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1.GIRIS

Tirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinin heniiz kendi sermaye birikimini
tamamlayamamis ekonomiler olduklar ifade edilebilir. Bu nedenle bu tiir iilke
ekonomileri 6zellikle kisa ve orta vadede makroekonomik ve finansal istikrari
saglayabilmek i¢in Onemli oranda yurt dist kaynaklara / fonlara ihtiyag
duyabilmektedir. Bu durum da bu tiir {ilke ekonomilerinin doviz piyasalarinda
yasanabilecek yiiksek volatilitenin 6nemli iktisadi ve finansal sonuglarinin
olmasina yol acabilmektedir.

Nitekim son donemde gerek kiiresel finansal piyasalarda gerekse Tiirkiye
ekonomisinde yasanan bazi onemli gelismelerin Tirk ddviz piyasalarindaki
volatilitenin oldukga artmasina yol agtig1 ifade edilebilir. Bu gelismelere 6rnek
olarak 2008 yilinda ABD merkezli olarak baslayan kiiresel finansal kriz, bu krizin
bir sonucu olarak TCMB’nin belli bir siire i¢in uygulamaya koydugu geleneksel
olmayan para politikasi uygulamalari, 2018 yilinin Agustos ayinda Tiirkiye-ABD
iligkilerine de bagli olarak Dolar-TL’de goriilen sert fiyat hareketleri, daha giincel
olarak ise 2020 yilinin Mart ayinda ortaya ¢ikan Covid-19 salgini, 2022 yilinin
Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi ile Tiirkiye’de uygulamaya
konulan yeni ekonomi programi gosterilebilir.

Bu tiir bir ortamda hem daha etkin ekonomi politikalariin uygulanabilmesi
hem de yatirimcilarin daha etkin yatirim kararlar1 verebilmeleri agisindan bir
ekonomideki sektorlerin  kur riski duyarliliklarinin incelenmesinin 6nemli bir
konu oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in
sektorel kur riski analizlerine yer verilmistir. Caligmanin hem Dolar-TL ve Euro-
TL’nin geldigi seviyeler hem de CDS degerleri ile Eurobond faizlerinin geldigi
seviyeler diisiiniildigiinde gilincel gelismeler acisindan oOnemli oldugu
disiiniilmektedir. Ayrica bu c¢aligmada Mali, Sinai, Hizmet ve Teknoloji
sektorlerinin tamamiin kur riski duyarhliklart hem statik hem dinamik
yaklasimlara dayali alternatif yontemlerle analiz edilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1. Veri

Bu ¢alisma 2002 yilinin Ocak ay1 ile 2021 Mart ay1 arasindaki donemini
kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir. Calismanin bagslangic tarihi
Tiirkiye ekonomisinde yaganan Subat 2001 krizi dikkate alinarak belirlenmistir.
Calismada doviz kurlarimi temsilen Dolar-TL ve Euro-TL kurlari, sektorleri
temsilen ise BIST Mali, Hizmet, Smai ve Teknoloji endeksleri kullanilmustir.
Piyasa getirisini temsilen ise BIST100 endeksinden yararlanilmistir. Tiim veriler
TCMB EVDS sisteminden temin edilmistir (https://evds2. tcmb.gov.tr/)
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2.2. Metodoloji

2.2.1. Statik analiz

Bu caligmada statik analiz kapsaminda Choi ve Prasad (1995) tarafindan
tavsiye edilen ve Denklem (1)’de gosterilen modelden yararlanilmistir.

Tie = Wo,i + P1,iTme + 61 rexce + 9, (1)

Burada 7; ¢, her bir sektorel hisse senedi endeksinin logaritmik getirisini; 7y, ¢,
kur riskinden arindirilmis BIST100 endeksinin logaritmik getirisini; rexc, ilgili
ddviz kurlarmm logaritmik getirisini; wq; sabit terimi; ¥; ¢, hata terimini; f; ;
ilgili sektoriin kur riskinden armndirilmis piyasa betasini; 8y ; ise ilgili sektoriin
kur riski duyarliligimi géstermektedir.

Denklem (1)’deki model hem geleneksel EKK yontemi hem de Koenker ve
Bassett (1978) tarafindan gelistirilen Kantil regresyon yontemi kullanilarak
tahmin edilmistir. Denklem(1)’in tahmininde kantil regresyon yontemine de yer
verilmesinin temel nedeni bu yontemin standart normal dagilmama sorununa ve
sapan degerlere kars1 klasik EKK ydntemine gore daha direngli bir yontem
olmasidir.

2.2.2.Dinamik analiz

Zamanla degisen kur riski duyarhiliklar1 hesaplanirken Denklem (1)
kapsaminda kayan pencere (rolling window) yaklagimindan yararlanilmigtir. Bu
yaklasimda Oncelikle pencere genigliginin (window size) belirlenmesi
gerekmektedir. Bu calismada aylik veri i¢in pencere genisligi 36 ay olarak
belirlenmistir. Boylece 2002 yilinin Ocak ay1 ile 2004 yilinin Aralik ay1
arasindaki doneminde yer alan 36 gozlem ilk kur riski duyarliliginin
hesaplanmasinda kullanilmis, ardindan pencere genisligi siirekli 36 gézlemden
olusacak sekilde en eski gbzlem analizden ¢ikarilip en yeni gézlem analize dahil
edilerek 2005 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Mart ay1 arasindaki donemi igin
zamanla degisen kur riski duyarliliklar1 hesaplanmuistir.

3. BULGULAR

3.1. EKK analiz sonuclari

Calismada kullanilan degiskenlere uygulanan birim kok testi sonuglart Tablo
1’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde ilgili tiim degiskenlerin %5 anlamlilik
diizeyinde diizey degerlerinde duragan olduklari anlagilmaktadir.
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Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

PP

C C&T
HZM 0.0000* 0.0000*
ML 0.0000* 0.0000*
SN 0.0000* 0.0000*
TEKN 0.0000* 0.0000*
BIST 100 0.0000* 0.0000*
USD 0.0000* 0.0000*
EURO 0.0000* 0.0000*

*** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler
olasilik degerleridir.

Denklem (1)’deki model kapsaminda her bir sektdre uygulanan otokorelasyon
ve degisen varyans testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Oncelikle bulgular

Dolar-TL i¢in incelendiginde Hizmet endeksi i¢in hem otokorelasyon hem de
degisen varyans sorununun bulundugu; Mali endeks ile Sinai endeks i¢in sadece
degisen varyans sorunun s0z konusu oldugu; Teknoloji endeksi iginse ilgili
sorunlarin séz konusu olmadig1 anlasilmaktadir. Euro-TL igin elde edilen

bulgular incelendiginde Hizmet endeksi i¢in yine hem otokorelasyon hem de

degisen varyans sorununun bulundugu; Mali endeks ile Sinai endeks i¢in sadece
degisen varyans sorunun s0z konusu oldugu; Teknoloji endeksi iginse
otokorelasyon sorununun s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Otokorelasyon Ve Degisen Varyans Testleri

Breusch —Godfrey LM (1) White (1980) testi
testi

Dolar-TL
HZM 3.6193**[0.0584] 4.2717%[0.0010]
ML 0.3043[0.5817] 3.8874*[0.0021]
SN 0.5980[0.4402] 7.3796*[0.0000]
TEKN 2.5389[0.1125] 0.5465[0.7409]
Euro-TL
HZM 4.3732%[0.0376] 6.2947*[0.0000]
ML 0.0753[0.7840] 4.5130*[0.0006]
SN 0.0691[0.7928] 5.2647*[0.0001]
TEKN 3.1545**[0.0771] 0.9570[0.4451]

* *¥% girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez
icerisindeki degerler olasilik degerleridir.
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Belirtilen bu hususlar dikkate alinarak Denklem (1)’deki modelin tahmin
edilmesi durumunda elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde ilgili tiim sektdrlerin kur riskine maruz kaldiklar1 ve Tiirk lirasinin
deger kaybindan negatif bir sekilde etkilendikleri anlasilmaktadir. Ayrica ilgili
tiim sektorlerin Dolar-TL kaynakli kur riskine olan duyarliliklarinin Euro-TL
kaynakli kur riskine olan duyarliliklarindan daha fazla oldugu anlasilmaktadir.
Bu durumun yani sira bulgular en yiiksek kur riskine Mali sektoriin sahip oldugu,
ardindan Teknoloji sektoriiniin geldigi; en diisiik kur riskine ise Hizmet
sektoriinlin sahip oldugu ardindan ise Sinai sektoriin geldigi sonucuna isaret
etmektedir. Dolar-TL veya Euro-TL kaynakli kur riskinden arindirilmis piyasa
riskine bakildiginda ise bu degiskenin de teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde
her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldig1 goriilmektedir.

Tablo 3: Kur Riski Duyarhhg:

Sektor | wo, B Dy Diiz. R?
Kur riski duyarhhg

Dolar-TL

HZM 1.458%[0.000] | 0.732*[0.000] -0.425*[0.000] 0.7414
ML 1.586*[0.000] 1.132*[0.000] -0.948*[0.000] 0.9618
SN 1.731*[0.000] | 0.854*[0.000] -0.483*[0.000] 0.8597
TEKN 1.787%[0.000] | 0.860*[0.000] -0.604*[0.000] 0.5504
Euro-TL

HZM 1.323*[0.000] | 0.729*[0.000] -0.209*[0.008] 0.7436
ML 1.466*[0.000] 1.138%[0.000] -0.671*[0.000] 0.9621
SN 1.595%[0.000] | 0.849*[0.000] -0.256*[0.000] 0.8605
TEKN 1.862%[0.000] | 0.831*[0.000] -0.547*[0.000] 0.5473

**¥% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez
icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

3.2. Kantil Regresyon Sonuclari

Kantil regresyon yontemine dayali olarak elde edilen sonuglar Tablo 4’te ile
Sekil 1 ve 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde tiim sektorler i¢in her
durumda kur riski duyarliliginin negatif ¢iktigi ve neredeye her durumda
geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli olduklart
anlagilmaktadir. Bu bulgu da ilgili sektdrlerin tamaminin kur riskine istikrarli bir
sekilde maruz kaldiklart ve Tiirk lirasindaki deger kayiplarinin istikrarl bir
sekilde ilgili sektorlerin hisse senetlerinin deger kaybetmesine yol agtigi
anlamina gelmektedir.
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Tablo 4: Kantil Regresyon Sonugclari

Dolar-TL HZM ML

Kantil Kur riski katsay1st Olasilik degeri Kur riski katsayis1 Olasilik degeri
0.1 -0.5215* 0.0000 -1.1201* 0.0000
0.2 -0.5217* 0.0000 -0.9780* 0.0000
0.3 -0.5021* 0.0000 -0.9453* 0.0000
0.4 -0.4345* 0.0001 -0.9465%* 0.0000
0.5 -0.4446* 0.0000 -0.9197* 0.0000
0.6 -0.4119* 0.0000 -0.9143* 0.0000
0.7 -0.3854* 0.0000 -0.8812* 0.0000
0.8 -0.3279* 0.0017 -0.8646* 0.0000
0.9 -0.2432 0.1284 -0.8906* 0.0000
Dolar-TL SN TEKN

Kantil Kur riski katsayisi Olasilik degeri Kur riski katsayist Olasilik degeri
0.1 -0.6640* 0.0000 -0.8252%* 0.0017
0.2 -0.5100* 0.0000 -0.7490* 0.0027
0.3 -0.4519* 0.0000 -0.6683* 0.0000
0.4 -0.4721* 0.0000 -0.6529* 0.0000
0.5 -0.4419* 0.0000 -0.6055%* 0.0000
0.6 -0.4324* 0.0000 -0.5692%* 0.0006
0.7 -0.4038* 0.0000 -0.4301* 0.0023
0.8 -0.4608* 0.0000 -0.4529* 0.0017
0.9 -0.4368* 0.0000 -0.5232 0.1053
Euro-TL HZM ML

Kantil Kur riski katsayisi Olasilik degeri Kur riski katsayisi Olasilik degeri
0.1 -0.3741* 0.0000 -0.8282%* 0.0000
0.2 -0.3200* 0.0001 -0.7045%* 0.0000
0.3 -0.2393* 0.0035 -0.6768* 0.0000
0.4 -0.2939* 0.0005 -0.7081%* 0.0000
0.5 -0.1928* 0.0440 -0.6877* 0.0000
0.6 -0.1811%** 0.0668 -0.6508%* 0.0000
0.7 -0.2511* 0.0285 -0.6220* 0.0000
0.8 -0.1400 0.2893 -0.5764* 0.0000
0.9 -0.0405 0.8129 -0.6102* 0.0000
Euro-TL SN TEKN

Kantil Kur riski katsayis1 Olasilik degeri Kur riski katsayisi Olasilik degeri
0.1 -0.3564* 0.0065 -0.6148%* 0.0024
0.2 -0.2982* 0.0003 -0.5013* 0.0240
0.3 -0.2686* 0.0004 -0.5519* 0.0000
0.4 -0.2444* 0.0030 -0.4771* 0.0000
0.5 -0.2489* 0.0024 -0.5022%* 0.0000
0.6 -0.1967* 0.0086 -0.5215% 0.0000
0.7 -0.2342% 0.0013 -0.3678%* 0.0591
0.8 -0.2481* 0.0022 -0.2881 0.3098
0.9 -0.1874* 0.0130 -0.1700 0.6642

*,%10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Sekil 1: ABD Dolar1 Kaynakli Kur Riski I¢in Kantil Regresyon Sonuglari
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Sekil 2: Euro Kaynakli Kur Riski Igin Kantil Regresyon Sonuglari
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3.3. Zamanla Degisen Kur Riski Duyarlilig1
2005 Ocak ile 2021 Mart dénemi i¢in her bir sektorel endeks kapsaminda elde
edilen zamanla degisen kur riski duyarliliklar Sekil 3 ve 4’te sunulmustur.

Sekil 3: Euro Kaynakli Kur Riski I¢in Sonuglar
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Sekil 4: Dolar Kaynakli Kur Riski i¢in Sonuglar
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Bu degerler dikkate alinarak ¢alismanin ana konusunu olusturmasi nedeniyle
Ozellikle zamanla degisen kur riski parametrelerine iliskin olarak yapilan ek
analizler ise sirastyla Tablo 5, 6 ve 7°de gosterilmistir. Oncelikle zamanla degisen
kur riski parametrelerine ait bazi temel bulgular Tablo 5°te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde hem Dolar-TL hem de Euro-TL i¢in en yiiksek ortalama kur
riskine Mali sektoriin sahip oldugu, hemen ardindan Teknoloji sektoriiniin
geldigi; en diisiik kur riskine ise Hizmet sektorii ile Sinai sektoriin sahip olduklar
anlagilmaktadir. Kur riski duyarhiligindaki degiskenligin bir Olgiitii olarak
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zamanla degisen kur riski parametrelerinin standart sapma degerlerine
bakildiginda en yiiksek degiskenligin Teknoloji sektorii; en diisiik degiskenligin
ise Mali sektor i¢in gecerli oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5: Zamanla Degisen Kur Riskine Ait Baz1 Temel Veriler

Sektor | Ortalama Standart sapma
Kur riski duyarhhg:

Dolar-TL

HZM -0.46387 0.222689
ML -0.88060 0.091412
SN -0.55331 0.161190
TEKN -0.77698 0.295576
Euro-TL

HZM -0.23269 0.192265
ML -0.60487 0.072420
SN -0.34392 0.132084
TEKN -0.57828 0.430534

Ikinci olarak Sekil 3 ve 4’te sunulan zamanla degisen kur riski duyarliliklar:
parametrelerine Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanarak ilgili
parametrelerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Ciinkii ilgili parametrelerin
diizey degerlerinde duragan ¢ikmalari ilgili sektorlerin yasadigi kur riski kaynakli
soklarin belli bir siire sonra kendi kendine sistemin disina ¢iktigi anlamina
gelmektedir. Duragan c¢ikmamalari ise kur riski kaynakli soklarin kalici
etkilerinin olabilecegi anlamina gelmektedir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 6’da
sunulmustur. Bulgular incelendiginde Euro-TL kuru i¢in %10 veya daha iyi bir
anlamlilik diizeyinde Hizmet ve Teknoloji sektorlerinin zamanla degisen kur riski
parametrelerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, Mali endeksin ise
duragan oldugu anlagilmaktadir. Sinai sektor iginse birim kok testleri
uygulanirken kullanilan model yapisina gore sonuglar degisebilmektedir. Bu
bulgular da Hizmet ve Teknoloji sektorlerinin kur riski diizeylerine doniik bir sok
gelmesi durumunda bu sokun kalic1 etkileri olabilecegi, Mali endeks iginse aksine
belli bir siire sonra bu sokun kendi kendine sistemin digina ¢ikabilecegi anlamia
gelmektedir.

Bulgular Dolar-TL kuru i¢in incelendiginde %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde Hizmet sektorii ile Mali sektoriin zamanla degisen kur riski
parametrelerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, Sinai ve Teknoloji
sektorleri i¢inse birim kok testleri uygulanirken kullanilan model yapisina gore
sonuglarin degigebilecegi anlagilmaktadir. Bu bulgular da Hizmet sektorii ile Mali
sektoriin kur riski diizeylerine doniik bir sok gelmesi durumunda bu sokun kalici
etkileri olabilecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 6: Birim Kok Testi Sonuglari

HZM ML SN TEK
Dolar-TL
C 0.5010 0.1093 0.1832 0.0811**
C&T 0.4713 0.1108 0.0747** 0.1437
Euro-TL
C 0.4393 0.0368* 0.1916 0.3363
C&T 0.2155 0.0055* 0.0073* 0.6368

**% sirastyla % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler
olasilik degerleridir.

Uciincii olarak Sekil 3 ve 4’te sunulan zamanla degisen kur riski
parametrelerine CUSUM SQ testi uygulanarak ilgili parametrelerin yapisal
kirilmalar igerip igermedigi incelenmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular Sekil
5 ve 6’da sunulmustur.

Sekil 5: CUSUM SQ Test Sonuglar1 (Dolar-TL)
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Sekil 6: CUSUM SQ Test Sonuclari (Euro-TL)
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Bulgular incelendiginde Mali sektor i¢in Dolar-TL kaynakli kur riski harig
inceleme kapsamindaki tiim sektorlerin zamanla degisen kur riski
parametrelerinin yapisal kirilmalar igerdigi anlagilmaktadir. Bu bulgu da ilgili
sektorlerin kur riski duyarliliklarinin sabit veya istikrarli bir degisken olmadig:
ve farkli rejim donemlerini biinyesinde tasidig1 anlamina gelmektedir.
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SONUC

Kur riskinin Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinin en temel sistematik
risk bilesenlerinden birini temsil ettigi ifade edilebilir. Son dénemlerde de doviz
piyasalarinda olduk¢a Onemli gelismeler yasanmaktadir. Bu nedenle bu
caligmada 2002 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Mart ay1 arasindaki donem igin
aylik veriler kullanilarak sektorel kur riski duyarliligi analizlerine yer verilmistir.
Calismada sektorleri temsilen BIST Mali, Hizmet, Sinai ve Teknoloji endeksleri,
doviz kurlarin1 temsilen ise Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 kullanilmigtir.
Caligmada hem statik hem de dinamik analizlere yer verilmistir. Caligma
bulgulari inceleme kapsamindaki tiim sektorlerin kur riskine duyarli olduklar1 ve
TL’nin deger kaybindan negatif bir sekilde etkilendikleri sonucuna isaret
etmektedir. Bulgular ayrica en yiiksek kur riskine Mali sektoriin sahip oldugu,
ikinci sirada Teknoloji sektoriinlin yer aldigi; en diisiik kur riskine ise Hizmet
sektoriinlin sahip oldugu ardindan ise Sinai sektoriin geldigi sonucuna isaret
etmektedir. Kantil regresyon sonuglari ise ilgili sektorlerin tamaminin kur riskine
istikrarli bir sekilde maruz kaldiklart ve Tiirk lirasindaki deger kayiplarinin
istikrarli bir sekilde ilgili sektorlerin hisse senetlerinin deger kaybetmesine yol
actig1 sonucuna isaret etmektedir. Bulgular ayrica 6zellikle Hizmet sektoriiniin
kur riski diizeyine doniik bir sok gelmesi durumunda bu sokun kalici etkileri
olabilecegi sonucuna isaret etmektedir. Son olarak bulgular Mali sektor icin
Dolar-TL kaynakli kur riski hari¢ inceleme kapsamindaki tiim sektorlerin kur
riski duyarliliklarinin sabit veya istikrarli bir degisken olmadig1 ve farkli rejim
donemlerini biinyesinde barindirdigi sonucuna igaret etmektedir. Mevcut
bulgularin ddviz piyasast yatinmcilarinin  daha etkin yatinm kararlar
verebilmeleri ve merkez bankasiin daha etkin para politikas1 uygulamalarina
yonelebilmesi agisindan énemli oldugu ifade edilebilir.
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