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THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN STOCK
MARKET INDEX AND EXCHANGE RATE RETURNS IN
FRAGILE FIVE COUNTRIES

Oz

Bu calismada, 01.01.2010-31.02.2019 déneminde Kirilgan Besli iilkelerin giinliik
hisse senedi endeks getirileri ile bu {iilkelerin para birimlerinin ABD dolar
kargisindaki giinlilk getirileri arasindaki iliskiler arastirilmigtir. Elde edilen
bulgulara gore, Kirtlgan Besli iilkeleri borsa endeks getirileri ve doviz kuru
getirileri arasinda karsilikli nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli Ekonomileri, Hisse Senedi Pazar Endeksleri,
Granger Nedensellik.

Abstract

In this study, it is aimed to investigate the relationship between daily stock index
returns of the Fragile Five countries in the period of 01.01.2010 and 31.02.2019
and the daily returns of the currencies of these countries against US dollars.
According to the findings, it is determined that there are mutual causality
relationships between stock exchange index returns and exchange rate returns of
Fragile Five countries.
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1. Giris

Belirli verileri sistemli hale getirerek iilkeleri degisik kategorilere ayirmak,
sanayi devriminden bu yana ekonomi alaninda sik¢a bagvurulan bir yontem
olagelmistir. Bu kapsamda 1980’li yillardan 6nce refah seviyesi 6nemli bir
esigi asmis olan iilkeler Gelismis Ulkeler, onlar1 takip eden ve biiyiime
potansiyeline sahip olan iilkeler ise Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) olarak
siniflandirilmustir.
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GOU’ler arasindan, adil olmayan gelir dagilimi, zay1f endiistriyel ve sosyal
altyapi, asirt niifus gibi bir¢ok problem ile ugrasan ve bu problemleri
cOzebilmek i¢in gayret icerisinde olan ekonomiler, 1981 yilindan itibaren
Yiikselen Piyasa Ekonomileri (YPE) adiyla anilmaya baslanmistir. Her ne
kadar YPE ve GOU, ekonomik ve sosyal alt yapilar1 agisindan birbirlerine
benzerlik gosterseler de, GOU gelisme konusundaki kararliliklari ve iilke
vatandaglarinin refahlarin1 artirmadaki basarilartyla daima on plana
cikmistir (Civi ve Cavusgil, 2001: 115).

Gelismis ekonomiler ve YPE igerisinden, kiiresel ekonomi ile biitiinlesmis,
belirli bir ekonomik ve finansal biiyiikliige ulasmis 20 iilke, 1999 yilinda,
Geligsmig 20 iilke (G20) grubu altinda yeniden smiflandirilmigtir. G20
grubu igerisindeki lilkeler, gerek GSYH’lar1 gerekse dis ticaret hacimleri
bakimindan kiiresel {iretim ve ticaret ortaminda 6nemli biiytikliige ulasmis
iilkeler olup, Yiikseler 2017°’ye gore; bu grup icerisindeki iilkelerin
karsilasacagt ekonomik ve finansal krizler uluslararasi piyasalarda
olumsuz yansimalara neden olabilecek kapasite tagimaktadir. Goldman
Sachs’in eski bas ekonomisti Jim O’Neill YPE igerisinden Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika’nin ciddi yatirim potansiyeline
sahip olduklarinin ve bu iilkelerin 2050 yilinda diinya ekonomisinin nemli
figiirleri haline geleceginin altim gizerek, bu iilkeleri, 2001 y1linda, BRICS
tilkeleri adi altinda simiflandirmistir. BRICS dilkeleri diinyanin arazi
bliytikliigiiniin yiizde 25’ine, niifusunun yiizde 40°1ma ve GSYH’ nin yiizde
25’ine hakim durumda olan ililkelerden olugsmaktadir.

Amerika Merkez Bankasi’nin (FED), 2013 yilinin Mayis ayinda tahvil
alimlarmi azaltacagina dair agiklamalarimn ardindan kiiresel sermaye
piyasalarindan, 6zellikle de GOU’den ciddi miktarlarda fon ¢ikislari
gozlemlenmistir. Morgan Stanley, 2013 yilinin Agustos ay1 raporunda,
FED’in parasal sikilastirmaya gidecegi aciklamalarmin ardindan para
birimleri Amerikan Dolar karsisinda en fazla deger kaybeden bes iilke
(Brezilya, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya ve Gliney Afrika Cumhuriyeti)
Kirilgan Besli (KB) grubu olarak tanimlanmistir. Bu gruptaki tilkeler, G20
igerisinde yer alan, yeterli ve etkili ekonomik biiyiikliige ulasmis, finansal
piyasalari birbirleriyle rakip konumda bulunan ve 6zellikle yatirimeilarin
ilgisini ¢ekebilecek olan iilkeler olmalarn bakimindan birbirleri ile
benzerlik gostermektedirler. Bununla birlikte bu tilkeler yiiksek enflasyon
oranlari, yiiksek cari islemler agiklari, sermaye akislarinda belirsizlikler,
biiylime performanslarindaki istikrarsizlik gibi bazi ekonomik 6zellikler
acisindan da birbirleri ile benzerlikler arz etmektedirler.

Diinya ekonomisindeki gelismelere paralel olarak kredi derecelendirme
kurulusu Standart&Poors (S&P), 2017 yili Kasim ay1 raporunda,
uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarindaki yiikselmeden en olumsuz
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sekilde etkilenecek iilkeleri, yeni KB {ilkeler olarak yeniden belirlemistir.
S&P’un raporuna gore; ekonomik acidan kirilgan olduklan ileri siiriilen
Arjantin, Misir, Pakistan, Katar ve Tiirkiye bu yeni grup igerisinde
listelenmis, daha 6nceden KB kapsaminda bulunan Hindistan, Endonezya,
Brezilya ve Giiney Afrika Cumhuriyeti KB grubundan ¢ikarilmistir. S&P
raporunda ayrica, sahip olduklan biiyiik cari igslemler aciklari, yatirimlar
karsilamak i¢in yetersiz olan ulusal tasarruf oranlari, belirlenen yeni KB
iilkelerinin ortak ozellikleri olarak belirtilmis ve bu {ilkelerin kiiresel
kosullarin sikilagmas1 durumunda en biiyiik risk altinda olan iilkeler
olacagi ileri siiriilmiistiir. Tiirkiye, yeni KB icerisinde, eski KB grubunda
bulunan tek lilke olarak agiklanmustir.

Bu c¢alismada KB iilkelerinin ABD Dolar1 bazindaki hisse senedi fiyat
endekslerinden hesaplanan getirileri ile yine bu iilkelerin para birimlerinin
ABD Dolar karsisindaki degerlerinden hesaplanan getirileri arasindaki
iligkilerin aragtirilmasi amaglanmigtir. Caligmanin bu konuda yapilan diger
calismalardan farki; 01.01.2010-31.02.2019 tarih araliginda, hem yeni hem
de eski KB iilkelerine ait hem giinliik endeks getirilerini hem de giinliik
doviz getirilerini kapsamasidir.

2. Literatiir

Borsalar ve doviz kurlarinin birbirleri arasindaki iligkileri arastiran
literatiirde birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu konuda son zamanlarda
yapilan ¢alismalarin biiyiik ol¢iide gelismis ve gelismekte olan piyasalar
tizerine odaklandig1 dikkat cekmesine ragmen, Morgan Stanley’in 2013’de
KB kavramini ortaya atmasi ile birlikte KB iilkelerinin makroekonomik
ozellikleri ve finansal piyasalari iizerine son yillarda ¢ok sayida aragtirma
gergeklestirilmis oldugu tespit edilmistir. Buna karsin S&P’nin Kasim
2017 tarihli yayminda KB olarak gruplandirdigi; Arjantin, Misir, Katar,
Pakistan ve Tiirkiye’yi bir arada ele alan akademik caligmalarin sayisinin
literatiirde oldukga az oldugu gézlemlenmistir. Morgan Stanley’in 2013 ve
2016 yillarinda belirlemis oldugu KB (Tiirkiye, Brezilya, Endonezya,
Giiney Afrika, Hindistan), S&P’nin 2017 yili Kasim ayinda belirlemis
oldugu yeni KB (Arjantin, Misir, Katar, Pakistan, Tiirkiye) iilkelerini
iceren akademik calismalardan bazilar asagida kisaca 6zetlenmistir.

Akel (2015), KB iilkeleri hisse senedi piyasa endekslerinin, Kasim 2000-
Aralik 2013 doneminde haftalik verilerini Johansen Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik testleri ile analiz ettigi calismasinda, KB iilkeleri
sermaye piyasalar arasinda kisa ve uzun donemli esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisinin bulundugunu ortaya koymustur.
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Cevis ve Ceylan (2015), KB iilkelerindeki, 2003:1-2013:8 déneminde,
aylik nominal doviz kuru, Yurti¢i Tiife ve ABD Tiife degiskenleri ile
gerceklestirdikleri Esbiitiinlesme ve En Kiiciik Kareler (EKK) analizleri
sonucunda Tirkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve Hindistan’da ABD tiife
orani ile nominal doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli iligkilerin mevcut
oldugunu saptanmislardir.

Hayaloglu (2015), KB iilkelerinde, 1990-2012 doneminde, finansal
gelismiglik ve ekonomik bilyiime arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu,
sicak paraya bagimhlhigin yiiksek oldugu KB iilkeleri finansal
piyasalarindaki gelismelerin bu iilkelerin biiyiime rakamlar {izerinde
pozitif yonde etki yapacagi sonuglarini raporlamistir.

Karakurt, Sentiirk ve Ela (2015), Sangay Beslisi ile Tiirkiye’yi 2008-2013
doneminde, makroekonomik kirilganliklar agisindan karsilastirmay1
amagladiklar1 ¢caligmalarinda, Tiirkiye nin disa agikliginin yiiksek oldugu,
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan’in disa agikliginin ise nispeten diisiik
oldugu sonuglarina ulasmislardir. Bu nedenle Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan ekonomilerinin dis soklardan/krizlerden etkilenme oraninin
daha diisiik olacagi, ancak Tirkiye ekonomisinin dis soklar ve krizlere
kars1 kirilganligmin fazla oldugu sonuglarinm raporlamislardir.

Onder, Tas ve Hepsen (2015), 2001-2013 doneminde, y1llik Gayrisafi Yurt
Ici Hasila (GSYIH), cari islemler dengesi, briit borg stogu, gelir, toplam
harcamalar, briit ulusal tasarruflar, enflasyon, niifus, toplam yatirimlar,
igsizlik orani, ihracat ve ithalat hacmi verileri ve Analitik Ag Siireci ve
Topsis Yontemlerini kullanarak KB iilkeleri i¢in ekonomik performans
degerlendirmesi  yapmislardir.  2008-2009  doneminde  Tiirkiye
ekonomisinin en kirllgan ekonomi konumunda oldugu, dénem sonrasinda
Tiirkiye ekonomisinin performansinin oldukea yiikseldigi, Endonezya’nin
2013 yilinda en iyi performans gosteren iilke oldugu ve Brezilya, Giiney
Afrika ve Hindistan’in y1illik ortalama gayrisafi yurti¢i hasilasimin %3’ten
fazla artmasi beklentisinin oldugu sonuglarini raporlamislardir.

Unver ve Dogru (2015), KB iilkelerinin, GSYIH, toplam rezervler, enerji
ithalati, doviz kurlari, dis bor¢ ve 6zel sektor borglar1 arasinda ve kredi
notlar ile toplam rezervleri, doviz kurlari, enerji ithalatlari, dogrudan net
yabanci yatinm girigleri, cari islemler dengeleri arasinda istatistiksel
bakimdan anlamli iliskiler tespit etmislerdir.

Yenice ve Tekindal (2015), KB iilkeleri borsalariin giinliik verilerini,
ARIMA modeli ile analiz etmislerdir. Olusturulan modellerin
dogrulugunu, Tirkiye i¢in %72, Brezilya i¢in %65, Endonezya i¢in %74,
Gliney Afrika icin %66, Hindistan i¢in %59 olarak tespit etmislerdir.
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Kamaci ve Konya (2016), KB iilkelerinde 1994-2013 tarih araliginda, hisse
senetleri ve tahviller ile dolar cinsinden GSYIH verilerini test etmislerdir.
Hisse senedi degiskeninden GSYIH’ya pozitif yonlii dogrusal bir etkinin
oldugu, buna karsilik tahvillerle GSYIH arasinda bir iliski bulunmadig,
sicak paraya dayali bir biiylime icerisinde olan KB iilkelerinde, hisse
senetlerine yapilan yatinmlarin biiyiimeyi arttirict yonde bir etki
gosterecegi sonuglarim raporlamiglardir.

Kiigiiksille ve Karaoglan (2016), KB iilkelerinin, 2002.01-2015:12
doneminde, para birimlerinin haftalik getirileri arasinda ki iliskileri
arastirdiklar1 c¢aligmalarinda, USD/TRY getirisini en fazla etkileyen
paritelerin sirastyla USD/ZAR, USD/INDIA, USD/BRL oldugu sonucunu
raporlamiglardir.

Sahin (2016), KB iilkelerinin doviz kuru ve hisse senedi fiyat verilerini
EKK, Yumusak Gegisli Regresyon (STR), Engle Granger ve Johansen
Esbiitiinlesme yontemleri ile analiz etmistir. Uzun donemde doviz
kurundaki bir birimlik artisin eszamanli olarak hisse senedi fiyatlarini da
artirdigi, bu nedenle bu iki degisken arasinda es biitiinlesme iliskisinin
mevcut oldugu sonuglarim saptamistir.

Simsek (2016), Ocak 2008—Ocak 2015 tarih araliginda, hisse senedi piyasa
endekslerinin giinliik verileri ile Dogrusal olmayan kosullu degisen
varyans modellerinden ARCH ve GARCH modellerini kullanarak, son
donemde Borsa Istanbul’'un Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi
piyasalari ile yakin iligki i¢inde oldugu sonucuna ulagmstir.

Kilig ve Dilber (2017), 18.02.2013-17.02.2017 déneminde, giinliik veriler
ve Kantil Regresyon Yontemi ile gerceklestirdikleri caligmalarinda,
BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin finansal piyasalar1 arasinda dinamik yapida
bir iligkinin mevcut oldugu ve borsaslar arasinda ortak hareket baginin
oldukca kuvvetli oldugu bulgularina ulagsmiglardir.

Turgut ve Koroglu (2017), KB iilkelerinin, Ocak 2005-Aralik 2015 tarih
araliginda, aylik borsa endeks verilerini Johansen Esbiitiinlesme testi ile
analiz etmislerdir. Kisa donemde Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika,
Hindistan borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Oner (2018), 02,01.2008-31.12.2017 tarih araliginda, yeni KB iilkelerinin
giinliik doviz kurlarina Granger Nedensellik Testlerini uygulamis ve Tiirk
Lirasindan, Arjantin Pezosuna ve Misir Poundundan Katar Riyaline;
Pakistan Rupisinden Tiirk Lirasina; Pakistan Rupisinden Misir Pounduna
ve Arjantin Pezosundan Pakistan Rupisine tek yonli nedensellik iliskisinin
varligim raporlamistir.
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3. Arastirmanin Amaci, Verileri, Yontemleri ve Bulgular

3.1. Arastirmanin Amaci ve Verileri

Calismada KB fiilkelerinin ABD Dolari bazindaki hisse senedi fiyat
endekslerinden hesaplanan getirileri ile yine bu iilkelerin para birimlerinin
ABD Dolan karsisindaki degerlerinden hesaplanan getirilerinin birbirleri
arasindaki iliskileri arastirilmistir. 2008 yilinda ortaya cikan kiiresel kriz
donemindeki fiyat volatilitesi ve fiyat kirilimlarindan ¢alismay1 miimkiin
oldugunca bertaraf etmek acgisindan veriler, 01.01.2010-31.02.2019
dénemin de 2646 adet giinliik kapams fiyatlarindan olusan gozlemi
kapsayan sekilde aragtirma kapsamina alinmistir.

Tablo 1: Kullanilan Getiri Serileri, Ait Olduklari Ulkeler, Sembolleri

ULKELER SMBL |ENDEKS SMBL PARA Birimleri

BREZILYA RBVS |BOVESPA  |RUSDBRL |ABD Dolar/Brezilya Reali
HINDISTAN RNFTY|NIFTY 50 RUSDINR |ABD Dolar/Hindistan Rupisi
ENDONEZYA |RJKSE |IDX Comp. |RUSDIDR |ABD Dolar/Endonezya Rupiah1
GUNEYAFRIKA |RSAF |INSAF 40 RUSDZAR|ABD Dolar/Giiney Afrika Rand1
* TURKIYE RBIST |BIST 100 RUSDTRY |ABD Dolar/Tiirk Lirasi
ARJANTIN RMRV |S&PMERVAL|RUSDARS |ABD Dolar/Arjantin Pezosu

MISIR REGX |EGX 30 RUSDEGP | ABD Dolar/Misir Poundu
PARKISTAN RKSE |KARACHI100|RUSDPKR |ABD Dolar/Pakistan Rupisi
KATAR RQSI |DOHA RUSDQAR|ABD Dolar/Katar Riyali

*Tiirkiye hem eski, hem de yeni kirilgan besli tilkeleri arasinda yer almaktadir.

Arastirmada kullanilan endeks verilerinin tiimii 6nce her iilkenin kendi
para birimi cinsinden toplanmig, daha sonra bu verilerin tiimii dolar bazina
cevrilmigtir. Endekslere ait elde edilen giinliik fiyat verilerinden
endekslerin giinlitk bazda getirileri hesaplanmigtir. Giinliik getirilerin
hesaplamasi esnasinda, bu amagla literatiirde sik¢a kullamilan asagidaki
formiilden yararlanilmistir.

Ri= (Pt~ Pr1 )/ Py 1)

Formiilde, R: t giinii getiri degerini, Py:t giiniindeki endeks kapanis fiyatini,
P:.1:t gliniinden bir 6nceki giiniin endeks kapanis fiyatim ifade etmektedir.
Analizlerde kullanilan getiri serileri, ait olduklar iilkeler ve sembolleri
Tablo 1°de, getiri serilerine ait tanimlayic1 istatistikler Tablo 2’de
sunulmustur.

Tilim seriler i¢in hesaplanan Jarque Bera test istatistigi i¢in olusturulan HO
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde red edilmis, bOylece serilerden
higbirisinin normal dagilim 6zelligi gostermedigi saptanmustir (Tablo2).
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Tablo 2: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Hisse Senedi Endeks Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Ort. S.S. | Max. | Min. Carp. | Bas. | JBIst.
RBVS 0,0004 | 0,02 | 0,1091 | -0,151 | -0,05 |5,90 | 9,30***
RNFTY 0,0004 | 0,01 | 0,2201 | -0,112 1,12 2,79 | 6,90%**
RJIKSE 0,0006 | 0,01 | 0,0755 | -0,077 | -0,06 | 7,05 | 1,81***
RSAF 0,0004 | 0,01 | 0,0923 | -0,081 | -0,04 | 5,09 | 4,89***
RBIST 0,0002 | 0,02 | 0,231 | -0,157 | -0,31 7,25 | 2,04%**
RMRV 0,0006 | 0,02 | 0,491 | -0,268 | -0,93 | 157 | 1,82***
REGX 0,0002 | 0,01 | 0,0747 | -0,398 | 0,50 | 1,15 | 1,39***
RKSE 0,0006 | 0,01 | 0,0747 | -0,061 | -0,15 | 7,23 | 1,98***
RQSI 0,0002 | 0,01 | 0,0882 | -0,082 | -0,12 | 1,25 | 9,89***
Para Birimleri Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Ort. S.S. | Max. | Min. | Carp. | Bas. | JBIst.
RUSDBRL | 0,0002 | 0,01 | 0,981 | -0,891 | 0,44 1,22 | 9,57***
RUSDINR 0,0002 | 0,00 | 0,151 | -0,130 0,27 1,80 | 3,46***

RUSDIDR 0,0001 |0,05] 0,037 | -0,035 | 0,01 1,63 | 1,95*%**
RUSDZAR | 0,0002 | 0,01 | 0,069 | -0,048 | 0,03 5,11 | 551***
RUSDTRY | 0,0005 |0,01 | 0,159 | -0,102 | 0,22 4,95 | 241***
RUSDARS | 0,0009 | 0,01 | 0,355 | -0,047 | 0,20 6,62 | 4,82*%**
RUSDEGP | -0,0006 | 0,03 | 0,717 | -1,398 | -0,19 | 6,70 | 4,92***
RUSDPKR | 0,0002 | 0,03 | 0,082 | -0,521 | 0,53 155 | 2,56***
RUSDQAR | -0,0003 | 0,02 | 0,061 | -1,082 | -0,49 | 2,52 | 7,05%**

** % 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ort.: Ortalama, S:S.:Standart Sapma, Max.: Maximum, Min.: Minimum, Carp.:
Carpiklik, Bas.: Basiklik, JB: Jarque Bera Test Istatistigi degerlerini ifade eder.
JB Hipotezler: H1: Seriler normal dagilmamaktadir.

HO: Seriler normal dagilmaktadir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Yontemler

Aragtirma amaci ¢ercevesinde; arastirmanin veri setini olusturan serilerin
duraganliklari, genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips Perron (PP) Birim
Kok Testleri ile smanmigtir. Serilerin diizeyde duragan olmalan
durumunda, seriler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmamakta ve seriler
arasindaki iligkinin biiylikligiinii ortaya koyabilmek icin EKK analizleri
kullanilmaktadir (Goger, 2015: 7). Dolayisiyla caligmada oOncelikle
serilerin duraganliklari aragtirilmig, daha sonra EKK yontemi uygulanmis,
ardindan seriler arasinda iligkinin yoniinii belirlemek i¢cin VAR Granger
Nedensellik Analizinden yararlanilmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri ve Duraganhk Sinamasi
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Eger bir serinin ortalamasi ve varyansi, zamanin fonksiyonu olarak
degismeyip, ayrica iki donem arasindaki kovaryansi hesaplandigi doneme
degil de yalmzca iki donem arasindaki uzaklia bagh ise; bu serilere
duragandir denir (Gujarati, 1999: 713).

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan regresyon analizleri sahte ya
da yaniltic1 regresyon iliskilerine sebep olabilmekte, degiskenler arasinda
mevcut olmayan bir iliski yanlis yorumlanarak sanki varmig gibi
degerlendirilebilmektedir. Bu durum tahmin edilen regresyon denkleminin
yiiksek bir belirlenme katsayisina (R?) fakat diisik Durbin-Watson
istatistigine sahip olmasina yol agabilir. Bu nedenle zaman serisi verileri
ile analiz yapmadan once bu serilerin duragan olup olmadiginin
arastirtlmas1 gerekmektedir. Bir serinin duragan olup olmadiginin yani
birim kok ihtiva edip etmediginin arastirilmasi siirecinde en yaygin olarak
kullamlan testler ADF ve PP testleridir. Patterson’a (2000) gore, Dickey-
Fuller (1979) (DF) testi, zaman serilerinin AR(Autoregressive) siirecini
dikkate almaktadir. Dickey—Fuller Testi, ii¢ denkleme dayali olarak
yapilabilmektedir. Bu denklemler su sekildedir;

Yalin Hali: AYt = 'YY((.]_) + U (2)
Sabit Terimli Hali: AY: = agt yY e + U (3)
Sabit Terimli ve Trendli Hali: AY; = ap+ oty + yYq) + Ut 4)

Bu testlerin sonucunda elde edilen DF sonuglar1, Mackinnon (1996) kritik
degerleri ile karsilagtirilir. Sinanan hipotezler asagidaki gibidir;

Hiy#0

Burada Hy hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu yani duragan
olmadigim gosterirken, H; alternatif hipotezi ise, serinin birim koke sahip
olmadigim yani duragan oldugunu gostermektedir. Eger hata teriminde
(ardisik igsel baglanti problemi var ise ilgili denklem bagimh degiskenin
gecikmeli degerlerini igerecek bigimde genisletilmekte ve su sekilde
yazilmaktadir.

AYy = ot ot + Yy + Pt XAYer + U (5)

Bu sekilde uygulanan test, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey Fuller: ADF) testi olarak bilinmektedir.

DF Testi’nde seriler tizerinde trendin etkisi ve bu trende bagli olarak ortaya
cikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagh etkiler
dikkate alinmamistir. Bu kapsamda Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin
istatistiki olarak bagimsiz olduklarim ve sabit varyansa sahip olduklarmi
varsaymaktadir. Phillips ve Perron (1989) Dickey-Fuller’in hata terimleri
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ile ilgili olan bu varsayimin genisleterek, bu durumu daha iyi anlatabilmek
i¢in asagidaki denklemi gelistirmislerdir.

Yi=oo+ a1 Yer)+ 1 (6)
Yi=ag + oy Yy + o (t-T/2) + (7)

Formiilde “t” gbzlem sayisi, “p;” hata terimlerinin dagilimim gostermekte
olup, hata terimlerinin beklenen ortalamasi sifira esittir. Phillips-Perron
testi ADF testine gore bazi farkliliklar icerir ve parametrik bir test
olmadigindan normal dagihim gostermeyen serilerde daha saglikli sonuglar
elde edilmesine olanak verir (Duran ve Sahin, 2006: 62). Bu iki test
arasindaki en 6nemli fark; Dickey Fuller (1979) Testi nin hata terimlerinin
ardisik bagimsizlik, normal dagilim ve sabit varyansa sahip oldugunu
kabul etmesidir. Buna karsin PP Testi, DF Testi’nin tersine hata terimleri
arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir (Okuyan ve
Erbaykal, 2011: 260). Bu ¢alismada da serilerin duraganliklari, ADF ve PP
birim kok testlerinin her ikisi de kullanilarak incelenmistir.

3.2.2. Granger Nedensellik ve EKK Testleri

Arastirmaya konu olan seriler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in
Granger Nedensellik ve EKK Analizleri kullamlmistir. Granger
nedensellik analizinde, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin
katsayilarinin belirli bir anlamhlik diizeyinde, grup halinde sifira esit olup
olmadig: test edilir ve denklemi asagida ki gibidir (Granger, 1969)

m T
X =ag +Zant_j- +Z bV ; +&;
7=1 J=1

m m
¥ = ¢ +Z cht—j +Zdet_j + 1 (8)

Denklemlerde yer alan m, gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme
uzunlugu, standart VAR icinde yer alan bilgi dlgiitleri kullanilarak tespit
edilir (Enders, 1995: 395). Denklemdeki katsayilar belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, Y’ nin X’in nedeni olduguna, ayni
sekilde denklemde d; katsayilart belirli bir anlamlihik diizeyinde grup
halinde sifirdan farkli bulunursa X’in Y nin nedeni olduguna karar verilir
(Granger, 1969). Arastirma kapsaminda onsekiz ayr1 model EKK
yontemiyle tahmin edilmis, modellerde otokorelasyon sorunu olup
olmadig1, Breusch-Godfrey otokorelasyon testi ile smmanmustir. EKK,
6lciim sonucu elde edilmis veri noktalarina “miimkiin oldugu kadar yakin”
gegecek bir islev egrisi bulmaya yarar.
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3.3. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmaya konu olan tiim serilerin normal dagilim &zelligine sahip
olmadiklart tespit edilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testleri Sonuglari

Déviz Serileri ADF Testi PP Testi
OViz Setiier! Sabit Olasilik Sabit Olasilik
RUSDBRL -58,85** 0,000 -59,25** 0,000
RUSDINR -37,03** 0,000 -60,11** 0,000
RUSDIDR -54,11** 0,000 -54 55** 0,000
RUSDZAR -57,21** 0,000 -52,44** 0,000
RUSDTRY -33,54** 0,000 -52,99** 0,000
RUSDARS -48,90** 0,000 -48,50** 0,000
RUSDEGP -51,02** 0,000 -51,03** 0,000
RUSDPKR -28,90** 0,000 -58,29** 0,000
RUSDQAR -51,91** 0,000 -51,91** 0,000
Endeks Serileri ADF Testi PP Testi
Sabit Olasilik Sabit Olasilik

RBVS -53,01** 0,000 -53,08** 0,000
RNFTY -53,83** 0,000 -52,81** 0,000
RJKSE -48,81** 0,000 -48,83** 0,000
RSAF -49,23** 0,000 -50,00** 0,000
RBIST -50,36** 0,000 -50,96** 0,000
RMRV -48,92** 0,000 -48,88** 0,000
REGX -47 45** 0,000 -47,52** 0,000
RKSE -46,22** 0,000 -46,71** 0,000
RQSI -47,36** 0,000 -47,50 0,000

- #* 04 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

- ADF ve PP test istatistiklerinin 0,01 diizeyinde kritik degeri: -3,43’dir. ADF ve
PP testleri sadece sabit terimli segenegine gore gerceklestirilmistir. Testler
Schwarz Bilgi Kriterine gére yorumlanmustir.

ADF ve PP testlerinde sinanan Hipotezler:

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir)

H1: Seri Birim Kok Icermez (duragandir)

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleri sonuglari, Schwarz Bilgi Kriterine gore, kritik degerden (kritik
deger:-3,43) biiyikk oldugu igin sifir hipotezi istatistiksel bakimdan %1
anlamhlik diizeyinde ret edilmistir. Bu nedenle serilerin tiimiiniin, duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Degigkenlerin tamamimin ayni seviyede ve
diizeyde duragan olmasi, EKK yontemi ile regresyon modellerinin tanmin
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edilebilmesine ve degisken ikilileri arasindaki muhtemel Granger
Nedensellik iliskisinin arastirilmasina olanak tanimaktadir.

Calismada onsekiz ayrt model EKK yontemiyle analiz edilmis, modellerde
otokorelasyon  sorunu  bulunup  bulunmadigi;  Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi ile smanmistir. RUSDEGP, RNIFTY, RMRYV,
RUSDQAR serileri igin olusturulan modellerde otokorelasyon sorunu
bulunmadigi ortaya ¢ikmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

SEMBOL F Istatistigi Ki Kare Degeri
RUSDBRL 08.2** 91,7**
RUSDINR 13,7** 9,3**
RUSDIDR 28,85** 19,3**
RUSDZAR 5,24* 5,25*
RUSDTRY 6,76** 0,00**
RUSDARS 5,45* 5,25*
RUSDEGP 0,62 0,62
RUSDPKR 28,9** 10,9**
RUSDQAR 0,20 0,65
RBVS 46,6 ** 44,9**
RNFTY 0,00 0,00
RIKSE 12,35** 0,42
RSAF 15,76** 15,8**
RBIST 28,9** 24, 3**
RMRV 0,66 0,00
REGX 561* 5,09**
RKSE 33,5** 18,8**
RQSI 7,86** 7,73**

** 9% 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

EKK sonuglarma gore; RNIFTY bagimli degiskeni igin olusturulan model
de otokorelasyon sorunu bulunmadigi ve modelin tiimiiyle anlamli oldugu
tespit edilmistir (F:201: p:0,01). RNIFTY bagml degiskenindeki
degisimlerin % 56’si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RNIFTY bagimh degiskeni ile RUSDINR, RUSDZAR,
RBIST, REGX, RJKSE, RMRV, RKSE, RSAF bagimsiz degiskenleri
arasinda %1 diizeyinde, RNIFTY bagimli degiskeni ile RUSDEGP,
RUSDTRY bagimsiz degiskenleri arasinda ise %5 diizeyinde istatistiksel
bakimdan anlamli bir iligkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir (Tablo 5).

RUSDQAR bagimli degiskeni igin olusturulan model de herhangi bir
otokorelasyon sorunu bulunmamasina ragmen, model biitiin olarak anlamli
degildir (F:2: p:0,23). Modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degisimleri agiklayicilik giiciin oldukea diistiktiir.
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Tablo 5: RNIFTY Getiri Serisi I¢in EKK ve Diger Test Sonuglari

Bagimsiz D§. Katsay1 T ist.
C 0,000 157
5 RUSDARS 0,018 0,86
Kt RUSDBRL 0,042 1,40
ot S RUSDEGP 0,012 2,20*
=5 RUSDIDR -0,006 -0,12
ZNS RUSDINR -1,261 -44,4**
©s2S RUSDPKR 0,046 0,79
5284 RUSDQAR -0,009 -0,92
s X RUSDTRY 0,066 2,18*
g”% 38 RUSDZAR 0,244 7,96**
=S RBIST 0,060 4,06%*
£33 RBVS 0,029 1,71
259 REGX 0,077 6,63**
x5 RIKSE 0,061 3,18**
S RMRV 0,037 3,14**
@ RKSE 0,074 3,91%*
RQSI 0,009 0,54
RSAF 0,279 1,42%*

** % 1 diizeyinde anlamlilig1, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Model RNIFTY: = Cy + C;RUSDARS; + C,RUSDBRL; + C3RUSEGP; +
C,RUSDIDR; + CsRUSDINR; + CsRUSDPKR; + C;RUSDQAR;+ CsRUSDTRY}
+ CoRUSDZAR; + CloRBisTt + C11BVS; + Co,REGX; + C13RIKSE; + C1sRMRV;
+ C15RKSE'[ + ClGRQSh + CﬂRSAFt +e

RMRYV bagimli degiskeni i¢in olusturulan model de otokorelasyon sorunu
bulunmadigi ve modelin tiimiiyle anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir (F:13:
p:0,01). RMRYV bagiml degiskenindeki degisimlerin %42’si modelde yer
alan bagmmsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. RMRV bagimli
degiskeni ile RUSDARS, RUSDBRL, RUSDEGP, RBVS, RIKSE,
RNIFTY, RQSI, RSAF bagmmsiz degiskenleri arasinda %1 diizeyinde
istatistiksel bakimdan anlamlt bir iliskinin oldugu saptanmistir (Tablo 6).

RUSDEGP degiskeni i¢in olusturulan model de otokorelasyon sorunu
bulunmadig1 ve modelin tiimiiyle anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir (F:7:
p:0,01). RUSDEGP bagmlh degiskenindeki degisimlerin %47’si
modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. RUSDEGP
bagimli degiskeni ile REGX, RMRV bagmmsiz degiskenleri arasinda
%1ldiizeyinde ve RUSDEGP bagimli degiskeni ile RNIFTY bagimsiz
degiskeni arasinda %S5 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli iligkilerin
mevcut oldugu saptanmistir (Tablo 7).
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Tablo 6: RMRV Getiri Serisi I¢in EKK ve Diger Test Sonuglari

Bagimsiz D§. Katsay1 T ist.
C 0,001 3,08**
= RUSDARS -0,775 -24,0%*
8 RUSDBRL 0,204 4,10%*
. = RUSDEGP -0,023 -2,63%*
> & S RUSDIDR 0,027 0,33
§ — RUSDINR 0,037 0,59
L Lo
“-gS RUSDPKR -0,024 -0,25
52 2y RUSDQAR 0,001 0,05
%O X RUSDTRY -0,051 -1,01
’%‘% =3 RUSDZAR -0,017 -0,34
2 ~ 53 RBIST 0,032 1,28
gﬁ = = RBVS 0,426 15,9**
g5 Q@ REGX -0,003 -0,15
x s RJKSE 0,085 2,70%*
3 RKSE -0,014 -0,46
D RNFTY 0,102 3,14**
RQSI 0,067 2,51%*
RSAF 0,172 5,07**

** 0% 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Model RMRV: = C; + C;RUSDARS; + C,RUSDBRL; + C3RUSEGP; +
C,RUSDIDR; + CsRUSDINR; + CsRUSDPKR; + C;RUSDQAR;+ CsRUSDTRY}
+ CoRUSDZAR; + CloRBisTt + C1;1BVS; + Co,REGX; + C13RIKSE; + C14RKSE;
+ C15RNIFTYt + ClsRQSh + CﬂRSAFt +e

Granger Nedensellik Testi VAR modelini temel aldigindan, oncelikle
VAR modeline gore AIC ve SC kriterlerine gore gecikme sayilart
belirlenmis, gecikme uzunluklari tiim seriler i¢in iki bulunmustur. Sekil 1
de hangi getiri serilerinden (Bagimsiz Degiskenler) hangilerine dogru
(Bagimli Degiskenler) nedensellik oldugu gosterilmistir.

*RUSDBRL bagiml1 degiskeninin, RUSDARS, RUSDIDR, RUSDTRY,
RBIST, RJKSE, RNFTY, RQSI, RSAF bagimsiz degiskenleri %1, RBVS
bagimhi degiskeninin; RUSDARS, RUSDTRY, RUSDZAR, RBIST,
REGX, RNFTY, RSAF bagimsiz degiskenleri %1, RKSE bagimsiz
degiskeni ise %5 diizeyinde Granger nedenidir.

*RUSDIDR bagimli degiskeninin; RKSE, RQSI bagimsiz degiskenleri
%1, RNFTY, RBIST bagimsiz degiskenleri %5, RJKSE bagimlh
degiskeninin; RUSDIDR, RUSDTRY, RBIST, REGX, RKSE, RNFTY,
RQSI, RSAF bagimsiz degiskenleri %1 diizeyinde Granger nedenidir.
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Tablo 7: RUSDEGP Getiri Serisi Icin EKK ve Diger Test Sonuglart

Bagimsiz D§. Katsay1 T ist.
C -0,001 0,82
2 RUSDARS -0,066 -0,84
< RUSDBRL 0,077 0,69
S« 8 RUSDIDR -0,242 -1,33
ZE 3 RUSDINR 0,111 0,80
2LTQ RUSDPKR 0,181 0,85
z§2o RUSDQAR 0,001 0,02
£ 8% RUSDTRY -0,030 0,27
23S RUSDZAR 0,023 0,20
2018 RBIST -0,059 -1,07
AN oo
CSER RBVS 0,080 1,29
ECB REGX -0,451 -10,7*
P2 RJKSE -0,025 -0,36
2 RMRV 0,114 2,63
o RKSE 0,040 0,58
® RNFTY 0,158 2,20*
RQS 0,083 1,39
RSAF 0,114 1,51

** % 1 diizeyinde anlamliligy, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

Model RUSDEGP: = Cy + C;RUSDARS; + C,RUSDBRL; + C3RUSDINR; +
C,RUSDIDR; + CsRUSDPKR ; + C¢RUSDQAR ; + C;RUSDTRY; +
CsRUSDZAR  + CoBIST; + C1iRBVS; + C;1REGX; + C12RIKSE; + C1s3RMRV; +
C14RKSE; + C1sRNFTY; + C1sRQSI; + C1;RSAF; + e

*RUSDINR bagimli degiskeninin; RUSDIDR, RUSDZAR, RBIST,

RKSE, RNFTY, RQSI degiskenleri %1, RNIFTY bagimli degiskeninin;
RUSDINR, RBIST, REGX, RKSE bagimsiz degiskenleri %1, RUSDTRY,
RSAF bagimsiz degiskenleri %5 diizeylerinde Granger nedenidir.

*RUSDZAR bagimli degiskeninin; RUSDINR, RUSDTRY, RBIST,
RNFTY, RQSI bagimsiz degiskenleri %1, RUSDARS, RUSDPKR,
RJKSE, RKSE bagimsiz degiskenleri %5, RSAF bagiml degiskeninin ise;
RUSDINR, RUSDTRY, RBIST, REGX, RKSE, RNFTY, RQSI bagimsiz
degiskenleri %1 diizeylerinde Granger nedenidir.

*RUSDPKR bagmmli degiskeninin; RKSE bagimsiz degiskeni %1, RKSE
bagimli degiskeninin ise; RUSDPKR ve RQSI bagimsiz degiskenleri %1
diizeylerinde Granger nedenidir.

*RUSDARS bagmmli degiskeninin, RUSDEGP, RUSDZAR, RMRV
bagimsiz degiskenleri %1, RMRV bagimli degiskeninin; RUSDARS,
RUSDZAR, REGX, RQSI, RSAF bagimsiz degiskenleri %1, RKSE,
RNFTY bagimsiz degiskenleri ise %5 diizeylerinde Granger nedenidir.
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Para Birimleri

Bagimli
Degiskenler

Bagimsiz
Degiskenler

Sekil 1: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Endeksler

RUSDBRL

RUSDARS (%1)
RUSDIDR (%1)
RUSDTRY (%1)
RBIST (%1)
RIKSE (%1)
RNFTY (%1)
RQSI (%1)
RSAF (%1)

Bagimli
Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler

RUSDIDR

RBIST (%5)
RKSE (%1)
RNFTY (%5)
RQSI (%1)

RBVS

RUSDARS (%1)
RUSDTRY (%1)
RUSDZAR (%1)
RBIST (%1)
REGX (%1)
RKSE (%5)
RNFTY (%1)
RSAF (%1)

RUSDINR

RUSDIDR (%1)
RUSDZAR (%1)
RBIST (%1)
RKSE (%1)
RNFTY (%1)
RQSI (%1)

RIKSE

RUSDIDR (%1)
RUSDTRY (%1)
RBIST (%1)
REGX (%1)
RKSE (%1)
RNFTY (%1)
RQSI (%1)
RSAF (%1)

RUSDZAR

RUSDARS (%5)
RUSDINR (%1)
RUSDPKR (%5)
RUSDTRY (%1)
RBIST (%1)
RIKSE (%5)
RKSE (%5)
RMRV (%5)
RNFTY (%1)
RQSI (%1)

RNIFTY

RUSDINR (%1)
RUSDTRY (%5)
RBIST (%1)
REGX (%1)
RKSE (%1)
RSAF (%5)

RUSDARS

RUSDEGP (%1)
RUSDZAR (%1)
RMRV (%1)

RSAF

RUSDINR (%1)
RUSDTRY (%1)
RBIST (%1)
REGX (%1)
RKSE (%1)
RNFTY (%1)
RQSI (%1)

RUSDPKR

RKSE (%1)

RMRV

RUSDARS (%1)
RUSDZAR (%1)
REGX (%1)
RKSE (%5)
RNFTY (%5)
RQSI (%1)
RSAF (%1)

RUSDEGP

RKSE

RUSDPKR (%1)
RQSI (%1)

RUSDQAR

REGX

RKSE (%1)
RSAF (%1)

RQSI

RUSDINR (%1)
REGX (%1)
RKSE (%1)
RNFTY (%5)
RSAF (%1)
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*RUSDTRY bagimli degiskeninin, RUSDARS, RUSDZAR, REGX,
RKSE, RQSI bagimsiz degiskenleri %1 ve RUSDPKR bagimsiz degiskeni
%5, RBIST bagimli degiskeninin; RUSDTRY, RUSDZAR, REGX,
RKSE, RNFTY, RQSI bagimsiz degiskenleri %1, RUSDARS bagimsiz
degiskeni ise %5 diizeylerinde Granger nedenidir.

*REGX bagimli degiskeninin; RKSE, RSAF bagimsiz degiskenleri %1,
RQSI bagimli degiskeninin; RUSDINR, REGX, RKSE, RSAF bagimsiz
degiskenleri %1, RNIFTY degiskeni ise %5 diizeyinde Granger nedenidir.

4. Sonug¢

Bu calismada Morgan Stanley’in 2013 ve 2016 yillarinda belirlemis
oldugu KB (Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan),
S&P’nin 2017 yilinda belirlemis oldugu yeni KB (Arjantin, Misir, Katar,
Pakistan, Tiirkiye) iilkelerinin doviz kurlar1 ve borsa endekslerinin
birbirleri arasindaki iliskilerinin arastirilmasi amaglanmustir. Bu amagcla
01.01.2010-31.02. 2019 tarih araliginda, giinliik hisse senedi pazar endeks
getirileri ile yine bu tilkelerin giinliik doviz kuru getirileri, EKK ve Granger
Nedensellik yontemleri ile analizlere tabi tutulmustur. Aragtirmaya konu
olan getiri serilerinin tiimiiniin aym seviyede ve diizeyde duragan olmalari,
bir sonraki agamada olusturulan regresyon modellerinin EKK Yontemi ile
tahmin edilmesine ve degisken ikilileri arasindaki muhtemel iliskilerin
Granger Nedensellik testleri ile arastirilmasina imkan vermistir.

Elde edilen bulgulara gore; Hindistan borsa endeks getirileri iizerinde
Hindistan Rupisi, Giiney Afrika Rand1 Tiirk Lirasi, Misir Poundu getirileri
ile Tiirk, Misir, Katar, Endonezya, Arjantin, Gliney Afrika borsa endeksleri
getirilerinin etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Arjantin borsa
endeks getirileri tizerinde Arjantin Pezosu, Brezilya Reali, Misir Poundu
getirileri ile Brezilya, Endonezya, Hindistan, Katar ve Giiney Afrika borsa
endeks getirilerinin etkisi oldugu, Misir Poundu getirileri iizerinde Misir,
Arjantin ve Hindistan borsa endeks getirilerinin etkisi oldugu tespit
edilmistir. Nedensellik Analizleri Sonucunda ise; Brezilya, Giiney Afrika,
Endonezya, Hindistan, Tiirkiye, Arjantin borsa endeksi getirileri ve doviz
getirilerinin, hem eski hem yeni kirilgan besli iilkeleri borsa endeksi
getirileri ve doviz getirilerinden digerlerine oranla daha fazla etkilendikleri
saptanmustir. Bununla birlikte Katar Riyali getirilerinin aragtirmaya konu
olan borsa endeksi ve doviz getirilerinin hicbirinden etkilenmedigi tespit
edilmistir. Calisma sonucunda hem yeni hem eski kirilgan besli tilkelerinin
borsa endeks getirileri ve ABD Dolar1 bazindaki doviz paritesi getirileri
arasinda karsilikli olarak anlamli iliskilerin oldugu tespit edilmistir.
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Elde edilen bu sonuglar, KB iilkeleri sermaye piyasalar1 arasinda kisa
vadeli iligkilerin mevcut oldugunu ortaya cikaran Akel (2015), Simsek
(2016), Turgut ve Koroglu (2017) ¢alismalarimin sonuglari ile benzerlik arz
etmektedir. Bununla birlikte elde edilen sonuglarin KB iilkeleri para
birimleri arasinda kisa vadeli iliskilerin mevcut oldugunu ortaya gikaran
Kiigiiksille ve Karaoglan (2016), Kilic ve Dilber (2017), Oner (2018)
calismalarinin sonuglari ile de benzerlik gosterdigi gdzlemlenmistir.

Bu calismada KB iilkeleri borsa endeksleri ve para birimleri getirileri
arasindaki kisa vadeli iligkiler arastirilmig olup, tarih araligi 01.01.2010-
31.02.2019 ile ve veri seti 2646 adet giinliik borsa kapanis verisi ile sinirli
tutulmustur. Bu konuda yapilacak ileriki ¢alismalarda, KB iilkeleri borsa
endeksleri ve para birimleri arasinda ki uzun vadeli iliskilerde, tarih araligi
ve veri seti genisletilerek arastirilabilir. Bununla birlikte bu tilkelerin alt
endeksleri, sektor endeksleri ve hatta hisse senetlerinin de calisma
kapsamina alindig1 daha genis kapsamli arastirmalar da gergeklestirilebilir.
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