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OZET

Bu ¢alismada, IMKB’deki ana sektdr ve alt sektor hisse senedi endekslerinin dolar ve
euro para birimleri agisindan doviz kuru duyarliliklarinin belirlenmesi amaglanmastir.
Calisma donemi Ocak 1999-Haziran 2009 yillar1 olarak belirlenmis olup mali, sinai ve
hizmetler ana sektr ve 15 alt sektor hisse senedi endeksleri temel alinmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi, sektorler ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu
gostermistir. Sektorler arasinda doviz kuru duyarliliklarinin  farklibik  gosterdigi
bulgularina ulasilmistir. Dolar kuru agisindan hizmetler sektoriiniin negatif forex betaya,
mali ve sinai sektorlerin pozitif forex betaya; Euro kuru agisindan, mali ve hizmetler
sektorlerinin negatif forex betaya, sinai sektoriiniin pozitif forex betaya sahip olduklari
anlagilmistir. Her iki para birimi agisindan hizmetler sektorii cok yiiksek duyarlilik
gosterirken, mali sektoriin duyarliligi cok diisiik olarak bulunmustur. Sektorler ve doviz
kuru arasindaki kisa donemli iligkiler hata diizeltme modeli aracilifiyla incelenmis ve
gida sektoriinde yiiksek, ulastirma sektoriinii diisiik uyarlama hizi oldugu anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Forex Beta, Doviz Kuru Duyarliligi, Esbiitiinlesme, Hata Diizeltme
Modeli.

INVESTIGATION OF SECTORAL EXCHANGE RATE SENSITIVITY IN
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Aim of this study is to determine the dollar and euro exchange rate exposures of
industrial stock indices for the period of January 1999-June 2009 in Istanbul Stock
Exchange. The study examines financial, manufacturing, services indices and fifteen
subindices. Johansen cointegration test results indicate that there is a long-run
relationship among these indices and exchange rates. Exhange rate exposure differs
among the industries. Although services industries have negative forex beta, financial
and manufacturing industries have positive forex beta for the dollar exchange rate. On
the other hand, financial and services industries have negative forex beta, while
manufacturing industry have positive forex beta for the euro exchange rate. Results
indicate that there is high level sensitivity for both dollar and euro exchange rates in
services industries. Financial index sensivity is at a low level. Short term relationship
between industries and exchange rates are analyzed by Error Correction Model., Error
Correction findings show that food-beverage industry has high correction coefficient,
while transportation industry has a low one.
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L. Giris

Firma nakit akimlarini etkileyen onemli faktorlerden birisi de, doviz kuru degisimlerine
olan duyarlhiliktir. Doviz kuru duyarlilig, biitiin olarak firma faaliyetlerini etkileyen bir
konudur. Firmalarin kars1 karsiya kaldiklari risk unsurlari, faaliyet gosterilen sektore
bagli olarak da degismektedir. Cok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin doviz kuru riskine
duyarli olmasinin yani sira yerel firmalarda ithalat ve ihracat faaliyetlerinin artmasiyla
birlikte doviz kuru duyarliligi daha da 6nemli hale gelmektedir. D6viz kuru riskinin
firma degeri lizerindeki olas1 olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin korunma onlemleri
alinmas1 gerekmektedir. Firma degeri, firmanin gelecekte beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin toplamu olarak ifade edilebilir. Bir firmanin hisse senedinin fiyati
ise, Kar Pay1 Iskonto Modeli araciligiyla, hisse senedinden elde edilmesi beklenen kar
paylarinin hisse senedinden beklenen getiri orami ile bugiine indirgenmis degerinin
toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla, doviz kuru riski ya firmanin beklenen nakit
akiglarina ya da iskonto oranina yansitilmalidir.

Firmalarin ve sektorlerin déviz kuru riskine acik olmalari ifadesi, varliklarinin ya da
faaliyet karlarinin reel yerel para birimi degerlerindeki degisimlerin beklenmeyen doviz
kuru degisimlerine olan duyarliliklar1 anlamina gelmektedir. Firmalarin ve sektorlerinin
doviz kurundaki degismeye karsi duyarliliklari hesaplanabilmekte ve “Forex Beta”
olarak ifade edilmektedir. Sirketler ve sektorlerin pazara kars1 duyarliliklar ise, pazar
betast ile Olciilmektedir. Pazar betasinin, doviz kuru degisimlerine olan duyarlilig
icermesine karsin, Forex betalarda bu etki daha agik goriilebilmektedir. Negatif forex
betasi, doviz kuru degisimlerinin firma ve sektdrii olumsuz etkileyeceginin bir
gostergesi olmaktadir (Dogukanli, 2008, s.160). Baska bir ifade ile, yabanci para deger
kazandig1 zaman hisse senedi fiyat1 diisecektir. Pozitif Forex betas: ise, yabanci para
deger kazandig1 (kaybettigi) zaman sektor agisindan hisse senedi getirilerin artacagini
(azalacagini) gostermektedir.

Finans literatiirtinde, doviz kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin firmanin nakit
akimlarin degistirerek firma degerini etkilemesi “ekonomik etki” (Economic Exposure)
olarak bilinmektedir. Ekonomik etkinin nasil 6l¢iilecegi konusu Adler ve Dumas (1984)
calismalarinda incelenmis ve varligin getirileri ile doviz kuru arasinda yiiriitiilecek olan
regresyon katsayisi araciligiyla olgiilebilecegi belirtilmistir. Doviz kuruna duyarliligin
Olcimii, pazar riskinin Ol¢iimii ile benzerlik gostermektedir. Belirtilen yontemin,
firmalar agisindan doviz kuru duyarliliginin belirlenmesinde faydali olmasinin yani sira
portfoyler agisindan da uygulanabilecegi vurgulanmistir. Adler ve Dumas (1984)
tarafindan Onerilen modele, Jorion (1990) calismasinda pazar faktoriinii de dahil
etmistir. Calismada, ¢okuluslu sirketlerinin degerleri ile doviz kuru arasinda anlamli
iliski oldugu ve doviz kuru etkisinin yabanci yatirim diizeyi ile pozitif iligkili oldugu
belirtilmistir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerinin doviz kuru duyarhiliklarinin
degerlendirilmesi asamasinda, ABD Dolar1 ve Euro para birimleri a¢isindan duyarliligin
farklilik gosterip gostermedigi onemlidir. Tiirkiye’ nin ihracat ve ithalat islemlerinde s6z
konusu para birimlerinin dagilimlari, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden
yararlanilarak aragtirilmistir. 1999-2009 yillarin1 kapsayan dénemde Tiirkiye nin ithalat
tutart ihracat tutarindan yiiksek olarak gerceklesmistir. ABD Dolar1 ve Euro’nun ihracat
tutart icindeki kullanim paylar1 Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1’de Euro’nun 1999
yilinda kullanimina baslanmasiyla birlikte 2001’in ikinci yarisinda deger kazanmaya
bagladigi ve 2002°1i yilardan sonra ihracat iglemlerinde yiiksek oranda kullanildig:
goriilmektedir. Tiirkiye nin ihracat tutarinin Avrupa Birligi Ulkeleri (27 iilke) ve ABD

(Kuzey Amerika-Orta Amerika-Giiney Amerika) agisindan dagilimi ise Sekil 2°de
gosterilmektedir.
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Sekil 2 Tiirkiye'nin ihracatim Avrupa Birlgi Ulkeleri ve ABD Agisindan Daglmi

Sekil 2°de Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan ihracat tutarimn ABD’ye oranla ¢ok
yiiksek oldugu belirlenmistir. Toplam ithalat tutar1 icindeki ABD Dolar1 ve Euro para

birimlerinin dagilimi Sekil 3’te, ithalatin iilke gruplar1 acisindan dagilimi ise Sekil 4°te
goriilmektedir.
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Sekil 4 Tiirkiyenin ithalatinm Avrupa Birligi Ulkeleri ve ABD Agisindan Dagihmi

Sekil 3’te Euro cinsinden ithalat tutarinin her donemde ABD Dolari cinsinden ithalat

tutarindan diisiik oldugu, Grafik 4’te Avrupa Birligi Ulkelerinden yapilan ithalatin
ABD’ye oranla daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir.
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Thracatta Euro’nun yogun olarak kullanilmasi, ihracatin biiyiik cogunlugunun Avrupa
Birligi Ulkelerine yapildigi bulgusu ile uyumludur. ithalatin biiyiik oranda Avrupa
Birligi Ulkelerinden yapilmasina karsin ABD Dolar1 daha fazla kullaniimaktadir. Buna
gore, Tiirkiye’'nin ithalat islemlerinde ABD Dolarini, ihracat islemlerinde Euro’yu
kullandig1 anlagilmaktadir.

Sektorel hisse senedi endekslerinin doviz kuru duyarhiliklarimin arastirildigt bu
caligmada, ilk olarak teorik calismalara yer verilmistir. Tkinci boliimde, konuyla ilgili
literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenmis ve degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde, ana
ve alt sektorlerin doviz kuru duyarliliklar: analiz edilerek sonuglar1 degerlendirilmistir.
Son olarak da, ¢alismadan elde edilen sonuglar yorumlanmis ve 6zetlenmistir.

IL. D6viz Kurunun Hisse Senedi Getirisi Uzerine Etkisine iliskin Literatiir

Doviz kurunun hisse senedi getirisi iizerinde etkisi olup olmadigini, eger bir etki var ise
etkinin Ozelliklerini arastiran ¢aligmalardan cogunlugu doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiye odaklanirken, bir kisminin da hisse senedi fiyatini
etkileyebilecek makroekonomik faktorleri de modele dahil ettikleri goriilmektedir.

Choi ve Prasad (1995) calismalarinda, firma degerine odaklanilmig ve tek tek firmalarin
hisse senedi getirileri kullanilarak doviz kuru riski altinda firma degerinin nasil degistigi
arastirtlmistir. ABD’de 409 cokuluslu firmaya ait 1978-89 donemi veriler ile iki
faktorlii model kullanilarak firmalarin ve sektorlerin doviz kuru duyarlilik katsayilar
tahmin edilmistir. Firmanin belirli bir donemdeki getirisi, pazar faktorii ve kur riski
faktoriiniin dogrusal bir fonksiyonu olarak degerlendirilmistir. Firmalarin %15 inin
doviz kuru duyarhilik katsayilar1 pozitif ve istatistiksel acidan anlamli olarak elde
edilmistir. Madencilik sektorii ve diger perakende sektoriinde istatistiki olarak anlamli
pozitif doviz kuru etkisi bulgusuna ulagmiglardir. Sektorel anlamda doviz kuru
faktoriintin 6nemliligini destekleyen sinirhi sayida kanit elde etmislerdir.

Chamberlain, Howe ve Popper (1997) calismalarinda, ABD banka hisse senetlerinin
doviz kuru duyarliklar ile Japon banka hisse senetlerinin doviz kuru duyarliliklart
kargilagtirtlmistir. Calisma, 1986-1992 donemi iizerinden yapilmis olup, doviz kuru
duyarlilik derecesi, yabanci iglemlerin muhasebe olciileri kullanilarak incelenmistir.
Buna gore, Amerika bankalarinda yabanci doviz kuru etkisinin %25-40 degerlerinde
oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Ayrica, bankanin net yabanci varlik pozisyonu ile
bankanin doviz kuru etkisi arasinda negatif iliski elde etmiglerdir. Calismanin
sonucunda, Amerika’da banka hisse senetlerinin doviz kuru hareketlerine duyarh
oldugu, Japonya’da ise bu tiir bir iliskinin olmadig1 sonuglarina ulasmislardir.

Cukur ve Topuz (1997) calismalarinda, doviz kuru riski, IMKB’de islem goren
firmalarin olusturdugu tekstil sektoriiniin geneli ve firma bazinda arastirilmistir. ihracat
agirlikli bir sektor olarak degerlendirilen tekstil sektorii agisindan 1992-2001 donemine
ait veriler dikkate alimmustir. Jorion 1990 modeli kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, firmalarin ¢ogunlugunun doviz kurundan negatif olarak etkilendikleri
bulgularina ulagmislardir. Tekstil sektorii agisindan ciddi anlamda reel doviz kuru
riskinin oldugu belirtilmistir.
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Choi, Hiraki ve Takezawa (1998) caligmalarinda, Japonya hisse senedi piyasasinda
doviz kuru riskinin olup olmadigi ve bu riskin hisse senetleri agisindan fiyatlanip
fiyatlanmadig1 arastirilmigtir. Cok faktorlii varlik fiyatlama modelinden yararlanilarak,
1974-1995 donemi i¢in analizler gerceklestirilmistir. Calismada sanayi sirketleri temel
alinarak, doviz kuru, faiz oran1 ve pazar getirisi degigkenleri kullanilmigtir. Calismanin
sonuglarina goére, doviz kuru riski Japonya Borsasi’nda genel olarak fiyatlanmaktadir.
Japon Yeni’nin giiclii oldugu ve zayif oldugu donemler agisindan sonuclar tutarlt olarak
elde edilmistir. Doviz kuru etkisini gosteren katsayilarin alt donemlerde dahil olmak
iizere tiim 0rneklem donemlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirtilmistir.

Krishnamoorthy (2001) calismasinda, sektorlerin getirilerinin doviz kuru duyarlilig
konusu 20 sektorden olusan oOrneklem araciligiyla degerlendirilmigtir. Regresyon
analizleri, 1995-1997 doénemi i¢in pazar faktorii ve doviz kuru degiskenleri kullanilarak
yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sektdr yapisinin firmalarin karsilastiklar1 doviz
kuru etkisinin onemli bir belirleyicisi oldugu anlagilmistir. Rekabetin fazla oldugu
sektorlerde doviz kuru etkisine olan duyarliligin arttif1 belirtilmistir. Benzer sekilde
tiketim bazli sektorlerde de doviz kuru duyarliliginin daha fazla oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Dominguez ve Tesar (2001) ¢aligmalarinda, doviz kuru dalgalanmalar1 ve firma degeri
arasindaki iliski incelenmistir. Doviz kuru etkisinin, firma ve sektor boyutunda farklilik
gosterip gostermedigi arastirtlmistir. Ocak 1980-Mayis 1999 donemine ait veriler ile
firma bazinda ve 4 basamak sektdor kodu seviyesinde sektorlerden olusan orneklem
verileri 8 farkli tilkeden elde edilmistir. Pazar getirileri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, firma ve sektdr seviyesinde yliksek oranda doviz kuru etkisiyle uyumlu
sonuglar elde edilmistir. Aym1 6rneklem iizerinden yapilan Domingez ve Tesar (2006)
caligmalarinda ise, firma de8eri ile doviz kuru hareketleri arasindaki iligki
arastirtlmistir. Doviz kuru etkisinin; firma biiytikligl, ¢okuluslu firma olma ozelligi,
yabanci satiglarin diizeyi, uluslararasi varliklar, sektor seviyesinde rekabet ve ticaret ile
iligkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Joseph (2002) calismasinda, ingiltere’de sanayi firmalarinin hisse senedi getirilerinin,
doviz kuru ve faiz oran1 degisimlerinden etkilenip etkilenmedigi incelemistir. Analizler,
kimya, elektrik, makine ve ila¢ sektorlerinde faaliyet gosteren 106 firmanin Ocak 1988—
Agustos 2000 donemi verileri dikkate alinarak yapilmistir. Calisma bulgularina gore,
hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki negatif yonlii
olarak elde edilmistir. Ayrica, faiz oraninin negatif etkileme derecesinin doviz kurlari
ile karsilagtirildiginda daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Firma bazinda gerceklestirilen
analizler portfoy bazinda da gerceklestirilmis ve elde edilen bulgularin benzer oldugu
ancak kisa donemli analizlerde doviz kuru etkisinin portfoy bazinda oldukca zayif
kaldig1 sonuclarina ulagmiglardir.

Onal ve digerleri (2002) calismalarinda, doviz kuru riskinin 6zel Tiirk bankalarimin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini 1994-2000 yillarina iliskin veriler araciligiyla
incelemislerdir. Beklenmedik doviz kuru degisimleri ile 11 6zel bankanin hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliski es biitiinlesme analizleri araciligiyla incelenmis
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ve 11 bankanin 2’sinde uzun dénemli iligki bulgusuna ulagmislardir. Belirlenen 2 banka
icin hata diizeltme modeli uygulanmis ve her iki bankada da uyarlanma hizin1 diisiik
olarak elde etmislerdir.

Yiicel ve Kurt (2003) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de IMKB’ye kayitli olan 152 firmanin
doviz kuru duyarliliklart arastirilmistir. Calismada, tek faktorlii model ve Jorion modeli
araciligiyla Ocak 2000-Ekim 2002 donemi i¢in analizler yapilmistir. Ekonomik etki,
firmalarin tamamu {izerinden arastirilirken, ihracat yapan ve yapmayan firmalar
acisindan farklilik olup olmadigi da incelenmistir. Calismada, 6rneklemin %11,8’inde
doviz kuru duyarliliginin firma degeri tizerindeki etkisinin pozitif oldugu belirtilmistir.
fhracat yapan firmalarda etki katsayisimin digerine oranla yiiksek oldugu ve pazar
getirisinin modele dahil edilmesinin ekonomik etki iizerinde anlamli bir farklilik
yaratmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Aquino (2004) calismasinda, Filipinler’de hisse senedi getirileri ile doviz kuru
arasindaki iligkinin Asya krizi Oncesinde ve sonrasinda nasil degisim gosterdigi
incelenmistir. Caligmada 1992-2001 donemi iizerinden gergeklestirilen analizlerde
pazar faktorii ve doviz kuru olmak {iizere iki degiskenli bir model uygulanmistir.
Finansal krizden 6nce doviz kurlarindaki dalgalanmalar piyasa tarafindan ciddi bir risk
faktorii olarak dikkate alinmaz iken, krizin baslamasi ile birlikte firmalarin doviz
kurlarindaki dalgalanmalara farkli yanitlar gosterdikleri belirtilmistir. Bunun nedeni
olarak, farkli sektorlerde faaliyetlerini yiiriitmeleri ve dolayisiyla farkli risk seviyelerine
sahip olmalar1 gosterilmistir. Belirtilen donemlerde doviz kuru etkisinin piyasa
tarafindan fiyatlandigi, yatirimcilarin ilave doviz kuru riski i¢in risk primi beklentisi
icinde olmadiklar1 sonucuna ulagsmistir.

Doviz kuru riski ve riske karsi cesitli finansal araclarla korunma arasindaki iliskinin
incelendigi Hagelin ve Pramborg (2004) calismalarinda, ozellikle, islem etkisi ve
muhasebe etkisi iizerine odaklanilmustir. Isve¢ firmalarina ait veriler ile Ocak 1997—
Aralik 2001 donemi dikkate alinarak analizler yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
firmalarin gelirleri ile yabanci para birimi cinsinden maliyetleri arasindaki fark arttikca
doviz kuru etkisinin arttigi  belirtilmistir. Operasyonel korunma araclarinin
kullanilabilirligi agisindan ise, biiyiik firmalarin kiiciik firmalara oranla daha az yapisal
riske sahip olduklar1 anlagilmistir. Ayrica, finansal korunma yOntemlerinin
kullanilmasiyla birlikte; doviz kuru etkisinde, islem etkisinde ve muhasebe etkisinde
onemli derecede azalma saglanabildigi bulgusuna ulagmiglardir.

Solakoglu (2005) ¢alismasinda, doviz kuru etkisini arastirirken, firma biiyiikliigii, firma
yast, uluslararas1 faaliyet seviyesi gibi firmaya oOzgii faktorler dikkate almistir.
Tiirkiye’ye ait 2001-2003 donemi verilerinin kullanildig1 calismada, dolar ve euro para
birimlerinin esit agirliindan olusan portfoy ile analizler yapilmistir. Analizlerde doviz
kuru etkisinin, firma biiyiikliigii ile toplam gelir i¢indeki ihracat pay: arasinda negatif
iliski oldugu belirtilmistir. Biiylik firmalar ve ihracat geliri fazla olan firmalarda doviz
kuru riski acisindan daha az etkilendikleri ve bu durumun belirtilen firmalarda doviz
kuru riskini elimine etmede yeterli kaynaga ve yetenege sahip olmalarindan
kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Solakoglu (2009) ¢alismasinda ise, doviz kuru etkisini
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finans sektoril agisindan incelemistir. 1995-2006 dénemine ait finans sektorii verileri ile
yapilan analizlerde; firmalarda aile sahipliginin artmasi durumunda doviz kuru etkisinin
arti@it ve firma yasi agisindan sektorler arasinda farkli doviz kuru etkisi oldugu
bulgularina ulagilmistir. Finans sektorii alt gruplara ayrilarak incelendiginde doviz kuru
etkisi, banka ve 0zel finans kuruluslarinda pozitif iken, diger sigorta finansal kiralama
ve faktoring sirketleri, holding ve yatirim sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve
yatirim sirketlerinde negatif oldugu belirtilmistir.

Akkum ve Vuran (2005) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de IMKB30 endeksindeki firmalarin
getirileri lizerinde etkili olan makroekonomik faktorleri 1999-2002 donemini dikkate
alarak aragtirmiglardir. Mali, sinai ve hizmet sektorlerinin de ayrica analiz edildigi
calismada, mali sektor ile doviz kuru degiskeni arasinda negatif ancak zayif iligki
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Avrupa firmalarinin hisse senedi getirileri ile doviz kuru riski arasindaki iliski Muller ve
Verschoor (2006) tarafindan arastirilmistir. Firmalarin Avrupa Para Birligi (EMU)
iilkelerinden herhangi birinde biirolarinin olup olmadigr ve bu firmalarin Avrupa
borsalarindan herhangi birisinde islem goriip gormedigi dikkate alinarak olusturulan
817 firmaya ait veriler Ocak 1988-Aralik 2002 donemi iizerinden analiz edilmistir.
Dolar, Yen ve Pound para birimleri iizerinden doviz kuru etkisi degerlendirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, firmalarin %13’ Japon yeni, %14’ dolar ve %22’si pound
kargisinda doviz kuru etkisi ile karst karsiya kaldiklari belirtilmistir. Doviz kuru
duyarlilik katsayist negatif olan firmalar incelendiginde euronun; dolar, yen ve pound
karsisinda degerinin artmasinin firmalarin hisse senedi getirilerine olumsuz etki yaptigi
belirtilmistir. Bunun nedeni olarak, Avrupa iilkelerinin bu para birimleri karsisinda net
ithalat¢1 pozisyona sahip olmalar1 belirtilmistir. Déviz kuru duyarhilik katsayist pozitif
olan firmalar agisindan tam tersi durum s6z konusudur. Kisa donemli etkiler
incelendiginde, firmalarin kisa donemde daha iyi korunma sagladiklar1 ancak zaman
dilimi uzadik¢a firmalarin %65’inin kurdaki dalgalanmalardan etkilendikleri sonucuna
ulagmuslardir.

Hyde (2006) calismasinda Fransa, Almanya, italya ve Ingiltere’de doviz kuru ve faiz
oranlarindaki soklara karsi hisse senedi getirilerinin duyarliligin1 incelemistir. Pazar
faktoriiniin de degiskenler arasinda yer aldig1 calismada sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 33 firmanmin 1973-2004 donemine ait verileri ile analizler yapilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi getirileri iizerinde; pazar, doviz kuru ve faiz
orani etkisinin bulunduguna yonelik anlamli bulgular elde edilmistir. Diger ti¢ iilke ile
kiyaslandiginda Almanya’da sanayi sektoriiniin doviz kuru ve faiz oranlarindaki
degisimlere kars1 daha duyarli oldugu belirtilmistir. Fransa ve Almanya faiz oram riski
acisindan, Ingiltere ve Italya ile kiyaslandiginda daha fazla etki ile karst karsiya
kaldiklar1 anlasilmustir.

Chiang ve Lin (2007) ¢aligmalarinda, doviz kuru riskinden korunma yontemlerinden
olan finansal ve operasyonel stratejiler incelenmistir. 1998-2005 donemi i¢in Tayvan
Borsasi’'nda islem goren finansal olmayan sirketlere ait verilerle gergeklestirilen
analizlerde, doviz kuru duyarliligini 6lgen beta (3) katsayisinin, 54 firma icin pozitif, 45
firma i¢in negatif oldugu belirtilmistir. Déviz kuru riskinden korunmada uygulanan
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faaliyetlerle 1ilgili yontemlerin Tayvan firmalar1 acisindan doviz kuru etkisinin
azaltilmasina yardimct olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Diger yandan doviz
tiirevlerinin kullanilmas1 yonteminin, 6zellikle 1 ay gibi kisa zaman dilimi agisindan
oldukga etkili sonuglar verdigi ancak zaman dilimi uzadik¢a bu etkinin dnemini yitirdigi
belirtilmistir. Diger bir yontem olarak kullanilan yabanci para birimi {izerinden
bor¢clanma yonteminin déviz kuru etkisini arttirdigi bulgusuna ulasilmistir.

Fornes (2008) calismasinda, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ile firma
degeri arasindaki iliskiyi gelismekte olan piyasalari esas alarak incelemistir. Avrupa’da
faaliyet gosteren ¢ok uluslu 120 firmaya ait veriler ile gerceklestirilen analizlerde, ¢cok
uluslu firmalar izerinde doviz kuru etkisinin anlamli diizeyde oldugu ancak etkinin
yoniiniin ve biiytikliigiiniin farklilik gosterdigi belirtilmistir. Korunma ydntemi olarak
kullanilan farklilagtirma stratejilerinin istatistiksel olarak 6nemli olmadigi sonucuna
ulagmistir. Ayni stratejiyi uygulayan firmalardan bir kismi1 ¢ok diisiik ya da negatif
katsayilara sahip olurken, diger bir kismu da yiiksek ve pozitif katsayiya sahip
olmuglardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, firmalarin doviz kuru riskinin azaltici
yonde bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Ibrahim (2008) calismasinda, standart pazar modeli kullanilarak Malezya’da sektorel
hisse senedi getirilerinin doviz kuru duyarhiliklarint arastirmustir. Doviz - kuru
duyarliliginda asimetrik etkilerin de dikkate alindigi calismada 1994-2004 donemine
icin; ingaat, tilkketim mallari, finans, sanayi {iriinleri, tarim, gayrimenkul, demir ve
madencilik, ticaret ve hizmet endekslerinin aylik verileri kullanilmigtir. Analizlere gore,
sektorlerin biiyiik cogunlugunda anlamli doviz kuru etkisi oldugu anlasilmistir. Insaat,
finans, gayrimenkul sektorleri pazar portfoyiine gore daha degisken, soklardan daha
cabuk etkilenebilir ve daha spekiilatif bulunmustur. Insaat, finans ve gayrimenkul
sektorleri agisindan kurdaki deger artis oranindaki yiikselmenin olumlu etki saglayacagi
belirtilmistir. Diger yandan, kurdaki deger kayb1 soklarindaki artisin bu sektore negatif
etkisi olacagi saptanmustir. Ticaret ve hizmet sektoriiniin kurdaki deger kaybi ile pozitif
iligkili sektorler oldugu anlagilmigtir. Demir ve madencilik ile ticaret ve hizmetler
sektorlerinin getirilerinin goreceli olarak degisken oldugu bulgusuna ulasmistir.
Tiiketim mallari, sanayi ve tarim sektOriiniin pazar portfoyiine gore daha az riskli
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Badhani, Chimwal ve Suyal (2009) caligmalarinda, Hindistan Rupisi’ndeki degisimler
ile farkli biiyiikliikteki firmalar ve sektor endeksleri arasindaki iligki arastirilmistir.
Ocak 2000-Mart 2007 dénemine ait giinliik veriler ile yapilan analizlerde ihracat temelli
sektorler ile doviz kurundaki degisimler arasinda negatif iliski oldugu belirtilmistir.
Teknoloji ve bilgiye dayali sektorlerin daha yiiksek duyarlilik gosterdigi anlasilmistir.
Finans sektorii ve ithalata duyarli sektorlerin doviz kuru ile pozitif iliskili oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayrica ¢alismada, hisse senedinden doviz kuruna tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkileri arastiran
calismalardan elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, s6z konusu iligki ile ilgili tek bir
sonuca varabilmek miimkiin degildir. Mali, sinai ve hizmetler sektorlerinde déviz kuru
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duyarliligina iliskin farkli bulgular yer almaktadir. Doviz kuru duyarhilik katsayilari
acisindan bakildiginda ise, analiz yapilan doneme, iilkeye, analiz yontemine, sektorel
yapilarina ve firmaya 6zgii faktorlere gore farkli sonuclar elde edildigi anlasilmistir.

II1. Yontem Ve Ampirik Sonuclar

Doviz kurundaki dalgalanmalar nedeniyle firma degerindeki artma veya azalma
olasiligimmin yiikksek olmasi firmanin hisse senetlerinden beklenen getiri oranini
etkileyecektir. Bu durum, finansal varliklar ile bir endeks arasindaki dogrusal iligkiye
odaklanan William Sharpe’in Tekli Endeks Modelinde aciklanmaktadir. Modelde beta
katsayisi, varlik getirisinin endeks diizeyindeki degisimlere duyarliligini ifade
etmektedir. Riskli finansal varliklarin getirilerini pazar portfOyiiniin getirileri ile
aciklamaya calisgan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ise, getirileri
etkileyen tek faktoriin, pazar betasi olarak ifade edilen sistematik risk esasina dayanir.
Finansal varliklarin getirilerini etkileyen birden fazla faktoriin modele dahil edilmesi
halinde iliski, Coklu SVEM aracilifiyla incelenmektedir. Finansal varligin getirilerini
etkileyen faktorlerden, faiz orani, enflasyon, reel ekonomik biiyiime ve doviz kuru
onemli belirleyiciler olarak one ¢ikmaktadir (Farrell, 1997, s. 93).

Ekonomik etkinin Ol¢iilmesi konusunda, Adler ve Dumas (1984) calismasinda
belirttikleri model tekli endeks modeline dayanmakta ve genel olarak kabul
gormektedir. Modele gore ekonomik etki, firmanin hisse senedi getirilerinin doviz kuru
ile regresyonundan elde edilen egim katsayis1 aracilifiyla Ol¢iilmekte ve Forex Beta
olarak ifade edilmektedir. Modelin regresyon esitligi asagidaki gibidir;

Ri = 0; + B; EX; + & (D

Esitlikte, Ry, i firmasinin hisse senedinin getirisi, o;, sabit terim, EX,, doviz kurundaki
degisim yiizdesi, g;, stokastik hata terimini ifade etmektedir.

Konuyla ilgili diger bir yaklagim ise, Jorion (1990) calismasinda ileri siiriilmiistiir. Bu
yaklagima gore, pazar hareketlerinin kontrolii amaciyla pazar getirisi makroekonomik
bir degisken olarak denkleme dahil edilmektedir. Jorion (1990) yaklasimi i¢in regresyon
modeli asagidaki gibidir;

R = a; + i EX + Bo Rm, +¢; (2)

Rm,, pazarin getirisini ifade etmektedir. Model, tek bir varliga uygulanmasinin yaninda
portfoyler icinde uygulanabilmektedir. Her bir sektdér portféy olarak
degerlendirildiginde déviz kuru duyarliliginin belirlenmesi asamasinda kullanilan model
1 ve model 2 asagidaki gibidir;

SECTR“: 0; +Bi USDt +Ei¢ (13)
SECTR“: 0; +Bi EUROt +Ei¢ (1b)
SECTR“: Q; + Bli USDt + B2i IMKBt +Ei¢ (23)
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SECTRit= o; + Bli EUROt + BZi IMKBt +E;¢ (2b)

Calismamizda sektorlerin doviz kuru duyarhliklarini belirlemek amaciyla, IMKB’ye
kayitli olan firmalarin olusturdugu 3 ana ve 15 alt sektdr hisse senedi endeksleri
kullamlmistir. SECTR, IMKB’de bulunan sektorlerin hisse senedi endekslerini ifade
etmektedir. IMKB100 Ulusal Endeks’i pazar endeksi olarak drnekleme dahil edilmistir.
Degiskenlere iliskin degerler logaritmik formda ifade edilmistir. Analizlerde, Euro para
biriminin kullanilmaya baslandig1 tarih dikkate alinarak Ocak 1999-Haziran 2009
donemine ait giinliik veriler kullanilmistir. D6viz kuru duyarliligi, ana sektorler olan
ulusal mali, ulusal sinai ve ulusal hizmetler sektor endeksleri ve bunlar1 olusturan alt
sektorler acisindan incelenmistir. Doviz kuru olarak, Euro/TL ve ABD Dolari/TL
kurlar1 dikkate alinarak, giinliik frekansta 2729 gozlemden olusan zaman serileri
kullanilmugtir. Sektorel hisse senedi endeksleri IMKB’den, giinliik kapanis degerleri
olarak alinmustir. Dolar ve Euro kuruna iligkin veriler ise, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 web sitesinden giin sonu satis degerleri olarak elde edilmistir. Analizlerde
kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Tamimlayic istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Maksimum Minimum  Euroile Dolar ile
Sapma Korel. Kt.  Korel. Kt.
Borsa Endeksi 23151.15 14311.38 58231.90 2408.870 0.691757 0.533704
Dolar Kuru 1.230758 0.380246 1.804500 0.315850 0.949249 1.000.000
Euro Kuru 1.454709 0.531487 2.311000 0.371280 1.000.000 0.949249
Ulusal Mali 33527.90 22583.36 91401.11 3003.200 0.664806 0.505846
Banka 43735.15 32341.78 130543.7 3664.550 0.653950 0.485003
Sigorta 49250.21 39866.35 152430.7 2918.650 0.696493 0.537281
Fin. Kir. Faktr. 7365.846 4655.580 20361.98 934.4200 0.667855 0.532521
Holding 22313.97 11996.69 49794.36 2186.340 0.668893 0.545420
Ulusal Sinai 18679.83 11058.36 42758.22 1774.050 0.776814 0.636438
Gida 24022.63 14812.11 54098.44 2183.010 0.847563 0.720017
Tekstil 4588.832 1483.535 7949.760 898.9300 0.675271 0.667577
Kagit 17906.49 10479.08 40428.49 1979.950 0.781892 0.651016
Kimya 14630.69 7311.547 31137.07 2393.010 0.666983 0.509454
Tas Toprak 25837.42 18669.27 64415.27 1920.950 0.782857 0.642217
Metal Ana 20943.30 18054.77 74251.05 1030.320 0.708095 0.520098
Metal Esy. Mk. 20626.22 10540.20 41748.86 1799.040 0.737319 0.645045
Ulusal Hizmetler ~ 14382.10  8087.478 35217.62 3667.240 0.521193 0.314110
Elektrik 2232.177  592.3403 5094.640 877.0800 0.009793 -0.159675
Ulastirma 8639.994  3369.816 16645.98 1776.850 0.718855 0.660310
Turizm 4882.619  3051.356 13525.17 779.5600 0.474345 0.363687
Ticaret 18727.94  10815.31 64415.27 1920.950 0.587074 0.399258
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Tablo 1’de, analize dahil edilen degiskenlerin tamaminin Euro kuru ile pozitif
korelasyona sahip olduklar1 goriilmektedir. En diisiik korelasyon elektrik sektorii hisse
senedi endeksi ile Euro kuru arasinda belirlenirken, en yiiksek korelasyon ise, gida
sektorii ile Euro kuru arasinda bulunmustur. Dolar kuru acisindan da, en diigiikk
korelasyona sahip olan sektor elektrik sektorii olmakla birlikte, aralarinda ters yonli bir
iliski gortilmektedir. Gida sektorii ile dolar kuru arasinda dogru yonlii en yiiksek iliski
bulunmustur.

Analize dahil edilen degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesiyle amaciyla
serilerin birim kok igerip igermedikleri test edilmistir. Analize dahil edilen zaman serisi
degiskenlerinin gerek seviye gerekse de birinci farklarina iliskin birim kok testleri
Augmented Dickey Fuller (ADF) yardimiyla test edilmis ve test sonuglar1 Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit ve Trend Sabit ve Trend Yok

Seriler ADF Olasihk Seriler ADF Olasihk
Borsa Endeksi -2.578479 (0) 0.2903 A Borsa Endeksi -51.21705 (0) 0.0001
Dolar Kuru -2.472448 (2) 0.3420 A Dolar kuru -40.87891 (1) 0.0000
Euro Kuru -1.733861 (2) 0.7361 A Euro Kuru -41.83162 (1) 0.0000
Ulusal Mali -2.444555(0) 0.3562 A Ulusal Mali -50.62194(0) 0.0001
Banka -2.334741 (0) 0.4143 A Banka -50.59236 (0) 0.0001
Sigorta -2.388842(1) 0.3853 A Sigorta -49.07091(0) 0.0001
Finansal Kir. Faktr. -2.166090 (1) 0.5079 A Finansal Kir. Faktr. -47.47294 (0) 0.0001
Holding -2.619664 (0) 0.2714 A Holding -50.64162 (0) 0.0001
Ulusal Sinai -2.618185(0) 0.2721 A Ulusal Sinai -51.22185(0) 0.0001
Gida -2.955524 (0) 0.1452 A Gida -52.04024 (0) 0.0001
Tekstil -2.976564(1) 0.1390 A Tekstil -47.98419(0) 0.0001
Kagit -1.915862 (0) 0.6459 A Kagit -50.67004 (0) 0.0001
Kimya -3.081219 (0) 0.1110 A Kimya -52.87393(0) 0.0001
Tas Toprak -1.764689(0) 0.7217 A Tas Toprak -49.69177(0) 0.0001
Metal Ana -2.251302(0) 0.4602 A Metal Ana -51.27770(0) 0.0001
Metal Esya Makine  -2.502130(0) 0.3271 A Metal Esya Makine -49.60532(0) 0.0001
Ulusal Hizmetler -2.111288 (0) 0.5387 A Ulusal Hizmetler -51.31299 (0) 0.0001
Elektrik -2.766147 (0) 0.2101 A Elektrik -50.34760 (0) 0.0001
Ulastirma -2.983965(0) 0.1369 A Ulastirma -33.90210(1) 0.0000
Turizm -2.054818(1) 0.5703 A Turizm -45.89585(0) 0.0001
Ticaret -2.476111(0) 0.3401 A Ticaret -51.79540(0) 0.0001
*Parantez icerisindeki degerler ADF testi i¢in SIC kriterine gore belirlenen gecikme degerlerini

gostermektedir.

** Olasilik degerinin 0,05’ten (%5) biiyiik bulunmasi birim kok hipotezinin reddedilemeyecegi anlamina
gelmektedir.

ADF birim kok test sonuglari, %5 anlamlilik diizeyinde, serilerinin tamaminin seviyede
birim kok icerdiklerini, yani serilerin birinci farklarinin duragan oldugunu

gostermektedir. O halde, tiim serilerin entegre derecelerinin I(1) oldugu s6ylenebilir.

Calismada ele alinan degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin varliginin
arastirtlmasi amaciyla ilk olarak, uygun VAR modeli belirlenmistir. Uygun VAR
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modelinin belirlenmesinde, minimum SIC degerleri dikkate alinarak, gecikme uzunlugu
iki (k=2) olarak alinmustir.

Zaman serileri arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Johansen Egbiitiinlesme analizi
yardimiyla arastirtlmigtir. Johansen koentegrasyon vektorlerinin tahmini ve istatistiksel
analizi Maksimum Olabilirlilik yontemine dayandirilmistir. Johansen esbiitiinlesik
vektor sayisini belirlemek igin iki olabilirlilik oran1 (LR) kullanmistir. Bunlar iz ve
maksimum 6z deger test istatistikleridir.

Esbiitiinlesme analizlerinden elde edilen sonuglar ekte yer alan Tablo 6 ve Tablo 7°de
diizenlenmistir. Dolar kurunun kullanildigt model la iz test istatistigi sonuglari, %5
anlamlilik diizeyinde, dolar kuru ile sektorlerin tamami arasinda bir tane esbiitiinlesim
vektoriiniin varligin1 géstermektedir.

Euro kurunun kullanildigi model 1b sonuglari ise, ulusal hizmetler sektorii ile euro
doviz kuru arasinda, %5 anlamlilik diizeyinde, iz test sonuclari, bir esbiitiinlesim
vektoriiniin oldugunu ileri siirerken, maksimum 6zdeger test sonucu, esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigin1 ortaya koymaktadir. 1z testi kalmtilarmin carpikligi ve basikligi
(normallik) itibariyle maksimum 6z deger test kalintilarindan daha saglamdir
(robustness) (Cheung and Lai, 1993). Dolayisiyla degerlendirme asamasinda testler
arasinda celiski olmasi durumunda iz test istatistigi sonucu dogrultusunda karar
verilmistir. O halde iz test istatistigi dikkate alindiginda bir esbiitiinlesme vektoriin
oldugu sonucuna varilmistir. Elektrik sektoriinde ve turizm sektoriinde de benzer
sekilde iz test sonucuna bagli kalinmistir. Ticaret sektoriinde ise, hem iz testi hem de
maksimum 6z deger testi sonuglar1 degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigin1 gostermektedir. Diger sektorlerde, getiri ile Euro déviz kuru arasinda bir
esbiitiinlesim vektoriiniin varligini ortaya koymaktadir.

Dolar kuru ag¢isindan model 2a araciligiyla yapilan esbiitiinlesme analizlerinde, sigorta,
gida, tas toprak sektorlerinde iki tane esbiitiinlesim vektorii elde edilmistir. Diger
sektorlerde bir tane esbiitiinlesim vektorii elde edilmistir.

Euro doviz kurunun dikkate alindigi1 Model 2b ile yapilan analizlerde, gida ve sigorta
sektorlerinde, iki uzun donem iligkisinin varlig1 elde edilmisken, diger sektorlerde bir
esbiitiinlesim vektorii oldugu anlagilmistir. O halde bu modelde yer alan degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettikleri soylenebilir. Bu degiskenlerin uzun donemde
dengeye gelecekleri sonucuna varilmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donem iligkinin varliginin tespit edilmesinden sonra
esbiitiinlesme analizlerinden elde edilen normallestirilmis esbiitiinlesme vektor
katsayilar1 asagidaki gibi verilmistir. Bu katsayilar, doviz kuru duyarlilik katsayilarin
yansitmakta olup Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Sektorlerin Dolar Kuru Duyarhhik Katsayilar:

SECTRn: a; +'3i USD; +&it SECTRn: a; + Bli USD; + Bzi IMKB; +¢&;

B1 B1 B2
iMKB Ulusal Mali -1.650495 0.020367 1.171787
Banka -2.375738 0.034781 1.354087
Sigorta -2.400266 0.154158 1.404892
Fin. Kir. Faktr. - 1.005074 -0.831299 0.225278
Holding Ve Yatirim -0.745194 -0.338374 0.493032
IMKB Ulusal Sinai -0.644366 0.169235 0.843653
Gida, Igecek -1.133539 0.641197 0.999861
Tekstil, Deri -0.071518 0.001195 0.064723
Orman, Kagit, Basim -0.173582 0.030523 0.549460
Kimya, Petrol, Plastik - 0.824555 -0.336161 0.490992
Tag, Toprak - 0.644642 -4.728117 -4.178656
Metal Ana - 1.744638 8.621810 8.876309
Metal Esya, Makine -0.270702 -0.159895 0.276590
IMKB Ulusal Hizmetler - 1.676549 -4.718173 - 2.134415
Elektrik -1.183263 0.602809 0.692727
Ulasgtirma -0.273315 -0.254223 0.054894
Turizm - 1.951495 -16.26181 -12.34343
Ticaret - 1.842072 2.891245 3.406475

Tablo 3’te ana sektorler ve alt dallarinda katsayillarmin farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Dolar kuru icin duyarlilik katsayis1 (-16,26181) ile (8,621810) arasinda
degismektedir. Sektorlerin dolar kuru duyarlilif: tek faktorlii model (1a,1b) araciligiyla
analiz edildiginde, goreceli olarak yiiksek katsayili negatif forex betalar elde edilmistir.
Pazar ve doviz kurunu temel alan Coklu Faktor Model (Jorion Modeli, 2a-2b)
kullanildiginda, mali ve smai endekslerde doviz kuru duyarhiliklarinin azaldigi ve
etkinin yoniiniin negatiften pozitife dogru degistigi anlasilmigtir. Mali sektor, dolar kuru
acisindan pozitif forex betaya sahiptir ve diger kosullar sabitken, dolar kurunda
meydana gelebilecek %1°lik bir artis mali sektdrde %2,03 oraninda bir artisa neden
olacaktir. Bu durum, mali sektdriin doviz kuru riskinden korunmayi saglayan
yontemleri etkili bicimde kullandig1 seklinde agiklanabilir. Mali sektorde igerisinde,
doviz kuru duyarlilig1 6zellikle banka sektoriinde en diisiik seviyede bulunmustur. Mali
sektorde yer alan finansal kiralama ve faktoring alt dallarinda, doviz kuru duyarliligi
negatif olarak elde edilmistir.

Smai sektoriinde, forex beta katsayisi mali sektore oranla daha yiiksek bulunmustur.
Imalat sanayi sektorlerinde, ihracat ve/veya ithalat yogun faaliyette bulunulmasi farkl
para birimlerine olan duyarliligin degismesinde etkili olmaktadir. Tiirkiye’de imalat
sanayi sektorlerinin yapisini arastiran Kiigiikkiremitci ve dig. (2008) calismalarinda,
ithalata bagimlhig1 yiiksek olan sektorler; kimya-petrol-plastik, metal egya-makine,
orman iiriinleri-mobilya ve metal ana sanayi seklinde belirtilirken, ihracata bagimliligi
yiiksek olan sektorler; metal ana sanayi, kimya-petrol-plastik, tekstil ve kagit
sektorlerinden olugmaktadir. Sinai sektoriinde, metal ana sanayi en yiiksek pozitif forex
betaya sahiptir. Metal ana sanayinin ihracat yogun bir sektor olmasi ile uyumlu olarak
yabanci paranin deger kazanmasi durumunda goéreli fiyat avantajindan yararlanilmasi,
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sektorde deger artis1 saglamaktadir. Tekstil ve deri sektoriinde ise, duyarlilik en diigiik
olarak elde edilmistir. Kimya, petrol ve plastik alaninda duyarlilik negatif ve yiiksek
olarak elde edilmistir.

Hizmetler sektoriinde dolar kuru duyarliligi tek faktorli modellerde ve Jorion
modelinde, etkinin yoniiniin negatif ve aymi kaldigi, Jorion modelinde duyarliligin
yiikseldigi anlasilmistir. Dolar kurundaki artig, hizmetler sektoriine deger kaybi olarak
yansimaktadir. Bu etkinin, 6zellikle turizm alt dalinda ¢ok yiiksek oldugu goriilmustiir.
Hizmetler sektoriinde dolar kuru duyarlilifi en diisiik olan sektor ise, ulagtirma olarak
bulunmustur.

Sektorlerin Euro kuruna olan duyarliliklar: Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Sektorlerin Euro Kuru Duyarhilik Katsayilari

SECTR;= a; +p; EUROy +g; SECTR;= a; + BiEURO + pxIMKB; +¢&;

Bl [51 ﬁz
IMKB Ulusal Mali - 0.357738 - 0.061659 1.180988
Banka - 0.699091 - 0.078957 1.384821
Sigorta - 0.663935 0.030236 1.381640
Fin. Kir. Faktr. - 0.166230 - 0.270591 - 1.253881
Holding Ve Yatirnm - 0.029343 - 0.066758 0.458447
iMKB Ulusal Sinai 0.239302 0.234164 0.801026
Gida, Igecek 0.326769 0.549261 0.811219
Tekstil, Deri 0.326769 0.176259 -0.058088
Orman, Kagit, Basim 0.416624 0.311798 0.400378
Kimya, Petrol, Plastik - 0.043503 - 0.057766 0.494993
Tas, Toprak 0.252156 0.372162 5.057044
Metal Ana 0.034209 - 0.199868 - 2.725469
Metal Egya, Makine 0.191645 0.174417 0.100544
IMKB Ulusal Hizmetler - 0.403721 - 6.868886 - 10.64720
Elektrik 4.768379 0.029212 0.465067
Ulagtirma 0.175361 0.141993 0.043337
Turizm - 0.588127 -2.800161 - 16.08387
Ticaret Esbiitiinlesme iliskisi yok. 0.577605 3.681248

Tablo 4’te ana sektorlerde tek faktorlii modelde (la,1b), euro doviz kuruna olan
duyarlilik dolar doviz kuruna olan duyarlilia oranla ¢ok daha diisiik olarak elde
edilmistir. Pazar getirisi ve doviz kurunu temel alan Coklu Faktdér Modeli (Jorion
Modeli, 2a-2b) kullanildiginda, duyarlilik katsayilar1 mali sektdrde azaldigimi, sinai
sektorde degismediginin ve hizmetler sektoriinde ise ¢ok yiikseldigini gormek
miimkiindiir. Euro kuruna olan duyarlilik katsayisinin (-6,868886) ile (0,549261)
arasinda degistigi goriilmektedir. Mali ve hizmetler sektorlerinde negatif forex beta
belirlenirken, sinai sektoriinde pozitif forex beta elde edilmistir. Metal ana sanayinin
ihracat yogun sektor olmasi, Tiirkiye’nin dis ticaret islemlerinde yogun olarak Euro’nun
esas alindig1 cergevesinde degerlendirildiginde, metal ana sanayi sektoriiniin Euro kuru
ile negatif forex betaya sahip olmasi ve dolar kuru ile pozitif forex betaya sahip olmasi
tutarlt bir sonu¢ olarak goriilebilir. Mali sektorde finansal kiralama ve faktoring alt
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dalinda doviz kuru duyarlilign en yiiksek, sigorta sektoriiniin duyarlilik katsayisi en
diisiik olarak gerceklesmistir. Sinai sektoriinde en yiiksek duyarlilifin, pozitif katsay: ile
gida icecek alaninda oldugu anlasilmistir. Hizmetler sektoriinde yine duyarlilik katsayisi
negatif isaretlidir ve turizm sektoriinde bu katsayinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.

flgili modeller dikkate almarak yapilan tiim esbiitiinlesme test sonuglari, ticaret
sektoriinde euro doviz kurunun dahil edildigi modelin disinda diger tiim modellerde yer
alan degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesim vektoriiniin varligina isaret etmektedir.

Uzun donemde dengeye gelen serilerin kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla Hata
Diizeltme Modeli uygulanmistir. Uzun donemde dengeden wuzaklagmalarin ve
ortalamadan sapmalarin her donem ortalamaya nasil yaklastig1 esbiitiinlesme iliskisinin
arastirildigr modellerin tamami agisindan incelenmis ve agsagidaki hata diizeltme modeli
kullanilmistir;

ASECTR, = ap+a;AEX + ay€.1+V, 3)

Uyarlama hiz1 olarak bilinen a, katsayinin pozitif ve istatistiki acidan anlamli olmasi
dengeden uzaklasma oldugunu gosterirken, negatif olmasi sapmanin uzun donem
degerine yaklastigin1 gostermektedir. Burada katsayimin degerinin bilyiik veya kiigiik
olmas1 denge degerine dogru yaklagsma hizin1 gostermektedir. o, mali sektor serisindeki
kisa donem dengesizligin ne oranda bir donem sonra diizeltilebilecegini gostermektedir.
Bu katsaymin pozitif deger almasi dengeden uzaklagmayi, negatif deger almasi ise
sapmanin uzun donem dengesine yaklasmasi yani hata diizeltme mekanizmasinin
isledigini ve sapmanin donemler itibartyla azaldigi anlamina gelmektedir. Asagida ana
ve alt sektorler icin, hata diizeltme sunumundan elde edilen uyarlama katsayilar
verilmistir.
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Tablo S: Uyarlama Hizi Katsayilar:

Model 3a (Dolar Kuru) Model 3b (Euro Kuru)
1999-2009 Donemi Uyarlama Hizi t istatistigi Uyarlama Hizi t istatistigi
IMKB Ulusal Mali -0.287021 [-11.7659] -0.275456 [-11.8645]
Banka -0.301400 [-12.1002] -0.294250 [-12.3434]
Sigorta -0.315725 [-13.4213] -0.291768 [-13.0156]
Fin. Kir. Faktr. -0.127747  [-6.90471] -0.126836 [-7.11016]
Holding Ve Yatirim -0.247803 [-11.1536] -0.225649 [-10.8367]
iMKB Ulusal Sinai -0.305174 [-13.0075] -0.281378 [-12.6682]
Gida, Igecek -0.390951 [-15.9837] -0.393274 [-16.0103]
Tekstil, Deri -0.144506 [-7.81910] -0.140108 [-7.91797]
Orman, Kagit, Basim -0.180898 [-8.80819] -0.161021 [-8.18777]
Kimya, Petrol, Plastik -0.353782 [-14.5360] -0.321261 [-14.1083]
Tas, Toprak -0.170983 [-9.11985] -0.166231  [-9.22800]
Metal Ana -0.312037 [-13.0506] -0.290367 [-13.0299]
Metal Esya, Makine -0.255184 [-11.9697] -0.230308 [-11.3010]
IMKB Ulusal Hizmetler -0.232057 [-11.0994] -0.223148 [-10.9257]
Elektrik -0.186257 [-11.9582] -0.379443  [-17.4666]
Ulastirma -0.121917  [-7.38206] -0.125768 [-7.75798]
Turizm -0.156057  [-9.92900] -0.149130 [-9.70525]
Ticaret -0.196438 [-10.2803] Esbiitiinlesme iliskisi yok.

Tablo 5 sonuclart genel olarak degerlendirildiginde, uyarlama hizi katsayilarinin
istatistiki olarak anlamli oldugu ve negatif degerler aldiklari goriilmektedir. Bu hata
diizeltme mekanizmasinin isledigini ve sapmalarin uzun donem degerine yaklastiklar1
anlamina gelmektedir.

Tablo 5 ana sektorler acisindan degerlendirildiginde, dolar kurunun kullanildig1 sinai
sektoriiniin uyarlanma hizinin -0,305174 degerini almasi, dengeye getirici mekanizma
sapmalar1 her donem yaklasik %30 azalttig1 anlamina gelmektedir. O halde 3,3 donem
sonra sapmalar dengeye gelecektir. En yavas uyarlanma hizinin Euro kurunun
kullanildig1 hizmetler sektoriinde yasandigi goriilmektedir. Buna gore, -0,223148
degeri, dengeye getirici mekanizmanin her donem sapmalarin yaklasitk %22’sini
azaltt1ig1, yani 4,5 donem sonra dengeye gelecegini gostermektedir. Ayrica, dolar
kurunun kullanildigi modellerdeki uyarlanma hizlarinin euro kurunun kullanildigi
modellerdeki uyarlanma hizlarindan biraz daha yiiksek oldugu da goriilebilmektedir.

Tablo 5 alt sektorler acisindan degerlendirildiginde ise, en yiiksek uyarlanma
katsayisinin euro kurunun kullanildig1r gida sektoriinde oldugu (-0,393274, dengeye
getirici mekanizmanin her donem sapmalarin yaklasik %39’unu azalttig1, yani 2,56
donem sonra dengeye gelecegini gostermektedir. En yiiksek uyarlanma katsayisinin
dolar kurunun kullanildigi ulagtirma sektoriinde oldugu (-0,121917, dengeye getirici
mekanizmanin her ddnem sapmalarin yaklasik %12’sini azalttig1, yani 8,3 donem sonra
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dengeye gelecegini gostermektedir.  Ayrica, finansal kiralama ve faktoring alt
sektorlerinde de dengeye getirici mekanizmanin diger sektorlere gore daha yavas
isledigi de goriilebilmektedir.

IV. Sonug¢

Doviz kuru duyarlilii, 6zellikle ¢cok uluslu sirketler ile ihracat ve ithalat islemleri
yogun olan firmalarin faaliyetlerine iligkin karar alma ve uygulama siirecinde 6nemli
faktorlerden birisidir. Bir firmanin doviz kuru duyarlilifi, faaliyet gosterdigi sektore
bagli olarak sekillenmektedir. Bu nedenle, doviz kuru etkisi konusunda firmalarin
sadece firma i¢i degerlendirmeleri yeterli olmayip, icinde bulunduklar1 sektoriin ulusal
ve uluslararasi ekonomik gelismelerini de dikkatle takip ederek, gelismeleri kararlarina
yansitmalar1 firma agisindan hayati 6nem tagimaktadir.

Calismada sektorlerin doviz kuru duyarliliginin belirlenmesinde, tekli endeks modeli ve
coklu faktdr modellerinden yararlanilmistir. Modeller, dolar ve euro kurlar1 ayri ayri
kullanilarak olusturulmustur.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin varligini belirlemek igin yapilan
Johansen egbiitiinlesme test sonuglari, sektorler ile doviz kurlarinin uzun donemde
birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Ayrica, doviz kuru duyarliliginin sektorler
arasinda farklilik gosterdigi de belirlenmistir.

Sektorlerin Dolar ve Euro kuru agisindan doviz kuru duyarliliklari, ana ve alt sektorler
acisindan incelenmigtir. Uzun donem katsayilari, doviz kuru etkisinin, ABD dolar1
acisindan hizmetler sektoriiniin negatif forex betaya, mali ve sinal sektorlerin pozitif
forex betaya sahip olduklarini gostermektedir. Euro acisindan degerlendirildiginde ise,
mali ve hizmetler sektorlerinin yiiksek negatif forex betaya, sinal sektoriiniin pozitif
forex betaya sahip olduklar1 anlagilmistir.

Calismadan elde edilen diger bir bulgu ise, hizmetler sektoriiniin hem dolar hem de
Euro kuru dikkate alindiginda, cok daha yiiksek katsayili forex betaya sahip olurken,
mali sektoriin cok daha diigiik katsayili forex betaya sahip olmasidir. Bu durum, mali
sektorde doviz kuru etkisine karsi gerekli onlemlerin alinmasinin bir sonucu oldugu
seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye’de bankacilik sektorii icin 2001 yilinda yiiriirliige
giren “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi™ aracilifiyla bankalarin risk
yonetimi ve i¢ kontrol gerekliliklerinin olusturulmasinin, bankalarda doviz kuru
duyarliliginin diisiik seviyelerde gerceklesmesine olanak sagladigi anlagilmaktadir. Mali
sektor igerisinde Ozellikle, finansal kiralama ve faktoring alaninda yiiksek negatif forex
beta elde edilmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda firmalar, faaliyet gosterdikleri sektorlerin doviz
kuru duyarliliklarin1 dikkate alarak, risklere karsi korunma araglarindan yararlanma
yoluna gitmelidirler. ~ Unutulmamalidir ki, firma degerinin artirilmasinda riskin
azaltilmasi en 6nemli faktorlerden birisidir.
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EKkler

Tablo 6: Sektorler ile Doviz Kurlar: Arasindaki Johansen Maksimum Olabilirlik

Tahmin Sonuclari

Model 1 (Dolar Kuru)

Model 1 (Euro Kuru)

1999-2009 | Hipotez . iz Test _Max. 1999-2009 | Hipotez . iz Test _Max.
Doénemi Istatistigi Ozdeger Doénemi Istatistigi Ozdeger
Test Test
Istatistigi Istatistigi
Ulusal Mali r=0 29.96592 27.61218 Ulusal Mali r=0 20.82665 18.34194
<1 2.353732 2.353732 <l 2.484709 2.484709
=0 r=0
Banka 1 26.70056 24.57169 Banka 1 17.88495 15.39618
s 2.128870 2.128870 = 2.488771 2.488771
. 1=0 27.69071 25.56127 . =0 18.62508 16.20795
Sigorta 1 Sigorta
=< 2.129442 | 2.129442 =1 2417125 2417125
Fin. Kirl. =0 | 2902317 | 2571572 | Fin.Kirl. | ™Y 2053133 | 17.55815
Fakt. =<l | 3307447 | 3.307447 Fakt. =<l 2973183 |  2.973183
=0 r=0
Holding - 36.85577 34.01321 Holding 1 27.79139 25.46110
= 2.842560 2.842560 = 2.330286 2.330286
=0 r=0
Ulusal Snai 34.16157 31.63864 Ulusal Snai 26.37101 24.02959
<1 2.522933 2.522933 = 2.341421 2.341421
r=0 24.71470 21.96944 r=0 19.90773 16.44802
Gida <1 Gida <1
= 2.745266 2.745266 = 3.459711 3.459711
=0 =0
Tekstil 38.30776 33.81590 Tekstil = 27.56482 24.44245
<l 4491861 4.491861 <1 3.122372 3.122372
Kagt r=0 34.82020 31.24368 Kagt r=0 27.73549 25.04769
g <1 3.576515 3.576515 g <l 2.687802 2.687802
. r=0 29.94479 27.25533 . r=0 22.04292 19.54878
Kimya Kimya
=<1 2.689454 2.689454 <1 2.494137 2.494137
Tas T =0 32.56763 30.05578 Tas. T r=0 24.83078 22.69769
as Top. as. Top.
PP =<l [ 2511857] 2.511857 IR st | 233005 | 2133095
r=0 29.18391 27.14192 r=0 21.46902 19.21133
Met. Ana 1 Met. Ana 1
= 2.041990 2.041990 1< 2.257692 2.257692
=0 r=0
Met. Esya 38.84399 35.88215 Met. Esya 29.86376 27.60769
=<1 2.961836 2.961836 =<1 2.256068 2.256068
) r=0 21.22979 19.42725 Ulusal r=0 16.02023 13.48148
Ulusal Hizm. 3
=<1 1.802535 1.802535 Hizm. =<1 2.538742 2.538742
=0 =()
Elektrik 24.40476 17.81885 Elektrik = 16.08400 9.346424
<1 6.585908 6.585908 r<lI 6.737578 6.737578
Ulastirma r=0 29.99726 24.40474 Ulastir r=0 23.62733 18.93938
$ <1 5.592523 5.592523 § <l 4.687956 4.687956
. r=0 21.55652 18.03817 . r=0 16.17125 12.98244
Turizm Turizm
=<1 3.518350 3.518350 <1 3.188810 3.188810
. =0 20.35198 18.62539 . =0 14.57731 12.15484
Ticaret Ticaret
<1 1.726588 1.726588 = 2.422470 2.422470

%S5 iz testi kritik tablo degerleri; r=0 i¢in 15.49471,1<1 icin 3.841466
%5 maksimum ozdeger testi kritik tablo degerleri; r=0 i¢in 14.26460, r<I icin 3.841466.
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*%S5 seviyesinde hipotezin red edilecegini gosterir. SIC’e gore VAR modelinde belirlenen gecikme sayist (k)
2 olarak belirlenmistir.

Tablo 7: Sektorler, Doviz kurlar1 ve IMKB Arasindaki Johansen Maksimum

Olabilirlik Tahmin Sonuclar:

Model 2 (Dolar Kuru) Model 2 (Euro Kuru)
1999-2009 | Hipotez | iz Test Max. 1999-2009 | Hipotez | iz Test Max.

Dénemi istatistigi | Ozdeger Test Dénemi istatistigi | Ozdeger Test

istatistigi istatistigi

r=0 47.43742 38.08373 r=0 42.01293 34.00494

Ulusal Mali <1 9.353690 6.852639 Ulusal Mali <1 8.007985 5.567446

<2 2.501051 2.501051 <2 2.440539 2.440539

r=0 47.39861 41.37971 r=0 39.26234 34.38556

Banka <1 6.018895 3.720757 Banka <1 4.876786 2.844806

<2 2.298138 2.298138 <2 2.031981 2.031981

=0 58.10150 37.85261 =0 50.72538 34.18101

Sigorta <1 20.24889 17.42397 Sigorta <l 16.54437 13.38634

<2 2.824924 2.824924 <2 3.158026 3.158026

=0 4290717 30.23785 =0 32.48508 20.41596

Fin. Kirl. <1 12.66933 10.23117 Fin. Kirl <1 12.06912 9.675679

r<2 2.438157 2.438157 r<2 2.393442 2.393442

r=0 39.95885 35.83304 r=0 30.85500 27.20318

Holding <1 4.125807 3.187513 Holding <1 3.651818 2.412093

<2 0.938294 0.938294 <2 1.239725 1.239725

Ulusal r=0 55.75065 42.67547 Ulusal r=0 48.30154 39.13077

Smai <1 13.07518 10.74526 Sinai <l 9.170771 6.660614

<2 2.329923 2.329923 <2 2.510157 2.510157

=0 61.23305 38.29536 =0 60.02538 37.28469

Gida <1 22.93769 20.46898 Gida <l 22.74069 19.99773

<2 2.468710 2468710 <2 2.742959 2.742959

=0 47.22719 41.30646 =0 36.18459 30.68213

Tekstil <1 5.920735 4.923314 Tekstil <1 5.502460 3.763853

r<2 0.997422 0.997422 r<2 1.738607 1.738607

=0 47.48356 36.10873 =0 34.60365 27.12561

Kagit <1 11.37483 8.339488 Kagit <1 7.478042 4.936683

<2 3.035341 3.035341 <2 2.541359 2.541359

r=0 44.23130 30.97882 r=0 35.45932 22.69798

Kimya <1 13.25248 10.91933 Kimya <1 12.76134 10.41359

<2 2.333144 2.333144 <2 2.347749 2.347749

r=0 49.97574 30.26174 r=0 37.40896 23.05488

Tas. Top <1 19.71400 16.11509 Tas. Top <1 14.35408 11.96264

<2 3.598904 3.598904 <2 2.391435 2.391435

=0 39.94614 29.21224 =0 32.32798 20.38102

Mana <1 10.73390 8.633082 Mana <1 11.94697 9.352681

r<2 2.100813 2.100813 <2 2.594286 2.594286

=0 40.79204 37.22582 =0 30.96992 27.83386

Met. Esy <1 3.566214 3.017759 Met. Esy <1 3.136055 2.627915

<2 0.548455 0.548455 <2 0.508140 0.508140

Ulusal r=0 46.54841 38.37932 Ulusal r=0 37.35543 26.39217

Hizmetler <1 8.169092 6.542960 Hizmetler <1 10.96326 7.558123

<2 1.626133 1.626133 <2 3.405138 3.405138

r=0 48.85995 31.31189 r=0 40.43835 27.56340

Elektrik <1 17.54806 14.17480 Elektrik <1 12.87495 8.416095

<2 3.373266 3.373266 <2 4.458858 4.458858
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r=0 45.87971 30.45982 r=0 34.72171 22.95518

Ulastirma <1 15.41989 13.48910 Ulastirma <1 11.76654 9.689223
<2 1.930795 1.930795 <2 2.077314 2.077314

r=0 42.18626 31.59860 r=0 34.50733 22.21679

Turizm <1 10.58766 8.254040 Turizm <1 12.29054 9.874404
<2 2.333622 2.333622 <2 2416133 2416133

r=0 39.10569 33.21229 r=0 30.24624 23.60737

Ticaret <1 5.893398 4.247041 Ticaret <1 6.638873 4.185700
<2 1.646358 1.646358 <2 2.453173 2.453173

%5 iz testi kritik tablo degerleri; r=0 i¢in 29.79707 , r<1 i¢cin 15.49471, r<2 i¢in 3.841466

%5 maksimum ozdeger testi kritik tablo degerleri; r=0 i¢in 21.13162 , r<I i¢in 14.26460, r<2 i¢in
3.841466.

*%35 seviyesinde hipotezin red edilecegini gosterir. SIC’e gore VAR modelinde belirlenen gecikme sayis1 (k)
2 olarak belirlenmistir.
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