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OZET:. Bu calsmada zaman serisi veri grubu kullanilarak reel déwiru belirsizlgi ile borsa getirisi arasindaki pa
deneysel olarak incelegtir. Calismada kullanilan veri setleri, déviz kuru Amerikaolat (usd) efektif al verileri
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) istatistikietenSirketlere ait getiri verileride 1.M.K.B
istatistiklerinden elde edilrgir. IMKB’de farkli sektorlerde faaliyet gosterensbgrket ve Holdingin hisse senedi
getirileri kullaniimstir. Calsmada kullanilan veriler 1986:5 ve 2012:2 dénemiapsamaktadir. Oncelikle seriler
birim kok testi yapilarak trend etkisinden arinidnrslardir Doviz kuru belirsizii ARCH/GARCH modelleri ile
incelenmitir. DOviz kuru belirsizlikleri ile borsa getirisin gostergesi olan geskenler arasinda gki olup olmadgi
Engle-Grangergbiitiinlgim testi ile regresyon analizine tabi tutulstur. Ele alinan besirketin IMKB getirisi ile
doviz kuru belirsizlikleri arasinda birslglitinlgiminvar oldugu tespit edilmitir. Calismadan elde edilen bulgular
sonucunda, doviz kuru belirsizlikleriniMKB'de faaliyet gosteregirketlerin getirisi tizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu sonucuna ufalmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Belirsizlgi, Borsa Getirisi, Arch Model, Garch Modelslgittinleim.

ABSRACT:By analyzing time series data, the relation betwbenreal exchange rate uncertainty was empirica@ 49
investigated. The time series data sets (exchamgs)rused in this study were taken from the stzi®f Central
Bank of Turkey (TCMB). In addition, stock exchangelggeof five companies or holdings traded on Istargtock
Exchange iMKB) were used. The data set used in this study cisepthe period from 1986:5 to 2012:2. First, time
series were cleaned out from trend effect withttakp of Unite Root Test and then exchange ratertainées were
investigated with ARCH/GARCH models. To see whethardhis a relation between the independent variables
exchange rate uncertainty and the dependent variabdck exchange yield,Engle-Granger co-integnatest and
regression analysis were applied. The findingsakeeethat there is a co-integration between stockange yield
and variables of exchange rate uncertainty. Thateesbtained also indicated that exchange ratentmiaties have a
significant effect on the stock exchange yieldstted companies or holdings traded on Istanbul Stexéhange
(IMKB).

Keywords: Exchange Rate Uncertainty, Stock Exchange YietdhModel, Garch Model, Co-integration.
GIRIS

Yirminci ylzyil iktisat digundrlerinin genel olarak belirsizlik kavramina yéidis olduklari anlam, belirsiziin
ihmal edilmemesi gereken bir durum ofddur. Déviz kurlarinda gelecekte shcak dgismelerin tahmini iktisadi
acidan énemli bir sorundur. Bu tahminlerin yapilaeisi icin doviz kurlarindaki dgsmelerinin nasil agiklangiyla
ilgili temel déviz kuru belirsiziini aciklamaya yonelik caimalar ele alinmaktadir. Yapilan gahalar borsa getirisi
hareketlerine veya bu hareketleri belirleyen faktt@r ait bir model bulmaya yoneliktir. Borsa geéril desiskenligi
Uzerindeki targmalar geleneksel finans teorileri kapsaminda, higstirisi deiskenligini makroekonomik
degiskenlerin hareketleri ile yakindan ilgili olgunu 6ne siirmektedir. Bu ylizden hisse piyasalari oeimomiye
ait temel bilgileri yansitir. Dolayisiyla hisse igisi degiskenligini etkileyen faktdrlerin ankalmasi bir¢ok agidan
zorunlu bir durumdur. Belirsizlin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkidaca tespitiyle beraber reel
ddviz kurunda olgacak belirsizigin borsa getirileri Gizerinde nihai negatif etkitilasu distinilmektedir.

Teorik bakg acisi ¢ergevesinde doviz kuru belirgimlin yatinmlar, faiz orani, diticaret ve enflasyon arasindaki
iliskinin boyutu vyapilan camalarda incelenngiir(Hasbrouck,1984; Sever ve Mizrak,2008;@up,2008;
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Esen,2012). Bu ¢almaise déviz kurlarinda ojacak bir belirsiziin Turkiye ornginde IMKB'de islem goren
sirketlerin hisse senedi getirilerine nasil bir etbdusturduzunu aratirmaktadir.1980 sonrasi dénemde dinya
ekonomisine daha fazla entegre olan Tirkiye ekosiordineginde; doviz kuru belirsizfiinin borsa getirileri
Uzerindeki etkileri ekonometrik yontemlerle inceleionusu yapilngtir. Calsmanin ana konusunu gturan déviz
kurunda olgacak bir belirsizin holding vesirket bazinda uzun dénemde nasil bir etkiye saldpad ekonometrik
hesaplamalarla ortaya cikarikr.

LITERATUR OZET i

Byrne ve Davis(2003) Engle ve Lee’nin GARCH modelibidiimlerinden tiretilngi doviz kuru dalgalanmasinin
etkisini kapsayan panel tahmin yontemini kullanadikviz kuru belirsiziginin yatinmlar Gzerine olan etkisini
incelemilerdir. EGARCH’a dayali sonuglar yatirimin doviz kubelirsizligine tepkisinin kismen ilksoka bali
olarak geljtigi seklindedir. Daimi dalgalanma firmalarin, doviz kada ki dgisimlerden istifade ederek hareket
ettikleri icin yatirnmin 6niine set cekmeyecektirynh zamanda okacak gecici dalgalanmadaki artyatirrm
dizeylerini azaltacaktir. Cunkl yatirimcilar artagingizlik durumlarinda daha tutucu olurlar ve yelarini tehir
ederler.

Serven(2003) zaman serisi veri grubu kullanaraktigagalsmada gelimekte olan Ulkelerdeki reel ddviz kuru
belirsizligi ve 6zel yatirimlar arasindaki uzun dénemiskilyi deneysel olarak incelegtir. GARCH'a dayali reel
doviz kuru dalgalanmasi 6l¢iimi elurarak standart yatirnm belirleyici unsurlarinnkml ederek onlarin potansiyel
icselligini ele almgtir ve yatinmlar Gzerinde 6énemli dlgide uzun ddédenolumsuz etki oldtunu tespit etnstir.
Reel doviz kuru belirsizinin yatinmlar Gizerindeki olumsuz etkisi ylkselanda acik veren ekonomik yapilarda ve
daha az gejmis mali sistemlere sahip ekonomilerde ¢ok daha binyéisedilecektir.

Ko¢ ve Deer(2010) ise yaptiklari camada ekonomik belirsizliklerin farkh tirleri olmas r&men, Tirkiye
orngsinde doviz kuru belirsizii ile yurtici yatinmlar arasi ilkilerinin incelemglerdir. Tirkiye ekonomisinin
1988Q1-2007Q3 dénemine ait reel efektif doviz kigabit sermaye yatirimlari ve 6zel sektér yatirrmiarilerinin
kullanildigl calsmada doviz kuru belirsizli ve yatirimlar arasindaki gkiler, Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
yapiimak suretiyle incelengiir. Yapilan nedensellik test sonuclarina gére dokuru belirsizlginin Tirkiye
ekonomisinde yapilan toplam ve 6zel sektér yatarmin énemli bir nedeni olgunu ortaya koymaktadir.

Hooper ve Kohlhagen(1978)’'e gore doviz kuru betiiginin uzun dénemde gliticareti olumsuz etkileyebilege
gorlsl, yatinmcilarin riskten kaginma davrgna gobre dgismektedir. Bu diinceye gore doviz kuru
belirsizligindeki artg riskten kaginan yatirnmcilarin maliyetlerini aanak ve daha az dticaret yapmalarina yol
acacaktir. Bunun sebebi ticari agitea yapilirken o andaki doviz kurunun kabul edilméskat ddemenin mal teslim
edildikten sonra yapilmasidir. Bu durumda doéviz &uridaki dgismelerin tahmin edilemez hale gelmesi elde
edilecek karla ilgili belirsizlik olgturmakta ve uluslararasi ticaretin faydalarini tmaktadir.

Chowdhury ve Wheeler(2008) reel déviz kuru gercefiaksite fiyat seviyesi, reel déviz kurlarinin dalgahasi ve
faiz oraninda yganan dalgalanmalarin gaidan d¢ yatinm Uzerindeki etkisini incelegtir. D&viz kuru
belirsizligindeki yenilikler daha uzun zamanda,gdadan dg¢ yatirim tahminleri hata géiminin 6nemli bir kismini
acikliga kavyturmaktadir. Ayni zamanda doviz kuru belirgiiin kapsamli roliine; lgeri sermayenin nitedi,
altyapi, mevzuat ve Uulkelerin vergi sistemlerinielibeyicisi oldusu i¢cin daha fazla dikkat gdsterilmelidir.
Calismanin sonuglarinda ise ani tepki fonksiyonlari ¥eid kuru dalgalanmasinda ggmansoklarin d@grudan ds
yatirim Uzerindeki etkisini uzun dénemde negatifdtkisininold@gunu belirtmitir.

Tarn ve Yildinm(2009) yapmgi olduklari c¢algmada doéviz kuru belirsidinin ihracat hacmi Uzerindeki etkisi
argstirlimiglardir. Trkiye icin 1989:01-2007:03 déneminde kaveriler kullanilarak yaptiklari analiz sonuaa
Turkiye'de uzun dénemde doviz kuru belirsgahiin ihracat Uzerinde negatif bir etkiye sahip @dusonucuna
ulasmiglardir. Ampirik analiz sonucunda uzun dénemde lelirdizliginin ihracatcilarin, mal ihra¢ miktar Gzerindeki
negatif etkisi, ihracat¢ilarin kendilerini belirbkzen koruyamamalarindan kaynaklanabilgioe ulgmiglardir.
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Sarl (2009)’ya gére yapmoldusu calsmanin sonucunda doéviz kurundaki belirsizlik Gretimiktarini azaltmakta
oldugu goérulmektedir. Turkiye’'nin diticareti déviz kuru dalgalanmasindan olumsuz etkitektedir. Bu durumunda
Uretimiazaltici bir etkisi olacaktir. Boylece ihrdaadumsuz etkilenerek Uretimi de azaltici ydénde chirum ortaya
ctkacaktir. Yani déviz kurundaki belirsizlik ihracalumsuz yonde etkilemekte ve ihracat azalmakigdre Uretim
de dimektedir. Faiz oranindaki dalgalanmadan ¢ok douiziloynaklginin ihracati azaltmasi tretimi azaltmaktadir.
Bu nedenle ihracatin istikrarli olmasi, Uretim sektiin de istikrarli olmasini glayacaktir.

Sari(2010) yapngioldugu calsmada déviz kuru belirsidinin ithalata olan etkisini incelestir. Yazara gore ithalat
degeri, yurtici fiyatlarla ayni ydnde hareket ederkdiyiz kuru dalgalanmasi ve kur blyugiiiile ters yonli hareket
etmektedir. ithalat dgerini belirleyen en o6nemli dggskenler ise déviz kurunun dalgalanmasidir. Doviz
piyasalarindaki ¢ok kiiguk bir riskin vatiikisa zamanda gdticarete yansimakta ve ithalatta azalma gostemredakt
Dolayisiylaekonomiler uluslararasi piyasalardannigjanan bir risk ile kar kasiya durumda de&l ise, yurtici
doviz piyasalarini olabildince dengede tutmaya gahaktadirlar.

Doviz kuru belirsizlginin ihracat Uzerindeki etkisinin Turkiye orgiain incelendgi calismalarda hem uzun ve hem
de kisa dénemde doéviz kurunun ihracati olumsuz goetitiledpi sonucuna ukalmistir(Ozbay, 1999; Dganlar,
2002; Saatciglu ve Karaca, 2004).

VERI{ SETi VE EKONOMETR iK YONTEM
Veri Seti

Calsmada kullanilan veri seti, temel olarak iki grubgrilabilir. Birincisi, Doviz kuru belirsizigi  verilerinin 1 5 1
bulundgu gruptur. S6z konusu veriler elde edilirken izlersiireg,su sekilde aciklanabilirilk 6nce, Déviz kuru

efektif al serileri Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) weitesinden elde edilgtir. Daha sonra, yine

ayni web sitesinden elde edilen uygun Doéviz kurdedsleri (1986=100) kullanilarak reel hale getirilierdir.

Analizde kullanilan dgskenlerin tamami, hareketli ortalamalar yontemi ieevsimsellikten arindirilingtir.
Mevsimsellikten arindiriingi seriler, kisaltmalarinin sonunda yer alan SA (8eal®\djustment) takisi ile
belirtilmistir. Birinci grupta yer alan seriler, ¢cgtnada Déviz Kuru dgiskeni Dovizt olarak kisaltilarak kullanilgtir.
Mevsimsellik ve logaritmik transformasyonlar, yuida aciklanan usullere goére yapgtm ikinci grupta kullanilan

seriler de Sirketlerin ve Holdinglerin Hisse senedi getirilelarakiMKB’nin web sitesinden elde edilgtir. Her iki

gruptada seriler 1986:5ve 2012:2 dénemini kapsaaaakt

Ekonometrik Yontem

Zaman serisi verileri kullanilan cgtnalarda serilerin dugan olmalari 6nemlidilgili serilerin zaman ve mevsimsel
etkilerden arindiriimasi icin dncelikle modele diamalik analizi yapilmgtir. Modele birim kok testi yapilarak
modelin hata terimleri arasinda korelasyon olgah ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak
gerekmektedir. Bu ¢aimada varsayimlari acisindan birbirlerini destekiefx®F ve PP birim kok testlerinin her ikisi
birden kullaniimgtir. Birim kdk sinamasiyla, serilerin ayni derece@eegre olup olmadiklari belirlendikten sonra,
modelde bulunan iki seriye gkin kullanilan Engle-Grangeghitlinlgimtesti uygulanmtir.Bu testte durgan
olmayan iki seriden birinin @erinin Uzerine regrese edilmesi suretiyle; elddeadhata terimlerinin duganligina
bakilmaktadir.

Birim Kok Testi

Analizdeki serilerin tamaminin birim kék 6zellikiedncelikle belirlenmitir. Bu balamda, Dickey-Fuller (1979)
tarafindan gedtirilen Geniletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF), Phillips-Pemn (1988) tarafindan
gelistirilen Phillips-Perron birim kok testi (PP) ve am (1989) tarafindan gelirilen Perron birim kok testlerinden
yararlaniimgtir. ADF birim kok testisu spesifikasyon ile ifade edilebilir.
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Yt=oa+pYt-1 +Z biAYt-i +et
@

PP birim kok testi isgu spesifikasyon ile ifade edilebilir.

Yt= a0* + al* yt-1+a2* (t-T/2) Hut
@

Engle-GrangerEbutinlesim Testi

Ayni derecede entegre olan iki giigkenin arasindaki gkinin incelenmesi amaciyla Engle-Grangbi@inlgim
Testi analiz edilmektedir. Ayni dereceden entegtan odegiskenler Uzerine "En Kiclik Kareler" yodntemi
uygulanarak, "yt" gibi bir seriyi dugan hale getirilmitir. Buradasayet hata terimleri serisi dyian ise, seriler
arasinda goutunlgimin var oldgu ifade edilmektedir. Hata terimlerinin dgemliginin belirlenmesinde hesaplanan
ADF istatistgi ile c¢esiti anlamhlik duzeyindeki iki dgiskene ilgkin Engle-Granger kritik deerleri
karsilastinimistir. Hesaplanan ADF gerinin mutlak dgeri, EngleGranger kritik dgerlerinin mutlak dgerinden
blyik oldgu takdirde iki seri arasindal@itiinlgim oldugu yargisina variimaktadir.

Yt:a+ bXt+ Ut
3
X = a+ Y+ Uy

(4)

Incelenen serilerdetrend etkisi goriilmektedir veliaaédbalanmadan once serilerin trendden arindirilarak ghma
hale getirilmeleri gerekmektedir. Zaman serilerghirgszan yapmanin basit yollarindan biri, serilerin “zarha
degiskeni ile regrese edilmesidir. Bu regresyon analiemclde edilen artik terimler dgan olacaktir. Ancak
unutulmamasi gereken nokta, kullanilacak olan esdmildgirusal trend haricinde de trend icerebil@dé. Bunun
icin zaman dgiskeninin 2.,3. ve hatta 4. kuvveti alinarak mimkianoen ylksek mertebeden kullanilacak olan
serilerin trendden arindirilmasi amagclagtmi

UYGULAMA SONUCLARI

Serilerde trend etkisi olup olmagipolinomsal trend modeli ile incelengtir, trend modellerinin 6zet sonug bilgileri
Tablo 1'de verilmektedir.
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Tablol1. Trend Modelleri

@TREND  @TREND2  @TREND®  @TRENDM
— 20.013775 0.000148 2939307
Doviz Kuru (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
Brica 0.323460 10.002725 8190645 voK
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Cimsa 2.267552 -0.035408) 0.000193 -2.885607
(0.0009) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
. 0.276509 0.000804
Argelik (0.0016) (0.0034) YOK YOK
. 1.055833 -0.006454 1.592505
Kog Holding (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
. 2.070684 -0.016458 4.384505
Eczaciba Holding (0.0000) -(0.0000) (0.0000) YOK

Biitiin serilerde trend etkisi tespit edigtim. Trend modellerinin hata terimleri tanimlanatadtiin serilerin trendden
arindiriims halleri elde edilngitir. Bundan sonraki analizlerde trendden arindiglseriler kullaniimgtir. Serilerin
trendden arindiriimgigrafikleri de sirasiyla verilmektedir.

Birim Kok Testi Sonuclari 1 5 3

Serilerde birim kdk olup olmagh AugmentinDickey Fuller (ADF) ve PhillipsPerronRPtestleri ile incelenngiir.
Her iki test icin de sabit terimli ve sabit terimig trendli regresyon modelleri kullanighr. Serilerin birim kok testi
sonugclari Tablo 2' de verilmektedir.

Tablo2.BirimKokTestiSonuclari

ADF PP
Sabit Sabit Terimli ve Trendli Sabit Sabit Terimli ve Trendli
0,06 0,005 0,06 0,021
Déviz Kuru -2,56 -2,55 -2,15 -2,14
0,1 0,29 0,22 0,51
. -8,5 -8,49 -11,62 -11,6
D(Doviz Kuru) 0.00 0.00 0.00 0.00
Brisa -4,3 -4,3 -4,02 -4,02
0 0 0 0
Cimsa -3,68 -3,67 -3,73 -3,72
0 0,02 0 0,02
Arcelik -3,69 -3,69 -3,9 -3,89
0 0,02 0 0,01
Ecz -3,71 -3,7 -3,79 -3,78
0 0,02 0 0,01
-3,45 -2,57 -3,45 -3,99
Kritik Deger -2,87 -1,94 -2,87 -3,42

-2,57 -1,62 -2,57 -3,14




154

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi — Syl 36 — Nisan 2013

Tablo 2.'de g6ruldgl gibi ADF testinden elde edilen sonuclar kritikgdderle kagilastirildiginda déviz kuru
degiskeni haricindeki serilerin dugan oldgu sdylenebilir ve serinin birim kdke sahip ofdunu 6ne siren hipotez
reddedilebilir. D6viz kuru haricindeki bitin serite seviye itibari ile ADF dgerleri c¢aitli anlamlilik
duzeylerindeki kritik dgerlerden mutlak deer olarak buytktir, dolayisiyla seviye itibari dergzgandirlar. Doviz
kuru degiskeninin ise birinci dereceden farki dgaadir.

Doviz KuruArch/Garch Testi Sonuclari

Bu calsmada doéviz kuru belirsidi ile borsa getirisi serileri arasindakiski incelenecginden dolay! déviz kuru
serisinin ARCH/GARCH model yardimiyla belirsizliklemdelenmgtir. En iyi modelin belirlenmesinde “genelden
6zele” yontemi ile dncelikle ARIMA modeli bulunmgudaha sonar ARCH/GARCH terimleri sirasiyla eklenenek e
iyi model bulunmgtur ve analiz sonuglari Tablo 3.'de verilmektedir.

Tablo3.DovizKuruDgiskeni Arch/Garch Model Sonugclar

Degisken Katsayi Standart Hata zistatistigi Olasilk
C 0,155169 0,006966 22,27407 0.0000
AR(1) 1,127974 0,000125 9010,603 0.0000
AR(2) 0,202110 0,004281 47,21032 0.0000
AR(4) -0,336479 0,004802 -70,07449 0.0000
Gozlem Sayis1:310 Ornek Varyansi: Parametrg= 0.
Varyans Denklemi
RESID(-1)"2 0,007406 0,001489 4,972870 0.0000
RESID(-2)"2 0,161301 0,014117 11,42600 0.0000
RESID(-3)"2 -0,003725 0,023116 -0,161128 0.8720
RESID(-4)"2 -0,073274 0,021564 -3,397967 0.0007
GARCH(-1) 0,832021 0,092466 8,998144 0.0000
GARCH(-2) -0,447800 0,168592 -2,656122 0.0079
GARCH(-3) 0,524070 0,092368 5,673710 0.0000
R? 0,946886 Baimli Ortalama Var 0,002653
Duzeltilmis R? 0,945292 S.D. Ortalama Var 0,203610
Standart Hata 0,047624 Akaike Bilgi Kriteri -5,44748
Artik Kareler 0,680405 Schwarz Kriteri -5,323953
Olabilirlik 853,8955 Hannan-Quinn Kriteri -5,396303
F-Istatistpi 594,2460 Durbin-Watsolstatistpi 1,428670

GARCH = C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)*RESIB3)"2 + C(8)*RESID(-4)"2 + C(9)*GARCH(-1)
+ C(10)*GARCH(-2) + (1 - C(5) - C(B) - C(7) - C(8) - C(9F(10))*GARCH(-3)

Engle-GrangerEbutinlesim Testi

Doviz kuru dgiskenlerinin belirsizlikleri ile borsa getirisinin gtergesi olan dgskenler arasinda #ki olup
olmadgl Engle-Granger gbutlnlgim testi ile Granger gbiitinlgim analizine gére, ¢calmanin amacina uygun
olarak borsa getirileri serileri Bamli degisken, déviz kuru dgskenlerinin belirsizlikleri de baimsiz dgisken olarak
ele alinip regresyon analizine tabi tutuktandir. Bu regresyon modellerinin hata terimlemitalanarak ADF testi
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yapilms, ADF test istatistikleri Engle-Granger test istgjinin kritik degerleri ile kasgilastiriimistir. Bu kagilastirma
sonucundagbitinlgim olup olmadg Tablo 4'de 6zetlenngiir.

Tablo 4. Engle-GrangersButiinlgimTesti

ADF KRITIK DEGERI ESBUTUNLESIM
Doviz Kuru-Brisa -4, 37 VAR
Déviz Kuru —Cimsa -3,56" VAR
Doviz Kuru —Argelik 3,717 VAR
Déviz Kuru —Kog Holding -4,55 VAR
Déviz Kuru —Eczaciba Holding 3,71 VAR

Not: * %1 anlamlilik dizeyindeki, ** ise %5 anlamllddzeyindeki Engle-Granger kritik gerlerine
gore gbitinlgimun oldyunu ifade etmektedir.

EngleGranger kritik dgeri %1 icin -3,90; %5 i¢in -3,34; %10 ic¢in -3,8dklindedir. Doviz kuru belirsizgi ile borsa
getirisi desiskenlerinin ikili regresyonlarindan elde edilen h&amlerinin ADF test istatistiklerinin hepsi, Heg
Grangergbitinlgim testi kritik deserlerinden mutlak deer olarak biylk olduklarindan tim modeller igin
esbutlinlgimin oldugu goérilmektedir.

SONUC

Doviz kurlarinda belirsizlik durumu yatinnmcilarnisklerini artirarak yatirnmlarini azaltmalarinabsp olmaktadir. 1 5 5
Her ne kadar belirsizlik durumu, beklenen karldiktir miktar arga sebep olsa da maliyetlerdeki gryiatirimlarin
artirllmasina mani olmaktadir. Bu ¢ercevede dévidakuyatirimcilarin dzellikle de riskten kaginaatyimcilarin
yatinnmlarinin azalmasina yol acan temel faktod@isidir. Bu durum, hem ticari hem de finansal anta
kuresellsmenin arttgi ve her bir Ulkenin farkh doviz kuru politikalam takip edebildikleri giinimiz dinya
ekonomisi agisindan daha belirgin olarak kendisséttirmektedir. Dolayisiyla artan kiresgie eilimleri altinda

ddviz kuru belirsizliklerinin yurtici yatinmlar egindeki etkileri, incelemeye @er bir konu bgligi olarak bir¢ok
argtirmacinin ilgisini cekmeyi barmstir.

Doviz kuru belirsizlikleri uzun dénemde yatirimlafaiz oranlarini, di ticareti ve enflasyonu etkilemektedir. Bu
etkinin meydana getirgdi olumsuz sonuclar ise dolayli olarak KB getirilerine yansimaktadir. Bir llkeye ait
genel ekonomik durum, makroekonomik performangitgilmektedir. Bir tilkenin ekonomisi hem yurt icindeem
de yurt dginda yaanabilecek geyimelerin etkisi altinda kalabilmektedir. Bu durumgdadan makroekonomik
performansa yansimaktadir. Politika yapicilar, zammaman faiz oranlarini kullanmaktadirlar, faiz rdesainda
meydana gelen @gimle birlikte déviz kurlari da dgsebilmektedir. Bdylece doviz kurlarinda meydana gelagl
yukari hareketler, enflasyon, iktisadi buylime, 6dkmn dengesi, bor¢ yapisi, bankacilik sektori gizkro
degiskenleri de etkileyebilmektedir. Bu durum, ekonomilirésellame eilimlerinin artarak devam efti diinya
ekonomileri acisindan blyiik 6nem arz etmektedir.

Arastirma’da doéviz kuru belirsigti ile IMKB'de islem goren bg farkli sektérde faaliyet gosteregirketlerin
getirilerinin gbiitiinlgim incelenmitir. Ele alinan bgsirketin IMKB getirisi ile déviz kuru belirsizii arasinda bir
esbiitiinlgimin var oldwu tespit edilmitir. Calsmadan elde edilen bulgular, déviz kuru belirgiriin IMKB'de
faaliyet gosterenirketlerin getirisi tzerinde 6nemli bir etkisinindugu sonucuna ukalmistir. Ekonomik biyime ve
kalkinma icin gerekli olan yatirimlarin yapilabilgiede ddviz kurlarindaki istikrara dikkat ¢ekilmedir. Bgka bir
deykle yatinmcilarin yatinmiMKB'de islem goérensirketlere yatirim Kararlari verirken, déviz kurutiksarinin
yatirnmcilar agisindan dikkate alinan dnemli bigideen old@gu soylenebilir. Ayrica, gisimciler yurtici ekonomik
istikrarin bir parcasi olan enflasyonsuz bir ortgaminda gelecg belirginlestiren déviz kuru istikrarina da 6nem
vermektedirler. DolayisiyldMKB' ye yapilan yatinmlarin da déviz kurundaskmacak istikrar sonucunda artgca
calismadan elde edilen bu bulguya dayanarak ileri sbiiide



156

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi — Syl 36 — Nisan 2013
KAYNAKCA

BYRNE,Joseph and Philip, DAVIS (2003),"PanelEstimatiof Thelmpact of Exchange Rate Uncertainty on
Investment in TheMajorindustrialCountries”, httpWw.niesr.ac.uk/pubs/dps/dp208.pdf

CHOWDURY, Abdur R. and Mark, WHEELER (2008), “Does REachange Rate VolatilityAffectForeign Direct
Investment? EvidenceFromFourDevelopedEconomiagtgrmational TradeJournal, Volume 22, No. 2.

DICKEY, David A. andWayne A. FULLER (1979), "Distriban of theEstimatorsforAutoregressive Time Series
with a UnitRoot", Journal of theAmericanStatistiéalsociation, 74, 427-431

DOGANLAR, M. (2002), “EstimatingThelmpact Of Exchange tRa Volatility On Exports:
EvidenceFromAsianCountries”, AppliedEconomicsLettérél3) October, pp.859-863.

ENGLE, Robert F. andClive W. J., GRANGER (1987), “CtegrationandErrorCorrection: Representation,
Estimation, andTesting”, Econometrica, No.55, pfh-236

ESEN, Omer (2012) ,“Turkiye’de Déviz Kuru Belirsigiinin Thracat Uzerine Etkisi”, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, Cilt: 49 Sayi: 568

HASBROUCK, Joel (1984), “StockReturns, Inflationand&E@mic Activity: SurveyEvidence”, TheJournal of
Finance, Vol.39.No.5

HOOPER, Peter and Steven, KOHLHAGEN (1978), “Thegiffef Exchange Rate UncertaintyonthePriceand
Volume of International Trade”, Journal of Intefioatl Economics, 8 (4) November, pp.483-511

KOG, Haluk ve Mustafa Kemal, BEER (2010), “Déviz Kuru Belirsizfii ve Yurtigi Yatinimlar: Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Nedensellik Testleri (1988-2007)", Atatiltkiversitesiiktisadi veidari Bilimler Dergisi, Cilt:
24, Sayi: 3

OZBAY, Pinar (1999)., “TheEffect of Exchange Rate &mainty on Exports: A Case
StudyforTurkey,CBRTDiscussionPaper, No: 9903

Oz0OGUZ, Arzu (2008),” Good Times andBad Times? InvestinsertaintyandStockReturns”,Oxford Journals

SAATCIOGLU, Cem ve Orhan, KARACA (2004), “Déviz Kuru Belirdiginin Ihracata Etkisi: Tirkiye Orig,
Dogus Universitesi Dergisi, 5 (2) , 183-195

SARI, Aydin (2009), “Ciktiya (Gsmh) Para Arzindaki yBinenin, Faiz Orani Oynakli ve Doviz Kuru
Oynaklginin Etkileri: Tirkiye Orngi” Afyon Kocatepe Universitedii.B.F. Dergisi, C.11,S 2

SARI, Aydin (2010), "Déviz Kuru Oynakhinin ithalata Etkileri: Turkiye Orng”, Istanbul Universitesiktisat
Fakultesi Ekonometri vistatistik Dergisi, Sayi:11,s.31-44

SERVEN, Luis (2003), "Real-Exchange-Rate Uncertaidfaivatelnvestment in LDCS” TheReview of
EconomicsandStatistics, 85(1):212-218, February

SEVER, Esan ve Zekeriya, MIZRAK (2008) ,“Déviz Kuru, Enflasyore Faiz Orani Arasindakiiskiler: Tiirkiye
Uygulamasi”,S.U.1.B.F Sosyal ve Ekonomik Asarmalar Dergisi, Cilt7, Say113,s.265-284

TARI, R ve Durmy Cagri, YILDIRIM (2009), "Déviz Kuru Belirsizliginin ihracata Etkisi: Ttrkiyelgin Bir
Uygulama”, C.B.U.Y6netim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:16y8:2, Manisa



