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) OZET
Anahtar kelimeler:

Dolar, Déviz, BIST100, Bu calismada Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimcilarin dévizi bir

Borsa, Hedge hedge mekanizmast olarak kullanp kullanamayacaklart arastirinustir.
Mekanizmasi Regresyon analizleriyle reel USDTRY kuru ve reel BISTI100 endeksi

arasindaki iliskinin test edildigi ¢alisma 1994 ve 2020 yilari arasuu
Makale Gelis Tarihi: kapsamaktadir. Bu zaman araliginda, iki degisken arasindaki uzun vadeli
28.10.2020 iligki ve 1994, 2001, 2008 ve 2018 krizleri sirasindaki iligkiler incelenmistir.
Kabul Tarihi: Elde edilen bulgulara gére reel USDTRY kuru ile reel BIST100 endeksi
25.11.2020 arasinda ters yonlii ve giiclii bir iliski soz konusudur. Ozellikle BIST100

endeksine uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar i¢in ge¢miste yasanan ani
kriz ortamlarinda USDTRY kuru énemli derecede hedge fonksiyonunu
yerine getirmistir.

ABSTRACT
Keywords: In this study, it is investigated whether investors investing in Borsa Istanbul
Dollar, Foreign can use the exchange rate as a hedging mechanism. The study, in which the
Exchange, BIST100, relationship between the real USDTRY rate and the real BISTL00 index is
Stock Exchange, tested with regression analysis, covers the years between 1994 and 2020. In
Hedge Mechanism this time span, the long-term relationship between the two variables and the

relationships during the 1994, 2001, 2008, and 2018 crises were examined.
According to the findings obtained, there is a strong and inverse
relationship between the real USDTRY rate and the real BIST100 index.
Especially for investors who made long-term investments in the BIST100
index, the USDTRY rate has fulfilled its hedge function significantly in the
sudden crisis environment experienced in the past.
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1. GIRiS

21. yiizyil baslarinda gelismis iilkelerde niifus yaslanmis, ekonomik biiyiime hizi yavaglamis
ve ihracat ve i¢ talepte durulma yasanmistir. Bu kosullar, disik enflasyon ve negatif faiz
kosullarinin olugmasina neden olmustur (Abhyankar, 2020:58). Diinya genelinde sabit getirili
tahvillerin kazang oranlarindaki disiis, yatirimcilarin farkli enstriimanlara ydnlenmesine
neden olmustur. Bu dénemde Tiirkiye, ¢ift haneli seyreden enflasyon hizi1 (TUIK, 2020) ve
doviz kurlarindaki yiiksek oynaklik ile diger iilkelerden ayrigmistir (Karabiyik ve Cilbant,
2020:9). Ozellikle 2019 sonrasinda TCMB, politika faiz oranim Eyliil 2018°de %24 iken
Mayis 2020°de %8,25’e kadar diisiirmiis (TCMB, 2020) ve kamu bankalar1 dnciiliigiinde
Temmuz 2019’dan Agustos 2020’ye kadar gecen siirede bankacilik sektdriiniin vermis oldugu
kredilerde %40 oraninda artis yasanmistir (BDDK, 2020). Bu durum, piyasadaki likiditeyi
ciddi miktarda artirirken, diisiik faiz oranlari nedeniyle yatirimeilar farkli yatirim
enstriimanlar1 arayigina girmistir. BIST100 endeksindeki sirketlere yatirnm yapan yerli
yatirimet sayist 2019 yili Aralik ayinda 0.98 milyon adet iken 2020 yili Temmuz ayinda 1,26
milyon adete yiikselmistir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2020). Tiirkiye’de giiniimiizde de ¢ift
haneli enflasyonun devam etmesi ve hisse senetlerinin diger yatirim enstriimanlarina kiyasla
daha oynak bir yapiya sahip olmasi, Tiirk yatirimcilar igin riskten korunmanin 6nemini
artirmaktadir. Bu ¢alismada USDTRY (Dolar / TL) kurunun Borsa Istanbul’daki hisse senedi
yatirimeilart i¢in bir koruma araci olarak ne derece etkin oldugu arastirilmistir. Giintimiizde
yabanci yatirimetlar, Borsa Istanbul’da %50 pay sahibidir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2020).
Bu nedenle Borsa Istanbul’daki hisse senetlerinin yiikselisi 6zellikle yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’ye yoneldigi sirada gergeklesmekte, tam tersi durumda ise hisse fiyatlarinda
baskilanma gergeklesmektedir. Yabanci yatirimcilar Tiirkiye’ye gelirken déviz bozmakta,
cikarken ise doviz almaktadirlar. Bu durum hisse senetleri fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda
ters iliski olusturabilir. Diger yandan Tiirk borsasindaki bir¢ok sirketin déviz cinsinden borcu
s6z konusudur (Akkas, 2016:84).

Doviz kurlarindaki yiikselme tilkenin risk primini artirmakta, déviz borcu olan sirketlerin
sermaye yapilarinin bozulmasina yol agmakta ve sirketlerin borglanma yeteneklerini
sinirlamaktadir. Ekonomide iyilesme yasanan donemlerde ise bunun tam tersine borsadaki
yabanci istahi artmakta, yurt disindan gelen sermaye akisi ile doviz kurlar1 diigmekte, doviz
borcu olan sirketlerin bor¢ oranlari iyilesmekte ve sirketlerin piyasa degerleri yiikselmektedir.
Bu calismada iki farkli degisken arasindaki bu iliskinin diizeyinin incelenmesi amaglanmis ve
yatirimcilara yatirim kararlarinda faydalanabilecekleri bilgi sunulmustur.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde onemli bir boliimiinin USDTRY kuru ile borsa
endeksi arasinda ayni yonlil iliski oldugunu saptadigi goriilmektedir (Alacahan ve Akarsu,
2019; Boyacioglu ve Ciiriik, 2016; Hersi ve Koy, 2020; Kayral, 2020). Yeni TUFE zaman
serisinin takip edilmeye baglandigi 2003 yili Ocak ayindan 2020 Ekim ayina kadar gegen
siirede USDTRY kuru %378 ve BIST100 endeksi %963 oraninda artmistir. Fakat bu artista
aym dénemde TUFE’de gerceklesen %404’lilk 6nemli seviyedeki yiikselisin pay1 oldugu
goriilmektedir. Bu da haliyle USDTRY kuru ile BIST100 endeksi arasinda pozitif iliski
varmig gibi goriinmesine yol acmistir. Oysa enflasyonun olmadigi bir ortamda bu iligkiyi
gozlemlemek cok daha saglikli olacaktir. Diger yandan literatiirdeki ¢aligmalardan negatif
iligki bulmus olan Belen ve Karamelekli (2016) ve Tiirsoy (2017) ise reel kur kullanmiglardir.
Reel kur kullanilirken BIST100 endeksinden enflasyon etkisinin ayrigtirilmamasi denklemin
bir ayagmin eksik olmasina yol agmaktadir. Bu calismanin literatiire katkilar1 su sekilde
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Ozetlenebilir. (1) Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak hem USDTRY kuru i¢in hem de
BIST100 endeksi icin TUFE’den armdirilmis veriler kullanilmistir. Bu sayede dogrudan
yatirnmcilarin faydalanabilecegi bir iliski tanimlanmaya caligilmistir. (2) Bu calismada 1994
ile 2020 yillar1 arasindaki genis bir zaman aralig1 dikkate alinarak 1994, 2001, 2008 ve 2018
krizleri sirasinda test edilen iliskinin nasil gerc¢eklestigini analiz etmek miimkiin olmustur. (3)
Tirkge literatiirdeki caligmalarda agirlikli olarak nedensellik iligkisi tespit edilmeye
calistlmistir. Bu caligmada ise reel dolar kuru ve reel BIST100 endeksi arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme olmadig1 tespit edilmis ve Tsai’nin (2012) Asya iilkelerinde
kullandigr metodoloji izlenerek regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizleri ii¢
asamada uygulanmustir. {lk olarak aylik frekansta uzun donemli iliski test edilmistir. Tkinci
olarak kriz donemlerindeki iliskinin daha detay analiz edilebilmesi i¢in haftalik frekansta
modeller olusturulmus ve her bir kriz donemi ayri ayri analiz edilmistir. Son olarak,
USDTRY kuru getirileri yilizdelik dilimlere ayrilmig ve USDTRY kurunun yiikseldigi ve
diistiigi donemlerde iliskinin ne kadar saglikli gerceklestigi regresyon analizleri ile ayr1 ayri
test edilmistir.

Bu makalede aragtirma ve yayin ilkelerine uyulmustur. Makalenin hazirlanmasi sirasinda
halka agik veriler kullanilmis olup etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasi gerekli
degildir.

2. DOVIiZ KURLARI iLE BORSA PERFORMANSLARI ARASINDAKI
ILISKiYI INCELEYEN CALISMALAR

Literatiirde doviz kuru ile borsa getirileri arasindaki iliski olduk¢a siklikla ¢alisilan
konulardan biridir. Farkli iilke borsalarinda yapilmis arastirmalarda farkli sonuglar elde
edildigi goriilmektedir (Bkz. Tablo 1). Son donemde yapilmis olan ¢aligmalar ise asagida
Ozetlenmistir.

Cevik ve Cankaya (2020) 2008 ve 2019 yillar1 arasinda alti farkli iilkeyi kapsayan
caligmalarinda {ilkelere ait borsa endeksleri, yabanct alimlari ve doviz kurlari arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Arastirmada ii¢ farkli ARDL modeli kurularak her bir degisken
hem bagimli hem de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gére uzun vadede Hindistan ve Tiirkiye’de doviz kurlart borsa endeksini artirici
yonde etki etmektedir.

Hersi ve Koy (2020) kirilgan besli iilkelerini ele aldiklar1 caligmalarinda 2010 ve 2019 yillari
arasinda doviz kurlar1 ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. VAR analizi
ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢calismada Giiney Afrika ve Tirkiye’de doviz
kurlar ve borsa endeksleri arasinda pozitif yonli iliski bulundugu, Hindistan ve Brezilya’da
ise doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Xie, Chen ve Wu (2020), 20 gelismis ve 6 gelismekte olan diinya iilkesine ait 1998 ile 2017
yillar1 arasindaki veriyi dahil ettikleri caligmalarinda doviz kurlar1 ile borsa endeksleri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gére hisse senedi fiyatlar1 kurlar1
tahmin etme noktasinda etkindirler fakat bunun tersi gecerli degildir. Nedensellik
incelendiginde ise kurlarla endeksler arasinda karsilikli ama zayif bir iligki s6z konusudur.

Kayral (2020), 2009 ve 2019 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul sehir endeksleri ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. ARDL smir testinin kullanildig1 ¢alismada Istanbul,
Ankara ve Izmir sehir endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda es biitiinlesme oldugu tespit
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edilmistir. Arastirma bulgularina gére Euro ve dolar kurlarindaki %1°lik artis, Izmir sehir
endeksini sirastyla %0,84 ve %0,71 oranlarinda etkilemektedir.

Alacahan ve Akarsu (2019) BIST100 endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi 2004 ve
2018 wyillar1 arasindaki veriyi kullanarak incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore
USDTRY kuru gecikmeli olarak BIST100 endeksine etki etmektedir.

[larslan (2018) 2007 ve 2016 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak USDTRY ve EURTRY
kurlart ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Aragtirma bulgularina goére
doviz kurlar1 ile Borsa Istanbul arasinda bir yil ile dort yil arasindaki kisa donemde negatif
dort yildan daha fazla olan uzun dénemde ise pozitif iligki bulunmaktadir. Caligma bulgulari
Tirkiye’de borsa ile doviz kurlari arasinda geleneksel yaklagimin gegerli oldugunu
belirtmektedir.

Polat (2018) OECD iiyesi olan iilkeleri ele aldig1 ¢calismasinda 2000 ile 2016 yillar1 arasindaki
veriyi kullanmis ve doviz kurlar ile sirketlerin piyasa degeri arasindaki iligkiyi analiz
etmigtir. Caligma sonuglaria gore 1 iilkede doviz kurlarinin hisse senetleri fiyatlari tizerinde
anlamli etkisi bulunmazken, 11 iilkede pozitif etki, 7 iilkede ise negatif etkinin s6z konusu
oldugu tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Borsa Istanbul sehir endeksleri ve BIST100 endeksi ile doviz
kurlart arasindaki iligkiyi arastirmistir. ARDL modeli ile 2011 ve 2016 yillart arasindaki
verinin incelendigi ¢alismada 24 endeks arasinda yalnizca tekstil, deri endeksi ile Euro kuru
arasinda ve tekstil, deri, ticaret ve teknoloji endeksleri ile dolar kuru arasinda kisa dénemde
negatif, uzun dénemde ise pozitif iligski oldugu saptanmistir.

Tsai (2012) Asya piyasalarinda yaptig1 arastirmada 1992 ve 2009 yillari arasindaki veriyi
kullanarak hisse senedi endeksleri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu
aragtirmada klasik en kiigiik kareler yontemi yerine, ylizdesel dilimler baz alinarak uygulama
yapilmigtir. Dolar kurunun degisim degerlerine gore biiyiikten kiigiige yiizdesel dilimler
olusturulmusg; daha sonrasinda her bir yiizdesel dilim i¢in ayri model kurularak dolar
kurundaki degisim ile borsa endeksleri arasindaki iligki test edilmistir. 6 farkli Asya iilkesinin
dahil edildigi calismada, degisik yiizdelik dilimlerde istikrarli ve istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde doviz kuru ile borsa endeksleri arasin negatif iligki oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Déviz Kuru ile Borsa Arasindaki lliskiyi inceleyen Calismalar

Makale Yontem Kapsam Donem Sonug
. GA, TR, EN, HN, 2010- GA, TR: Cift Yonli
Hersi ve Koy (2020) GC BR 2019 HN, BR: FX > Borsa

26 farkli gelismis

Xie, Chen ve Vu 1998-

(2020) GC ve gelismekte 2019 Cift yonli iligki
olan iilke

Cevik ve Cankaya HN, BR, GK, 2008- _

(2020) ARDL EN, TR, GA 2019 HNve TR: FX > Borsa

Emsen, 2000

Sadeghzadeh ve ARDL IR, Reel kur 2015 Pozitif iliski

Aksu (2019)
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OECD fiyesi 2000- T
Polat (2018) AMG ve EK ilkeler 2016 Cift yonli iligki
Hacker-Hatemi- AR, BR, CH, EN, 1995-
Aydm (2017) j Fi, MK, TR 2016 Borsa > FX
. BR, RS, HN, CH, 1993- Kisa vadede FX >
Sui ve Sun (2016) ARDL GA 2014 Borsa
TR, AVS, KA,
Akinci ve DA, JP, IS, IN, 1997- e
Kiiciikcayli (2016) GC AL, FR, FN, BL, 2013 Negatif iliski
AV
Najaf ve Najaf 2007-
(2016) GC HN 2009 Borsa > FX
fnci ve Lee (2014) GC FR, A%\IIT’ IS, 12%%‘;' Cift yonlii iligki
Tsagkanos ve 2008-
Siriopoulos (2013) GC USve EU 2012 Borsa > FX
Kisaka ve Mwasaru 1993-
(2012) GC KE 1999 FX > Borsa
. SN, GK, FI, TA, 1992- e o
Tsai (2012) EKK TY 2009 Negatif iligki
Walid, Chaker,
Masood ve Fry EGARCH HK, SN, MA, 1994- FX > Borsa
MK 2009
(2011)
. 1995- pe s
Tian ve Ma (2010) ARDL CH 2009 Pozitif iliski
A ; 1990- Ayni1 yonlii fakat zayif
Dimitrova (2005) GC BD, IN 2004 iliski bulunmustur
: ; ) HK: Cift yonli
$2Trfsa(r2"8’0‘é§ GC HK’TF\I(’ I\éﬁ S, 12%%2 Fi, MA, SI, TY: Borsa
g ' > FX GK: FX > Borsa
Smyth ve Nandha 1995- .
(2003) GC BA, HN, PK, SL 2001 HN: FX > Borsa
Hatemi-J ve . 1993-
Irandoust (2002) GC S 1098 Borsa > FX
GK: FX -> Borsa
Granger, Huangb ve GC Fl\%& EF’;I JSF; ?I; 1986- HK ve Fi: Borsa > FX
Yang (2000) N 1997 MA, Si, TA, TY: Cift
yonli
. . 2005-
Demirkale (2020) GC TR: BIST100 2019 FX > Borsa
TR: Sehir 2009- e 1
Kayral (2020) ARDL endeksleri 2019 Pozitif iligki
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(2019) ARIMA TR: BIST100 2018 Pozitif iligki
Sahin ve Ozkan . . 2012- L
(2018) Es biitiinlesme TR: BIST100 2017 iski yok
. . 2007- Kisa vade negatif;
Ilarslan (2018) Bayes TR: BIST100 2016 Uzun vade pozitif
Eyiiboglu ve ARDL TR: BIST100 ve 2011- Kisa vade ters yonlii;
Eyiiboglu (2018) diger endeksler 2016 Uzun vade ayni yonlii
Tiirsoy (2017) ARDL ve GC TR: BIST100 22%0116 Negatif iligki
Belen ve . 2006- [
Karamelekli (2016) ARDL TR: BIST100 2014 Negatif iligki
Boyacioglu ve Havuzlanmig TR: Imalat sanayi 2006- gt
Ciriik (2016) EKK firmalar1 2014 Pozitif iliski
Kendirli ve . 2009-
Cankaya (2016) GC TR: BIST30 2014 FX > Borsa
Sahin ve Sekmen TR: 5 sirkete ait 1986-
(2013) ARCH/GARCH veri 2012 FX > Borsa
Kaya, Comlekgi ve . 2002- [P
Kara (2013) EKK TR: BIST100 2012 Negatif iligki
Iscan (2011) GC TR: BIST100 2001- Borsa > FX
2009
Ozer, Kaya ve Ozer ) 1996- Kisa vadede FX >
(2011) GC TR:BIST100 2009 Borsa
Dogukanli, Ozmen JET TR: Sektorel 1999- H;\ir;ftvfls‘fgg “:Z%fit;ﬁ
ve Yiicel (2010) Endeksler 2009 iski P
Aydemir ve TR: BIST100 ve 2001- g g
Demirhan (2009) T diger endeksler 2008 Negatif iliski
Rjoub, Tiirsoy ve EKK TR: 193 farkli 2001- Sektorel bazda negatif
Giinsel (2009) sirket 2005 ve pozitif iligkiler
Ayvaz (2006) GC TR: BIST100 129090%1 Cift yonli iligki
Karamustafa ve . 2000-
Kiigiikkale (2002) GC TR: BIST100 2001 Borsa > FX

Ulkeler: AV: Avustralya; AL: Almanya; AR:Arjantin; AV: Avusturya; AVS: Avustralya; BA: Banglades;
BD: Birlesik Devletler; BL: Belcika; BR: Brezilya;, CH: Cin; EN: Endonezya; EU: Avrupa Birligi; FI:
Filipinler; FN: Finlandiya; FR: Fransa; GA: Giiney Afrika; GK: Giiney Kore; HN: Hindistan; HK:
Hong Kong IN: Ingiltere; IR: Iran; IS: Isvigre; IT: Italya; JP: Japonya; KA: Kanada; KE: Kenya; MA:
Malezya; MK: Meksika; PK: Pakistan; RS: Rusya; SL: Sri Lanka; SN: Singapur; TY: Tayland; TA:
Tayvan; TR: Tiirkiye; US: Birlesik Devletler

250



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 5/1 (2021)

Yontemler: GC: Granger nedensellik testi; EK: Emirmahmutoglu-Kose testi; EKK: En kiigiik kareler;
TY: Toda-Yamamoto; JET: Johensen eg biitiinlesme testi

Borsa > FX: Borsa endeksinden doviz kurlarna; FX > Borsa : Doviz kurlarindan borsa endeksine
dogru iliski oldugunu belirtmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3. VERi VE YONTEM

Bu calismada 1994 Ocak ile 2020 Temmuz arasinda BIST100 endeksi, USDTRY kuru ve
TUFE verisi kullamlmistir. BIST100 endeks verisi Borsa Istanbul internet sitesinden,
USDTRY kuru TCMB’den ve TUFE verisi ise TUIK’den temin edilmistir. Dolarin rezerv
para birimi olusu ve Borsa Istanbul’da en biiyiik paya sahip olan yatirimcilarin ABD kokenli
olusu (Bloomberght, 2020) nedeniyle arastirmada kullanilacak doviz birimi olarak dolar
secilmigtir. 2001 yilina kadar Tiirkiye’de sabit doviz kuru rejimi uygulanmasi (Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2002) nedeniyle USDTRY kuru ile borsa endeksi arasindaki iliskinin bu
donemde incelenmesi saglikli olmayacaktir. Fakat yine de her ne kadar 2001 yilina kadar
sabit kur rejimi kullanilmig olsa da kriz donemlerinde devaliiasyona gidilmek zorunda
kalindig1 ve kurda ciddi hareketlerin oldugu goriilmektedir. Bu yiizden ¢alismada USDTRY
kuru ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiler kriz dénemleri ile 2001 ile 2020 yillart
arasindaki uzun vadeli olmak iizere ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tirkiye’de 1990’lardan bu yana USDTRY kurunun gelisimi incelendiginde, bu gelisimi ii¢
farkli doneme bdlmek miimkiin olacaktir (Bkz. Sekil 1). Sabit kurun uygulandigi, ¢ift haneli
yiiksek enflasyonun yasandigi birinci donem 2001 yilina kadar siirmiistiir. Bu dénemde dolar
kurunun reelde Tiirk lirasina karst hafif egimli olarak deger kaybettigi fakat kriz
donemlerinde ani sigramalar yasandigi goriilmektedir. 2001 sonrasi ise IMF programinin
yiritirliige girmesi ve gerceklestirilen bir dizi yapisal reformlar sonrasi (Turgut, 2006:10)
enflasyon orani diismils ve 2013 yilina kadar bu performans siirdiirilmiistiir. 2013 yilindan
sonra ise TCMB’nin daha genisleyici para politikast uyguladigt (Siimer, 2020) ve doviz
kurlarinin ise arttig1 goriilmektedir.

Dolar Kuru * ABD TUFE / TR TUFE

18 1994 Kriai 2018 Kur Soku Covid-
i 2001 Krizi

19

- -
& =) = > ¢ >
04 . . Diisiik Faiz, Parasal
Yiiksek Enflasyon, Sabit Kur Yiiksek Faiz, Parasal Daralma, §Geni Iolsme
o) Yiiksek Cari Acik H
0
T T NN O W00 Q= NN T W N W WN000NOD HNNMM T N WNO ONNK OO O
3388885888838 88388885883338343333353535058823238
“22% -2 222 % z =2 = i w T L% p
EEEEETEEEREEE R T EE T EEETEETEEEEEEEETETESEE
C 52233232928 F0 52832392 8§052552 3928505223232 52¢2
g k] 2 K r 2 8 r 2 k] g
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Sekil 1. ABD ve Tiirkiye’deki TUFE Oranlar1 Kullamlarak Enflasyon Etkisinden Arindirilmg
Olan USDTRY Kurunun Gelisimi

Kaynak: TUIK, investing.com ve TCMB verileri kullanlarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde Tablo 1°de belirtilmis olan biitiin ¢aligmalarda borsa
endeks verisinde enflasyon diizenlemesi yapilmadigi goriilmektedir. Diger yandan doviz
kurlarinda da genellikle nominal degerler kullanildigi, az sayida caligmada ise reel kur
degerleri alindig1 goriilmektedir (Belen ve Karamelekli, 2016; Boyacioglu ve Ciiriik, 2016;
Emsen, Sadeghzadeh ve Aksu, 2019; Tiirsoy, 2017). Tiirkiye yillardir yiiksek tek haneli ya da
¢ift haneli enflasyonun yasandig bir iilkedir. Enflasyon hem déviz kurlarina hem de borsa
endeksine pozitif etkisi olan bir etmendir. Tiitk borsasinda islem goren sirketlerin
cogunlugunun satis degerleri dogrudan Tiirkiye’deki enflasyon ile iliskilidir. Bu da haliyle
sirketlerin net karlarin1 ve degerlemelerini etkilemektedir. Enflasyonun yani Tiirk lirasinin
alim giiclindeki diisiisiin uzun vadede hem dolar kurunu hem de borsa endeksini yukar1 yonlii
olarak etkilemesi nedeniyle literatiirdeki enflasyonu dikkate almamis bir¢cok ¢alismada uzun
vadeli iligkiler saglikli hesaplanamamistir. Birgok ¢alisma USDTRY kuru ve borsa endeksi
arasinda pozitif iliski oldugunu belirtmis olsa da bunun asil nedeni d6viz kurlar1 ve enflasyon
arasindaki iligskiden degil iilkedeki enflasyondan kaynaklanmaktadir. Burada USDTRY kuru
ile enflasyonun birbirini etkiledigi tartigmasi sunulabilir. Fakat doviz kurlarimn enflasyondan
¢ok daha oynak oldugu ve ayrica Sekil 1°de goriilecegi lizere donemsel olarak doviz kurlari
ile enflasyon arasinda biiylik 6lgekli farklilasmalar oldugu gbézden kagmamalidir. Ayrica
yatirimei agisindan diisiiniildiigiinde, yiliksek enflasyonun oldugu bir iilkede nominal kazang
onemini kaybedebilir ve reel kazancin 6n plana c¢ikacagi diisiiniilebilir. Bu nedenle bu
calismada doviz kurlarinin reel bir hedge mekanizmasi olarak borsa yatirimcilart tarafindan
ne kadar etkin kullanilabilecegi sorusuna cevap aranmis ve yapilan analizlerde reel getiriler
kullanilmistir. Yabanci yatirimeilar i¢in varliklarinin déviz cinsinden degeri 6nemli oldugu
icin dogal olarak hedge islemine ihtiya¢ duymaktadirlar, fakat bu caligmada daha ¢ok Tiirk
yatirimeilar i¢in bilgi sunulmaya caligilmistir.

Arastirma sorusu: Dolar, Borsa Istanbul’a yatirim yapan yatirimeilar igin hedge mekanizmasi
olarak kullanilabilir mi?

Aragtirma metodolojisi {i¢ asamada kurgulanmustir. Ilk asamada serbest kur rejiminin
uygulandigr 2001 ile 2020 yillar1 arasindaki reel USDTRY kurunun ve reel BIST100
endeksinin aylik performanslari arasindaki iligki regresyon analizi ile test edilmistir.
Regresyon analizi yapilmadan dnce Augmented Dickey—Fuller (Said and Dickey, 1984) testi
ile degiskenlerin duraganligi sinanmis ve en kiigiik kareler yonteminin uygulanmasina uygun
olup olmadig: anlasilmistir. Daha sonrasinda asagidaki 1 nolu denklem vasitasiyla regresyon
analizi yapilmistir. Bu denklemde RBIST100; t ayindaki enflasyondan etkisinden arindirilmis
BIST100 endeksinin getirisini, RUSDTRY} t ayindaki enflasyon etkisinden arindirilmig
USDTRY kurunun degisimini ifade etmektedir. Yatirimcilar agisindan uzun vadeli getirilerin
onemli olmasi ve giinliikk fiyat hareketlerinin bir¢ok farkli etkenden etkilenmesi nedeniyle
iligkilerin daha saglikli dl¢iilebilmesi i¢in aylik frekans se¢ilmistir.

RBIST100, = ay + B; RUSDTRY, + &, 1)

Ikinci asamada 2001 ve 2008 yillarindaki ekonomik krizler ve 2018 yilinda yasanan kur soku
sirasinda reel BIST100 endeksi ile reel USDTRY kuru arasindaki iliski incelenmistir. Kriz
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donemlerinde piyasanin ¢ok daha hizli hareket etmesi nedeniyle aylik yerine haftalik frekans
secilmigtir. Regresyon analizinde haftalik degerler kullanilmasi disinda denklem 1’e baglh
kalinmustir.

Ucgiincii asamada, Tsai’nin (2012) Asya iilkelerinde déviz kuru ile borsa endeksleri arasindaki
iligkiyi inceledigi calismaya benzer sekilde yiizdelik regresyon yaklagimi uygulanmigtir. Bu
amagla 2001 ve 2020 yillar1 arasindaki aylik reel USDTRY kuru getirileri yiiksekten diisiige
gore siralanmigtir. Reel USDTRY kurunun en ¢ok diistiigii %30°luk dilime diigen aylar 1.
yiizdelik dilimi; reel USDTRY kurunun ortalama performans gosterdigi %40’lik dilim
igcindeki aylar 2. yiizdelik dilimi ve son olarak reel USDTRY kurunun en yiiksek performans
gosterdigi aylar ise 3. yiizdelik dilimi olusturmustur. Daha sonrasinda bu yiizdelik dilimler
baz alinarak regresyon analizleri gergeklestirilmis ve sonuglar sunulmustur.

4. BULGULAR

Reel USDTRY kuruna ve enflasyondan etkisinden arindirilmis BIST100 endeksine ait
tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tammlayia istatistikler

RXU100 RUSDTRY
Ortalama 0,42% 0,26%
Medyan 0,88% -0,35%
Maksimum 39,71% 31,07%
Minimum -27,10% -11,50%
Standart Sapma 0,093 0,051
Carpikhk 0,219 1,772
Basiklik 4,417 12,057
Olasihk 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 235 235

Borsa’da hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin risklerinin en ¢ok arttigi déonemler
ekonomik krizlerdir. Yatirnmcilarin déviz yatirimlartyla bu riskten ne 6l¢iide korunabilecegi
analiz edilebilir. Sekil 2’de reel USDTRY kuru ve reel BIST100 endeksinin son yillardaki
gelisimi verilmistir. Grafige bakildiginda ilk dikkat ¢eken durum krizler ile reel USDTRY
kurundaki artig arasinda yakin bir iliski oldugudur. Grafige bakildiginda ulasilan bir diger
gozlem ise reel BIST100 endeksinin her kriz doneminde ciddi diisiisler yasamasidir. Bir diger
gozlem ise Tiirkiye’de enflasyonun kontrol alinmasi i¢in yliksek reel faiz ve mali disiplinin
uygulandigi 2001 ve 2008 yillar1 arasindaki donemde reel USDTRY kurunun siirekli diigmesi
ve yine ayn1 donemde BIST100 endeksinin yiikselmesidir.
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Sekil 2. Reel USDTRY ve Reel BIST100 Endeksinin Kriz Donemlerindeki Gelisimi

Bu iligkinin istatistiksel olarak ne derecede anlamli oldugunun anlasilmasi i¢in 6ncelikle reel
USDTRY kuru ve reel BIST100 endeksi igin Augmented Dickey—Fuller birim kok testleri
yapilmistir. Her iki degiskenin diizeyde 1(0) duragan olmadiklar1 fakat birinci farkta I(1)
duragan olduklar: tespit edilmistir (Bkz. Tablo 3). Degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi
nedeniyle Johansen (1991) tarafindan 6nerilen es biitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore seriler arasinda, aylik degisim oranlart analiz edildiginde, esbiitiinlesme
olmadig1 saptanmistir (Bkz. Tablo 4). Degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski olmamasi
s6z konusu olsa da 6zellikle hedge amacli kullanimlarda kisa vadeli iliski olmasi 6énemlidir.
Ayrica degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi nedeniyle en kiigiik kareler yontemi ile
regresyon yapilmasi uygun olacaktir. Bu yilizden Tsai’nin (2012:614) de izledigi yol
kullanilarak ve duraganhgi tespit edilmis olan reel BIST100 endeksi ve reel USDTRY
kurlarindaki degisim verisi ile en kiigiik kareler yontemiyle regresyon analizi yapilmistir.

Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller Olasilik Degerleri

RUSDTRY RBIST100
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
tist. Olasilik tist. Olasilik tist. Olasilik tist. Olasilik
1(0) -1.20 0.68 -1.29 0.89 -2.28 0.18 -2.48 0.34
1(2) -14.57 0.00 -12.63 0.00 -16.46 0.00 -16.43 0.00

Tablo 4. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Test edilen
hipotezlere ait es Eigen Degeri iz istatistigi 0,05 Kritik Degeri  Olasihk
biitiinlesme sayis1
Yok 0.033882 3.443993 12.32090 0.7893
En Fazla 1 0.000673 0.066002 4.129906 0.8331
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Tirkiye'nin degisken doviz kuruna gectigi tarih olan 2001 Ocak ayindan baglanarak 2020
Temmuz ayina kadarki donemde aylik frekansta reel USDTRY kuru ve reel BIST100 endeksi
arasindaki iliskinin test edildigi regresyon analizi sonuglart Tablo 5’te sunulmustur.
RBIST100, BIST100 endeksinin aylik reel getirisini, RUSDTRY ise USDTRY kurunun aylik
reel degisimini gostermektedir. Durbin Watson istatistiginin n>200 ve k=1 i¢in 2,29’dan
kiigiik bir deger olmasi nedeniyle denklemde otokorelasyonun olmadig: goriilmektedir. Tki
farkli degisken arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve kat saymin -0.802
diizeyinde oldugu dikkat gekmektedir. R? degerinin ise yalnzca 0,19 oldugu tespit edilmistir.
Hedge mekanizmalarina kriz donemlerinde daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatirimcilarin
normal donemlerde de belirli bir volatiliteye maruz kalmasi sdz konusu olabilir. Reel
USDTRY kurunun kriz dénemlerinde BIST100 i¢in hedge 6zelligi tasiyip tasimadigr devam
eden boliimlerde incelenecektir.

Tablo 5. 2001-2020 Yillar1 Arasindaki Regresyon Analizi Sonuclar:
RBIST100, = ay + f#; RUSDTRY, + &

Standart

Degisken Katsay1 Sapma t istatistigi Olasihk
RUSDTRY -0.802 0.107 -7.465 0.000
C 0.006 0.005 1.142 0.255
Ayarlanmis R? 0.190 Durbin-Watson Istatistigi 2.191

Tiirkiye’de BIST100 endeksinin son 20 yilda yiiksek dlgekte diistiigii donemlere ait regresyon
analizi sonuglari Tablo 6’da gdsterilmistir. Haftalik frekansta yapilan analizde BIST100
endeksinin diismeye basladig1 ve sonrasinda yaganan tepki hareketi sonucu yataya dondiigii
tarihe kadarki donemler dikkate alinmistir. 1994 ekonomik krizi o donemde sabit kur
politikasinin uygulanmast nedeniyle analiz edilmemistir. Elde edilen sonuglara gore olasilik
degerlerine bakildiginda yalnizca 2008 krizinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z
konusudur. 2008 krizinde reel USDTRY ve reel BIST100 endeksi arasinda -0,89 gibi yiiksek
derecede negatif yonlii korelasyon s6z konusudur; fakat diizeltilmis R? degerleri 0,23’tiir.
Elde edilen bulgulara gore reel USDTRY BIST100 endeksine karsi anlik bir hedge etkisi
olusturmamaktadir.

Tablo 6. Ekonomik Kriz ve Déviz Soku Donemlerindeki Regresyon Analizi Sonuglari
RBIST100, = ag + 81 RUSDTRY, + &

Dénem 2001 2008 2018
Baslangic¢ 25.04.2000 31.12.2007 26.02.2018
Bitis 9.04.2002 28.12.2009 28.01.2019
Katsay1 -0.220 -0.887 -0.054
Standart Sapma 0.145 0.159 0.089

t istatistigi -1.520 -5.584 -0.607
Olasiik 0.132 0.000 0.547
Ayarlanmus R? 0.013 0.232 0.014
Durbin Watson 1.882 2.121 2.034

Her ne kadar reel USDTRY ve reel BIST100 endeksi arasinda kusursuz ve es zamanli c¢alisan
bir negatif yonlii iliski bulunmamis olsa da yine de uzun vadeli modelde istatistiksel olarak
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%0,1 anlamlilk diizeyinde elde edilmis olan negatif iligki, analizin daha da
detaylandirilmasini gerekli kilmistir. Bu asamada Sekil 3°te kriz donemlerinde reel USDTRY
ve reel BIST100 endeksi iligkisi gosterilmistir. Reel USDTRY kuru ile reel BIST100 endeksi
arasindaki iligkinin daha net anlasilabilmesi igin dikey eksendeki reel USDTRY kuru
degerleri ters sirada sunulmustur. Dort farkli donemde de reel BIST100 endeksinin 6nceden
diismeye basladig1 fakat sonrasinda bu diislise reel USDTRY kurunun da eslik ettigi
goriilmektedir.
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Sekil 3. Reel USDTRY ve Reel BIST100 Endeksinin Kriz Donemlerindeki Gelisimi

Iki farkli degisken arasindaki iliski incelenirken &zellikle hedge amacli yapilan testlerde,
aradaki iliskinin belli donemlerde ¢alismasi daha 6nemlidir. Bu asamada Tsai’nin (2012)
kullandig1 yontem ile reel USDTRY ’nin sert bir sekilde yiikseldigi ya da diistiigii donemlerde
reel BIST100 endeksi ile reel USDTRY kuru arasindaki iligkinin nasil gergeklestigi analiz
edilmigtir. Bunun i¢in 2001 ile 2020 yillar1 arasindaki donemde aylik reel USDTRY kuru
degisimleri kiigiikten biiyiige dogru siralanmistir. Reel USDTRY kurunun en diisiik
performans gosterdigi %30’luk dilime giren aylar 1. modele; sonraki %40’lik dilime giren
aylar model 2’ye ve reel USDTRY kurunun en yiiksek performans gosterdigi %30’luk dilime
giren aylar ise model 3’e dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. Elde edilen
bulgulara gore istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli iligki yalnizca reel USDTRY 'nin
yiiksek performans gosterdigi aylarda (Panel 3) s6z konusudur ve reel USDTRY kuru ile reel
BIST100 endeksi arasinda negatif yonlii iligki bulunmaktadir.
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Tablo 7. 2001 ve 2020 Yillar1 Arasindaki Reel USDTRY Kurunun Ayhik Getirisine Gore
Derecelendirilmis Yiizdelik Dilimlere Bagh Olarak Hazirlanmis Regresyon Analizi Sonuglari
RBIST100, = oy + 1 RUSDTRY, + &

1 3
Yiizdelik Dilim (En Diisiik Reel 2 (En Yiiksek Reel
USD Performanst) USD Performanst)
Katsayi -0.045 -1.169 -0.434
Standart Sapma 0.427 0.663 0.200
t istatistigi -0.106 -1.763 -2.170
Olasihik 0.916 0.081 0.034
Ayarlanmig R2 -0.015 0.022 0.051
Durbin Watson 1.867 2.373 1.964

1 nolu model reel USDTRY kuru degigiminin en diisiik oldugu %30°luk dilime diisen aylari, 2 nolu
model arada kalan %640’lik dilimi, 3 nolu model ise reel USDTRY kurunun en yiiksek performansa sahip
oldugu %30°luk dilime diisen aylari temsil etmektedir.

5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da yatiim yapan yatirimcilar icin dolarin hedge amagh
kullaniminin ne kadar etkin oldugu arastirilmistir. 1994 yilindan 2020 yilina kadar ki
donemin dahil edildigi aragtirmada {i¢ asamada analiz yapilmistir. Gerek USDTRY kuru
gerekse BIST100 performansi iizerinde enflasyonun etkisinin yiiksek olmasi nedeniyle, reel
USDTRY kuru ve reel BIST100 endeksi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Bu sayede
yatirimcilar agisindan da 6nem arz eden reel getiri unsurunun dikkate alinmasi miimkiin
olmustur. Arastirmada ilk olarak ABD’deki enflasyon ve TUFE etkisinden arindirilmis
USDTRY kurunun 1994 ve 2020 yillar1 arasindaki performansi incelenmistir. 1990’larda
Tiirkiye’de yiiksek enflasyon s6z konusudur ve 2001 yilina kadar sabit kur uygulanmigtir. Bu
zaman diliminde reel USDTRY kurunun asag: yonlii hareket ettigi gdzlemlenmekte yalnizca
kriz donemlerinde bu durumun tersinin sdz konusu oldugu ve ani yiikselis ve tekrar geri
doniislerin gergeklestigi tespit edilmistir. 2001 ve 2008 arasindaki donemde ise Tiirkiye’de
sik1 maliye ve para politikalari hakimdir (Kantarci ve Karacan, 2008). Bu yillarda ise dolarin
reel degerinin diistiigii gozlemlenmektedir. 2008 sonrasi donemde tekrar esnek para
politikasina geg¢ilmis ve dolar 2020’ye kadar gegen donemde diizenli olarak enflasyonun
ustiinde yiikselmistir. Yine bu donemde 2018 kur soku diizenli gerceklesen egimde bir
istisnay1 olusturmustur. USDTRY kurunun farkli yillardaki ve farkli donemlerdeki hareket
seklinin degisiklik gostermesi bu donemlerin hepsini kapsayacak bir ¢alismanin Onemini
artirmigtir.

Bu amagla ilk olarak dalgali kur sisteminin uygulandigi 2001 ve 2020 yillar1 arasinda aylik
frekansta reel USDTRY kuru ile reel BIST100 endeksi arasindaki iliski regresyon analizi ile
test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore bu ikili arasinda giiglii bir ters korelasyon
bulunmaktadir. Bu regresyon analizinde reel USDTRY kuru ve reel BIST100 endeksinin
kullanilmis olmasi, c¢alismayi literatiirdeki diger c¢alismalardan ayristirmaktadir. Bu
calismanin aksine literatiirdeki birgok arastirmada USDTRY kuru ve BIST100 endeksi
arasinda pozitif iliski oldugu raporlanmistir (Alacahan ve Akarsu, 2019; Boyacioglu ve
Ciiriik, 2016; Hersi ve Koy, 2020; Kayral, 2020). Bu ¢aligmalarin higbirinde enflasyondan
arindirilmis BIST100 endeksinin kullanmilmamas1 nedeniyle iliskinin pozitif ¢ikmas1 normal
bir sonu¢ olusturmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon hem dolar1 hem de
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BIST100 endeksini yukar tasimaktadir. Fakat yatirimer agisindan baktigimizda enflasyondan
arindirilmig degerler daha 6nemlidir.

Arastirmanin ikinci asamasinda 2001, 2008 ve 2018 ekonomik kriz donemlerinde ayn1 iligki
haftalik frekansta test edilmistir. Buradan elde edilen sonuglara gore reel USDTRY kuru ile
reel BIST100 endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki yalmizca 2008 krizinde
mevcuttur. Fakat reel BIST100 endeksi ile reel USDTRY kurunun birlikte gosterildigi 1994,
2001, 2008 ve 2018 krizlerini igeren grafiklere bakildiginda hepsinin ortak 6zelliginin
BIST100 endeksinde ciddi diisiis, reel USDTRY kurunda ise ciddi yiikselis oldugu dikkat
cekmektedir. Diger yandan biitiin krizlerde BIST100 endeksi énceden diismiis, USDTRY
kuru hareketi ise sonradan s6z konusu olmustur. Bu durum, merkez bankasiin ve kamunun
islemlerinin USDTRY kuru iizerindeki etkisinin yiiksek olusu; BIST100 endeksinde ise
biiyiik d6l¢iide serbest piyasa sartlarinin gegerli olmasi ile agiklanabilir. USDTRY kuru biitiin
krizlerin baslangi¢c donemlerinde kontrol altinda tutulmusg fakat kriz daha belirgin hale gelince
ani bir hareketle ciddi anlamda yiikselmistir. Buradan elde edilen sonuglar dolarin 6zellikle
kriz donemlerinde etkin bir hedge islevi iistlendigini gostermektedir.

Arastirmanin ii¢lincii asamasinda ise reel USDTRY kurunun yiiksek, normal ve diisiik
performans gosterdigi aylar ayiklanarak olusturulan modellerde reel USDTRY kuru ile reel
BIST100 endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen sonuglar reel USDTRY kuru ile
reel BIST100 endeksi arasindaki negatif iliskinin yalnizca reel USDTRY kurunun yiikseldigi
zamanlarda gecerli oldugunu gostermektedir. USDTRY kuru ve BIST100 endeksine etki eden
birgok etmen vardir. Ornegin ani olarak sikilastirilan para politikasimn USDTRY kurunu
diisiirebilmesi s6z konusu olabilir ve borsadaki sirketleri ise artan finansman maliyetleri
nedeniyle sarsabilir. Esnek para politikasinin ise artan likidite nedeniyle hem USDTRY
kurunda hem de BIST100 endeksi iizerinde pozitif etki olusturabilir. Diger yandan FED’in
faiz politikasindaki artis, USD likiditesini sinirlayarak USDTRY kurunda artis etkisi
olusturabilir. Nispeten BIST100 iizerindeki etkisinin ise daha smirlt olmasi s6z konusu
olabilir. Borsada bir¢ok sirket bulunmakta, bu sirketlerin USDTRY kurundan bagimsiz olarak
isleri iyi ya da kotii gidebilmektedir. Bu da haliyle endeksin USDTRY kurundan bagimsiz
olarak da hareket etmesine yol agabilmektedir. Bu nedenle normal sartlar altinda bu ikili
arasindaki iliskinin kuvvetli olmamasi ve degiskenlik gostermesi normal karsilanabilir. Fakat
kriz donemlerinde ¢ok sert hareketler ortaya cikmakta, yabanct portfoy c¢ikiglart hem
USDTRY kurunu yukar1 ¢ekmekte hem de BIST100 endeksini diistirmektedir. Bu aragtirma
sonuclarina gore bu donemlerdeki hareketlerin ¢ok giiclii olmas1 diger dinamiklerin arka
planda kalmasina yol agmakta ve reel USDTRY kuru ile reel BIST100 endeksi arasinda
ortaya istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iliski ¢ikarmaktadir.

Borsa yatirimcilart agisindan diisliniildiigiinde yasanabilecek 6nemli risklerden ikisi su
sekilde siralanabilir. (1) Yatirim yaptiklar1 firmalarin ¢ogunlugunun islerinin kalici olarak
bozulmas: ya da iflas etmesi. (2) Tiirk lirasinin 6nemli bir devaliiasyona ugramasi ve
piyasadaki risk algisinin bozulmasi sonucu ugrayacaklart kayiplar. Her iki riskin
gergeklesmesi durumu olustugunda USDTRY kurunun da Tiirk lirasina kars1 ciddi anlamda
deger kazanmasi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle borsa yatirimeilari igin USDTRY kurunun
uygun bir hedge mekanizmasi oldugu disiinilmektedir. Yatirimcilar bu hedge
mekanizmasindan portfoylerinin belli bir boliimiinii dolara yatirarak faydalanabilecekleri gibi
ayrica VIOP kontratlarini da kullanabilirler.
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Konuyla ilgili bundan sonra yapilacak arastirmalarda sektdr bazli olarak déviz kurlari ve
hisse fiyatlar1 arasindaki iligski incelenebilir. Ayrica degisik makro ekonomik degiskenlerin
dahil edildigi c¢aligmalarda hangi makro dinamiklerin bu iliski de etkili oldugu tespit
edilebilir.
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