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

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

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

Keywords: Exchange Rate Uncertainty, Stock Exchange YietdhAModel, Garch Model, Co-integration.
GIRiS

Yirminci yuzyil iktisat digundrlerinin genel olarak belirsizlik kavramina yéidis olduklari anlam, belirsiziin
ihmal edilmemesi gereken bir durum ofdlur. Doviz kurlarinda gelecekte sacak dgismelerin tahmini iktisadi
acidan 6nemli bir sorundur. Bu tahminlerin yapiliaeisi icin doviz kurlarindaki dgsmelerinin nasil agiklangiyla
ilgili temel doéviz kuru belirsizEini agiklamaya yonelik ¢caimalar ele alinmaktadir. Yapilan gahalar borsa getirisi
hareketlerine veya bu hareketleri belirleyen faktt@r ait bir model bulmaya yoneliktir. Borsa geéril desiskenligi
Uzerindeki targmalar geleneksel finans teorileri kapsaminda, higstirisi deiskenligini makroekonomik
degiskenlerin hareketleri ile yakindan ilgili olgunu 6ne siirmektedir. Bu ylizden hisse piyasalari oeikmomiye
ait temel bilgileri yansitir. Dolayisiyla hisse igisi degiskenligini etkileyen faktorlerin ankalmasi bir¢cok acidan
zorunlu bir durumdur. Belirsizlin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkidaca tespitiyle beraber reel
ddviz kurunda olgacak belirsizigin borsa getirileri tizerinde nihai negatif etkitilasu distinilmektedir.

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

LITERATUR OZET i

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

Serven(2003) zaman serisi veri grubu kullanaraktigagalsmada gelimekte olan Ulkelerdeki reel ddviz kuru
belirsizligi ve 6zel yatirimlar arasindaki uzun dénemigkilyi deneysel olarak incelegtir. GARCH’'a dayali reel
déviz kuru dalgalanmasi 6lcimi glurarak standart yatirim belirleyici unsurlarinnkm! ederek onlarin potansiyel
icselligini ele almgtir ve yatinmlar Gzerinde 6énemli dlgide uzun ddédenolumsuz etki oldtunu tespit etnstir.
Reel doviz kuru belirsizginin yatirimlar Gzerindeki olumsuz etkisi ylkselanda agik veren ekonomik yapilarda ve
daha az gejmis mali sistemlere sahip ekonomilerde ¢ok daha binygisedilecektir.

Ko¢ ve Deer(2010) ise yaptiklari ¢camada ekonomik belirsizliklerin farkh tirleri olmas r&men, Tirkiye
orngsinde doviz kuru belirsizfii ile yurtici yatinmlar arasi ilkilerinin incelemglerdir. Tirkiye ekonomisinin
1988Q1-2007Q3 donemine ait reel efektif doviz kwwabit sermaye yatirmlari ve 6zel sektdr yatirrmiarilerinin
kullanildigi calsmada doviz kuru belirsizli ve yatirnnmlar arasindaki gkiler, Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
yapillmak suretiyle incelengtir. Yapilan nedensellik test sonuclarina gére dokuru belirsizlginin Turkiye
ekonomisinde yapilan toplam ve 6zel sektér yatarmin énemli bir nedeni olgunu ortaya koymaktadir.

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

Chowdhury ve Wheeler(2008) reel déviz kuru gercefiaksite fiyat seviyesi, reel déviz kurlarinin dalgahasi ve
faiz oraninda yganan dalgalanmalarin gaidan d¢ yatinm Uzerindeki etkisini incelegtir. D&viz kuru
belirsizligindeki yenilikler daha uzun zamanda,gdedan dg¢ yatirim tahminleri hata g&iminin énemli bir kismini
acikliga kavyturmaktadir. Ayni zamanda doviz kuru belirgiimiin kapsamli roliine; lgeri sermayenin nitej,
altyapi, mevzuat ve (Ulkelerin vergi sistemlerinirlibeyicisi oldusu i¢in daha fazla dikkat gosterilmelidir.
Calismanin sonuglarinda ise ani tepki fonksiyonlari ¥eizd kuru dalgalanmasinda sgmansoklarin d@grudan ds
yatirim uzerindeki etkisini uzun dénemde negatifdikisininold@gunu belirtmgtir.

Tar ve Yildinm(2009) yapmi olduklar c¢algmada doéviz kuru belirsidinin ihracat hacmi Uzerindeki etkisi
argstinlmiglardir. Tirkiye igin 1989:01-2007:03 déneminde §hlaveriler kullanilarak yaptiklari analiz sonuam
Turkiye'de uzun donemde doviz kuru belirsgahiin ihracat Uzerinde negatif bir etkiye sahip @dusonucuna
ulasmislardir. Ampirik analiz sonucunda uzun dénemde lelirdizliginin ihracatcilarin, mal ihra¢ miktari Uzerindeki
negatif etkisi, ihracat¢ilarin kendilerini belirbkzten koruyamamalarindan kaynaklanabilgioe ulgmiglardir.
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Sari (2009)'ya gore yapsoldusu calsmanin sonucunda doéviz kurundaki belirsizlik Gretimiktarini azaltmakta
oldugu goérulmektedir. Turkiye’'nin diticareti déviz kuru dalgalanmasindan olumsuz etkitektedir. Bu durumunda
Uretimiazaltici bir etkisi olacaktir. Bdylece ihraadumsuz etkilenerek Uretimi de azaltici yonde chirum ortaya
cikacaktir. Yani doviz kurundaki belirsizlik ihracalumsuz yonde etkilemekte ve ihracat azalmakigdze Uretim
de dimektedir. Faiz oranindaki dalgalanmadan ¢ok déuiziloynaklginin ihracati azaltmasi tretimi azaltmaktadir.
Bu nedenle ihracatin istikrarli olmasi, Uretim seltiin de istikrarli olmasini gayacaktir.

Sari(2010) yapnaioldugu calsmada déviz kuru belirsidinin ithalata olan etkisini incelestir. Yazara gore ithalat
degeri, yurtici fiyatlarla ayni ydonde hareket ederkdiiyiz kuru dalgalanmasi ve kur buyUgliiile ters yonli hareket
etmektedir. ithalat dgerini belirleyen en o6nemli ggskenler ise doviz kurunun dalgalanmasidir. Doviz
piyasalarindaki ¢ok kicuk bir riskin vatiikisa zamanda gticarete yansimakta ve ithalatta azalma gostemuaéakt
Dolayisiylaekonomiler uluslararasi piyasalardannigjanan bir risk ile kar kasiya durumda de&l ise, yurtici
ddviz piyasalarini olabil@ince dengede tutmaya gahaktadirlar.

Déviz kuru belirsiziginin ihracat Uzerindeki etkisinin Turkiye orgiein incelendgi calismalarda hem uzun ve hem
de kisa donemde doéviz kurunun ihracati olumsuz goeittiledgi sonucuna ukalmistir(Ozbay, 1999; Dganlar,
2002; Saatciglu ve Karaca, 2004).

VERI SETi VE EKONOMETR iK YONTEM
Veri Seti

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

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

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

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

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

gruptada seriler 1986:5ve 2012:2 dénemini kapsasaakt

Ekonometrik Yontem

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

Birim Kok Testi

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

PP birim kok testi isgu spesifikasyon ile ifade edilebilir.

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

Engle-GrangerEsbuttnlesim Testi

Ayni derecede entegre olan iki gilgkenin arasindaki gkinin incelenmesi amaciyla Engle-Grangbi@inleim
Testi analiz edilmektedir. Ayni dereceden entegfan odeiskenler Uzerine "En Kiguk Kareler" yodntemi
uygulanarak, "yt" gibi bir seriyi dugan hale getirilmitir. Buradasayet hata terimleri serisi dan ise, seriler
arasinda ghutunlgimin var oldwgu ifade edilmektedir. Hata terimlerinin dgemliginin belirlenmesinde hesaplanan
ADF istatistgi ile c¢esiti anlamhhk duzeyindeki iki dgiskene ilgkin Engle-Granger kritik deerleri
karsilastinimistir. Hesaplanan ADF gerinin mutlak dgeri, EngleGranger kritik dgrlerinin mutlak dgerinden
blyik oldgu takdirde iki seri arasindal#itiinlgim oldugu yargisina variimaktadir.

Yt=a+ bXt+ Ut
(3)
Xe=a+ BYi+ uy

(4)

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

UYGULAMA SONUCLARI

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

@TREND  @TREND"2  @TREND3  @TRENDM
— 20.013775 0.000148 2939307
Doviz Kuru (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
Brisa 0.323460 -0.002725 8190645 oK
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Cimsa 2.267552 -0.035408) 0.000193 -2.885607
(0.0009) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
. 0.276509 0.000804
Argelik (0.0016) (0.0034) YOK YOK
. 1.055833 -0.006454 1.592505
Kog Holding (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
. 2.070684 10016458 4.384505
Eczaciba Holding (0.0000) -(0.0000) (0.0000) YOK

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

Birim Kok Testi Sonuclari 1 5 3

Serilerde birim kdk olup olmagi AugmentinDickey Fuller (ADF) ve PhillipsPerronRpPtestleri ile incelenngiir.
Her iki test icin de sabit terimli ve sabit terimié trendli regresyon modelleri kullanilgnr. Serilerin birim kok testi
sonugclar Tablo 2' de verilmektedir.

Tablo2.BirimKokTestiSonuclari

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

-2,57 -1,62 -2,57 -3,14
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Tablo 2.'de g6ruldgli gibi ADF testinden elde edilen sonuclar kritikgdderle kagilastirildiginda déviz kuru
degiskeni haricindeki serilerin dugan oldgu sdylenebilir ve serinin birim koke sahip ofdunu 6ne stren hipotez
reddedilebilir. D6viz kuru haricindeki butin serite seviye itibari ile ADF dgerleri ¢aitli anlamlilik
duzeylerindeki kritik dgerlerden mutlak deer olarak buyuktir, dolayisiyla seviye itibari dergsgandirlar. Doviz
kuru degiskeninin ise birinci dereceden farki dgaadir.

Doviz KuruArch/Garch Testi Sonuclari

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

Tablo3.DovizKuruDgiskeni Arch/Garch Model Sonugclar

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

GARCH = C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)*2 + C(7)*RESI3)"2 + C(8)*RESID(-4)"2 + C(9)*GARCH(-1)
+ C(10)*GARCH(-2) + (1 - C(5) - C(6) - C(7) - C(8) - C(9L(10))*GARCH(-3)

Engle-GrangerEsbutlnlesim Testi

Doviz kuru dgiskenlerinin belirsizlikleri ile borsa getirisinin gtergesi olan diéskenler arasinda iki olup
olmadgl Engle-Granger gbutlinlaim testi ile Granger gbiitinlgim analizine gére, ¢calmanin amacina uygun
olarak borsa getirileri serileri Bamli desisken, déviz kuru dgskenlerinin belirsizlikleri de baamsiz dgisken olarak
ele alinip regresyon analizine tabi tutuktandir. Bu regresyon modellerinin hata terimlemitalanarak ADF testi
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yapilms, ADF test istatistikleri Engle-Granger test istéginin kritik degerleri ile kasgilastiriimistir. Bu kagilastirma
sonucundagbitinlgim olup olmadgl Tablo 4'de dzetlenngiir.

Tablo 4. Engle-GrangersBitlnlgimTesti

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

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

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

SONUC

Doviz kurlarinda belirsizlik durumu yatinnmcilarnisklerini artirarak yatinnmlarini azaltmalarinabsp olmaktadir. 1 5 5
Her ne kadar belirsizlik durumu, beklenen karldiktir miktar arya sebep olsa da maliyetlerdeki giryatirimlarin
artirlmasina mani olmaktadir. Bu ¢ercevede ddvidakuyatirimcilarin 6zellikle de riskten kaginaatyimcilarin
yatirimlarinin azalmasina yol acan temel faktoténisidir. Bu durum, hem ticari hem de finansal aantia
kuresellgmenin arttgi ve her bir Ulkenin farkh doéviz kuru politikalam takip edebildikleri giinimiz dinya
ekonomisi agisindan daha belirgin olarak kendisséttirmektedir. Dolayisiyla artan kiresgie eilimleri altinda

déviz kuru belirsizliklerinin yurtici yatirnmlar egindeki etkileri, incelemeye @er bir konu bgligi olarak bir¢cok
argtirmacinin ilgisini gekmeyi barmstir.

Doviz kuru belirsizlikleri uzun dénemde yatirimlafaiz oranlarini, di ticareti ve enflasyonu etkilemektedir. Bu
etkinin meydana getirgdi olumsuz sonuglar ise dolayl olarak 8dKB getirilerine yansimaktadir. Bir tilkeye ait
genel ekonomik durum, makroekonomik performangiggilmektedir. Bir tlkenin ekonomisi hem yurt icindeem
de yurt dginda yaanabilecek geymelerin etkisi altinda kalabilmektedir. Bu durumgdadan makroekonomik
performansa yansimaktadir. Politika yapicilar, zammaman faiz oranlarini kullanmaktadirlar, faiz rdeaainda
meydana gelen @gimle birlikte doviz kurlar da dgésebilmektedir. Boylece ddviz kurlarinda meydana gelagi
yukari hareketler, enflasyon, iktisadi buyime, 6dkmn dengesi, bor¢ yapisi, bankacilik sektéri gigkro
degiskenleri de etkileyebilmektedir. Bu durum, ekonomilirésellsme esilimlerinin artarak devam efti dinya
ekonomileri acisindan biyiik 6nem arz etmektedir.

Arastirma’da doéviz kuru belirsigi ile IMKB'de islem goren bg farkli sektérde faaliyet gosteregirketlerin
getirilerinin gbiitiinlgim incelenmitir. Ele alinan bgsirketin IMKB getirisi ile déviz kuru belirsizi arasinda bir
esbiitiinlgimin var olduu tespit edilmitir. Calismadan elde edilen bulgular, déviz kuru belirgiriin IMKB'de
faaliyet gosterenirketlerin getirisi izerinde 6énemli bir etkisiniddmgu sonucuna ukalmistir. Ekonomik biyime ve
kalkinma icin gerekli olan yatinmlarin yapilabilsiede déviz kurlarindaki istikrara dikkat cekilmedir. Bgka bir
deykle yatinmcilarin yatinmiMKB'de islem goérensirketlere yatinim Kararlari verirken, déviz kurutiksarinin
yatirimcilar agisindan dikkate alinan énemli bigigken oldgu sdylenebilir. Ayrica, gisimciler yurtici ekonomik
istikrarin bir par¢asi olan enflasyonsuz bir ortgaminda gelegg belirginlestiren ddviz kuru istikrarina da 6nem
vermektedirler. DolayisiyldMKB' ye yapilan yatinmlarin da déviz kurundaskmacak istikrar sonucunda artgca
calismadan elde edilen bu bulguya dayanarak ileri sbiiide
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