya | 2001-2500 TL 72 | 401 0,36
sahiptir.
PHr 2501-3000 TL 38 4,50 0,51
3001 TL ve iizeri | 40 4,90 0,30
500-1000 TL 45 3,58 0,97
25-Déviz 1001-1500 TL 106 3,59 0,86
i - 59 3,54 0,88
p|__yasa_s_|nc_ja 1501-2000 TL 9,057 | 0,000* Var
glvenilir finans 2001-2500 TL 72 3,74 0,67

kurulusl dir.
uruluslari vardir 2501-3000 TL 38 4,39 0,50

3001 TL ve Gizeri | 40 4,08 0,27

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Gelir durumu ile ddviz piyasasinda karsilasilan kurlarin hizli degisme
sorunu arasinda iliski vardir’ seklindeki hipotez test edilmis,3001 TL ve Ustl
gelir elde eden katilimcilar diger gelir sahiplerine gore daha olumlu
bulmuslardir. istatistiksel olarak 3001 TL ve Ustii gelir elde edenler ile diger
gelir gruplarinda gelir elde edenlerin “Ddviz piyasasinda meydana gelen hizli
kur degismeleri buyuk risk teskil etmektedir” yargisina iligkin gorusleri

arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
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Durumuna Gore Doviz Piyasasinda

Karsilastiklari Sorunlara iliskin Bulgular

Onermeler N |Ortalama| St F o Anlamli
sapma Fark
|131_3—D6viz q Memur 79 4,47 0,60
iyasasinda .
meydana gelen Isci _ 13| 3,74 0,75
huzl kur Kiguk A 14| 250 | 156 |38230(0,000%| Var
degisiklikleri biiyiik | Esnaf/Zanaatkar
risk teskil 154| 434 0.79
etmektedir. Diger ’ ’
Memur 79| 4,51 0,53
24-Doviz piyasasl | isgi 113| 4,04 0,66
spekulasyona agik Kiicik 12,000 | 0,000* | Var
bir yapiya sahiptir. | Esnaf/zanaatkar | 14| 371 | 083
Diger 154 | 4,34 0,68
. Memur 79 4,03 0,60
Fz)?yfs(;vs',znda Isci 13| 383 | 072
giivenilir finans Klguk X 14 3,21 1.31 7,770 | 0,000 Var
kuruluslari vardir. | ESnaf/Zanaatkér
Diger 154 360 | 0,85

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 59da goérulecegi Uzere memurlarin “DdOviz piyasasinda
meydana gelen hizli kur degismelerinin blyuk risk teskil etmesi” ve “Doviz
piyasasinin spekilasyona agik bir yapiya sahip olmasina” iligkin gorusleri
digerlerine gore daha olumlu bulunmustur. Istatistiksel olarak da aralarinda

anlamli bir fark bulunmustur.

Tablo 60: Kisilere Gore Déviz Kurlarini Etkileyen Faktorlere iligkin Bulgular

Onermeler N |Ortalama se?;?n.a t* p
4-Doviz iglemlerini yaparken ¢cevremdeki 360 2,51 1,18 | -24,120 | 0,000*
insanlarin davranislarindan etkilenirim.

7-Merkez Bankasinin uygulamis oldugu para

politikasi déviz kurunu dogrudan 360 4,10 0,84 2,195 | 0,029
etkilemektedir.

8-Politik olaylar ve gelismeler déviz kurunu 360 4,38 0,62 11,544 | 0,000*
dogrudan etkilemektedir. ’
9-Doviz islemlerimi genellikle yurtdisi 360 298 1,06 | -18,240 | 0,000*
gelismelere bakarak gerceklestiririm.

26-Ddviz kuru Gzerinde enflasyonun etkisi

vardir. 360 3,91 1,05 | -1,612 | 0,108

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.
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Tablo 60’da gorilecegi Uzere ankete katilan katilimcilara gore, doviz
kurlarini etkileyen faktorler arasinda en énemli gordukleri faktor politik olaylar
ve gelismelerdir (4,38). Daha sonra sirasiyla Merkez Bankasinin uygulamis
oldugu para politikalari (4,1), enflasyonun etkisi (3,91), yurt digi gelismeler
(2,98) ve insanlarin davraniglart (2,51) doviz kurlarini etkileyen faktorler

olarak siralanmaktadir.

Tablo 61: Katilimcilarin Cinsiyet Ayrimina Gore DOviz Kurlarini Etkileyen

Faktorlere iliskin Bulgular

Onermeler Cinsiyet| N | Ortalama se?;?n.a t p
4-Déviz islemlerini yaparken Kadin 183 2,73 1,09

cevremdeki insanlarin Erkek 3,789 | 0,000
davraniglarindan etkilenirim. 177 2,27 1,21

7-Merkez Bankasinin uygulamis Kadin 183 4,20 0,79

oldugu para politikasi déviz kurunu Erkek 2,426 | 0,016*
dogrudan etkilemektedir. 177 3,99 0,88

8-Politik olaylar ve gelismeler déviz Kadin 183 4,41 0,50

kurunu dogrudan etkilemektedir. Erkek | 177 | 434 0.71 1,091 | 0,276
9-Déviz islemlerimi genellikle yurtdigl | Kadin 183 2,97 1,02

gelismelere bakarak gergeklestiriim. "En o477 [ 5 o9 111 -0,190 | 0,848
26-Doviz kuru Uzerinde enflasyonun | Kadin 183 3,68 0,94 .
etkisi vardir. Erkek | 177 | 4.15 1.09 -4,410 | 0,000

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Kadinlarin  “Déviz  islemleri  yapilirken ¢evredeki insanlarin
davranislarina gore yapilmasina” iligskin gorusleri erkeklere gére daha olumlu
bulunmustur.  Kadinlarin “Merkez Bankasinin uygulamis oldugu para
politikasinin ddviz kuru Uzerinde dogrudan bir etkisinin olmasina” iligkin

gorugleri erkeklere gore daha olumlu bulunmustur.

Erkeklerin “Doviz islemlerini, genellikle yurt disi gelismelere goére
yapmasina” ve “Ddviz kurlari Gzerinde enflasyonun etkisinin olmasina” iligkin
gorugleri kadinlara gére daha olumlu bulunmustur. Cinsiyet ile déviz kurlari

Uzerinde enflasyonun etkisinin olmasi arasinda anlamli bir fark bulunmustur.




126

Tablo 62: Katilimcilarin Medeni Durumuna Goére Doviz Kurlarini Etkileyen

Faktorlere iliskin Bulgular

Onermeler Medeni | N | Ortalama | S t p
Durum sapma

4-Déviz islemlerini yaparken Evli 212 2,28 1,13

cevremdeki insanlarin Bekar 148 583 117 -4,507 | 0,000*

davraniglarindan etkilenirim. ' '

7-Merkez Bankasinin uygulamis Evli 212 3,92 0,83

oldugu para politikasi déviz kurunu Bekar 148 434 0.80 -4,808 | 0,000*

dogrudan etkilemektedir. ; '

8-Politik olaylar ve gelismeler déviz Evli 212 4,36 0,61

kurunu dogrudan etkilemektedir. Bekar | 148| 4.39 0.62 -0,434 | 0,665

9-Doviz islemlerimi genellikle yurtdisi Evli 212 2,92 1,08

gelismelere bakarak gereklestiriim.  "Bkar (148 3.07 1o -1,340 | 0,181

26-Doviz kuru Uzerinde enflasyonun Evli 212 4,04 1,10

etkisi vardir. Bekar | 148 373 0.94 2,773 | 0,006*

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Bekéar olanlarin “Doviz iglemlerini yaparken c¢evredeki insanlarin
davranislarina gore yapmasina” ve “ Merkez Bankasinin uygulamis oldugu
para politikasinin déviz kurlari Uzerinde dogrudan bir etki gostermesine”
iliskin gorusleri evli olanlara gére daha olumlu bulunmustur. Evli olanlarin
“Doviz kurlar tGzerinde enflasyonun etkisinin olmasina” iliskin gorusleri bekar
olanlara gére daha olumlu bulunmustur. Istatistiksel olarak da aralarinda

anlamli bir fark bulunmustur.

Bekar olanlarin “Politik olaylar ve gelismelerin doviz kuru Uzerinde
dogrudan etki goOstermesi” ve “Doviz islemlerinin genellikle yurt disi
gelismelere bakarak gerceklestirmesine” iliskin gorusleri evli olanlara goére
daha olumlu bulunmustur. Ancak bekar olanlar ile evli olanlarin “Politik
olaylar ve gelismeler doviz kurunu dogrudan etkilemektedir” ve “Doviz
islemlerimi  genellikle yurt digi gelismelere bakarak gerceklestiririm”

yargilarina iliskin gorusleri arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.
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Tablo 63: Kisilerin Doviz Piyasasinda Riskten Korunmak Uzere islem

Yapmalarina iliskin Bulgular

Onermeler N Ortalama Std. t” p
sapma

2-Doviz, ticari islem yapmak amaciyla | 353 3,83 0,91 -3,562 0,000*

kullanilir.

3-Doviz, riski minimize etmek amaciyla | 3g0 3,51 0,93 -10,070 | 0,000*

kullanilir.

14-Déviz Piyasasinda meydana gelen | 360 3,15 1,10 -14,760 | 0,000*

hizl kur degisiklikleri benim igin bir

yatirim firsatidir.

22-Déviz iglemlerimi sadece borcumu 360 2,39 1,01 -30,150 | 0,000

6demek icin yaparim.

27-Déviz iglemlerini kurlar arasindaki 360 3,34 0,98 -12,710 | 0,000*

farkliliklardan yararlanarak kar elde

etmek icin yaparim.

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 63’'te gorulecedi Uzere katilimcilar déviz piyasasindaki dovizi,
ticari islem yapmak amaciyla(3,83) ikinci olarak da riski minimize etmek
amaciyla(3,51) kullanmaktadirlar. Daha sonralari ise sirasiyla, doviz
islemlerini kurlar arasindaki farkliliklardan yararlanarak kar elde etmek igin
yapmalari(3,34), doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degismelerini
yatirrm firsati olarak degerlendirmeleri(3,15) ve dodviz islemlerini sadece

borcunu 6demek icin yapmasi(2,39) izlemektedir.
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Tablo 64: Katilimcilarin Gelir Durumuna Goére Doviz Piyasasinda Riskten

Korunmak Uzere islem Yapmalarina iligskin Bulgular

Onermeler N |Ortala Std. F p | Anlaml
ma | sapma Fark
500-1000 TL 45 | 3,84 0,82
1001-1500 TL 106 | 3,57 1,01
2-Ddviz, ticari islem j 59 | 353 109
yapmak amaciyla 1501-2000 TL : : 8,524 | 0,000* | Var
kullanilir. 2001-2500 TL 65 | 3,94 0,56
2501-3000 TL 38 | 4,39 0,50
3001 TL ve Uzeri 40 | 423 | 0,80
500-1000 TL 45 | 3,00 0,85
1001-1500 TL 106 | 3,59 0,89
3-Doviz, riski
’ - 59 | 3,27 1,03
minimize etmek 1501-2000 TL 13,980 | 0,000* | Var
amaciyla kullanilir, | 2001-2500 TL 72 | 3,24 | 0,88
2501-3000 TL 38 | 4,00 0,00
3001 TL ve Uzeri 40 | 423 | 0,80
14-Dévi 500-1000 TL 45 | 3,13 1,04
-Doviz
Piyasasinda 1001-1500 TL 10;3 282 ;;z
= 5 ) )
meydavr?a_gglen_hlzh 1501-2000 TL 24,870 | 0,000* Var
kur degisiklikleri 2001-2500 TL 72 | 4,06 0,90
benim icin bir yatirm
3001 TL ve Uzeri 40 | 2,95 1,01
500-1000 TL 45 | 2,16 0,90
22-Déviz iglemlerimi | 1001-1500 TL 105 ;?g (1),2:21
= 5 ) )
§adece b_o_rcumu 1501-2000 TL 6.688 | 0,000% Var
odemek iin 2001-2500 TL 72 | 2,67 | 1,30
yaparim. 2501-3000 TL 38 | 274 | 0,83
3001 TL ve Uzeri 40 | 1,85 | 0,36
57-Déviz islemleini 500-1000 TL 45 | 3,24 1,03
-Doviz iglemlerini
kurlar arasindaki 1001-1500 TL 106 | 3,24 1,07
R 59 | 3,66 0,66
farklihklardan 1501-2000 TL 24,300 | 0,000* Var
yf(;a”a”arlfk kar 2001-2500 TL 72 | 390 | 0,63
elde etmek igin
yaparim. 2501-3000 TL 38 | 2,11 0,31
3001 TL ve Uzeri 40 | 3,43 | 0,96

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Gelir durumu ile déviz piyasasinda riskten korunma iglemleri arasinda

bir iliski vardir’ seklindeki hipotez test edilmis, 3001 TL ve Uzeri gelir elde

edenler “Ddvizin, riski minimize etmek igin kullaniimasina” iliskin gorusleri

diger gelir gruplarina goére daha olumlu bulunmustur. istatistiksel olarak da
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3001 TL ve uzeri gelir elde edenler ile diger gelir gruplarina gore “Ddviz, riski
minimize etmek amaciyla kullanilir” yargisina iligkin gorusleri arasinda anlami

bir fark bulunmustur.

Tablo 65: Katilimcilarin Mesleki Durumuna Goére Déviz Piyasasinda Riskten

Korunmak Uzere islem Yapmalarina iligskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama | St F p Anlamli
sapma Fark
Memur 72 3,79 0,98
2-Déviz, ticari islem | isci 113 3,79 0,71
yapmak amaciyla Kiiglik 6,822 | 0,000 Var
kullaniir. Esnafizanaatkar | '+ | 286 1,03
Diger 154 3,96 0,95
Memur 79 3,80 0,67
3-Déviz, riski isci 113| 3,60 0,65
minimize etmek Kiicuk 8,084 (0,000 Var
amaciyla kullanilir. | Esnaf/zanaatkar | 4| 271 0,83
Diger 154 3,36 1,14
14-Doviz Memur 79 | 2,77 1,09
Ewlgic?:i:gzlen hizli Isci 113 3,22 1,24
kur degisiklikleri Kugik | 1a| z1a | 100 | H1840010) Var
benim igin bir yatinm | Esnaf/Zanaatkar
firsatidir. Diger 154 3,29 0,94
o ~ | Memur 79 2,91 1,16
- L Kiicik 15,830|0,000| Var
odemek igin A | 14| 329 0,83
yaparim. Esnaf/Zanaatkér
Diger 154 2,19 0,80
>7-Déviz islemlerini Memur 79 3,35 1,10
-Doviz islemlerini |
kurlar arasindaki I§?' _ 113 3,50 0,94
farkliliklardan Kigtk 14| 300 1,04 | 2,098 |0,100| Yok
yararlanarak kar elde | Esnaf/Zanaatkar
etmek icin yaparim. Diger 154 3.25 0,94

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 65'te gorulecegi Uzere memurlar “Ddviz, riski minimize etmek
amaciyla kullanihir” goérasint (3,80), isciler “Doviz islemlerini kurlar
arasindaki farkliklardan vyararlanarak kar elde etmek igin yaparm”
goOrisunu(3,50), kiguk esnaf/zanaatkar “Doviz islemlerimi sadece borcumu
0demek igin yaparim” gorusuni(3,29) ve diger meslek gruplari “Doviz, ticari

islem yapmak amaciyla kullanilir” goérusu ile “Doviz piyasasinda meydana
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gelen hizhh kur degisiklikleri benim icin bir yatinm firsatidir” goérigune
digerlerine gére daha olumlu bakmaktadirlar. istatistiksel olarak da gérusler

arasinda anlamli bir fark bulunmustur.

Tablo 66: Katilimcilarin Egitim Seviyelerine Gore Doviz Piyasasinda Riskten

Korunmak Uzere islem Yapmalarina iligskin Bulgular

" Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama sapma F p fark
H 41 3, 1 0 1 161
19-Déviz Lise
piyasasinda 2 yillik Yiksekokul | 40 3,50 1,06

islem yapmak 4 yillik ytiksekokul | 5 3,00 118 | 7.083|0,000" | Var
icin egitimli olmak | veya fakulte

gerekir. Yuksek lisans veya 38 4.05 0.77
doktora
20-Déviz Lise 41 3,63 1,07

piyasasini takip | 2 yillik Yiksekokul | 40 | 2,90 0,93
edenler déviz

¢ : 4 yillik yuksekokul 5,335 | 0,000* | Var
|b§IemI(|ar|nde veya fakiilte 237 2,94 0,99
asarill Yiksek I
olanlardir. ch)Jktso?'a Isans veya | 3g 2,84 1,35
i 41 2,85 1,35
21-Déviz Lise
piyasasinda 2 yillik Yiiksekokul | 40 3,33 0,89

islem yapanlar | 4 yillik ylksekokul | 555 | 5 24 093 |5:331]0,000*| Var
egitimli ve bilgili | veya fakllte ’ ’

kisilerdir. Yuksek lisans veya
doktora

38 3,05 0,98

*p<0.05 HO hipotezi igin karar red.

“Katilimcilarin Egitim Seviyeleri lle Déviz Piyasasinda iglem Yapma
Arasinda lliski Vardir’ seklindeki hipotez test edilmis, her bir egitim
seviyesine gore farkli gorusler ortaya cikmistir. Yliksek lisans veya doktora
mezunlarina goére “DoOviz piyasasinda igslem yapmak igin egitimli olmak
gerekir’ gorusu, 4 yillk yuksekokul veya fakulte mezunlarina goére “Doéviz
piyasasini takip edenler doviz islemlerinde basarili olanlardir” gorisu, 2 yillik
yuksekokul mezunlarina gore ise “Doviz piyasasinda islem yapanlar egitimli
ve bilgili kigilerdir” gorusu digerlerine gore daha olumlu bulunmustur.

istatistiksel olarak da gérisler arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
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3.4 ITHALAT-IHRACAT FIRMALARIYLA ILGILi KiSISEL BILGILER

Firmalara iliskin bulgular yuzde frekans istatistikleri kullanilarak

¢6zUmlenmis ve sonuglari Tablo 67'de gosterilmistir.

Tablo 67: Ankete Katilan Firmalarin Turl, Sektortd, Calisan Sayisi ve

Faaliyet Surelerine iliskin Bulgular

n %n
Limited 23 46,00
_ o Anonim 24 48,00
Firma Turu :
Kolektif 3 6,00
Toplam 50 100
Tarim 6 12,00
Sanayi 12 24,00
Madencilik
Sektori __ 4 8.00
Biligim 13 26,00
Diger 15 30,00
Toplam 50 100
50 ve alti 20 40,00
51-70 11 22,00
71-100
2 4,00
Calisan Sayisi 101-150 14 28 00
201 ve Uzeri 3 6,00
Toplam 50 100
2 yil ve alti 1 2,00
3-6 yil 9 18,00
7-10 yil
Faaliyet Suresi 18 20,80
16-20 yil 11 22,00
21 yil ve Uzeri 11 22,00
Toplam 50 100

Tablo 67°’de gorulecegi Uzere ankete katilan firmalarin %48’i Anonim,
%46’s1 Limited %6’s! ise Kolektiftir. Bilisim sektorinde olanlarin orani %26,
Sanayi sektorinde olanlarin orani %24, Tarim sektorinde olanlarin orani
%12, Madencilik sektdrinde olanlarin orani %8 ve diger sektorlerde (temizlik,
eczane, gida, spor) olanlarin orani ise %30dur. Calisan sayisina

bakildiginda ise ankete katilan isletmelerin %40’inin 50 ve daha az, %28’inin
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101-150 arasinda, %22’sinin 51-70 arasin galisan sayisina sahiptirler. Bunu
siraslyla esit yuzde agirliklarla 71-100 arasi ve 201 ve Uzeri ¢alisan sayisi
izlemektedir. Ankete katilan igletmelerin faaliyet surelerine bakildiginda ise
%36’sinin 7-10 yil arasinda oldugu goérulmektedir. Esit ylzde agirliklarla 16-
20 yil, 21 yil ve Uzeri faaliyet sureleri izlemektedir. Gurubun geri kalanlarinin

ise %18'i 3-6 yil, %2’si 2 yil ve alti oldugu gorilmektedir.

3.5 FIiRMALARLA iLGIiLi OLARAK ARASTIRMA KONUSUYLA iLGiLi
BULGULAR VE YORUMLAR

Tablo 68: Katilimcilarin ithalat-ihracat Islemlerinde Kullandiklari Para

Birimlerine iligkin Bulgular

n %n
1.sirada 23 46,00
2.slrada
DOLAR 21 42,00
3.sirada 6 12,00
Toplam 50 100
1.sirada 15 30,00
2.slrada
EURO 26 52,00
3.sirada 8 16.00
Toplam 50 100
1.sirada 12 24,00
2.slrada
TURK LIRASI 3 6,00
3.sirada 35 70,00
Toplam 50 100

Tablo 68’de gorulecegi Uzere ankete katilan ithalat-ihracat firmalarinin
%46’s1 Dolar, %30’u Euro’yu, %24’G ise Turk lirasini yaptiklari ticari
islemlerde ilk dncelik olarak tercih etmektedirler. ikinci sirada ise ithalat-
ihracat firmalarinin %52’si Euro’yu, %42’si Dolari, %6’s1 ise Turk Lirasini,
daha sonra ise %70'i Turk Lirasini, %16’si Euro’yu, %12’si ise Dolari

yaptiklari ticari islemlerde kullanmayi tercih etmektedirler.
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Tablo 69: Katilimcilarin Doéviz Kurlarini Etkileyen Faktorleri Gosterme

Durumuna iligkin Bulgular

n %n
1.sirada 40 80,00
2.slrada
Ekonomik Faktérler S 10,00
3.sirada 5 10,00
Toplam 50 100
1.sirada 5 10,00
2.slrada 37 74,00
Politik Faktorler 3.sirada 6 12,00
4 .sirada 2 4,00
Toplam 50 100
2.sirada 4 8,00
) 3.sirada 11 22 00
Insan Davranislari .
4 sirada 35 70,00
Toplam 50 100
1.sirada 5 10,00
2.slrada 4 8,00
Ulke Faktori 3.sirada 28 56,00
4 sirada 13 26,00
Toplam 50 100

Tablo 69'da gorulecegi Uzere doviz kurlarini etkileyen en énemli
faktorleri siralarken, ankete katilan isletmelerin %80’i ekonomik faktorleri
1.siraya, %74’0 politik faktorleri 2.siraya, %56’s1 Ulke faktorini 3.siraya,

%70’i ise insan davraniglarini 4.siraya yerlestirmigtir.
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Tablo 70: Katiimcilarin Déviz Piyasasinda islem Yapma Amaglarina iligkin

Bulgular

n %n
1.sirada 27 54,00
2.sirada 12 24,00
Ticaret Yapmak 3.sirada 9 18,00
5.sirada 2 4,00

Toplam 50 100
1.sirada 10 20,00
2.slrada 13 26,00
Yatinm Yapmak 3.sirada 21 42,00
4 .sirada 2 4,00

Yanit vermeyen 4 8,00

Toplam 50 100
1.sirada 11 22,00
2.sirada 14 28,00
3.sirada 10 20.00

Korunma :

4 sirada 14 28,00

Yanit vermeyen 1 2,00

Toplam 50 100

2.sirada 2 4,00
4 .sirada 23 46,00
Spekiilasyon Amacli S.sirada 16 32,00
Yanit vermeyen 9 18,00

Toplam 50 100

1.sirada 2 4,00
2.sirada 9 18,00
3.sirada 9 18,00
Arbitraj Amagli 4.sirada 5 10,00
5.sirada 21 42,00

Yanit vermeyen 4 8,00

Toplam 50 100

Tablo 70’de gorulecegi Uzere ankete katilan isletmelerin doviz
piyasasinda islem yapma amaglarini siralarken %54’G Ticaret yapma
amacini 1.siraya, %28’i Korunma amacini 2.siraya, %42’si Yatirrm yapma

amacini 3.siraya, %46’si spekuilasyon amacini 4.siraya, %42’si ise arbitraj
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amacini 5.siraya yerlestirmistir. Katilimcilar ddéviz piyasasinda daha c¢ok

ticaret yapmak amagli islemlerde bulunmaktadirlar.

Tablo 71: Katilimcilarin Déviz Piyasasinda islem Yaparken Tercih Ettigi

Kurumlara iliskin Bulgular

n %n
1.sirada 14 28,00
2.sirada 7 14.00
Yurt igi 6zel ticari bankalar. 3.sirada 17 34,00
Yanit vermeyen 12 24,00
Toplam 50 100
1.sirada 12 24,00
2.sirada 21 42.00
Yurt igi Kamu Ticari Bankalar 3.sirada 1 2,00
Yanit vermeyen 16 32.00
Toplam 50 100
1.sirada 9 18,00
2.sirada 17 34.00
Turkiye'de Faal Olan Yabanci Bankalar 3.sirada 14 28,00
Yanit vermeyen 10 20.00
Toplam 50 100
1.sirada 8 16,00
2.sirada 5 10.00
Yabanci Bankalarin Turkiye'de Agtigi Subeler 3.sirada 3 6,00
Yanit vermeyen 34 68.00
Toplam 50 100
1.sirada 7 14.00
3.sirada

Déviz Brokerleri X 22,00
Yanit vermeyen 32 64,00

Toplam 50 100

Tablo 71’de gorllecegi Uzere katilimcilarin ddviz piyasasinda iglem
yaparken tercih ettikleri kurum veya kuruluslarin ilk sirasinda Yurtici 6zel
ticari bankalar(%28), ikinci sirada Yurtici kamu bankalari(%42), Uguncu

sirada ise Turkiye’de faal olan yabanci bankalar(%28) gelmektedir.
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Tablo 72: Katilimcilarin Déviz Piyasasinda Yaptidi islemlere lliskin Bulgular

n %n
1.sirada 24 48,00
_ 2.sirada 2 4,00
Spot Islemler ,
Yanit vermeyen 24 48,00
Toplam 50 100
1.sirada 22 44,00
_ 2.sirada 19 38,00
Vadeli Islemler :
Yanit vermeyen 9 18,00
Toplam 50 100
1.sirada 1 2,00
_ 2.sirada 18 36,00
Swap Islemler ,
Yanit vermeyen 31 62,00
Toplam 50 100
1.sirada 3 6,00
2.slrada
Arbitraj I 222
Yanit vermeyen 36 72,00
Toplam 50 100

Tablo 72'de gorulecedi Uzere ankete katilan igletmelerin %48’i spot

islemleri ilk sirada tercih ederken %44’G vadeli islemleri, %6’s1 arbitraj

islemlerini, %2’si ise swap islemlerini ilk sirada tercih etmektedirler.

isletmelerin %38’i vadeli islemleri ikinci sirada tercih ederken %36’sI

swap islemleri, %22’si arbitraj islemlerini, %4°U ise spot islemleri ikinci sirada

tercin etmektedirler.
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Tablo 73: Katimcilarin Turkiye'deki Doviz Piyasasinin Gelismesinin Bagl

Oldugu Kurum veya Kuruluglara iligkin Bulgular

n %n
1.sirada 8 16.00
2.sirada 23 46,00
Ticari Bankalar 3.sirada 18 36,00
Yanit vermeyen 1 200

Toplam 50 100
1.sirada 38 76.00

2.sirada

Merkez Bankasi 2 4.00
3.sirada 10 20.00

Toplam 50 100

3.sirada 3 6,00
Araci Kurumlar Yanit vermeyen 47 94,00
Toplam 50 100

1.sirada 4 8.00
2.sirada 15 30,00
ithalat- inracat Firmalari 3.sirada 11 22,00
Yanit vermeyen 20 40.00

Toplam 50 100
2.sirada 7 14.00
3.sirada

Sanayi ve Ticaret Bakanligi 4 8,00
Yanit vermeyen 39 78.00

Toplam 50 100

Tablo 73’te gorllecegi Uzere ankete katilan isletmelerin %76’s1 Merkez
Bankasini 1.siraya, %46’s!I ticari bankalari 2.siraya, %22’si ise ithalat-ihracat
firmalarini 3.siraya koymaktadirlar. Katilimcilara gore Turkiye'deki doviz
piyasasinin gelismesi igin etkin olarak c¢alismasi gereken kurum ya da

kuruluslarin en basinda Merkez Bankasi gelmektedir.
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Tablo 74: Katlimcilarin iginde Bulunduklari Ekonomik Duruma Gére

Korunma Yéntemi Olarak Sectikleri islemlere iliskin Bulgular

n %n
1.sirada 24 48,00
3.sirada 13 26,00
Futures Sozlesmeler ,
Yanit vermeyen 13 26,00
Toplam 50 100
1.sirada 19 38,00
2.slrada 2 4,00
Forward Sézlesmeler 3.sirada 19 38,00
Yanit vermeyen 10 20,00
Toplam 50 100
1.sirada 7 14,00
_ ) 2.slrada 36 72,00
Opsiyon Soézlesmeler 3.sirada 7 14,00
Toplam 50 100
2.sirada 10 20,00
3.sirada 13 26,00
Swap Soézlesmeler ,

Yanit vermeyen 27 54.00

Toplam 50 100

Tablo 74’te gorulecegi Uzere ankete katilan isletmelerin icinde
bulunduklari ekonomik duruma goére korunma yodntemi olarak segtikleri doviz

piyasasi islemlerindeki ilk G¢ siralamasi 6nem sirasina gore soyledir:
1. Futures Soézlesmeler(%48)
2. Opsiyon Sozlesmeleri(%72)

3. Forward Sozlesmeleri (%38)’dir.

3.6 HIPOTEZLERIN TEST EDILMESI

Arastirmanin alt problemlerinden birisi “ firmalar déviz islemlerini doviz
gelirlerini artirmak igin yaparlar” seklindedir. Bunun igin olusturulan sorulara

verilen cevaplar igin bulgular Tablo 75’te verilmistir.
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Tablo 75: ithalat-ihracat Firmalari Doéviz Piyasasinda Doéviz Gelirlerini

Artirmak icin islem Yapmalarina iliskin Bulgular

Onermeler Ortalama | _St%: t* p
sapma

6-Doviz piyasasi yuksek getiri saglayan bir piyasadir. 3,04 0,94 | -7,170 | 0,000*

7-Yaplilan ticari islemlerde, elde edilen dévizden

daha fazla getiri elde etmek igin ddviz piyasasinda 3,58 0,73 | -4,063 | 0,000*
yatirim yapilr.
18-Ddoviz, bir yatirirm aracidir. 3,76 0,93 | -1,809 | 0,077

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Doéviz piyasasinda islem yapmanin en onemli nedeni dodvizin bir
yatinnm araci olarak gérilmesidir(3,76). ikinci siradaki neden ise, yapilan
ticari islemlerden dolayr elde edilen dovizin, ddviz piyasasinda
degerlendirilerek daha fazla gelir elde edilmek istenmesidir(3,58) . Ancak
doviz piyasasli yuksek getiri saglayan bir piyasadir 6nermesi (3,04)

isletmelerin gogunun kararsiz kaldidi bir gorustur.

Tablo 76: ithalat-ihracat Firmalarinin Turline Gore Déviz Piyasasinda Déviz

Gelirlerini Artirmak icin islem Yapmalarina lliskin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark

Limited | 23 3,35 1,15
Anonim [ 24| 2,75 0,68 12,490| 0,094 | Yok
Kolektif | 3 3,00 0,00

6-Ddviz piyasas! yuksek getiri
saglayan bir piyasadir.

7-Yapilan ticari islemlerde, elde | Limited | 23 3,39 0,94

edilen dovizden daha fazla :
A *
getiri elde etmek icin doviz nonim | 24 3,83 038 |3,470 0,039 var

piyasasinda yatirim yapilir. Kolektif | 3 3,00 0,00

Limited 23| 3,43 1,16
18-Déviz, bir yatirim aracidir. Anonim (24| 4,04 0,62 |2,750| 0,075 | Yok
Kolektif | 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Doviz piyasasi yuksek getiri saglayan bir piyasadir” “Doviz, bir yatirm
aracidir’ dnermelerinde verilen cevaplarda firma turleri degiskeni bakimindan
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunamamigtir. Ancak limited sirketlerinin

“‘ddviz piyasasi yuksek getiri saglayan bir piyasadir” yargisina iliskin gérusleri
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diger firma turlerine goére daha olumlu bulunmustur. Anonim sirketlerinin
“Doviz, bir yatinm aracidir” yargisina iliskin gorusleri ise diger firma turlerine

gOre daha olumlu bulunmustur.

“Yapilan ticari islemlerde, elde edilen ddvizden daha fazla getiri elde
etmek igin doviz piyasasinda yatirim yapilir’ énermesine verilen cevaplarda,
firma tard degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmustur. Anonim sirketlerin diger sirket turlerine goére yaptigi ticari
islemlerinden dolayi elde ettigi dovizi, daha fazla gelir elde etmek icin doviz

piyasasinda yatirrma donastirdigu gorulmustar.

Tablo 77: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektérine Gore Déviz Piyasasinda

Déviz islemlerini Déviz Gelirlerini Artirmak icin Yapmalarina

iliskin Bulgular
2 Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Tarim 6 3,00 0,89
6-Doviz piyasasl ylksek Sanayi 12 2,33 049
getiri saglayan bir Madencilik | 4 4,00 1,15 | 4,240 | 0,005* | Var
piyasadir. Biligim 13| 3,46 0,88
Diger 15 3,00 0,93
7 Yapilan ticar islemlerd Tarim 6 3,00 0,89
-Yapilan ticari islemlerde, -
elde edilen dévizden daha | Sanayi 2] 383 0,72
fazla getiri elde etmek igin | Madencilik | 4 4,00 0,00 |7,549|0,000* | Var
doviz piyasasmda yatlrlm B|I|§|m 13 3.00 0.71
aplilir. ’ ’
yap Diger 15| 400 | 0,00
Tarim 6 4,33 0,52
) . Sanayi 12 3,50 0,80
18-Doviz, bir yatirim Madencilik | 4 | 3,50 | 1,73 | 2810 |0,036* | Var
aracidir.
Bilisim 13 3,31 1,11
Diger 15 4,20 0,41

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Doviz piyasasi yuksek getiri saglayan bir piyasadir” 6nermesine

verilen cevaplar ile firma sektdrl degiskeni bakimindan istatistiksel olarak




141

anlamli bir fark bulunmustur. Buna gdére Madencilik sektori bu 6nermeye

daha olumlu bakmaktadir.

“Yapilan ticari islemlerde, elde edilen ddvizden daha fazla getiri elde
etmek i¢in doviz piyasasinda yatirrm yaparim” dnermesine verilen cevaplar
firma sektoru degdiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmustur. Buna gbére madencilik ve diger sektorler bu énermeye daha

olumlu bakmaktadirlar.

“Doviz, bir yatinm aracidir” énermesine verilen cevaplar firma sektord
degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmustur. Buna

gore tarim sektért bu 6nermeye daha olumlu bakmaktadir.

Tablo 78: Ithalat-ihracat Firmalarinin Calisan Sayisina Gére Doviz
Piyasasinda Doviz Gelirlerini Artirmak igin islem Yapmalarina
iliskin Bulgular

2 Std. Anlamli

Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark

50 ve alti 20 2,90 0,85

6-Déviz piyasasi 51-70 11 3,73 1,42

yuksek getiri saglayan |71-100 2 3,00 0,00 | 2,162 | 0,089 Yok

bir piyasadir. 101-150 14 271 0.47

201veiizeri | 3 3,00 0,00

7-Yapilan ticari 50 ve alti 20 3,30 0,86

islemlerde, elde edilen | 51_7¢ 11 3,82 0,40

ddvizden daha fazla

getiri elde etmek i¢in 71-100 2 4,00 0.00 | 1,527 | 0,21 Yok

déviz piyasasinda 101-150 14 3,64 0,74

yatinm yapilr. 201veliizeri | 3 4,00 0,00

50 ve alti 20 3,65 0,93
51-70 11 2,91 0,83

18-Ddviz, bir yatirnm .

aracidir. 71-100 2 5,00 0,00 | 6,937 | 0,000 Var
101-150 14| 436 0,50
201veiizeri | 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Doviz piyasas! yUksek getiri saglayan bir piyasadir’, “Yapilan ticari

islemlerde elde edilen ddvizden daha fazla getiri elde etmek igin dodviz




142

piyasasinda yatirim yapilir” énermelerine verilen cevaplar firmalarin galisan
sayllarl degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunamamistir. Ancak 51-70 ile 71-100, 201 ve Uzeri ¢alisan araligindaki

isletmeler bu 6nermelere daha olumlu bakmaktadirlar.

“Doviz, bir yatinnm aracidir” énermesine verilen cevaplar, firma calisan
sayllari degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmustur.
101-150 araligindaki c¢alisan sayisina sahip isletmeler bu énermeye daha

olumlu bakmaktadirlar.

Tablo 79: ithalat-ihracat Firmalarinin Dogrudan Déviz Piyasasinin Katihimcisi

Olduguna lligkin Bulgular

Onermeler Ortalama | S t” p
sapma

8-Yaplilan ithalat-ihracat hacimleri, déviz kurunu

belirlemede etkilidir. 3,48 0,78 | -4,662 | 0,000*

16-Ddviz piyasasinin gelismesi, ithalat-ihracat

firmalarinin piyasada etkin olmasina baglidir. 3,74 0,66 | -2,768 | 0,008*

17-Doviz piyasasinda en fazla islem payina ithalat-

ihracat firmalari sahiptir. 3,88 0,74 | -1,137 | 0,261

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Ankete katilan igletmelerin ¢odunlugu “Ddéviz piyasasinda en fazla
islem payina ithalat-ihracat  firmalar  sahipti’”  dnermesini(3,88)
desteklemektedirler. ikinci olarak ise “ddviz piyasasinin gelismesi, ithalat-
ihracat firmalarinin piyasada etkin olmasina baghdir’ énermesini (3,74),
Uclincu olarak ise “yapilan ithalat-ihracat hacimleri, déviz kurunu belirlemede

etkilidir” dnermesini(3,48) desteklemektedirler.
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Tablo 80: ithalat-lhracat Firmalarinin Tiriine Gére Dogrudan Déviz

Piyasasinin Katilimcisi Olduguna lligkin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
8-Yapilan ithalat-ihracat Limited | 23| 3,30 0,76
hacimleri, doviz kurunu Anonim | 24 3,58 0,83 [1,460| 0,244 Yok
belirlemede etkilidir. Kolektif | 3 4.00 0.00

16-Doviz piyasasinin gelismesi, | Limited | 23 3,43 0,90

thalat-ihracat firmalarinin Anonim 24| 4,00 | 0,00 |5,280|0,009* | Var
piyasada etkin olmasina

baglidir. Kolektif | 3 4,00 0,00
17-Déviz piyasasinda en fazla | Limited 23| 3,87 0,55
islem payina ithalat-ihracat Anonim | 24 3,88 0,95 |0,040| 0,961 Yok
firmalari sahiptir. Kolektif | 3 4,00 0.00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Yapilan ithalat-ihracat hacimleri, déviz kurunu belirlemede etkilidir.”
“‘Doviz piyasasinda en fazla islem payina ithalat-ihracat firmalari sahiptir.”
ifadelerine verilen cevaplarda firma tiri degiskeni bakimindan istatistiksel
olarak anlamli fark bulunamamistir. Ancak kolektif sirketlerin “Yapilan ithalat-
ihracat hacimleri, déviz kurunu belirlemede etkilidir’ “Déviz piyasasinda en
fazla islem payina ithalat-ihracat firmalar sahiptir’ yargilarina iliskin gérusleri

diger sirket turlerine gore daha olumlu bulunmustur.

Anonim ve kolektif sirketlerin “Ddviz piyasasinin gelismesi ithalat-
ihracat firmalarinin piyasada etkin olmasina baglidir” yargisina iligkin
gorugleri limited sirketlerine goére daha olumlu bulunmustur. Firma tard
degdiskeni ile “Doviz piyasasinin gelismesi ithalat-ihracat firmalarinin piyasada

etkin olmasina baglidir’ gértsu arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
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Tablo 81: Ithalat-ihracat Firmalarinin Sektére Goére Dogrudan Déviz

Piyasasinin Katilimcisi Olduguna lligkin Bulgular

Onermeler Std. Anlamli
N | Ortalama Sapma F p Fark
Tarim 6 4,00 0,00
8-Yapilan ithalat —ihracat Sanayi 12 3,00 0,85
hacimleri, déviz kurunu Madencilik | 4 2,50 0,58 | 5,648 | 0,001* | Var
beliremede etkilidir. Bilisim 13 3.85 0,38
Diger 15 3,60 0,83
Tarim 6 3,33 1,03
16-Doviz piyasasinin Sanayi 12 4,00 0,00
gelismesi, ithalat ~ihracat fy-gengiic |4 | 3,00 | 1,15 | 3,572 | 0,013*| Var
firmalarinin piyasada etkin —
olmasina baglidir. Bilisim 13| 3,62 0,77
Diger 15 4,00 0,00
Tarim 6 4,33 0,52
17-Ddviz piyasasinda en Sanayi 12 3,00 0.85
fazla islem payina ithalat- | Madencilik | 4 4,50 0,58 |11,220| 0,000 | Var
ihracat firmalari sahiptir. Bilisim 13 3,02 0,28
Diger 15 4,20 0,41

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Yapilan ithalat-ihracat hacimleri, déviz kurunu belirlemede etkilidir’
onermesine verilen cevaplar firma sektoru degiskeni bakimindan istatistiksel
olarak anlamli fark bulunmustur. Buna gore tarim sektort bu dnermeye daha

olumlu bakmaktadir.

“‘Doviz piyasasinin gelismesi, ithalat-ihracat firmalarinin piyasada etkin
olmasina baglidir’ énermesine verilen cevaplar firma sektori degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Buna gére Sanayi

ve Diger sektor turleri bu 6nermeye daha olumlu bakmaktadirlar.

“‘Doviz piyasasinda en fazla islem payina ithalat-ihracat firmalari
sahiptir” dnermesine verilen cevaplar firma sektori dediskeni bakimindan
istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Buna goére madencilik sektdrt bu

onermeye daha olumlu bakmaktadir.
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Tablo 82: ithalat-lhracat Firmalarinin Caligsan Sayisina Gére Dogrudan Déviz

Piyasasinin Katilimcisi Olduguna lligkin Bulgular

Onermeler N | Ortalama SaS;t)i.wa F o AEI:rr;:h
50 ve alti 20 3,80 0,41
8-Yapilan ithalat- 51-70 11 3,64 0,50
;hgji‘;amﬁﬂg“'e”’ 21-100 2 2,00 | 000 |6116|0,001*| Var
belirlemede etkilidir. | 101-150 14 3,00 1,04
201 ve Uzeri 3 4,00 0,00
16-Ddviz piyasasinin S0 ve alt 29 275 064
gelismesi, ithalat- 51-70 11 3,27 1,01
ih_racat firmal_arlnln 71-100 2 4,00 0,00 | 2,314 | 0,072 Yok
g:zwa:;iz (ta)telz(gl;rl]ldlr. 101-150 14 4,00 0,00
201 ve lizeri 3 4,00 0,00
50 ve alti 20 3,85 0,59
17-Doviz piyasasinda | 51.70 11 3,27 1,01
on fazia Islem PayINa 74 100 2 500 | 000 |4,827|0,003 | Var
firmalari sahiptir. 101-150 14 4,21 0,43
201 ve lizeri 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Ddviz piyasasinin gelismesi, ithalat-ihracat firmalarinin piyasada etkin
olmasina baglidir’ énermesine verilen cevap firma c¢alisan sayisi degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir. Ancak 71 ve
Uzeri galisan sayisina sahip igletmelerin gortisu 70 ve alti ¢calisan sayisina

sahip igsletmelere gore daha olumlu bulunmustur.

“Yapilan ithalat-ihracat hacimleri, déviz kurunu belirlemede etkilidir’
“‘Doviz piyasasinda en fazla islem payina ithalat-ihracat firmalari sahiptir’
Onermelerine verilen cevaplar, firmalarin c¢alisan sayilari degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Ayrica 71-100
araligi ile 201 ve Uzeri ¢alisan sayisina sahip isletmeler bu énermelere daha

olumlu bakmaktadirlar.
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Tablo 83: ithalat-ihracat Firmalarinin Déviz Piyasasinda Yaptiklari islemlere

iliskin Bulgular
Onermeler Ortalama se?;?n.a t* p
1Yo e on gk e

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 83'te gorilecegi lzere katlimcilar en fazla “ithalat-ihracat
firmalari doviz piyasasinda daha c¢ok vadeli islemlerde bulunurlar’
yargisina(4,08) iligkin gorlisi desteklerken, ikinci olarak “ithalat-ihracat
firmalari doviz piyasasinda opsiyon sdzlesmeleri yaparlar® yargisini(3,64),
Uglncl olarak ise “vadeli islemlerde en ¢ok futures sdzlesmeler yapilir’
yargisini(3,26) desteklemektedirler.

Tablo 84: ithalat-ihracat Firmalarinin Tiriine Gore Déviz Piyasasinda

Yaptiklari islemlere iliskin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark

5-ithalat-ihracat firmalari déviz Limit.ed 23] 443 0,73
piyasasinda daha ¢ok vadeli Anonim | 24 3,75 0,68 |5,860| 0,005* | Var
islemlerde bulunurlar. Kolektif | 3 4.00 0.00

Limited | 23 3,65 0,93
Anonim | 24 2,92 1,10 |3,280| 0,046* | Var
Kolektif | 3 3,00 0,00

10-Vadeli islemlerde en gok
Futures Sozlesmeler yapllir.

23-ithalat-ihracat firmalari déviz Limit?d 23 3,91 0,29
piyasasinda opsiyon Anonim | 24 3,46 0,72 |6,370]| 0,004* Var
sozlesmeleri yaparlar. Kolektif | 3 3,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“ithalat-ihracat firmalari déviz piyasasinda daha g¢ok vadeli islemlerde

bulunurlar”, “Vadeli islemlerde en ¢ok futures sdzlesmeler yapilir’” ve “ithalat-
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ihracat firmalari ddviz piyasasinda opsiyon sozlesmeleri yaparlar’
onermelerine verilen cevaplar firma turu degigkeni bakimindan istatistiksel
olarak anlamli fark bulunmustur. Bu ifadelere verilen cevaplar incelendiginde,

limited sirketlerinin bu dnermelere daha olumlu baktigi gértlmustar.

Tablo 85: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektériine Gore Déviz Piyasasinda

Yaptiklari islemlere iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama SaS;t)i.wa F P AE:T“
Tarim 6 4,33 0,52
5-ithalat-ihracat firmalarl | Sanayi 12| 4,17 0,39
gg‘('\faﬂéﬁﬁgfgg‘f:rggha Madencilk | 4 | 45 | 0,58 | 5170 | 0,002 | Var
bulunurlar. Bilisim 13 4,46 0,52
Diger 15 3,47 0,92
Tarim 6 3,00 0,89
10-Vadeli islemlerde en | Sanay 12] 383 | 072
¢ok Futures Sozlesmeler | Madencilik | 4 2,50 1,73 1,665 | 0,175 Yok
yapilir. Bilisim 13| 3,23 0,83
Diger 15 3,13 1,19
Tarim 6 4,00 0,00
23- ithalat-ihracat firmalari | Sanayi 12] 4,00 0,00
ddviz piyasasinda opsiyon | Madencilik | 4 4,00 0,00 | 4,632 |0,003*| Var
sbzlesmeleri yaparlar. Bilisim 13 3,38 0,51
Diger 15 3,33 0,82

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Vadeli islemlerde en c¢ok futures sdzlesmeler yapilir’” dénermesine
verilen cevaplar ile firma sektdrl degiskeni bakimindan istatistiksel olarak
anlamli fark bulunamamistir. Ancak sanayi sektérinun “vadeli islemlerde en
cok futures sozlesmeler yapilir’ yargisina iligkin gorusleri diger sektorlere

gOre daha olumlu bulunmustur.

“ithalat-ihracat firmalari déviz piyasasinda daha ¢ok vadeli islemlerde
bulunurlar” ve “ithalat-ihracat firmalari doéviz piyasasinda opsiyon
s6zlesmeleri yaparlar’ 6nermelerine verilen cevaplar firma sektorl degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Bu ifadelere verilen

cevaplar incelendiginde bilisim sektéri  “ithalat-ihracat firmalar  déviz
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piyasasinda daha ¢ok vadeli islemlerde bulunurlar” yargisini, tarim, sanayi,
madencilik sektorleri ise “Ithalat-ihracat firmalar déviz piyasasinda opsiyon
sOzlesmeleri yaparlar’ vyargisini diger sektorlere goére daha olumlu

bulmuslardir.

Tablo 86: Ithalat-ihracat Firmalarinin Calisan Sayisina Gére Doviz

Piyasasinda Yaptiklari islemlere iliskin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
50 ve alti 20| 4,00 0,97
5-Ithalat-ihracat firmalar | 51_7¢ 11 4,18 0,87
ddviz piyasasinda daha
cok vadeli islemlerde 71-100 2 4,00 0,00 0,135 | 0,968 Yok
bulunurlar. 101-150 14 4,14 0,36

201 ve tizeri | 3 4,00 0,00

50 ve alti 20 3,55 0,89

10-Vadeli islemlerde en |51-70 1] 35 | 052
cok Futures Sézlesmeler | 71-100 2 1,00 0,00 3,953 | 0,008* | Var
yapilir. 101-150 14| 3,00 1,30

201 ve lizeri | 3 3,00 0,00

50 ve alti 20| 3,65 0,75
23-Ithalat-ihracat 51-70 11 3,91 0,30
firmalarn déviz

piyasasinda opsiyon 71-100 2 4,00 0,00 1,926 | 0,123 Yok
sozlesmeleri yaparlar. 101-150 14 3,50 0,52

201 ve lizeri | 3 3,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“ithalat-ihracat firmalari déviz piyasasinda daha ¢ok vadeli islemlerde
bulunurlar” ve “ithalat-ihracat firmalari déviz piyasasinda opsiyon
s6zlesmeleri yaparlar’” dnermelerine verilen cevaplar ile firma galisan sayisi

degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamigtir.

“Vadeli islemlerde en ¢ok futures sdzlesmeler yapilir” dnermesine
verilen cevaplar incelendiginde firma c¢alisan sayisi degiskeni bakimindan
istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, 51-70 araligi ile 50 ve alti
calisan sayisina sahip isletmeler diger isletmelere goére daha olumlu baktigi

goralmastar.
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Tablo 87: ithalat-ihracat Firmalarinin Déviz Piyasasinda Karsilastiklari

Sorunlara lligkin Bulgular

Onermeler Ortalama | St t* p
sapma

1-Doviz piyasasi riskli bir piyasadir. 3,86 1,29 -0,765 0,448

9-Déviz piyasasinda meydana gelen hizli kur

degismeleri, firmalara gelir elde etme firsati 2,94 0,74 -10,130 | 0,000*

dogurur.

11-Doviz iglemleri, déviz kurunu kabul edilebilir .

miktarda sabitlemek icin yapilir. 3,42 1.16 -3,529 | 0,001

19-Ddoviz piyasasi spekulasyona agik bir yapiya 4,66 0,47 9,753 0,000

sahiptir.

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Ankete katilan isletmelerin gogunlugu doéviz piyasasinin spekulasyona

acik bir yapiya sahip oldugu gériisti tUizerinde birlesmektedirler(4,66). ikinci

sirada ise doviz piyasasinin riskli bir piyasa oldugu olgusu yer almaktadir.

isletmeler, déviz piyasasinin spekiilasyona agik ve riskli bir piyasa oldugunu

dusunseler de ticari islemlerinden dolayl elde ettikleri ya da edecekleri

dovizleri, kendilerinin kabul edebilecekleri dbviz kurunda sabitlemek igin

doviz piyasasinda islemler yapmaktadirlar(3,42). Ancak dodviz piyasasinda

meydana gelen hizli kur degismeleri, firmalara gelir elde etme firsati dogurur

onermesine (2,94) isletmelerin gogunlugunun katildigi bir gorus degildir.
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Tablo 88: ithalat-ihracat Firmalarinin Tiriine Gore Déviz Piyasasinda

Karsilastiklari Sorunlara iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama SS;t)(rjﬁa F p AE':R:“
o o Limited | 23 3,43 1,53

1_—DOV|(zj piyasasi riskli bir Anonim | 24 413 0.95 | 3,168 | 0,051 Yok

iyasadir.

Py Kolektif | 3 5,00 0,00

9-Doviz piyasasinda meydana | Limited | 23 2,65 0,93

gelen hizl kur degismelerl,  “anonim [24] 321 | 041 | 3695|0032 | Var

firmalara gelir elde etme firsati i ! ’ ’ ’

dogurur. Kolektif | 3 | 3,00 | 0,00

11-Doviz iglemleri, doviz Limited | 23 4,26 0,86

kurunu kabul edilebilir Anonim [24| 279 | 088 |21,720|0,000°| Var

miktarda sabitlemek icin i ’ ’ ’ ’

yapllir. Kolektif | 3 | 2,00 0,00

19-Doviz piyasasi L|m|t§d 23 4,74 0,45

spekiilasyona agik bir yapiya | Anonim | 24 4,54 0,51 1,870 | 0,165 | Yok

sahiptir. Kolektif | 3 5,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Doviz piyasasi riskli bir piyasadir’ ve “Doéviz piyasasi spekilasyona

acik bir yapiya sahiptir’ dnermelerine verilen cevaplar firma turG degiskeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma turt degiskeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, anonim ile limited

sirketlerin diger sirket turlerine gobre 6nermelere daha olumlu baktigi

gOralmastar.
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Tablo 89: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektdriine Gére Déviz Piyasasinda

Karsilastiklari Sorunlara iliskin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Tarim 6 4,67 0,52

L ~ | Sanayi 12 2,33 1,30
1-DOviz piyasasi riskli bir [y qencilik | 4 | 4,50 | 0,58 |13,220| 0,000* | Var
piyasadir.
Bilisim 13 4,77 0,44
Diger 15 3,80 1,01
o Tarim 6 2,67 1,03
9-Doviz piyasasinda -
meydana gelen hizli kur | Sanayi 12] 3,00 0,85
degismeleri, firmalara Madencilik | 4 2,50 0,58 2,198 | 0,084 Yok
gelir elde etme firsati B|||§|m 13 269 0.63
dogurur. — : :
Diger 15 3,33 0,49
Tarim 6 4,00 1,55
11-Doviz iglemleri, doviz | Sanayi 12 417 0,39
kurunu kabul edilebiir —fyagencilik | 4 [ 4,00 | 1,15 | 4417 | 0,004* | Var
miktarda sabitlemek igin
yap|||r_ B|I|§|m 13 3,08 1,26
Diger 15 2,73 0,88
Tarim 6 4,67 0,52
19-Déviz piyasaS| Sanayi 12 4,67 0,49
spekulasyona agik bir Madencilik | 4 5,00 0,00 6,956 | 0,000* | Var
yapiya sahiptir. Bilisim 13| 5,00 0,00
Diger 15 4,27 0,46

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degismeleri, firmalara
gelir elde etme firsati dogurur” énermesine verilen cevaplar ile firma sektoru

degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma sektdrtu degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, bilisim sektoriu
“ddviz piyasasi riskli bir piyasadir” yargisina iliskin gorusleri diger sektorlere
glOre, sanayi sektord “doviz igslemleri, doviz kurunu kabul edilebilir miktarda
sabitlemek icin yapilir’ yargisina iligkin gorusleri diger sektorlere gore,

madencilik ve bilisim sektorleri “doviz piyasasi spekulasyona acik bir yapiya
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sahiptir” yargisina iligkin gorUsleri diger sektorlere gore daha olumlu

bulunmustur.

Tablo 90: ithalat-ihracat Firmalarinin Calisan Sayisina Gére Doviz

Piyasasinda Karsilastiklari Sorunlara iligkin Bulgular

2 Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark

50 ve alti 20 3,15 0,93

9-Doviz piyasasinda

meydana gelen hizli kur | 91-70 ] 282 0,75
degismeleri, firmalara 71-100 2 3,00 0,00 0,798 | 0,533 Yok
gelir elde etme firsati
dogurur, 101-150 14| 217 0,47
201 ve lizeri | 3 3,00 0,00
50 ve alti 200 3,10 1,17
11-Doviz iglemleri, doviz | 51.70 11 4,55 0,52

kurunu kabul edilebilir *
miktarda sabitlemek icin | 71-100 2] 300 | 000 | 5129 0,002 Var

yapilir. 101-150 14 2,93 1,14
201 ve tizeri | 3 4,00 0,00

50 ve alti 20 4,30 0,47

19-Déviz piyasasi 51-70 1] 500 0,00
spekillasyona acik bir | 71-100 2 5,00 0,00 | 18,804 | 0,000* | Var
yaplya sahiptir. 101-150 14 5,00 0,00

201 ve tizeri | 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degismeleri, firmalara
gelir elde etme firsati dogurur” dnermesine verilen cevaplar incelendiginde
firma calisan sayisi degiskeni bakimindan anlamli fark bulunamamistir.
Ancak 50 ve alti ¢galisan sayisina sahip isletmeler diger isletmelere gore daha

olumlu goérustedir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma c¢alisan sayisi
degiskeni bakimindan anlaml fark bulunmus olup, 51-70 araliginda g¢alisan
sayisina sahip igletmelerin “doviz iglemleri, doviz kurunu kabul edilebilir
miktarda sabitlemek ig¢in yapilir’ yargisina iligskin goérusleri diger calisan
sayllarina sahip isletmelere goére, 51-70, 71-100 ile 101-150 araliginda

¢alisan sayisina sahip isletmelerin “ddviz piyasasi spekulasyona acik bir
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yaplya sahiptir’ yargisina iligkin goérusleri diger calisan sayilarina sahip
isletmelere gore daha olumlu bulunmustur.

Tablo 91: ithalat-ihracat Firmalarina Goére Déviz Kurlarini Etkileyen En

Onemli Faktérlere iligkin Bulgular

, Std. +

Onermeler Ortalama sapma t p
4-Déviz kuru Uzerinde enflasyonun etkisi vardir. 4,02 0,93 0,151 0,881
?O—I\/_Ierkez I%ankaS| politik_alarl d('?vi_z kuru 462 0,49 8,941 0,000*
Uzerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.

21—_H[Jk[]r_netin"izledigi politikalar qt')\_/iz piyasasinin 4,44 1,03 3.011 0,004*
gelismesinde dnemli bir yere sahiptir.

22—lD6viz islemleri dig gelismelere bakilarak daha 3,52 126 2682 | 0,010*
etkin yapilr.

24-Déviz iglemleri, ticari islem hacmine gore 338 117 3,728 | 0,001*
yapllir.

2?I;il[é[ikﬂmetin izledigi politikalar déviz kurunu 4,38 0,72 3,704 0,001*

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Doviz piyasasindaki doviz kurlari Uzerinde birgok faktor etki
gostermektedir. Ancak en 6nemli etkiyi Merkez Bankasinin izlemis oldugu
politikalardir(4,62). ikinci olarak ise hukiumetlerin izledigi politikalar yer
almaktadir(4,38). Enflasyonun ddviz kuru Uzerindeki etkisi ise 3. sirada yer
almaktadir(4,02). Doviz piyasasinin daha etkin olarak islemesi ve gelismesi
ise hukUmetlerin izledigi etkin politikalar ile mUmkdn goértulmustir(4,44).
Ankete katilan igletmeler ise doviz islemlerini dis gelismelere(3,52) ve ticari
islem hacimlerine bakilarak daha etkin yapilacagi  goérusunde

birlesmektedirler.
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Tablo 92: ithalat-ihracat Firmalarinin Tiriine Gére Déviz Kurlarini Etkileyen

En Onemli Faktérlere iliskin Bulgular

2 Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark

Limited | 23 4,52 0,51
Anonim | 24 3,79 0,88 |[19,120| 0,000* Var
Kolektif | 3 2,00 0,00

4-Déviz kuru Uzerinde
enflasyonun etkisi vardir.

20-Merkez Bankasi politikalar L|m|t.6d 23 4,52 0,51
déviz kuru lizerinde dogrudan | Anonim | 24 4,67 0,48 | 1,502 | 0,233 | Yok

bir etkiye sahiptir. Kolektif | 3 5,00 0,00

21-Hukimetin izledigi Limited | 23 4,83 0,39

politikalar déviz piyasasinin Anoni "
gelismesinde 6nemli bir yere nonim | 24 4,00 1,32 4,893 | 0,012 var

sahiptir. Kolektif | 3 | 5,00 0,00

22-Déviz iglemleri dig Limited |23 322 | 1.78
gelismelere bakilarak daha Anonim | 24 3,75 0,44 1,284 | 0,286 Yok
etkin yapilr. Kolektif | 3 4.00 0,00

Limited (23| 3,35 1,53
Anonim |24 | 333 0,82 | 0,434 | 0,65 | Yok
Kolektif | 3 4,00 0,00

24-Déviz iglemleri, ticari islem
hacmine gore yapllir.

Limited | 23| 4.17 0,49
Anonim |24 | 4.50 0,88 | 2,496 | 0,093 | Yok
Kolektif | 3 5,00 0,00

30-Hukumetin izledigi
politikalar déviz kurunu etkiler.

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“‘Merkez Bankasi politikalari déviz kuru Gzerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir”, “Doviz islemleri dis gelismelere bakilarak daha etkin yapilir”, “Déviz
islemleri, ticari islem hacmine gore yapilir’ ve “HUukumetin izledigi politikalar
doviz kurunu etkiler” dnermelerine verilen cevaplar incelendiginde firma turi

degiskeni bakimindan anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma tard bakimindan
anlamli  fark bulunmus olup, limited sirketlerin “Ddviz kuru Gzerinde
enflasyonun etkisi vardir” dnermesine iliskin gorusleri diger firma turlerine
gore, kolektif sirketlerin “Hukimetin izledigi politikalar ddviz piyasasinin
gelismesinde dnemli bir yere sahiptir’” 6nermesine iligkin gorugleri diger firma

turlerine gére daha olumlu bulunmustur.
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Tablo 93: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektdriine Gore Doéviz Kurlarini

Etkileyen En Onemli Faktérlere lligkin Bulgular

n Std. Anlaml
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Tarim 6 4,33 0,52
L o Sanayi 12 4,17 0,39
4-DOviz kuru uzerinde Madencilk | 4 | 4,50 | 058 |2,379| 0,066 | Yok
enflasyonun etkisi vardir.
Biligim 13 3,38 1,56
Diger 15 4,20 0,41
Tarim 6 4,67 0,52
20-Merkez Bankasi Sanayi 12 4,33 0,49
politikalar! doviz kuru Madencilik | 4 | 500 | 0,00 |6,188 |0,000*| Var
Uzerinde dogrudan bir —
etkiye sahiptir. Bilisim 13| 5,00 0,00
Diger 15 4,40 0,51
Tarim 6 4,33 0,52
21-Hukidmetin izledigi Sanayi 12 5,00 0,00
politikalar doviz Madencilk | 4 | 4,50 | 0,58 |7,106 |0,000* | Var
piyasasinin gelismesinde —
dnemli bir yere sahiptir. Bilisim 13| 5,00 0,00
Diger 15 3,53 1,46
Tarim 6 2,67 1,86
22-Déviz iglemleri dis Sanayi _ |12] 467 | 049
gelismelere bakilarak daha | Madencilik | 4 2,50 1,73 |5,886 | 0,001 | Var
etkin yapilir. Biligim 13| 3,08 1,26
Diger 15 3,60 0,51
Tarim 6 3,67 1,37
o S Sanayi 12 4,17 0,39
24-Doviz islemleri, ticari — Fypoqonciie |74 [ 2,50 | 1,73 | 3,189 | 0,022* | Var
islem hacmine goére yaplilr.
Biligim 13 3,38 1,45
Diger 15 2,87 0,74
Tarim 6 4,00 0,00
30-Hukimetin izledigi Sanayi _ |12| 467 | 049
politikalar déviz kurunu Madencilik | 4 4,50 0,58 |2,129 | 0,093 Yok
etkiler. Bilisim 13| 4,62 0,51
Diger 15 4,07 1,03

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz kuru Uzerinde enflasyonun etkisi vardir.” ve “Hukumetin izledigi

politikalar doviz kurunu etkiler” énermelerine verilen cevaplar incelendiginde

firma sektorl degiskeni

bulunamamistir.

bakimindan

istatistiksel

olarak anlamh fark
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Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma sektdrtu degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmus olup, madencilik ve
bilisim sektdrlerinin  “Merkez Bankasi politikalari ddéviz kuru Uzerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir” yargisina iligkin gorusleri diger sektorler gore

daha olumlu bulunmustur.

Sanayi ve Bilisim sektorlerinin “HukUmetin izledigi politikalar doviz
piyasasinin gelismesinde dnemli bir yere sahiptir’ yargisina iligkin gorusleri

diger sektorlere gore daha olumlu bulunmustur.

Sanayi sektoranan “Doéviz igslemleri dig gelismelere bakilarak daha
etkin yapilir’ ve “Déviz iglemleri, ticari islem hacmine gore yapilir” yargilarina

iliskin gorusleri ise diger sektdrlere gore daha olumlu bulunmustur.
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Tablo 94: ithalat-ihracat Firmalarinin Calisan Sayisina Gore Déviz Kurlarini

Etkileyen En Onemli Faktérlere ligkin Bulgular

n Std. Anlaml
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
50 ve alti 20| 4,30 0,47
4-Déviz kuru Uzerinde |[91-70 ] 436 0,50
enflasyonun etkisi 71-100 2| 4,00 0,00 | 7,024 | 0,000* | Var
vard. 101-150 141 314 1,23
201 ve lizeri | 3 5,00 0,00
50 ve alti 20| 4,30 0,47
20-Merkez Bankasi 51-70 11 4,91 0,30
olitikalari doviz kuru *
Ezerinde dogrudan bir 71-100 2 5,00 0,00 5,386 | 0,001 Var
etkiye sahiptir. 101-150 14 4,71 0,47
201 ve iizeri | 3 5,00 0,00
| 20 3,95 1,43
21-Hikiimetin izledigi |2ovealt R R
politikalar déviz 51-70 , ,
piyasasinin 71-100 2 4,00 0,00 3,252 | 0,020* | Var
gelismesinde 6nemli
bir yere sahiptir. 101-150 14 5,00 0,00
201 ve lizeri | 3 4,00 0,00
50 ve alti 20 3,40 1,35
22-Déviz iglemleri dig | 51-70 ] 255 1,44
gelismelere bakilarak | 71-100 2 4,00 0,00 3,872 | 0,009* | Var
daha etkin yapllir. 101-150 14 4.29 0.47
201 ve iizeri | 3 4,00 0,00
50 ve alti 20 2,90 1,33
24-Déviz islemleri, 51-70 11 3,55 1,37
ticari islem hacmine 71-100 2 4,00 0,00 2,021 | 0,107 Yok
gore yapilr. 101-150 14| 393 | 062
201 ve iizeri | 3 3,00 0,00
50 ve alti 20| 4,00 0,79
30-Hiikiimetin izledigi | 51-70 ") 427 0,65
politikalar déviz kurunu | 71-100 2 5,00 0,00 6,673 | 0,000* | Var
etidler. 101-150 14| 500 | 0,00
201 ve iizeri | 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz iglemleri, ticari islem hacmine gére yapilir” dnermesine verilen

cevaplar incelendiginde firma c¢alisan sayisi degiskeni bakimindan

istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.
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Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma c¢alisan sayisi
degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, 201 ve
Uzeri galisan sayisina sahip isletmelerin “Ddviz kuru Uzerinde enflasyonun
etkisi vardir’ yargisina iligkin gorusleri diger isletmelere gére daha olumlu

bulunmustur.

71-100 ile 201 ve Uzeri galisan sayisina sahip isletmelerin “Merkez
bankasi politikalari déviz kuru tUzerinde dogrudan bir etkiye sahiptir’ yargisina

iliskin gorusleri diger isletmelere gére daha olumlu bulunmustur.

101-150 araliginda galisana sahip isletmelerin “HUkUmetin izledigi politikalar
doviz piyasasinin gelismesinde dnemli bir yere sahiptir” ve “Doéviz islemleri
dis gelismelere bakilarak daha etkin yapilir” yargilarina iligkin gorugleri diger

isletmelere gore daha olumlu bulunmustur.

71-100 ile 101-150 arahiginda galisana sahip igletmelerin “hikdmetin
izledigi politikalar doviz kurunu etkiler’ yargisina iliskin gorusleri digerlerine

gOre daha olumlu bulunmustur.

Tablo 95: ithalat-lhracat Firmalarinin Déviz Piyasasinda Yaptiklar islem

Amaglarina iligkin Bulgular

, Std. +

Onermeler Ortalama sapma t p
2-Ddviz iglemleri riski minimize etmek amaciyla

yap|||r_ 3,62 1,12 —2,393 0,021*
3-Déviz, ticari islemlerde kullanilmak amaciyla

tedarik edilir. 3,44 1,14 -3,456 | 0,001*
14-Ddviz, bor¢ - alacak islemlerindeki zarari .
minimize etmek icin kullanilir. 3,04 0,96 -7,012 | 0,000

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Ankete katilan igletmelerin ¢ogunlugu, doéviz piyasasindaki islem
yapma amaglarini risklerini minimize etmek olarak gostermektedirler(3,62).
ikinci olarak ise dovizi, ticari islemlerinde kullanma amaglari
gelmektedir(3,44). Son olarak ise isletmeler dovizi borg-alacak islemlerindeki

zararlarini minimize etme amaci ile kullanmaktadirlar.
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Tablo 96: ithalat-ihracat Firmalarinin Tiriine Goére Déviz Piyasasinda

Yaptiklari islem Amaclarina iligkin Bulgular

2 Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Limited | 23 3,74 1,18
2-Doviz iglemleri riski minimize ["Anonim o4 371 100 13691 0032* Var
etmek amaciyla yapllir. i ’ ’ ’ ’
Kolektif | 3 2,00 0,00
3-Doviz, ticari islemlerde Limit?d 23 3,04 1,15
kullanilmak amaciyla tedarik Anonim | 24 3,63 1,01 | 5,246 | 0,009* Var
edilir. Kolektif | 3 | 5,00 0,00
14-Déviz, borg - alacak bimited |23| 348 | 1.08
islemlerindeki zarari minimize | Anonim | 24 2,63 0,71 | 5,381 | 0,008* Var
etmek igin kullanilir. Kolektif | 3 300 0.00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz islemleri riski minimize etmek amaciyla yapilir” ve “Doéviz, borg-
alacak islemlerindeki zarari minimize etmek igin kullanilir” énermelerine
verilen cevaplar incelendiginde firma tlrG degiskeni bakimindan anlamli fark
bulunmus olup, limited sirketlerinin diger isletme turlerine gére daha olumlu

baktigi gérulmagtar.

“Doviz, ticari igslemlerde kullanmak amaciyla tedarik edilir’ 6nermesine
verilen cevaplar incelendiginde firma tlrG degiskeni bakimindan anlamli fark
bulunmus olup kolektif sirketlerinin diger isletme turlerine gére daha olumlu

baktigi gérulmagtar.
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Tablo 97: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektériine Gore Déviz Piyasasinda

Yaptiklari islem Amaglarina iligkin Bulgular

2 Std. Anlaml
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Tarim 6 3,67 1,37

2-Doviz iglemleri riski Sanayi 12] 38 | 072
minimize etmek amaciyla | Madencilik | 4 3,50 1,73 | 2,812 | 0,036* | Var
yapilir. Biligim 13| 2,85 1,34
Diger 15 4,13 0,52
Tarim 6 2,00 0,00
3-Déviz, ticari islemlerde | Sanayi 12 417 0,39
kullanilmak amaciyla Madencilik | 4 3,00 1,15 | 6,695 | 0,000* | Var
tedarik edilir. B|I|§|m 13 3,92 1,38
Diger 15 3,13 0,92
Tarim 6 2,67 1,86
14-Ddoviz, borg - alacak Sanayi 12 3,33 0,98
islemlerindeki zarari -
minimize etmek igin Madencilik | 4 3,50 0,58 | 1,461 | 0,230 | Yok
kullanilr. Bilisim 13 3,23 0,44
Diger 15 2,67 0,82

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz, borg-alacak islemlerindeki zarari minimize etmek icin kullanilir”
onermesine verilen cevaplar incelendiginde firma sektori degiskeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma sektdrtu degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli  fark  bulunmustur. Diger
sektorlerin(4,13) “ddviz iglemleri riski minimize etmek amaciyla yapilir’
yargisina, sanayi sektorunun(4,17) “doviz, ticari islemlerde kullaniimak
amaclyla tedarik edilir’ yargisina, madencilik sektérinin(3,50) “ddviz, borg-
alacak islemlerindeki zarari minimize etmek icin kullanilir’” yargisina iliskin

gorusleri diger sektorlere gore daha olumlu bulunmustur.
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Tablo 98: Ithalat-ihracat Firmalarinin Calisan Sayisina Gére Doviz
Piyasasinda Yaptiklari islem Amagclarina iliskin Bulgular
2 Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
50 ve alti 20 3,95 0,76
2-Déviz iglemleri riski | 51-70 1] 300 1,10
minimize etmek 71-100 2 5,00 0,00 2,605 | 0,048* | Var
amaciyla yaplilr. 101-150 14 3.36 1,45
201 ve iizeri | 3 4,00 0,00
50 ve alti 20 2,70 0,98
3-Doviz, ticari 51-70 11 3,27 1,01
islemlerde kullaniimak | 71-100 2 4,00 0,00 | 11,652 | 0,000* | Var
amaciyla tedarik edilir. 101-150 14 4,64 0.50
201 ve lizeri | 3 3,00 0,00
50 ve alti 20 2,95 1,10
14-Doviz, borg - alacak | 51.70 11 2,64 1,21
islemlerindeki zarari
minimize etmek icin 71-100 2 3,00 0,00 1,552 | 0,203 | Yok
kullanilir. 101-150 14 3,29 0,47
201 ve iizeri | 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz, borg-alacak islemlerindeki zarari minimize etmek icin kullanilir”

onermesine verilen cevaplar incelendiginde firma calisan sayisi degigkeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma c¢alisan sayisi

degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. “Déviz

islemleri riski minimize etmek amaciyla yapilir” 6nermesi 71-100 araligindaki

calisan sayisina sahip isletmeler, “Ddviz, ticari islemlerde kullaniimak

amaclya tedarik edilir’ 6nermesi 101-150 araligindaki ¢alisan sayisina sahip

isletmelere gére daha olumlu goraimustar.
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Tablo 99: ithalat-ihracat Firmalarinin Déviz Piyasasinda Arbitraj Yapmalarina

iliskin Bulgular
Onermeler Ortalama Std. t* p
sapma

15-Arbitraj, risksiz ve gelir saglayan bir iglem tariddr. 4,54 0,57 6,596 0,000*
26-Doviz iglemleri, doviz kurlari arasindaki "
farkliliklardan yararlanmak i¢in yapilir. 3,40 0.85 -4,950 0,000
32-Ddviz piyasasinda Ulkelerarasi déviz kuru "
farkliliklarindan yararlanmak igin islem yapilr. 3,30 1.21 -4,069 0,000

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 99'da gorulecegdi Uzere katilimcilarin gogunluguna goére arbitraj

islemleri, risksiz ve gelir saglayan bir igslem olarak gorulmektedir(4,54).

Tablo 100: ithalat-ihracat Firmalarinin Tiriine Gére Déviz Piyasasinda

Arbitraj Yapmalarina iligskin Bulgular

o Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Limited | 23 | 4,65 0,65
15-Arbitraj, risksiz ve gelir Anonim
saglayan bir islem turtdur. _ 24 4,50 0,51 1,857 | 0,167 Yok
Kolektif | 3 4,00 0,00
Limited
26-D0oviz iglemleri, doviz kurlar i 23 3,43 0.9
arasindaki farkliliklardan Anonim | 24 3,42 0,83 0,341 | 0,713 Yok
yararlanmak igin yapilir. Kolektif | 3 3.00 0.00
Limited
32-Doviz piyasasinda Ulkelerarasi i 23 3,43 1,34
doviz kuru farkhliklarindan Anonim | 24 3,33 1,09 1,935 | 0,156 Yok
yararlanmak igin iglem yapilir. Kolektif | 3 200 0.00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Arbitraj, risksiz ve gelir saglayan bir islem tlradar”, “Déviz iglemleri,

doviz kurlari arasindaki farkhliklardan yararlanmak igin yapilir’ ve “Doviz

piyasasinda Ulkelerarasi doviz kuru farkhliklarinda yararlanmak igin islem

yapilir’ onermelerine verilen cevaplar incelendiginde firma turt degiskeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir. Ancak “Arbitraj,

risksiz ve gelir saglayan bir iglem tlrldur” ve “Doviz piyasasinda Ulkelerarasi

doviz kuru farkliliklarinda yararlanmak igin islem yapilir’ dnermelerine limited

sirketleri, “doviz iglemleri, déviz kurlarn arasindaki farklliklardan yararlanmak
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icin yapilir’ dnermesine anonim sirketleri diger sirketlere gére daha olumlu
bakmaktadir.

Tablo 101: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektoriine Gére Doviz Piyasasinda

Arbitraj Yapmalarina iligskin Bulgular

2 Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
Tarim 6 4,33 1,03
15-Arbitraj, risksiz ve Sanayi 2] 433 0,49
gelir saglayan bir islem | Madencilik | 4 4,50 0,58 1,979 | 0,114 Yok
tiruddr. Bilisim 13| 4,46 0,52
Diger 15 4,87 0,35
Tarim 6 4,33 0,52
26-Déviz islemlelfi, doviz | Sanayi 12 3,67 0,78
kurlan arasindaki Madencilik | 4 | 250 | 058 | 6,810 | 0,000* | Var
farkhhiklardan ——
yararlanmak igin yapilir. | Bilisim 13| 2,85 0,55
Diger 15 3,53 0,83
o Tarim 6 3,67 2,07
32-Doviz piyasasinda -
ilkelerarasi déviz kuru | Sanayi 12 367 0,49
farkliliklarindan Madencilik | 4 2,00 0,00 2,900 | 0,032* Var
ygrel‘lrl'ra”mak iciniglem | gjjigim 13| 2,77 1,30
yaptir. Diger 15| 367 | 098

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Arbitraj, risksiz ve gelir saglayan bir islem tartduar” dnermesine verilen
cevaplar incelendiginde firma sektdru degiskeni bakimindan istatistiksel

olarak anlamli fark bulunamamisgtir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma sektoru degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Tarim sektérinin
“‘doviz iglemleri, doviz kurlari arasindaki farkliliklardan yararlanmak igin
yapilir’ yargisina iliskin gorugleri digerlerine gore, tarim, sanayi ve diger
sektorlerin  “Doviz piyasasinda Ulkelerarasi doviz kuru farkliliklarindan
yaralanmak igin iglem yapilir’ yargisina iligkin gorusleri digerlerine gbére daha

olumlu bulunmustur.
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Tablo 102: ithalat-inracat Firmalarinin Calisan Sayisina Goére Déviz

Piyasasinda Arbitraj Yapmalarina iliskin Bulgular

" Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Eark
50 ve alti 20 4,70 0,66
15-Arbitraj, risksizve | 91-70 11 4,64 0,50
gelir saglayan bir islem | 71-100 2 4,00 0,00 |2,8480,035*| Var
tirdddr. 101-150 14 4,21 0,43

201 ve (izeri 3 5,00 0,00

50 ve alti 20 3,70 0,73
26-Doviz iglemleri, 51-70 11 3,73 0,79
doviz kurlar arasindaki "
farkliliklardan 71-100 2 2,00 0,00 |6,561 | 0,000 Var
yararlanmak igin yapilir. | 101-150 14 2,79 0,70

201 ve Uzeri 3 4,00 0,00

It 20 3,80 1,24

32-Ddviz piyasasinda S0 ve alt 11 3.36 191
tlkelerarasi déviz kuru | 91-70 , :
farkliliklarindan 71-100 2 2,00 0,00 |3,533|0,014* | Var
;grpeilrllfnmak icin islem 101-150 14 2.57 0.94

201 ve Uzeri 3 4,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 102’de goérilecegi Uzere ifadelere iligkin verilen cevaplar

incelendiginde firma calisan sayisi dediskeni bakimindan istatistiksel olarak

anlaml fark bulunmustur.

digerlerinde gore bu 6nermelere daha olumlu bakmaktadirlar.

201 ve Uzeri galisan sayisina sahip isletmeler
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Tablo 103: ithalat-ihracat Firmalarinin Déviz Piyasasinda Piyasa Yapicisi

Konumda Olmalarina iliskin Bulgular

Onermeler Ortalama | St t” p
sapma

13-ithalat-ihracat firmalarinin yapmis olduklari

doviz islemleri nedeniyle ayni zamanda piyasa 4,04 0,45 0,629 0,533
yapicisidirlar.

25-Merkez Bankasi, doviz piyasasinin tek piyasa 280 126 6725 | 0.000*
yapicisidir. ’ ’ ’ ’

27- ithalat-ihracat firmalari yiklii miktarda iglem "
yaptiklari icin ddviz kurunun belirleyicisidirler 3,14 1,05 -5,792 | 0,000
33- ithalat-ihracat firmalari cok sayida islem 3.04 090 7521 | 0.000*

yaptiklari igin déviz kurunun belirleyicisidirler

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 103’te gorulecedi Uzere doviz piyasasina katilimci olarak da
giren ithalat-ihracat firmalari, yapmis olduklari doviz islemleri nedeniyle ayni
zamanda doviz piyasasinda piyasa yapicisi olarak da gorlimuslerdir(4,04).
ithalat-ihracat firmalarinin  doviz piyasasinda piyasa yapicisi olarak
gorunmesinde firmalarin yukli miktarda islem yapmalari(3,14) ve ¢ok sayida
islem yapmalarina baglanmistir(3,04). Ancak Merkez Bankasi, doviz
piyasasinda tek piyasa vyapicisidir 6nermesine(2,80) katilimcilarin

cogunlugunun katildigi bir gérus degildir.
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Tablo 104: ithalat-ihracat Firmalarinin Turiine Gére D&viz Piyasasinda

Piyasa Yapicisi Konumunda Olmalarina iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama SS;t)%wa F o AEI:rr;:h
13- ithalat-ihracat firmalarinin | Limited | 23 3,87 0,46
yapmis olduklari déviz Anonim | 24 4.21 041 3711 | 0.032* Var

islemleri nedeniyle ayni

zamanda piyasa yapicisidirlar. | Kolektif | 3 4,00 0,00
25-Merkez Bankasi, déviz Limited | 23 1,87 0,76
piyasasinin tek piyasa Anonim (24| 354 | 1,10 |21,680|0,000*| Var
yapicisidir. i ! ! ’ ’
Kolektif | 3 4,00 0,00
27- ithalat-ihracat firmalari Limited | 23 2,78 1,24
yukll miktarda islem yaptiklari A oni
icin déviz kurunun noner1 24 3,50 0,78 | 2,995 | 0,06 Yok
belirleyicisidirler Kolektif | 3| 3,00 0,00

33- ithalat-ihracat firmalari ¢ok | Limited | 23 3,00 1,13

saylida islem yaptiklari icin Anoni
doéviz kurunun belirleyicisidirler noner1 24 3,08 0.72 0,051 0,95 Yok
Kolektif | 3 3,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“ithalat-ihracat firmalari yikli miktarda islem yaptiklari igin déviz
kurunun belirleyicisidir’ ve “ithalat-ihracat firmalari ¢ok sayida islem yaptiklari
icin doviz kurunun Dbelirleyicisidirler” 6nermelerine verilen cevaplar
incelendiginde firma turl degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli

fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma turt degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, kolektif sirketlerin

gorugleri diger sirketlere gére daha olumlu goralmustar.
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Tablo 105: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektériine Gére Ddviz Piyasasinda

Piyasa Yapicisi Konumunda Olmalarina iliskin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
13-Ithalat-ihracat Tanm : 6 4,00 0,00
firmalarinin yapmis Sanayi 12| 4,00 0,00
olduklari déviz iglemleri Madencilik | 4 4,00 1,15 1,688 | 0,169 Yok
nedeniyle ayni zamanda Bilisim 13 385 038
piyasa yapicisidirlar. $ : :

Diger 15 4,27 0,46

Tarim 6 1,33 0,52
25-Merkez Bankasi, ddviz | Sanayi 12| 2,67 0,49
piyasasinin tek piyasa Madencilik | 4 3,50 1,73 3,714 | 0,011* | Var
yapicisidir. Bilisim 13] 277 | 142

Diger 15 3,33 1,23

Tarim 6 3,00 0,89
27- ithalat—ihracat Sanayi 12 3.17 1.27
firmalari yukli miktarda ” ’ ’ *
islem yaptiklar! icin déviz |-Madencilik | 4 3,00 1,15 | 5932 10,001 Var
kurunun belirleyicisidirler | Bilisim 13 2,31 0,85

Diger 15 3,93 0,26

Tarim 6 2,67 1,03
33- ithalat—ihracat Sanayi 12 417 0.39
firmalari ¢ok sayida islem " : ’ *
yaptlklarl |Q|n doviz Madencilik 4 2,50 0,58 12:432 0,000 Var
kurunun belirleyicisidirler | Bilisim 13 2,54 0,52

Diger 15 2,87 0,74

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“ithalat-ihracat firmalarini yapmis olduklari déviz islemleri nedeniyle
ayni zamanda piyasa yapicisidir’ dnermesine verilen cevaplar incelendiginde
firma sektord degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamh fark

bulunamamistir.

Diger ifadeler verilen cevaplar incelendiginde firma sektoru degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, madencilik
sektorinin “Merkez Bankasi, ddviz piyasasinin tek piyasa yapicisi olmasina”

iliskin gorusleri digerlerine gére daha olumlu bulunmustur.

Diger sektorlerin “ithalat-ihracat firmalari yikli miktarda islem
yaptiklari icin déviz kurunun belirleyicisi olmasina” iliskin gorusleri ve sanayi

sektoriiniin “ithalat-ihracat firmalari ¢ok sayida islem yaptiklari icin déviz
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kurunun belirleyicisi olmasina” iligkin gorusleri digerlerine gore daha olumlu

bulunmustur.

Tablo 106: ithalat-ihracat Firmalarina Gére Déviz Piyasasinda Egitimli Kisiler

Basarili Olabilirler Olgusuna iliskin Bulgular

Onermeler Ortalama | S t* p
sapma

12-Déviz iglemleri, yatinm danismanlarinin

gérisleri dogrultusunda yapiimalidir. 3,44 1,09 | -3,630 | 0,001*

28-Ddviz piyasasinda iglemler egitimli kisiler

tarafindan yapiimahdir. 3,96 0,75 | -0,375 | 0,709

29-Déviz islemleri, bankalarin dealerlar araciligi

ile yapilmahdir. 3,36 1,00 -4,502 | 0,000*

31-Doviz islemleri araci kurumlarin vasitasiyla

yapilmalidir. 2,50 0,86 | -12,29 | 0,000*

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

Tablo 106’da gorulecegi lUzere doviz piyasasindaki islemlerin egitimli
kisiler tarafindan vyapilmasi gerektigi(3,96) katilimcilarin g¢ogunlugunun
katildigi  bir gérustir. ikinci goérlsleri ise, déviz islemlerinin yatirm
danismanlarinin goérusleri dogrultusunda yapilmasi(3,44) olarak goérulmustir.
Doviz islemleri, bankalarin dealerlar araciliiyla yapiimasi ise Uguncu sirada
yer almaktadir. Doviz iglemleri araci kurumlarin vasitasiyla yapiimalidir

onermesine (2,50) katilimcilarin gogunlugunun katildigi bir goérus dedgildir.
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Tablo 107: ithalat-ihracat Firmalarinin Turiine Gére Déviz Piyasasinda

Egitimli Kisiler Basarili Olabilirler Olgusuna iliskin Bulgular

n Std. Anlamli
Onermeler N | Ortalama Sapma F p Fark
12-Ddoviz iglemleri, yatirnm Limited | 23 3,52 0,95
danigsmanlarinin gérusleri Anonim | 24 3,54 1.18 3,010 | 0,059 Yok

dogrultusunda yapilmalidir.

Kolektif | 3 2,00 0,00

28-Doviz piyasasinda islemler | Limited | 23 4,52 0,59

egitimli kigiler tarafindan Anonim | 24 354 051 |24.400| 0.000* Var
yapiimalidir. _ ’ ’ ’ ’
Kolektif | 3 3,00 0,00

29-Déviz iglemleri, bankalarin | Limited | 23 3,78 0,90

dealerlar aracihgi ile Anoni X
yapilmalidir. nonim 24| 2,88 0,95 | 6,697 | 0,003 Var
Kolektif | 3 4,00 0,00

31-Ddviz islemleri araci Limited | 23 2,65 1,07

kurumlarin vasitasiyla Anoni
yapiimalidir. noner1 24 2,42 0,65 | 0,972 | 0,386 | Yok
Kolektif | 3 2,00 0,00

*p<0.05 HO hipotezi i¢in karar red.

“Doviz iglemleri, yatinm danigsmanlarinin goérugleri dogrultusunda
yapilmahdir” ve “Doviz iglemleri araci kurumlarin vasitasiyla yapilmahdir”
onermelerine verilen cevaplar incelendiginde firma turi degiskeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma tlra degigkeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, limited sirketinin
‘Déviz piyasasinda iglemler egitimli kigiler tarafindan yapiimalidir’
onermesine iliskin gorusleri digerlerine goére daha olumlu bulunmustur.
Kolektif gsirketlerin  “Ddviz islemleri, bankalarin dealerlar aracihgi ile
yapilmahdir” énermesine iliskin gorUsleri digerlerine gbre daha olumiu

bulunmustur.
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Tablo 108: ithalat-ihracat Firmalarinin Sektériine Gére Ddviz Piyasasinda

Egitimli Kisiler Bagarili Olabilirler Olgusuna iliskin Bulgular

Onermeler N | Ortalama SS;t)(ri.wa F P AE':S:“
Tarim 6 3,33 1,03
12-Doviz iglemleri, Sanayi 12 3,33 0,98
éii'&;ﬂgzrggmﬁﬂf&rgg Madencilik | 4 | 4,50 | 0,58 | 6,404 | 0,000* | Var
yapiimalidir. Bilisim 13 2,54 1,05
Diger 15 4,07 0,70
Tarim 6 4,33 0,52
28-Doviz piyasasinda Sanayi 2] 433 0,49
islemler egitimli kisiler Madencilik | 4 4,00 1,15 2,235 | 0,080 | Yok
tarafindan yapiimalidir. Biligim 13 3,85 0,99
Diger 15 3,60 0,51
Tarim 6 3,00 0,89
29-Déviz islemleri, Sanayi 12] 367 | 1.30
bankalarin dealerlar Madencilik | 4 3,00 1,15 2,242 | 0,079 Yok
araciligi ile yapiimalidir. Bilisim 13 3,85 0,55
Diger 15 2,93 0,88
Tarim 6 1,67 0,52
31-Déviz islemleri araci | Sanayi 2] 333 0,98
kurumlarin vasitasiyla Madencilik | 4 2,00 0,00 | 10,438 | 0,000* | Var
yapilmalidir. Biligim 13| 2,00 0,00
Diger 15 2,73 0,70

*p<0.05 HO hipotezi igin karar red.

“‘Doviz piyasasinda iglemler egitimli kisiler tarafindan yapiimahdir” ve
“‘Doviz igslemleri, bankalarin dealerlari araciligi ile yapilmalidir” énermelerine
verilen cevaplar incelendiginde firma sektorld degiskeni bakimindan

istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamistir.

Diger ifadelere verilen cevaplar incelendiginde firma sektdrtu degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmus olup, madencilik
sektorunun “Doviz islemleri, yatinm danismanlarinin gorusleri dogrultusunda
yapilmahdir” énermesine iligkin gorusleri, sanayi sektorunun “Doéviz islemleri
aracl kurumlar vasitasiyla yapiimahdir” dnermesine iligskin gorusler digerlerine

gOre daha olumlu bulunmustur.
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SONUGC

Ankete katilan kisisel katilimcilarin %73’U tasarruflarinin %10 ve daha
azini doviz piyasasinda degerlendirmektedirler. Tasarruflarini %10 ve daha

az olarak degerlendirenlerin %77,60’1 kadinlar %68,40'1 ise erkeklerdir.

Ankete katilan katilimcilar doviz kurunu ve déviz piyasasini etkileyen
en Onemli faktorleri siralarken ilk sirada ekonomik faktorleri, ikinci sirada
politik faktorleri iglincl sirada ise yurt disi gelismelerini gostermektedirler. En
onemli faktor olarak erkekler ekonomik faktorleri gorurken kadinlar ise politik
faktorleri gormektedirler. Memurlar ve isgiler ekonomik faktorleri, doviz
piyasasini ve doviz kurunu etkileyen en énemli faktor olarak gorurken kiguk
esnaf/zanaatkarlar ve diger meslek gruplari ise en énemli faktor olarak politik

faktorleri gormektedirler.

Ankete katilan kigisel katilmcilarin ¢cogu doviz burolari araciligi ile
doviz piyasasinin katilimcisi olduklarini belirtmislerdir. Déviz burolarini segen
piyasa katihimcilarin %37’sini erkekler, %30’unu ise kadinlar olusturmaktadir.
Doviz birolar aracihgi ile islem yapan katilimcilar daha ¢ok, tasarruflarini
yatinrma donustirme amaci gutmektedirler. Yatirnm yapmak igin bekarlarin

evli olanlara gore daha fazla déviz piyasasinda iglem yaptigi gérdlmastur.

Ankete katillan katiimcilar doviz islemlerini yaparken yurt i¢i kamu
ticari bankalarini tercih etmektedirler. Kamu bankalarini daha ¢ok tercih
edenler kadinlar ve meslek grubu olarak ise memurlardir. isciler ve kigik
esnaf/zanaatkarlar doviz islemlerinde daha c¢ok yurt ici 6zel ticari bankalarini

tercin etmektedirler.

Ankete katilan katilimcilarin  %33’Une gobre doviz piyasasinin
spekllasyona acgik bir yapiya sahip olmasi, %21’ine gore kurlarin ¢ok hizli
degisiklik gostermesi, %13’Une gore ddviz piyasasinda guvenilir bir finans
kurulusunun olmamasi ve piyasa yapicilarinin kendi ¢ikarlari dogrultusunda

islem yapmalari, %11’ ine gore ise piyasadaki finansal kuruluslar arasinda
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kur farklarinin olmasi ve doviz piyasasi hakkinda yeterli uzman personelin

bulunmamasi en énemli sorunlar olarak gorulmektedir.

Katilimcilarin gogu spot islemler yapmayi tercih ederken, bir kismi ise
vadeli islemler yapmayi tercih etmektedirler. Spot islemleri daha ¢ok erkek
katilimcilar tercih ederken bayan katilimcilar vadeli islemler yapmayi tercih

etmektedirler.

Cinsiyet ile tasarruflari degerlendirmek igin ddviz piyasasinda islem
yapmak arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakiimisg, 0,05 6nem
seviyesinde boyle bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir. Ankete katilan
katimcilar  genellikle esit oranda tasarruflarini  ddéviz piyasasinda

degerlendirmektedirler.

EQitim durumu ile tasarruflari degderlendirmek igin doviz piyasasinda
islem yapmak arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 dnem
seviyesinde bodyle bir farkin oldugu tespit edilmistir. Ylksek lisans veya
doktora mezunlari dovizi, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatinm araci

olarak gérmektedirler.

Gelir durumu ile tasarruflari degerlendirmek igin doviz piyasasinda
islem yapmak arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 dnem
seviyesinde bdyle bir farkin oldugu tespit edilmistir. 2001-2500 TL araliginda
gelir elde edenlerin dovizi, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirrm araci
olarak gordukleri, 3001 TL ve Uzeri gelir elde edenlerin ise tasarruflarini

deger kaybi riskine kargi korumak igin islem yaptigi gézlenmistir.

Egitim durumu ile araci kurumlar araciligiyla dodviz piyasasinin
katilimcisi olmalari arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmis, 0,05
onem seviyesinde bdyle bir farkin oldugu tespit edilmigtir. Lise mezunlari
doviz piyasasina doviz burolari araciligi ile katilimci olurken, ylksek lisans
veya doktora mezunlari yatirrm danismanlari veya ticari bankalar araciligiyla

doviz piyasasinin katilimcisi olmaktadirlar.
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Gelir durumu ile doviz piyasasinda spot islem yapmak arasinda
anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 dnem seviyesinde bdyle bir
farkin oldugu tespit edilmigtir. 2001-2500 TL araliginda gelir elde edenler
doviz piyasasinda spot islem yapmayi tercih etmektedirler. Gelir durumu

dustukge katihmcilar, vadeli islemler yapmayi tercih etmektedirler.

EQitim durumu ile doviz islemlerinde yabanci bankalarin secilmesi
arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakiimig, 0,05 6nem seviyesinde
bdyle bir farkin oldugu tespit edilmigtir. 2 yillik yuksekokul, ylksek lisans veya
doktora mezunlari doviz islemlerinde yabanci bankalari tercih ederken,

digerleri kamu bankalarini tercih etmektedirler.

Gelir durumu ile doviz piyasasinda riskten korunma islemleri arasinda
anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 dnem seviyesinde bdyle bir
farkin oldugu tespit edilmigtir. 3001 TL ve Uzeri gelir elde edenler ddviz

piyasasinda riskten korunmak igin islem yapmayi tercih etmektedirler.

Egitim seviyesi ile dOviz piyasasinda igslem yapma arasinda anlamli bir
fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 dnem seviyesinde bdyle bir farkin oldugu
tespit edilmistir. YUksek lisans veya doktora mezunlari ddviz piyasasinda

egitimli kisilerin islem yapmasi gerektigi gérusunu savunmaktadirlar.

Ankete katilan isletmelerin %46’s ticari islemlerinde Dolar ilk sirada
tercih ederken %30’u Euro’yu, %24°G ise Turk Lirasini tercih etmektedirler.
Katilimcilarin %80’i ekonomik faktorleri doviz kurunu etkileyen en onemli
faktor olarak goriirken, %10’u Politik faktérleri ve Ulke faktdrlerini, %8'i ise
insan davraniglarini déviz kurunu etkileyen en onemli faktér olarak

gOrmektedirler.

Ankete katilan isletmelerin %54’G ticaret yapmak, %20’si yatirim
yapmak, %22’si korunma amagcli, %4’0 ise arbitraj amacli déviz piyasasinda
islem yapmaktadirlar. Déviz piyasasinda islem yaparken katihimcilarin %28’i

yurt i¢i Ozel ticari bankalari, %24’G yurt i¢i kamu ticari bankalarini, %18’i
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Tarkiye'de faal olan yabanci bankalari, %16’sI yabanci bankalarin Turkiye’de

actigi subeleri, %14°U ise doviz brokerlerini tercih etmektedirler.

Ankete katilan igletmelerin %48’i spot islemleri %44’G vadeli islemleri,
%6’s1 Arbitraj, %2’si ise swap islemleri ilk sirada tercih etmektedirler. Ankete
katillan isletmelere gore Turkiye’deki doviz piyasasinin gelismesi merkez

bankasinin daha etkin ¢alismasina bagli oldugu yonundedir.

Ankete katilan igletmelere goére icinde bulunduklari ekonomik
durumlarda doéviz piyasasinda, katilimcilarin %48’i futures sozlesmelerini,
%38’i forward sozlesmelerini, %20’si swap sdzlesmelerini, %14’U ise opsiyon

s6zlesmelerini yapmayi tercih etmektedirler.

Firma tara ile doviz gelirlerini artirmak icin doviz piyasasinda islem
yapmak arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakiimig, 0,05 6nem
seviyesinde bdyle bir iliskinin oldugu tespit edilmigtir. Anonim girketlere gore
ticari islemlerden elde edilen dovizden daha fazla getiri elde etmek icin doviz
piyasasinda yatirrm yapmak diger sektordeki isletmelere gére daha olumlu

bulunmustur.

Firma sektorl ile dogrudan ddviz piyasasina katilma arasinda anlamli
bir fark olup olmadigina bakilimis, 0,05 énem seviyesinde bdyle bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Madencilik sektoriine gore ithalat-ihracat firmalari
doviz piyasasinda ylUksek bir islem payina sahip olmasi nedeniyle dogrudan

piyasa katilimcisi 6zelligini gostermektedir.

Firma sektorl ile doviz piyasasinda vadeli islem yapmak arasinda
anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 énem seviyesinde bdyle bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bilisim sektori doviz piyasasinda diger

sektorlere gore vadeli islemler yapmay tercih etmektedir.

Firma sektorl ile doviz piyasasinda Kkarsilagilan kurlarin  hizh
degismesi sorunu arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05

onem seviyesinde bdyle bir iligkinin oldugu tespit edilmigtir. Anonim
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sirketlerine goére, doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degismeleri

sorun tegkil etmekle birlikte gelir elde etme firsatlarini da dogurmaktadir.

Firma turu ile doviz kurlarini etkileyen hukumetlerin izledigi politikalar
arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakiimig, 0,05 6nem seviyesinde
bdyle bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Kolektif sirketler, ddviz kurlari

uzerinde hukumetlerin izledigi politikalarin etkili oldugunu savunmaktadirlar.

Firma tar0 ile doéviz piyasasinda yaptiklari islem amaclari arasinda
anlamli bir fark olup olmadigina bakilmig, 0,05 dnem seviyesinde bdyle bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Limited sirketleri doviz islemlerini doviz

risklerini minimize etmek amaciyla yapmayi tercih etmektedirler.

Firma turu ile doviz piyasasinda arbitraj islemi yapma arasinda anlamli
bir fark olup olmadigina bakilimis, 0,05 énem seviyesinde bdyle bir iligkinin
olmadi§: tespit edilmistir. isletmelere gére arbitraj risksiz bir getiri saglayan

arag olarak gorulmektedir.

Firma tOrG ile doviz piyasasinda egitimli Kisilerin islem yapmasi
arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakiimig, 0,05 6nem seviyesinde
bdyle bir iligkinin oldugu tespit edilmigtir. Limited sirketlerine goére doviz
piyasasindaki islemler piyasayi bilen ve egitimli kisiler tarafindan yapilmasi

gerektigi gorusu 6n plana ¢ikmaktadir.

Oneriler:

Arastirma sonuglari gostermigtir ki; kisiler tasarruflarinin ¢ok az
miktarini doviz piyasasinda degerlendirmektedirler. Bu konu Uzerinde finans
kuruluslari ¢calisma yaparak doviz piyasasi hakkinda topluma bilgi vermeleri

ve daha aktif rol oynamalari gerekmektedir.

Anket uygulanan kigiler goOstermigtir ki; kisisel katilimcilar doviz
islemlerinin sinirh olarak yapildid1 doviz burolari aracilidi ile déviz piyasasinin

katilmcisi  olmaktadirlar. Bu konu Uzerinde doviz piyasasinin diger
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katilimcilari olan ticari bankalar, araci kurumlar ve yatirrm danigmanliklarinin
kendilerini tanitmalari gerekmektedir. Ticari bankalar, araci kurumlar ve
yatirm danigmanliklari ayni borsa islem seans odalari gibi ddviz piyasasi
islem seans odalari olusturarak bu konuda halkin dikkatini gekmelidirler.
Ticari bankalarin bunyelerinde bulundurduklari dealerlardan olusan bir
musteri temsilciligi kurulup, bankalarin hem mevcut musterilerine hem de
bankada islem yapan diger musterilere déviz piyasasi hakkinda bilgi vermesi
ve piyasanin tanitimini yapmasi kigilerin bu piyasaya ilgi duymasina neden
olabilmektedir. Ayrica ticari bankalar, isbirligi yapacagd: herhangi bir broker
sirketi ile anlasarak doviz islemlerinin yapildigi platformun demosunu cd
ortamina aktararak ve tanitici bir brosirle mevcut musterilerine goénderip
doviz piyasasinin tanitimini gergeklestirebilir. Araci kurumlar ve yatirim
danismanliklari bunyelerindeki uzman personellerden faydalanarak kendi
isletme bunyelerinde ddviz piyasasi egitim seminerleri verebilirler. Ayrica
aract kurum ve yatirnm danismanliklarinin, déviz piyasasina katilim ve
piyasada yapilan igslemler konulu konferanslar vererek, ddviz piyasasinda
islem yapan kigisel katilimcilarin doviz piyasasina duyduklari ilgiliyi artirabilir
hatta bUyuk risklerin buylk getiri kaynadi oldugu vurgusu yapilabilirse

kisilerin piyasada yaptiklari islem hacimlerinin de artmasi saglanabilir.

Doviz piyasasinda islem yapan kisilerin, meslek gruplarina gore islem
yaptiklari kurum veya kuruluglar degisiklik gostermektedir. Memurlar ve
isciler yurt i¢i kamu bankalarinda islem yapmayi tercih ederken kuguk

esnaf/zanaatkarlar yurt ici 6zel ticari bankalari tercih etmektedirler.

Kisiler igin doviz piyasasinda islem yaparken karsilastiklari en dnemli
sorun dodviz piyasasinin spekulasyona agik bir yapisinin olmasidir. Diger
sorunlar ise guvenilir bir finans kurulusunun olmamasi ve piyasa yapicilarinin
kendi cikarlari dogrultusunda islem yapmalari olarak siralanmaktadir.
Devletin yetkili mercilerinin bu konular Gzerinde detayli bir calisma yapmalari
ve piyasa bilgilerine tim katiimcilarin esit olarak ulasmasini saglayacak bir
yapinin olmasi ve On yargilardan uzaklastiriimis bir déviz piyasasi olmasi

yonunde adimlar atmasi gerekmektedir.
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Ayrica doviz piyasasinda yeterli uzman personelin olmamasi sorunu
da 6nemlilik arz edecek durumda goértlmekte, egitimli ve uzman personellerin
yetistiriimesi gerekilmektedir. Bu konuda vadeli islem ve opsiyon borsasi ve
Universitelere buylk pay dismektedir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinin
vermis oldugu egitim seminerlerinin duyurusu kendi web sayfasinin yaninda
kisilerin daha fazla ziyarette bulundugu ticari bankalarin web sayfalarinda da
ilan edilerek, doviz piyasasina ilgi duyanlarin ve firmalarin finans
personellerinin de katilimi saglanmalidir. Verilen egitimlerde, katilimcilar
arasinda yetenekli olanlarin uzman yardimcisi olarak déviz piyasasinda iglem
yapmalarl ve deneyim kazanmalari saglanmahdir.  Universitelerin ilgili
bélumlerinde okuyan 6grencilere, Universitelerde dizenlenecek seminerlerle
doviz piyasas! tanitiimali, ilgi duyanlarin egitiimesi ve yetistiriimesi igin

sertifikall egitim programlari agiimalidir.

Arastirma sonuglari gostermigstir ki; ithalat-ihracat firmalari igin doéviz
piyasasindaki hizli kur degisiklikleri blylk sorun teskil etmektedir. Dalgal kur
sisteminin en oOnemli 06zelligi doviz kurlarinin arz ve talebe gore
belirlenmesidir. Ancak arz ve talepteki olusabilecek dengesizlik nedeniyle
doviz kurlar hizli olarak artis yada azalig egilimi gostermektedir. Hizli kur
degismeleri ithalat-ihracat firmalari i¢in kur riski sorununu ortaya ¢ikarmakta
ve dnemli sorunlar arasinda ilk sirada yer almaktadir. Kur riskine karsi bazi
isletmeler doviz piyasasinda islemlerde bulunsalar da, yapilan anket
arastirmasinda bu oranin ¢ok diisiik diizeylerde oldugu gortlmastir. ithalat-
ihracat firmalari yapacaklari ticari iglemlerde kur riski ile karsi karsiya
kalmamasi i¢in korunma yontemi islemlerini artirmali bu konuda uzman
personel bulundurmali veya sirket ici egitimle mevcut personelini bu konu
Uzerinde egitmelidir. Ayrica ithalat-ihracat firmalari yapmis olduklari iglem
hacimleri ile ulkedeki doviz miktarini ve doviz kurunun belirleyicisi
konumundadir. Kendi bunyelerinde olusturacaklari ayri bir departmanla hem
kur riskine kargl korunma saglar hem de piyasanin saglamis oldugu diger

imkanlari da sirket politikalari dogrultusunda kullanarak gelir saglayabilirler.
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ithalat-ihracat firmalari doviz piyasasinda blyik bir islem payina
sahiptirler fakat bu islemler spot islemler Gzerinde gerceklesmektedir. Doviz
piyasasinda yapilan vadeli islemler, isletmelerin hem ticari karlihdini artirmak
icin, hem de korunma yontemi olarak tercih edilebilir. Vadeli iglemler
piyasasinda iki amag¢ dogrultusunda islem yapilmaktadir. Bu piyasada fiyat
riskinden bu riski aktarmak yoluyla korunmak isteyen Ureticiler ile gelecege
yonelik fiyat belirsizliklerinden kar saglamayr amaglayan spekulatorler
bulunmaktadir. Bu piyasalarin varlidi bir yandan dreticilere Ustlenmek
istemedikleri riskin bir bolumund aktarma olanagi saglarken, diger yandan da
spekulatorlere riski Ustlenmek yoluyla kar olanagr saglamaktadir. Vadeli
islemlerin ithalat-ihracat firmalarn acgisindan bir faydasi da, bu tlrev
drinlerden gelecege yonelik bilgi tiretmenin mdmkin olmasidir. Piyasa
katilimcilari vadeli islem piyasasinda pozisyon alirken vade sonundaki
beklentilerini kullanarak fiyatlama yaptiklari i¢in piyasada olusan fiyatlardan

gelecege iligkin bilgiler tiretmek mimkun olabilmektedir.

Arastirma sonuglari gostermigtir ki; Turkiye’de dodviz piyasasinin
gelismesi Merkez Bankasinin ddviz piyasasinda daha etkin bir rol oynamasi
ile mimkun olacagidir. Finansal sistemde istikrari saglayici, para ve doviz
piyasalari ile ilgili duzenleyici tedbirleri almak, bir butin olarak makro
ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan finansal sistemdeki istikrari
saglamak ve surdirmek merkez bankalarinin en temel gorevleri arasinda
sayllmaktadir. Ayrica, doviz piyasasinda istikrari saglamak icin mudahale
amaclyla kullanacagr doéviz ihtiyacini da géz onune alinca Merkez
Bankasinin dodviz piyasasi ve kurlari Uzerindeki etkisinin énemi daha net
ortaya c¢ikmaktadir. Dalgali kur sistemine gecgilmesiyle Merkez Bankasinin
piyasadaki etkinligi azaltildiysa da Merkez Bankasi, kurlardaki ani ve siddetli
yukselmeleri/digsmeleri Onlemek Uzere piyasada doviz satiginda/satin
aliminda bulunarak kuru dengede tutmaktadir. Ancak doviz kurunu istenen
dizeyde tutmak Tulrkiye'deki doviz piyasasinin, dunyadaki yerini almasi igin
yeterli olmamaktadir. Merkez Bankasi, dOviz piyasasin istikrarli ve guvenilir

bir yapiya sahip olmasini, katilimcilar igin piyasada esit bilgiye esit sartlarda
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ulasilmasinin  saglanmasini ve piyasa igleyisinin sorunsuz isleyisini
saglayacak yasal dizenlemeleri ve politikalari aktif hale getirmeli ve etkin

olarak uygulamalidir.

Gunumuzde FX olarak bilinen tezgah Ustl piyasalarda yapilan doviz
islemleri hizla artmakta ve Ulkemizde bunlarin ileride olugturabilecegi
sorunlara iligkin herhangi bir dizenleme veya tedbirler bulunmamaktadir.
Merkez Bankasinin goérevleri arasinda yer alan doviz piyasalari ile ilgili
dluzenleyici tedbirler almak hikmu kesin olarak uygulanmali ve FX firmalari

yasal dizenlemeler kapsamina alinarak denetlenmelidir.

Doviz piyasalarinin temel fonksiyonu, uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarinin gerceklestiriimesidir. Bugin dunyadaki en buyidk mali piyasalar
doviz piyasalaridir. Bu piyasalarda yapilan islemler dinyadaki toplam iglem
hacminin 50 katindan fazladir. Turkiye'de doviz piyasasinin olmasi gerektigi
noktaya gelebilmesi igin oncelikle devletin etkin bir politika izlemesi, daha
sonra Merkez Bankasi tarafindan piyasanin gelisimini saglayacak alt yapinin
ortaya konulmasi, egitim kurumlarinin kalifiye eleman yetistirmesi ve doviz
piyasasinin kullanicilarina piyasanin en iyi sekilde tanitiimasi gerekmektedir.
Bunun igin bankalar, araci kurumlar ve yatirm danigsmanliklari web
sayfalarinda, gazetelerde, televizyonlarda, halkin dikkatini buylk oranda
ceken ve etkili olan reklam panolarinda ilanlar vererek piyasanin tanitimini
yapmalidirlar. Ayrica bunlarin yaninda katilimcilarin piyasa 6zetlerini takip
edebilecekleri cep telefonu veya bilgisayar programlariyla, gorsellikle
desteklenmis tanitim seminerleriyle, Universitelerde acgacaklari tanitim
stantlariyla, piyasanin Unli katilimcilarinin  da katihminin  saglanacagi

konferanslar ile déviz piyasasinin tanitimini yapmahdir.
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EKLER

Ek 1:

ANKET FORMU

SAYIN KATILIMCI;

Bu anket, doviz piyasasi katilimcilarini ve katihmcilarin piyasadan beklentilerini belirlemeye
yoneliktir. Verilen cevaplar kesinlikle bilimsel amaci diginda kullaniimayacaktir. Sorularn ve
ifadeleri size en ¢ok uyan bicimde cevaplandirmaniz c¢alismamiz icin dnemlidir. Anketi
cevaplamak sadece 5 dakikanizi alacaktir. Desteklerinizi esirgemeyeceginize inancimla,
Katkilariniz igin simdiden tesekkir ediyorum.

Arastirma Sorumlusu

Umit CUFADAR
1.BOLUM
Cevabinizi liitfen parantez igerisine ¢arpi (x) isareti koyarak belirtiniz.
1. CINSIYETINIiz
() Kadin () Erkek
2. MEDENI DURUMUNUZ
( )Evli () Bekér
3. YASINIZ 4. EGITIM DURUMUNUZ
1.( )20vealt 1. () ilkégretim
2( )21-30 2.( )Lise
3.( )31-40 3. () 2 Yillik YUksekokul
4.( )41-50 4. ( )4 Yilhk YUksekokul veya Fakilte
5( )51-60 5. ( ) Yuksek Lisans ve Doktora
6.( )61 ve Uzeri
5. GELIR DURUMUNUZ 6. MESLEGINiz
1.( )500-1.000TL 1.( ) Memur
2.( )1.001-1.500 TL 2.( )lsci
3.( )1.501-2.000TL 3. ( ) Emekli
4.( )2.001-2.500TL 4. () Kiguk Esnaf/Zanaatkar
5.( )2.501-3.000 TL 5.( )lissiz
6. ( ) 3.001 TL ve daha fazla 6.( )Diger (c..ocvvveviniiiiiiiiiannns )
2. BOLUM

Déviz kelimesi en dar anlamiyla yabanci (lke parasi olarak kullanimaktadir. Ozellikle
uluslararasi ticari islemlerde ayri bir Sneme sahip olan déviz, giinimizde i¢ piyasalarda da
yaygin olarak kullaniimaktadir. Déviz piyasalari yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir
ulusal paranin baska bir paraya dénUstirilmesine olanak veren kurumsal yapilardir.

Tasarruflarinizin yizde kagini doviz olarak

degerlendiriyorsunuz? 1.( ) %10 ve daha az
2.( )%11-30
3.( )%31-50
4.( )%51-70
5.( )%71-90
6. ( ) %91 ve daha fazla
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2.1 Asagida verilen ifadelere ne derece katildiginizi [itfen kutularin igerisine garpi ( x ) isareti
koyarak belirtiniz.

2 5
S I
Z|S|E|2|E
N IFADELER Slsle|2|3
o o|S|8|E ﬁ
| T |G|l =|2
HEAEIFIE
‘® £
¢ 3
x N
1 | Déviz, tasarruflari degerlendirmede en iyi yatirrm aracidir.
2 | Ddviz, ticari islem yapmak amaciyla kullanilr.
3 | Ddviz, riski minimize etmek amaciyla kullanilir.
4 Doviz iglemlerini yaparken ¢cevremdeki insanlarin davranislarindan
etkilenirim.
5 | Déviz sadece doviz biurolarindan alinir.
6 | Doviz islemlerinde yabanci bankalari tercih ederim.
7 Merkez Bankasinin uygulamis oldugu para politikasi déviz kurunu
dogrudan etkilemektedir.
8 | Politik olaylar ve gelismeler doviz kurunu dogrudan etkilemektedir.
9 Doviz islemlerimi genellikle yurtdisi gelismelere bakarak
gerceklestiririm.
10 Doviz iglemleri yatirnm danigsmanlarinin yonlendirilmesiyle
yapilmalidir.
11 | Doviz iglemleri ticari bankalar aracilidiyla yapilir.
12 | DOviz iglemlerinde kamu bankalarini tercih ederim.
13 Doviz Piyasasinda meydana gelen hizli kur degisiklikleri baydk risk
teskil etmektedir.
14 Doviz Piyasasinda meydana gelen hizli kur degisiklikleri benim igin
bir yatirim firsatidir.
15 Doviz iglemlerini, paranin deger kaybi riskine kargl korunmak igin
yaparim.
16 | DOviz piyasasinda swap islem yaparim.
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17

Doviz piyasasinda spot islem yapmayi tercih ederim.

18

Doviz islemlerinde ddviz brokerlerini tercih etmek dogrudur.

19

Doviz piyasasinda islem yapmak igin egitimli olmak gerekir.

20

Déviz piyasasini takip edenler doviz islemlerinde basarili olanlardir.

21

Doviz piyasasinda islem yapanlar egitimli ve bilgili kisilerdir.

22

Doviz islemlerimi sadece borcumu ddemek igin yaparim.

23

Doviz piyasasinda vadeli islemler yaparim.

24

Doviz piyasasi spekiilasyona agik bir yapiya sahiptir.

25

Doviz piyasasinda guvenilir finans kuruluglari vardir.

26

Doviz kuru Gzerinde enflasyonun etkisi vardir.

27

Doviz iglemlerini kurlar arasindaki farkliliklardan yararlanarak kar
elde etmek igin yaparim.

28

Doviz iglemlerini, tasarruflarimi en iyi sekilde degerlendirmek icin
yaparim.
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Size gbre doviz kurlarinin etkiyen en énemli faktér hangisidir? (Birden fazla segenegi
isaretleyebilirsiniz )
1. () Ekonomik Faktorler
2. () Politik Faktorler
3. ( )insan Davraniglari
4. ( ) Yurt disindaki Gelismeler
5. ( ) Diger (belirtiniz)..........c.cocouiiiiiiiiiiiann

Kisiler hangi kurum vasitasiyla doviz piyasasinin katilimcisi olurlar? (Birden fazla segenegi
isaretleyebilirsiniz )
1.( ) Ticari Bankalar
2.( ) Doviz Burolar
3.( ) Araci Kurumlar
4.( ) Yatinm Danismanlar
5.( ) Diger (belirtiniz)..........c.cccoviiiiiiiiiiiiiiiii,

Katilimcilarin piyasada islem yaparken karsilastiklari sorunlar hangileridir?
(Size gore 6nemli ti¢ segenegi isaretleyiniz. En énemlisine 1, az 6nemlisine 2, daha az énemlisine 3
rakami koyunuz. )
1.( ) Guvenilir bir finans kurulugu olmamasi.

2.( ) Piyasadaki finansal kuruluglar arasinda kur farklarinin olmasi.
3.( ) Piyasanin spekilasyona agik bir yapisi olmasi.

)
)
4.( ) Piyasa yapicilarinin kendi ¢ikarlari dogrultusunda islem yapmasi.
5.( ) Déviz Piyasasl hakkinda yeterli uzman personelin bulunmamasi.
6.( ) Kurlann cok hizl olarak degisiklik géstermesi.

7.( ) Diger (Delirtiniz).........ocuuieiiiiiiiii

Doviz piyasasinda hangi tur islemleri yapiyorsunuz.? (iki tanesini en énemlisi 1 olmak lizere
isaretleyiniz)

1. ( ) Spotiglemler

2. ( ) Vadeli igslemler
3. ( ) Swap islemler
4. ( ) Futures islemler

5. ( ) Diger (belirtiniz)..........c.cccooviiiiiiiiii

Doviz piyasalarinda yapilan islemler hangi amag igin yapilmaktadir? (Birden fazla segenegi
isaretleyebilirsiniz )
1.( ) Ticaret Yapmak
2.( ) Yatirnm Yapmak
3.( ) Riskten Korunma (enflasyon, kur riski, faiz riski)
4.( ) Spekllasyon amagli
5.( ) Diger (belirtiniz)..........ocvuiiiiiiiiii

Doviz iglemlerinizde tercih ettiginiz kurum veya kuruluslar hangisidir.
1.( ) Yurtici 6zel ticari bankalar
2.( ) Yurtici kamu ticari bankalar
3.( ) Turkiye'de faal olan yabanci bankalar
4.( ) Yabanci bankalarin Turkiye'de agtigi subeler.
5.( ) Doviz brokerleri
)

6.( ) Diger (belirtiniz)............ccccccviiiiiiiiiiii,

TESEKKURLER.
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Ek 2:

ANKET FORMU

SAYIN KATILIMCI

Bu anket, doviz piyasasi katilimcilarini ve katihmcilarin piyasadan beklentilerini belilemeye
yoneliktir. Verilen cevaplar kesinlikle bilimsel amaci diginda kullaniimayacaktir. Sorularn ve
ifadeleri size en ¢ok uyan bicimde cevaplandirmaniz c¢alismamiz icin dnemlidir. Anketi
cevaplamak sadece 5 dakikanizi alacaktir. Desteklerinizi esirgemeyeceginize inancimla,
Katkilariniz igin simdiden tesekkir ediyorum.

Arastirma Sorumlusu

Umit CUFADAR
1.BOLUM
Cevabinizi liitfen parantez igerisine ¢arpi (x) isareti koyarak belirtiniz.
1. FIRMANIN TURU
() Limited ( ) Anonim () Kolektif ( ) Komandit

2. SEKTORU
() Tarim () Sanayi () Madencilik () Bilisim () Diger (belirtiniz)......

4. FIRMANIN FAALIYET

3. CALISAN SAYiISI SURESI

1.( )50 ve alti 1.( )2Yilvealt
2.( )51-70 2.( )3-6yil

3.( )71-100 3.( )7-10vyl

4.( )101-150 4.( )10-15 il

5.( )151-200 5.( )16-20vyil
6.( ) 201 ve Uzeri 6. ( )21 ylve Ustl

5. Yapilan ithalat-ihracat islemlerinde genellikle
hangi para birimlerini kullaniyorsunuz?
(En gok islem yaptiginiz 3 tanesini 1'den baslayarak

siralayiniz)
1.( ) Dolar
2.( )Euro
3.( ) Turk Lirasi
4.( )Yen
5.( ) Ruble
)

6.( ) Diger (belirtiniz)..............cc.cccceunn...
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2. BOLUM

2.1 Asagida verilen ifadelere ne derece katildiginizi lGtfen kutularin igerisine garpi ( x ) isareti
koyarak belirtiniz.

£ =
2 S
Slele|5|E
: 518l %|2|s
NO IFADELER 2| 2|2 g kS
L= 5| = (3]
1 | Doviz piyasasi riskli bir piyasadir.
2 | Doviz islemleri riski minimize etmek amaciyla yapilir.
3 | DOviz, ticari islemlerde kullaniimak amaciyla tedarik edilir.
4 | Doviz kuru lizerinde enflasyonun etkisi vardir.
c ithalat-ihracat firmalar déviz piyasasinda daha ¢ok vadeli
islemlerde bulunurlar.
6 | DOviz piyasasi ylksek getiri saglayan bir piyasadir.
7 Yapilan ticari islemlerde, elde edilen dovizden daha fazla getiri
elde etmek igin doviz piyasasinda yatirim yapilir.
8 Yapilan ithalat-ihracat hacimleri, déviz kurunu belirlemede
etkilidir.
9 Doviz piyasasinda meydana gelen hizli kur degismeleri, firmalara
gelir elde etme firsati dogurur.
10 | Vadeli islemlerde en ¢ok Futures Sézlesmeler yapllir.
11 Doviz islemleri, déviz kurunu kabul edilebilir miktarda sabitlemek
icin yapilir.
1 Déviz islemleri, yatirrm danismanlarinin gérusleri dogrultusunda
yapiimalidir.
13 ithalat-ihracat firmalarinin yapmis olduklari déviz islemleri
nedeniyle ayni zamanda piyasa yapicisidirlar.
14 Doviz, borg - alacak islemlerindeki zarari minimize etmek icin
kullanilir.
15 | Arbitraj, risksiz ve gelir saglayan bir islem tiirtidir.
16 Doviz piyasasinin gelismesi, ithalat-ihracat firmalarinin piyasada
etkin olmasina baghdir.
17 Doviz piyasasinda en fazla islem payina ithalat-ihracat firmalari

sahiptir.
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18 | DOviz, bir yatirim aracidir.

19 | DOviz piyasasi spekilasyona agik bir yapiya sahiptir.

20 Merkez Bankasi politikalari doviz kuru Gizerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir.

21 Hikiimetin izledigi politikalar doviz piyasasinin gelismesinde
onemli bir yere sahiptir.

22 | Doviz islemleri dis gelismelere bakilarak daha etkin yapilir.

23 ithalat-ihracat firmalar déviz piyasasinda opsiyon sézlesmeleri
yaparlar.

24 | Doviz islemleri, ticari islem hacmine gore yapilr.

25 | Merkez Bankasi, doviz piyasasinin tek piyasa yapicisidir.

26 Déviz islemleri, déviz kurlari arasindaki farklliklardan
yararlanmak igin yapilir.

57 ithalat-ihracat firmalan yiiklii miktarda islem yaptiklari icin déviz
kurunun belirleyicisidirler

28 | Doviz piyasasinda islemler egitimli kisiler tarafindan yapilmahdir.

29 | Doviz islemleri, bankalarin dealerlar araciligi ile yapilmalidir.

30 | Hikiimetin izledigi politikalar doviz kurunu etkiler.

31 | Doviz islemleri araci kurumlarin vasitasiyla yapiimalidir.

32 Doviz piyasasinda Ulkelerarasi doviz kuru farkliliklarindan
yararlanmak igin islem yapilir.

33 ithalat-ihracat firmalan ¢ok sayida islem yaptiklari icin déviz

kurunun belirleyicisidirler
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Size gbre doviz kurlarinin etkiyen en énemli faktér hangisidir? (6nemlilik sirasina gére 1'den
baslayarak siralayiniz)
1. () Ekonomik Faktorler
) Politik Faktorler
) insan Davraniglari
) Ulke Faktorii
)

2.(
3.(
4. (
5.( ) Diger (belirtiniz)........c.couuiuiiiiiiiiiiic
Doviz piyasalarinda hangi amag icin islem yapmaktasiniz? (éncelik sirasina gére 1'den
baslayarak siralayiniz.)
1.( ) Ticaret Yapmak

2.( ) Yatirnm Yapmak

3.( ) Korunma (Hedging)
4.( ) Spekulasyon Amacli
5.( ) Arbitraj

B.( ) DIGer (DEIIMINIZ). ........ccveeveeseeeeeeeeeseeeeeeeeee )

Doviz Piyasasinda islem yaparken hangi kurum veya kuruluslar tercih ediyorsunuz.?
(En cok iglem yaptiginiz 3 tanesini 1'den baglayarak siralayiniz)
1.( ) Yurtici 6zel ticari bankalar.

2.( ) Yurtici kamu ticari bankalar.

3.( ) Turkiye'de faal olan yabanci bankalar.

4.( ) Yabanci bankalarin Turkiye'de agtigi subeler.
5.( ) Déviz brokerleri

6.( ) Diger (belirtiniz)...........cocooveeereereeieiei,

Doviz piyasasinda hangi tur islemleri yapiyorsunuz? (iki tanesini en énemlisi 1 olmak lizere
isaretleyiniz)

1.( ) Spot islemler

2.( ) Vadeliiglemler

3.( ) Swap islemler

4.( ) Arbitraj

5.( ) Diger (belirtiniz)..........covuiiiiiiiiiiiiiiiiic

Tuarkiye'deki doviz piyasasinin gelismesi hangi kurum veya kuruluglarin etkin galismasiyla
mumkandar?
(Size gore en 6nemli li¢ segenegi isaretleyiniz. En 6nemlisine 1, az 6nemlisine 2, daha az énemlisine 3
rakami koyunuz. )

1. () Ticari Bankalar

2. ( ) Merkez Bankasi

3. ( ) Araci Kurumlar

4. ( ) ithalat-ihracat Firmalari

5. () Sanayi ve Ticaret Bakanligi

6. () Diger (belirtiniz).............c..ccoiiiii

iginde bulundugunuz ekonomik durumdan, korunma yéntemi olarak hangi déviz iglemlerini
yaplyorsunuz?
(En cok iglem yaptiginiz 3 tanesini 1'den baglayarak siralayiniz)

1.( ) Futures Sézlesmeler

2.( ) Forward Sézlesmeler

3.( ) Opsiyon Sézlesmeler

4.( ) Swap Soézlesmeler

5.( ) Diger (belirtiniz). ...

TESEKKURLER
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OZET

Tarkiye, dinya Uzerinde gelismekte olan Ulkeler kategorisinde yer alan
bir Ulkedir. Gerek cografi konumu, gerek siyasal yapisi, gerekse kulturel
Ozellikleri bakimindan hassas dengelere sahiptir. Bu hassas dengelerdeki
degismeler, 1980'lerden sonra ekonominin diga acgilmasiyla beraber yillar
itibariyle izlenen para politikalari, uluslararasi arenada yasanan ekonomik ve
siyasal gelismeler, gelismekte olan Turkiye ekonomisinin daha duyarli hale
gelmesine neden olmustur. Turkiye ekonomisindeki bu dalgalanmalar doviz

piyasasina dogrudan etki etmektedir.

Doéviz piyasasinin temel araci kurumlari ticari bankalardir. Doviz
piyasasinin diger katilimcilari ise; mali kuruluglar, ihracat-ithalat firmalari,

sirketler, kamu kuruluglari, kiguk tasarruf sahipleri ve merkez bankalardir.

Bu arastirmada Turkiye'deki doviz piyasasinin katilimcilari ve
katilimcilarinin piyasadan beklentileri belilenmeye calisiimistir. Calismada
piyasadaki kisisel katilimcilara 360, firmalara ise 50 anket uygulanmisg, elde

edilen bulgular istatistiki analizlere tabi tutularak yorumlanmaya c¢alisiimistir.

Arastirma bulgularina goére, kisisel katilimcilarin doviz piyasasi
hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi olmadiklari ve tasarruflarini %10 ve daha az
oraninda doéviz piyasasinda degerlendirdikleri sonucu bulunmustur. Doviz
piyasasinin spekulasyona acik bir yapiya sahip olmasi ve hizli kur
degismeleri piyasa katilimcilari igin 6nemli sorunlar olarak gdsterilmistir.
Ayrica doviz piyasasinda yeterli uzman personelin olmadigi, ithalat-ihracat
firmalarinin daha c¢ok doéviz piyasasinda spot islemlerde bulundugu ve
isletmelerin ¢ok azinin riskten korunma yéntemi olarak vadeli iglemleri tercih
ettigi sonucu bulunmustur. Bu sonuglardan hareketle déviz piyasasinin
gelismesini ve isleyisini saglayacak kurum ve kuruluglara cesitli oneriler

getirilmigtir.
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Anahtar Sozcukler

1. Doviz

2. Doviz Piyasasi

3. Doviz Piyasasi Katilimcilari

4. Turkiye'deki Doviz Piyasasi Islemleri
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ABSTRACT

Turkey is part of the developing countries category in the world and
has sensitive balance in respect to both geographic location, political
structure and cultural features. These sensitive balances, monetary policy
which is being foreign expansion of economy after 1980s, economical and
political developments in international area has caused being more
sensitive for Turkey economy which is developing. These fluctuations

directly effects to the foreign exchange market in Turkey.

The main instruments of foreign exchange market are commercial
banks. Other participants of foreign exchange market are financial
foundations, import export foundations, companies, public institutes, small

companies and central banks.

In this research, we tried to determine participants and participants’
expectations from market in Turkey. 360 survey applied to participants, 50
surveys are applied to companies and gathered findings used in statical

analysis and tried to interpret in this study.

As research findings, final symptoms are personel participants have
no idea about foreign exchange market and they use just %10 or less of
their money to foreign exchange market. For market participant has some
important problem about speculations influences foreign exchange
market’s and changing rates as fast. In addition, other results of this
research that there is no enough specialist, import export companies’ use
mostly spot process and companies don'’t prefer derivative for saving risk.
Finally, as these results, this study exhibits some suggestions to the
foundations which are provides developing to foreign exchange markets

and using these systems.
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