Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:3, Sayv/Issue:1, Yil/Year:2022, Sayfa/Page:46-53, ISSN: 2717-7890

APA Stili Kaynak Gosterimi:

Ilkhan, C., Cevikgil, D., Aydn, B., Zeren, F. (2022). Altin Fiyatlari, ABD Dolar1 ve BIST 100 Endeksi Arasindaki iliskinin
Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 3(1), 46-53.

ALTIN FIYATLARI, ABD DOLARI VE BIST 100 ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI: TURKIYE ORNEGI”

Ceren ILKHAN™
Deniz CEVIKGIL™
Burak AYDIN™™

Dog. Dr. Feyyaz ZEREN™""
0z

Bu ¢alismada Tiirkiye 'de Altin fiyatlarinin ABD dolart ve BIST100 endeksi ile iliskisi arastirilmistir. Bu amagla
ilgili degiskenler i¢cin Mayis 1986 — Ekim 2021 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda
oncelikle degiskenlerin duraganlik mertebelerinin tespiti yapmak icin Enders ve Lee (2012) Fourier birim kék
testi kullanilmis ve altin degigkeninin seviyesinde duragan oldugu goriiliirken hem BIST100 hem de ABD dolart
degiskenlerinin birinci farklarinda duragan oldugu gézlemlenmistir. Bu dogrultuda BIST100 ve ABD dolart
eslesmesi icin Maki esbiitiinlesme testi (2012) uygulanmug ve birinci farklarinda duragan olan dolar ve BIST100
degiskenleri arasinda uzun donemde bir iliski oldugu tespit edilmistir. Aymi duraganlik seviyesindeki seriler
arasinda egbiitiinlesme testi yapudiktan sonra, farkli duraganhk seviyesinde olan seriler arasinda
esbiitiinlesmenin varligini arastirabilmek i¢in ARDL sinir testi uygulanmis, ABD dolari ve BIST100 arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Boyle bir durumda Tiirkiye piyasalarinda yatirim yapan bir
yatirimel uzun vadede altin, dolar ve BIST100iin birlikte hareket etmesinden dolayi, bu ii¢ varliga yatirim
yaparak portfoy cesitlendirme yapamayacaktir ve riskini minimize edemeyecektir.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, ABD Dolar1, BIST 100, Maki Esbiitiinlesme Testi, ARDL Sinir Testi
JEL Kodlar1: D53, F31

INVESTIGATING THE RELATIONSHIP BETWEEN GOLD PRICES, US DOLLAR AND
BIST 100 INDEX: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In this study, the relationship between gold prices, US dollar and BIST100 index in Turkey was investigated.
For this purpose, monthly data for the period of May 1986 — October 2021 were used for the relevant variables.
Within the scope of the study, firstly, Enders and Lee (2012) unit root test was used to determine whether there
is a unit root between the variables, and it was observed that the gold variable was stationary at its level, while
it was observed that both BIST100 and USD variables were stationary at the first difference. Maki cointegration
test (2012) was applied for BIST100 and USD variables, and it was determined that there is a long-term
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relationship between USD and BIST100 variables, which are stationary in their first difference. After the
Cointegration test was performed between the series at the same stationarity level, ARDL bound test was
applied to investigate the existence of cointegration between the series with different stationarity levels, and it
was concluded that there was cointegration between USD and BIST100. In such a case, an investor who invests
in the Turkish markets will not be able to diversify her portfolio and minimize her risk by investing in these
three assets, since gold, dollar and BIST100 act together in the long run.

Keywords: Gold Prices, USD Dollars, BIST 100, Maki Cointegration Test, ARDL Bound Test.
JEL Codes: D53, F31

1. GIRIS

Giiniimiizde teknolojinin gelismesi ve kiiresellesme sayesinde siirekli yeni finansal yatirim araglari
ortaya ¢ikmaktadir. Yillardan bu yana yatirimeilarin en ¢ok giivenip yoneldigi yatirim araci olarak
altin goriilmistiir (Cingdz ve Kendirli, 2019: 546). Gelir diizeyi iyi durumda olan kisiler belirli
donemlerde altin1 vurgun amagli ellerinde tutarken, daha diisiik gelirli kisiler, kétii zamanlara karsi
altin1 ellerinde bir giivence olarak tutmaktadirlar. Gelismekte olan ve gelismemis tilkelerde, finansal

yatinnm araglarinin ¢esitliliginin az olmasi sebebiyle, giivence olarak altin bulundurmak yaygindir
(Tilbe, 2010, 16-17).

Milattan 6nce 5000 yillarindan beri kullanilan altin, bu zamana kadar degerini her zaman korumus en
degerli madenlerden biridir. Altinin degerini kaybetmemesinin sebepleri; dogada nadir bulunmasi,
oksitlenmemesi ve paslanmamasindan otiirii asirlar boyu bir yatirim araci olarak saklanabilme
ozelligi olarak sayilabilir (Vural, 2003:5).

16. ylizyilin basindan ve 18. Yiizyil sonlarina kadar, kralliklarin giic kazanmasiyla ve ticaretin
cogalmasiyla altinin 6nemi daha da artmistir. Bu donemde en ¢ok altina sahip olan krallik en giicli
krallik olarak goriilmekteydi. Bu sebepten otiirii iilkeler arasi savaslar kaginilmaz bir hal almuistir
(Erer, 2011:4-5). Bu donemden sonra altin para standardi sistemi ortaya ¢ikmistir. Bu sistem
sonucunda kagit paralar altin esasina baglanmistir. Bu sisteme katilan iilkeler, ellerindeki paralari
belirli bir oranda altina baglamaktaydilar. Bunun sonucunda da sabit doviz kurlart ortaya ¢ikmustir.
Bu sistem 1914 yilinda 59 tilkenin katilimi ile altin para standardi adiyla ortaya ¢ikmustir. Birinci
diinya savasinin sonunda para basiminin ortaya ¢ikmasiyla sistem son bulmustur (Menase, 2009: 10-
12).

Savaglarin ¢ogalmasi ticarette biiyilk ekonomik buhranlarin yaganmasina sebep olmus ve parasal
diizende yeni bir sisteme ihtiyag duyulmustur. Uluslararasi finansta iilkeler arasi diizeni kontrol
edebilecek yeni kurumlar ortaya ¢ikaran Amerika da yer alan Bretton Woods kasabasinda imzalanan
bir anlasma ile kurlar birbirlerine baglanmis ve ufak dalgalanmalarin yasanabilecegi bir parasal
organizasyon sistemi yani diger adiyla “Bretton Woods” sistemi olusturulmustur. Doviz kuru
sabitlemede sikinti ¢eken {lilkelere ek bir fon saglamasi i¢in kurulan IMF, onlarin pazarlarini
gelistirmelerini saglamis ve uluslararasi ticarette daha saglam adimlar atmalarina imkan tanimistir
(OGzmen, 2011: 38-40).

Bretton Woods sisteminde dolarin deger orami altina baglanmustir ve 1 ons altin 35 dolara
esitlenmistir. Bu sistemde dolar ve altin kendi degerlerinde birbirleri ile degisim yapilabilir hale
gelmis ve tiim {ilkelerin parasi dolara baglanmistir. Sistemde eger IMF izin verirse devaliiasyon
yapilabilmekteydi (Ozmen, 2011: 38-40). 1973 yilinda sabit kur sisteminin ¢Skmesiyle Bretton
Woods sistemi de sona ermistir.

Sistem coktikten sonra altinin likidite 6zelligini kaybetmesi ve degerinin arz ve talebe gore
sekillenmeye baglamasiyla is gevresinin, akademisyenlerin hatta hiikiimetlerin altina olan ilgisi daha
da artmis ve ekonomistleri altindaki bu degisimi agiklamaya yoneltmistir. Enflasyon, ABD dolari,
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alternatif yatirim araglari, petrol fiyatlar1 ve glimiisiin altin fiyatina etkisi iizerine bircok ekonometrik
arastirmalar yapilmistir (Booth vd., 1982: 85).

Calismanin takip eden boliimiinde diinyada meydana gelen altin fiyatlarindaki degisimlere ve altin
fiyatlarim etkileyen faktorlerin tespiti i¢in yapilan literatiir caligmalar1 6zetlenecektir. Diinyada
meydana gelen altin fiyatlarindaki degisimlerin hisse senetleri ile doviz kurunu etkileyip
etkilemedigini inceleyen caligmalar ile altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin tespiti igin yapilan
caligmalar anlatilarak; altin fiyatlarinin BIST100 endeksi ve ABD dolar1 arasinda nasil bir iligki
icerisinde oldugu Tiirkiye 6rneklemi i¢in gesitli ampirik yontemler kullanilarak arastirilacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Turkiye’de ve diinyanin diger iilkelerinde altin fiyatlarinin diger yatirim araglar ile iliskisi cesitli
caligmalara konu olmus, bu ¢alismalarda farkli ampirik yontemler kullanilmig ve ¢esitli sonuglara
ulasildigr goriilmistiir.

Diinya literatiiriindeki ¢alismalara bakildiginda; Koutsoyiannis (1983) altin ve dolar arasinda, Baker
ve Van Tassel (1985) ise hazine bonosu ve altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlu iliski saptarken,
Sjaastad ve Scacciavillani (1996) ise Avrupa tilkeleri 6zelinde yaptig1 galismasinda Avrupa tilke
paralarinin fiyatlari ile altin onsu arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara bakildiginda ise; Kiiglikcolak (2019) Tiirkiye 6rneklemi i¢in uzun
donemde altin ve hisse senetleri arasinda negatif bir iligki oldugunu ortaya koyarken, A¢ikalin ve
Basc1 (2016) calismalarinda BIST100 endeksinden altin piyasa endeksine dogru uzun donemde tek
tarafli nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Yukarida bahsi gegen ve literatiirdeki bazi diger caligmalara ait bilgilere asagidaki 0zet tabloda yer
verilmistir.

Tablo 1: Literatiir incelemesi

Yazar / Veri Seti Orneklem Yontem Bulgular
Yazarlar
Abken (1980)  1973-1979 ABD R\?gresyo_n Enflasyondan Altma dogru bir nedensellik
ontemi saptanmustir.
Koutsoyiannis 1980-1981 ABD Veri Analizi Dolar ve Altin arasinda gii¢lii negatif bir iligki
(1983) saptanmistir.
Baker ve Van Regresyon Altin  Fiyatlar1 ile Hazine Bonosu getirileri
Tassel (1985) 1970-1985 ABD Ydntemi arasinda ters yonlii bir iligki vardir.
Sjaastad ve Altin ile Avrupa iilkelerinin paralarinin degerleri
Avrupa Regresyon

Scacciavillani 1982-1990
(1996)

Olkeleri Yéntemi arasinda pozitif yonlii bir iligki saptanmuistir.

Altin fiyatlarindaki degisikliklerin %40'nin hisse
senedi, doviz, petrol fiyat1 ve giimiis fiyatiyla
Vural (2003) 1990-2003 Tarkiye Veri Analizi aciklanabilecegini, faiz oranindaki ve bakir
fiyatindaki  degisikliklerin ~ altin  fiyati
etkilemedigini gézlemlemistir.
Altin fiyatlarimin faiz orani, ABD enflasyon orani

Gr(‘ggg 4‘;d' 1976-1999 ABD Rjg;ﬁiﬁ” ve dolar doviz kurundan etkilendigi
gozlemlenmistir.

Dow Jones endeksi, dolar kuru, IMKB 100

endeksi, dolar kuru ve petrol fiyatinin altin

s Regresyon fiyatina etki etmedigi, ancak faiz orani, diinya

Tase1 (2010) 1994-2009 Tarkiye Yontemi altin fiyatlart ve tiiketici fiyat endeksinin

Cumhuriyet  alttm1  fiyatlari1  etkiledigi
gbzlemlenmistir.
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Altin fiyatlarimin IMKB 100 endeksi Uzerinde
dogrudan bir etkisinin bulunmadig1
gozlemlenmistir.

Petrol ve Altin fiyatlar1 arasinda kisa dénemde
pozitif, uzun vadede faiz oranm1 ve ABD dolar

Bali ve Cinel s Panel Veri
(2011) 1995-2011 Turkiye Analizi

Wang ve Esbiitiinlesme ve

Chueh (2013) 1989-2007 ABD N?rdeesr:fgi“k kuru arasinda negatif korelasyon bulundugu
belirtilmistir.
BIST100 endeksi (BIST) ve Altin piyasa endeksi
Acikalin ve ' Esbiitiinlesme (GOLD) arasinda uzun donemli iligki iizerine
Basc1 (2016) 2002-2015 Tarkiye Testleri calistlmis  ve BIST endeksinden GOLD
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
gbzlemlenmistir.
. o Tiirkiye’de Hisse senetleri ve Altin piyasalari
Ku((;zuoklgé))l a 2009-2017 Turkiye Esb_ll_letztr;éerisme arasinda uzun donemli negatif korelasyon oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Bu calismada Tiirkiye’de Altin fiyatlarinin ABD dolar1 ve BIST100 endeksi tzerindeki etkisi zaman
serisi analizleri ile arastirilmistir. Bu amagla ilgili degiskenler i¢in Mayis 1986 — Ekim 2021
donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Kullanilan tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
veri tabanindan temin edilmistir. Altin fiyatlarini temsilen altinin ons fiyati, hisse senetlerini temsilen
BIST 100 Endeksi ve ddviz kurunu temsilen ABD dolar1 déviz kuruna ait zaman serilerinde aylik
ortalama fiyat verileri kullanilmustir.

Calisma kapsaminda oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in Enders ve Lee
(2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testi kullanmilmustir. Bu yonteme ait ait
formiilasyon asagida gosterildigi sekildedir.

Ve =Ado+ 144 sin(znTkt) + 1, cos(znTkt) + v

D
Birim kok testleri ile duraganlik seviyeleri belirlenen degiskenlerden birinci farklarinda duragan olan
BIST100 ve dolar degiskenleri i¢cin Maki esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Maki (2012), yapisal

kirilmalar1 da g6z Oniine alarak seriler arasindaki esbiitiinlesmenin tespit edilebilmesi i¢in dort tane
model gelistirmistir:

Ve = u+ 2wy + Blxe +uy
)
Ve = U+ Dy + B'xe + Xiy B'xe Dy +uy
®)
Ve = U+ 2y Dy + vt + B'xe + X, B'x Dy +uy
(4)
Ve = U+ 2y 4Dy + vt + T yitDyp + B'xe + Ty B'x Dy +u
®)
Birbirinden farkli duraganlik seviyelerine sahip olan degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
tespit edilebilmesi amaciyla ise ARmur testi kullanilmigtir. Bu yonteme gore kisa ve uzun donemli

katsayilar1 hesaplamak icin sirastyla asagidaki 6 ve 7 numarali formiiller yardimiyla hesaplamalar
yapilmaktadir:
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Aye = ag + X2 My + X% Azi Axp_; + A3ECM,_; + e
(6)

Ye=a+ X2 PrVemi + Xz BoXei + €
(7)

4. AMPIRIK BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiginin diger bir deyisle duragan olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Fourier fonksiyonlarimi kullanan Enders ve Lee (2012) tarafindan
geligtirilmis olan birim kok testi kullamlmustir. Bu testten elde edilen sonuglar Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

Kritik Degerler

Degiskenler Test istatistizi  Fourier sayisi
1% 5% 10%
Altin (10) 7.1330%** 3 -4.38 -3.76 -3.43
BIST100 (10) -3.6869 1 -4.81 -4.29 -4.01
BIST100 (11) -6.1974*** 1 -4.81 -4.29 -4.01
Dolar (10) 2.0201 1 -4.81 -4.29 -4.01
Dolar (11)) -1.28447%** 1 -4.81 -4.29 -4.01

**% 94699 giivenilirligi ifade etmektedir.

Tabloda yer alan sabit ve trendli modele ait kritik deger ve test istatistikleri karsilastirildiginda; altin
degiskeninin diizeyde duragan oldugu gorilirken hem BIST100 hem de ABD dolar1 degiskenlerinin
birinci farklarda duragan oldugu anlasilmaktadir.

Calismaya konu olan zaman serilerinin birim kok testlerinden sonra, degiskenler arasinda uzun
donemde iliskinin bulunup bulunmadiimin arastirilmasi icin esbiitiinlesme testleri yapilmustir. Ilk
olarak birinci farklarinda duragan olan degiskenler dikkate alinmis, BIST100 ve ABD dolar
degiskenleri i¢in Maki esbiitiinlesme testi (2012) uygulanmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3: Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Kritik Degerler
Test istatistigi Kirilma Tarihleri
1% 5% 10%
ABD Dolari - . Agustos- 2004, Agustos-2007 Ekim- _ _ _
BIST100 -7.610 2009, Ocak-2014, Subat-2017 6.915 6.357 6.057

*** 0 99 giivenilirligi ifade etmektedir.

50



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:3, Sayv/Issue:1, Yil/Year:2022, Sayfa/Page:46-53, ISSN: 2717-7890

Maki esbiitiinlesme testi sonuglarina goére, birinci farklarinda duragan olan dolar ve BIST100
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Maki esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore 4 farkli yapisal kirilma ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda yapisal kirilmalardan biri
ABD dolarmin 2004 yili agustos ayinda Tiirk lirast karsisinda %3,4 oraninda deger kazanmasi ile
aciklanabilmektedir. Buna kiyasla finansal yatirim araglari arasinda, 2004 yilinin agustos ayinda aylik
ve yillik bazda en fazla reel getiriyi borsa saglamustir.

Bir baska yapisal kirilmaya rastlayan 2007 Agustos ayinda yasanan Mortgage krizi Tiirkiye
ekonomisinin gelisimini bilyiik bir 6lgiide etkilemistir. Cunku, Tiirkiye ekonomisi dis kaynaklara
bagli bir ekonomik yapiya sahiptir. Bu nedenle kriz Tiirkiye’de de ilk etkisini, ABD’de olusan likidite
probleminin iilkedeki sicak paranin ¢ikmasina sebep olmasiyla gostermistir. Sicak para ¢ikisi dolara
olan talebin artmasini saglayarak kurun %50 seviyesinde yiikselisine yol agmistir. Fakat tiim bunlara
ragmen 2007 Agustos ayinda borsada diisiis yasanmustir. Ayn1 zamanda Tirkiye’de 22 Temmuz 2007
de yasanan genel se¢imlerden dolay1 dolar kurlar1 yiikselise dogru ivmesini artirmistir. ABD dolar1
2014 yil1 ocak aymda Tiirk lirasi kargisinda %4,5 oraninda deger kazanmistir. Aksine 2014 yilinin
ocak ayinda baglayan ve aylarca siiren, genel olarak doviz kurlarindaki yiikseligle ters orantili bir
korelasyonla hareket eden BIST 100 endeksinin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
giiclii faiz artinm kararinin ardindan doviz kurlar1 ile korelasyonunun bozuldugu goriilmiistiir. Son
olarak Subat 2017 donemine denk gelen 5. yapisal kirilmay1 15 Temmuz darbe girisimin piyasalar
tizerindeki etkileri ile agiklamak miimkiindiir.

Ayni duraganlik seviyesindeki veriler arasinda egbiitiinlesme testi yapildiktan sonra, farkli duraganlik
seviyesinde olan veriler arasinda esbiitiinlesmenin varligini arastirabilmek icin ARDL sinir testi
uygulanmus, F istatistiklerine ulagilmig ve kritik degerlerle karsilagtirmalar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: ARDL Simir Testi Sonuglari

Kritik Degerler
F istatistigi
%1 %5 %10
Altin- BIST100 24.87993***
5,58 4,16 3,51
Altin — ABD Dolar1 4.770088**

**¥ ye ** sirastyla %99 ve %95’te giivenilirligi ifade etmektedir.

Test sonuglarinda goriildiigii lizere; elde edilen F istatistigi degeri altin ve BIST100 endeksi i¢i kritik
degerlerden biiyiik oldugundan dolay1 altin ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yani uzun dénemde degiskenler birlikte hareket etmektedir. Altin ve dolar i¢in
elde edilen F istatistigi ise %95 giivenilirlikte anlamlidir ve uzun donemde bu iki degisken birlikte
hareket etmektedir. Sonug¢ olarak her iki eslesme i¢in de uzun dénemde birlikte hareket s6z
konusudur.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Teknoloji ile beraber gelen yeniliklerdeki degisimler, yatirim araglari ve finans piyasasi {izerinde de
biiyiik bir etki birakmaktadir. Bdylece finansal serbestlesme surekli olarak yukar1 dogru ivmesini
sirdirmekte ve yatirimlarin internet iizerindeki piyasalarda daha rahat islem yapabilme imkéani
yaratmaktadir. Fakat bu sekildeki degisim yatirim araglarini bireysel yatirimeilar igin daha karmastk
hale getirmektedir. Bundan 6tir de yatirimcilar daha gok ellerine gegen en ufak yatirimi bile doviz
ya da altin lizerinde biriktirmektedirler.
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Yapilan bu ¢alismada Tiirkiye’de yatirimcilarca en glivenilir yatirim araci oldugu disiiniilen altin
fiyatlarinin ABD dolar1 ve BIST100 endeksi ile etkilesimi zaman serisi analizleri ile arastirilmistir.
Oncelikle degiskenlerin duraganlik sevilerinin tespiti i¢in Enders ve Lee (2012) Fourier ADF birim
kok testi kullanmlmistir. Duraganlik seviyeleri belirlenen degiskenlerden birinci farklarinda duragan
olan BIST100 ve ABD dolar1 degiskenleri i¢in Maki egbiitiinlesme testi (2012) uygulanmustir. Maki
(2012), yapisal kirilmalar1 da goz Oniine alarak seriler arasindaki es-biitiinlesmenin tespit
edilebilmesini saglamaktadir. Bu test sonucuna gére BIST100 ve ABD dolar1 degiskenleri arasinda
uzun donemde iligki oldugu tespit edilmistir. Birbirinden farkli duraganlik seviyelerine sahip olan
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin tespit edilebilmesi amaciyla ise ARDL Sinir Testi
kullanilmigtir. ARDL testi sonuglarina gére de Altin onsu hem dolar hem de BIST100 endeksi ile
uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Tiim bu elde edilen veriler 15181inda goriilmektedir ki hem
borsa hem doviz hem de altin yatirnmlar: Tiirkiye’deki yatirrmeilart uzun dénemde benzer risk ya da
benzer kazang etkisi altinda birakacaktir. Zira uzun donemde birlikte hareket eden bu degiskenlerden
olusturularak bir portfoy sepeti riski diisiirmeye yardimci olamayacaktir.

Yapilacak gelecek ¢aligmalarda issizlik, cari agik, faiz oranlari gibi diger temel makroekonomik
degiskenlerin ve CO2 emisyonu, petrol fiyatlar1 gibi enerji ile ilgili degiskenlerin dahil edilecegi
sekilde kurulacak bir model ile ¢ok daha gelismis sonuglar elde edilebilir. Bunun yaninda panel veri
analizleri vasitasiyla ilke topluluklari ve sektdrler hakkinda sonuglar elde etme firsati da miimkiindiir.
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