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EKONOMI NOTLAR]

Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlarndaki Ortak
Hareketin Analizi

Meltem Gulenay Chadwick Fatih Fazilet Necati Tekatl

. Bu notta, gelismekte olan ulkelerin kurlarinda ortak bir hareketin varligi tespit
Ozet:edilmekte ve bu ortak hareketin finansal degiskenlerle olan iligkisi incelenmektedir.
Bu amacgla 2000 yilh sonrasinda, agirhkli olarak esnek kur rejimi uygulayan Ulkelerin
kurlarinin ortak hareketi dinamik faktér modeli yontemiyle tahmin edilerek tek serilik bir
endeks haline getirilmistir. Elde edilen sonuglar, gelismekte olan Ulkelerin kurlarinda dikkat
¢ceken ortak bir faktérin varligina ve finansal verilerin bu ortak faktérdeki degisimlerle paralel
hareket ettigine isaret etmektedir.

This note documents the existence of a common movement across
AbStraCt:emerging market currencies under flexible exchange rate regime after 2000
and examines the relationship between this common movement and financial variables. This
common movement, which has been derived using a dynamic factor model, is introduced as
a composite index. The results show that the emerging market currencies have a common
factor which moves closely with financial variables.

1. Girig

Son dénemde gelismis Ulkelerde aciklanan niceliksel genigleme tedbirleri ile birlikte
gelismekte olan llkelere yonelik hizlanan sermaye girisleri makro-finansal riskleri gindeme
getirmis ve bu nedenle olduk¢a yakindan takip edilen bir konu haline gelmistir. Gelismis
Ulkelerin niceliksel genisleme tedbirlerini strdlirdigu, buna karsilik gelismekte olan Ulkelerin
yerel kurlari Gzerindeki baskiylr dnlemek, uluslararasi piyasalardaki rekabet giglerini ve cari
dengelerini korumak amacli bir dizi 6nlem aldigi gérulmektedir. S6z konusu sermaye girigleri
ve gelismekte olan Ulkelerde uygulanan ekonomi politikalarindaki paralellik, kurlarda da
birbirine benzer hareketlere sebep olabilmektedir. Bu noktadan c¢ikisla, bu c¢alismada
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gelismekte olan tlke (GOU) kurlarinda ortak hareketin varligi Gizerine bir analiz yapiimakta ve
bu hareketin finansal verilerle iligkisi arastirnimaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerin kur politikalarinda, 2000’li yillarda ciddi degisimin yasandigi
ve esnek kur rejimini benimseyen Ulkelerin sayisinin hizla artti§i gézlenmektedir. Son on
yillik siUregte gelismekte olan Ulkelerin daha esnek kur rejimlerine yénelmesi, s6z konusu
Ulkelerin kur dinamiklerinin hangi piyasa degdiskenleri ile aciklanabilecedi sorusunun énemini
de artirmigtir. 2000 yili sonrasinda bu Ulkelerde esnek kur rejimlerine gecilmesinin yani sira
finansal piyasalarin da 6neminin giderek artmasi ve bu llkelere olan sermaye girisleri,
gelismekte olan ulkelerin kurlarinin anlasiimasi igin finansal kosullara dair analizlerin dnemini
de artirmaktadir.

Bu ¢alismanin birincil amaci, gelismekte olan llkelerin kurlarinda ortak bir hareketin var
olup olmadigini goéstermek ve -eger varsa- bu ortak hareketin seyrinin takibi ve analizinin
yapilabilmesi amaciyla bir endeks haline getirilip tek bir seri ile ifade edilmesini saglamaktir.
Bdylece gelismekte olan Ulkelerin kurlarina dair ana egilimi yansitan toplulastiniimis ve
kolaylikla takip edilebilecek bir endeks elde edilmis olacaktir. Calismanin ikincil amaci ise
2000 sonrasi donemde oldukga 6nem kazanan ve kur hareketlerindeki belirgin degisikliklerin
onemli belirleyicilerinden olan finansal verilerle s6z konusu endeksin iligkisinin analiz
edilmesidir.

2. Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlari Uzerine Kisa Bir Analiz

Gelismekte olan dlkelerin kur hareketlerinde ortak bir dinamigin varligini ve kurlarin diger
finansal verilerle olan iligkisini incelemeden 6nce yapilmasi gereken 6nemli bir analiz, s6z
konusu Ulkelerin kur rejimlerinin esneklik derecesinin anlagilmasi ve galismaya sadece kur
rejimi gorece serbest olan Ulkelerin dahil edilmesidir. Ornegin, risk istahinda artis yasandigi
bir dénemde gelismekte olan (lkelerin kurlari sermaye girisleri nedeniyle deger
kazanabilirken, sabit kur rejimi uygulayan bir Ulkenin doviz kuru hem risk igtahindaki artigtan
etkilenmeyecek, hem de diger Ulkelerden farkli bir dinamik sergileyecektir. Dolayisiyla,
analize dahil edilen ulkelerin kur rejimlerinin gorece serbest olmasi saglikli analiz igin gerekli
bir unsurdur.

Bu amagla, kur rejimlerini belirlemek i¢in IMF tarafindan olusturulmus fiili bir siniflandirma
kullaniimistir. S6z konusu siniflandirma incelendiginde, rejimlerin sekiz sinifa ayriimis oldugu
ve her sinifa bir rakam atandigi gérilmektedir. Bu ¢ergevede, en kati kur rejimi politikasi 1
rakamini alirken, en esnek kur rejimi politikasi 8 olarak numaralandiriimistir. Aradaki sayilar
ise klUgukten biylge dogru, daha kati bir rejimden daha esnek bir rejime gecisi temsil
etmektedir. Kur rejimlerinin rakamsal ve tanimsal karsiliklari Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: DOviz Kuru Rejimi Siniflandirmasi*

1 Tam Dolarizasyon Uygulamasi

2 Para Kurulu Uygulamasi

3 Ayarlanabilir Sabit D6éviz Kuru Uygulamasi

4 Yatay Bantlar Icerisinde Sabit Déviz Kuru Uygulamasi

5 Yonlendirilmis Sabit Parite Uygulamasi

6 Yonlendirilmis Sabit Aralik Uygulamasi

7 Kirli Dalgalanma veya G6zetimli Dalgalanma Uygulamasi
8 Serbest Dalgalanma Uygulamasi

Yukarida bahsedilen kur rejimi verileri 30’'un Uzerinde Ulke igin incelenmis ve goreli olarak
daha esnek kur rejimine sahip 14 (lke belirlenmistir. ilgili 14 Glkenin kur rejimi verileri iki farkli
yontemle toplulastirilarak Grafik 1°de izlenen seriler elde edilmistir. Grafik 1’den, 1990-2000
doéneminde gelismekte olan Ulkelerin déviz kurunu blylk dlgude kontrol ettigi gorulmektedir.
Dolayisiyla, 1990-2000 dénemi icin kur hareketleri ile piyasa verileri arasindaki iligkiyi, kur
rejiminden kaynaklanan etkiyi ayrigtirarak saglkli bir sekilde analiz etmek gu¢ olmaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu dénem ¢alisma kapsamina dahil edilmemisgtir.

Grafik 1 Déviz Kuru Rejimi
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2000’li yillara gelindiginde ise, secilen 14 Ulkenin 7 veya 8 numara ile gosterilen daha
esnek kur rejimlerini uyguladigi gorilmektedir. Ancak, 2008’in sonbaharinda derinlesen ve
kuresel bir boyut kazanan finansal kriz sonrasinda, gelismekte olan Ulke kurlarinin hizla

deger kaybetmeye baglamasi ile birlikte, bazi gelismekte olan (lkelerin kurlarda istikrar

" Siniflandirma hakkinda detayl bilgi Bubula ve Otker-Robe (2002) ve Ozdemir ve Sahinbeyoglu (2000) galismalarindan elde edilebilmektedir.
Ayrica bu siniflandirma genel olarak IMF Fiili “De Facto” Déviz Kuru Rejimi Siniflandirmasina gére yapilmaktadir. S6z konusu yéntem 1997 yilinda
IMF tarafindan uygulamaya gegirilmistir.
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saglamak amaciyla midahalelerde bulundugu gdzlenmektedir. Benzer bir sekilde,
gelismekte olan Ulke kurlarinda, 2009 yili ikinci ¢eyreginde baslayan ve 2010 yil iginde
sermaye girigleri ile hizlanan degerlenme sonrasinda, s6z konusu lUlkeler kisa vadeli
sermaye hareketlerini kontrol amagli tedbirler almistir. Grafik 1’de de goéruldugu lGzere bu

mudahaleler kur rejimi endeksinde asagi yonlu kiriimaya sebep olmustur.

Secilen 14 ilkenin 2000 yili sonrasina dair verileri Grafik 2'de yer almaktadir.? 2000
sonrasi dénemde gelismekte olan ekonomilerin kurlari 6nce deger kaybetmis, sonrasinda ise
kuresel krizin etkileri belirginlesinceye dek gecen slre iginde istikrarli bir sekilde deger
kazanma egiliminde olmustur. Kiresel krizle birlikte belirgin sekilde deger kaybeden kurlar

krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte tekrar deger kazanma egilimine girmistir.

Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlari (Yerel Para/$)
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Tablo 2: Kurlar Arasi Korelasyonlar

2010
2010

Brez.  Sili Kolom. Cek. Cum. Hind. Endon. Kore Meks. Filipin. Polon. Rom. Giin. Afr. Tayl. TR

Brez. 1

Sili 0.84 1

Kolom. 0.91 0.78 1

Cek. Cum. 025 047 0.26 1

Hind. 043 0.67 0.46 0.36 1

Endon. -0.10 0.08 -0.11 -0.11  0.38 1

Kore 0.32 064 0.31 044 082 044 1

Meks. -0.08 -0.18 -0.01 -0.72 015 0.35 0.09 1

Filipin. 0.78 059 0.78 0.14 037 0.08 0.17 0.01 1

Polon. 046 0.63 0.50 092 053 -0.14 055 -050 0.32 1

Rom. 0.78 0.74 0.76 0.03 064 024 051 025 077 0.29 1

Giin. Afr. 019 055 0.10 024 064 045 067 -0.07 -0.07 026 0.37 1
Tayl. 0.61 0.71 0.59 083 047 001 042 -062 061 083 044 0.23 1
TR 0.52 043 045 -048 037 034 016 051 049 -028 0.75 0.33 -0.06 1

2 Kur verileri aylik ortalama verilerdir. Veriler farkl 6lgeklerde olduklarindan ortalama ve standart sapmalari kullanilarak normalize edilmis veriler
kullaniimistir.
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Tablo 2’de sunulan sonuglar, ortalamada kurlar arasinda yUksek bir ¢capraz korelasyona
isaret etmekle birlikte, bu korelasyonlar arasinda belirgin bir gruplasma veya bdélgeselligin
s6z konusu olmadigini gdstermektedir. Ornegin, Latin Amerika Ulkeleri icinde Brezilya, Sili ve
Kolombiya arasindaki korelasyon yliksek iken bu g llkenin Meksika ile korelasyonu disuk

ve Latin Amerika Ulkesi olmayan Romanya ile korelasyonu ise ylksektir.

3. Kurlarin Ortak Hareketi

Gelismekte olan 14 (lkenin ortak hareketini tahmin etmek i¢in dinamik faktér modeli
kullaniimistir.® 14 Glkenin kurlarindan olusan X; vektorii su sekilde gdsterilmistir:

Xt = (Xl,r,-XQ,r,- ~~.-X14.r)"

X; vektérinde toplanan kurlar asagida goértlen faktor modeli ile temsil edilmektedir:
Xe = p+ Nfy + ¢ (1)

Denklem (1)'deki (g6zlemlenmeyen) f; vektori 1 x 1 boyutunda olup ortak faktéri temsil
etmektedir. Ortak faktér, GOU kurlarinin ortak hareketini temsil eden bir endekstir. & vektori
ortalamasi sifir olan minferit (idiosyncratic) soklari temsil etmektedir. Birden fazla faktor
oldugu durumlarda faktorler VAR(1) seklinde modellenmektedir:

fe = Aife_1+ur,  up ~i.i.d.N(O,Q) Q)

Bu calismada bir faktér kullanildigi icin model AR(1) olmaktadir. Denklem (2)'deki A
katsayisi ortak faktére ait 6zgecikmeli katsayiya tekabll etmektedir. Son olarak, minferit
bilesenin AR(1) slreci oldugu varsayilmaktadir:

Sit = Qi1 T €t eit ~ i.i.d.N(0, U?) 3)

Denklem (3)'te, i# icin E[ei; €;s]=0 kosulu saglanmaktadir. Doz ve digerleri (2006),
denklem (1)'deki modelin (mudnferit bilesenlerinin hi¢ bir sekilde korelasyonunun olmamasi
kosulu altinda) en yuksek olabilirlik ile tahmin edilebildigini gostermektedir.

Secilen lUlkelerin kur verilerinden dinamik faktor modeli kullanilarak elde edilen ortak
faktor, toplam hareketin ortalama ylizde 60’in1 temsil etmektedir. Bu faktor, kurlardaki ortak
trendi gosterdiginden dolayi calismanin bundan sonraki bélimlerinde GOU kurlarinin ortak

3 Modelin detaylari igin bakiniz: Banbura ve digerleri (2010).
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dinamigini temsil eden bir kur endeksi olarak kullaniimaktadir. Grafik 2, kurlar arasindaki
ortak dinamigi bize gdrsel olarak o6zetlemekte ve elde ettigimiz ortak faktérin kur
hareketlerini basaril bir sekilde temsil ettigini ve genel egilimi yansittigini gdstermektedir.

4. Kurlarin Ortak Hareketinin Belirleyicileri

Elde edilen kur endeksinin kiiresel finans piyasalarindaki dinamikleri 6zetleyen verilerle
olan iligkisinin incelenmesi, gelismekte olan Ulkelerdeki kur dinamiklerinin anlasiimasi
bakimindan dnemlidir. Dolayisiyla bu bdliimde, elde edilen kur endeksinin GOU’lerin finansal
piyasalarindaki dinamikleri temsil giicine sahip, hisse senedi piyasa gelismelerini gdsteren
MSCI verileri, bono piyasalari (risk) gostergesi olan EMBI+ SS verileri ve kiiresel risk istahi
goOstergesi olan VIX endeksi ile iligkisi incelenmektedir. Bu degiskenler ile bir dnceki bdlimde
elde edilen kur endeksinin statik ve dinamik korelasyonlari Tablo 3'te yer almaktadir.*

Tablo 3 — Kur Endeksi ve Finansal Degiskenler

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem Statik Korel.

VIX 0,45 0,59 0,51 0,51
SP500 -0,82 -0,82 -0,60 -0,68
MSCI G. P. -0,92 -0,90 -0,78 -0,83
MSCI G.P. Asya -0,87 -0,84 -0,72 -0,77
MSCI G.P. Avrupa -0,91 -0,92 -0,72 -0,81
MSCI Latin -0,89 -0,89 -0,73 -0,80
EMBI+ SS Bilesik 0,61 0,71 0,60 0,64
EMBI+ SS Asya 0,67 0,72 0,57 0,62
EMBI+ SS Avrupa 0,41 0,62 0,60 0,60
EMBI+ SS Latin 0,56 0,63 0,52 0,55

Tablo 3, kur endeksinin getiri endeksleri ile ters yonl, risk gostergeleri ile ise ayni yoénli
iliskiye sahip oldugunu gdéstermektedir. Bu sonuglar beklentilerle uyumludur. Kisa, orta ve
uzun vadede kur endeksi ile en yiuksek korelasyona sahip degisken MSCI endeksleri (borsa
degiskenleri) olmustur. Kur endeksinin diger endeksler ve gostergeler ile de anlamli bir
iliskiye sahip oldugu gézlenmektedir. Ozetle Tablo 3, kur endeksinin finansal verilerle giicli
bir iliskiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Grafik 3’te ise kur endeksi ile hisse senetleri getiri endeksi iligkisi net bir sekilde
g6zlenmektedir. Kurlardaki degisim, literatiirdeki birgok c¢alismada genelde finansal
piyasalarla ilgili verilerle, 6zelde de hisse senedi endeksleri ile agiklanmaya c¢aligiimaktadir.

* Dinamik korelasyon tanimi Croux ve digerleri (2001) calismasindan alinmistir. Dinamik korelasyon, duragan zaman serilerinin degisik
vadelerdeki iligkilerinin zayif ya da gligli olduguna dair bilgi vermektedir.
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Ancak hisse senedi piyasasi ve kurlar arasindaki iligkinin i¢sel bir iligski oldugu
disunulmektedir. Dolayisiyla kullanilan model Cappiello ve De Santis (2005) ¢alismasindaki
metodolojiye sadik kalinarak tahmin edilmistir.” Kullanilan Karsilanmamis Ozsermaye Getiri
Paritesi modeli su sekildedir:

Af[-:'-:r“l“ﬂ(rt*rtus)“l“f/r (4)

Grafik 3 — Kur Endeksi ve MSCI (Gelismekte Olan Piyasalar)
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Tablo 4 — Karsilanmamis Ozsermaye Getiri Paritesi

Sabit  Ozsermaye Getiri Fazlasi

Katsay1 0,29 -0,37
Standart Sapma 0,17 0,04
R-kare 0,39
Degisimin Yoni %28

® Tahmin edilen model ve Karsilanmamis Ozsermaye Getiri Paritesi ile ilgili detayll bilgi Cappiello ve De Santis (2005) galismasinda yer
almaktadir. Karsilanmamis Ozsermaye Getiri Paritesi kisaca su sekilde ézetlenebilir: Bir (ilkede / bélgede, beklenen 6zsermaye getirisi diger
Ulkede / bolgede beklenen ézsermaye getirisinden diisikse, daha az 6zsermaye getirisi sunulan Glkenin / bélgenin kurlarinda arbitraji ortadan
kaldirmaya yonelik bir deder kazanma s6z konusu olacaktir. Bu modelde igsellik séz konusu oldudu igin modelin tahmininde GMM metodu
kullaniimistir.
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Bu modelde kurlardaki aylik ylizde degisim aylik getiri fazlasi ile agiklanmaya c¢alisiimistir.
Modelde f; gelismekte olan ulkelerin kur endeksine ve r; yuzdelik 6zsermaye getirisine
tekablil etmektedir. ® Tablo 4'te Karsilanmamis Ozsermaye Getiri Paritesi modeli kullanilarak
alinan sonuglar sunulmustur. Sonuglardaki sabit terimin anlamsiz ve getiri katsayisinin
negatif olmasi, gelismekte olan Ulkelerdeki getirilerin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
getirilere goére daha yuksek oldugu dénemlerde gelismekte olan ulke kurlarinin degerlendigini
gOstermektedir. Ancak getiri katsayisinin mutlak degerinin birden klglk olmasi bir risk
priminin varhdina dikkat cekmektedir. Son olarak da dedisimin ydnine bakacak olursak
kurlar ile hisse senedi piyasalari %72 oraninda paralel hareket etmektedir.

EMBI+ SS ve VIX verileri ile dogrusal ve dogrusal olmayan modeller kullanilarak yapilan
analizler, gelismekte olan Ulke kurlarindaki ortak hareketlerin bono piyasalari ve risk istahi
gOstergeleri ile de 6nemli bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Dinamik korelasyon
analizi ile de ortaya konulan, s6z konusu verilerle kur endeksi arasindaki iligki gérsel olarak
Grafik 4’te 6zetlenmektedir.

Grafik 4 — Kur Endeksi ve Finansal Degiskenler
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Kur endeksi ve Grafik 4'te 6zetlenen finansal dediskenler arasindaki dogrusal regresyon
analizi sonuglari Tablo 5'in ilk sirasinda yer almaktadir. VIX veya EMBI+ SS
goOstergelerindeki bir artis, borsa veya bono piyasalari kanaliyla finansal risklerdeki artis
olasiligina tekabill etmektedir; bu da gelismekte olan piyasalardan sermaye gikisina sebep
olmakta ve kuresel para birimi olan dolara talebi artirirken yerel paraya talebi azaltici etki
yapmaktadir. Dolayisiyla VIX ve EMBI+ SS gdstergelerindeki artis kur endeksi Uzerinde
artirici  etki yapmaktadir. Ayrica Grafik 4'te goérildigu Gzere s6z konusu finansal

6 Ozsermaye getirisi olarak gelismekte olan tilkeler icin MSCI G.P. endeksinin getirisi, Amerikan ekonomisi igin ise S&P 500 endeksinin getirisi
kullaniimistir.
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degiskenlerdeki belirgin degisikliklerin kur piyasasina yansimasi daha guigli olmaktadir. Bir
bagka deyigle, risklilikte belirgin bir degisiklik yasandigi zamanlarda kur endeksi finansal
degisikliklere gok daha duyarli olabilmektedir.” Dolayisiyla finansal degiskenler ile kur
endeksi arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin olmasi da muhtemeldir ve bu bdlimde
Hansen (2000) makalesinden faydalanilarak s6z konusu iliskinin dogrusal olup olmadigi da
incelenecektir.

Kullanilacak dogrusal olmayan model su sekilde gosterilebilir:

Afy =010z + e qc <1
Af;_ — HEAZ} + ei' qr = AI- (5)

Denklem (5)'te f; GOU kur endeksini, z; finansal degiskeni ve q; ise kullandigimiz esik
degiskenini gostermektedir. Esik degisken olarak kurlarin ortak dinamigindeki mutlak degisim
secilerek, kurlardaki degisim kiglk ve buyilk degisimler olarak ikiye ayrilmistir. Burada esik
degerin ne olacagi, kullanilan ydntem tarafindan i¢sel olarak secgilmektedir.

Tablo 5 — Finansal Veriler ile Kur Endeksi iligkisi

VIX EMBI+ SS

Dogrusal Katsay1 0,08 0,16

R"2 0,28 0,43

Degisimin Yonii %356 %60

Dogrusal [1. Rejim Katsay1 0,02 0,03
olmayan Gozlem Sayisi 115 99

R™2 0,05 0,03

Degisimin Yonii %52 %50

2. Rejim Katsay1 0,18 0,27
Gozlem Sayisi 17 33

R"2 0,71 0,78

Degisimin Yo6ni %88 %91

Tim R"2 Toplam 0,52 0,66

orneklem Esik Deger 2,85 2,18

Yapilan analizler sonunda elde edilen dogrusal olmayan regresyon sonuglari Tablo 5’in
ikinci kisminda 6zetlenmigtir. Analiz icin VIX ve EMBI+ SS degiskenleri ayri ayn
kullanilmistir. Tablo incelendiginde dogrusal olmayan modelin dogrusal modele gore daha iyi
sonuglar verdigi goértlmektedir. Dogrusal olmayan modelde kurlardaki kigik degisimleri
iceren 1. rejimin agiklama glct c¢ok dusukken, kurlardaki buylk dedisimleri iceren ve
dolayisiyla kurlardaki varyasyonun buylk kismini iceren 2. rejimin agiklama glici oldukcga

7 Bakiniz Cairns ve digerleri (2007).
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yiiksektir. Goriildiigu Gizere 1. rejimde finansal veriler istatistiki agidan anlamsizdir.® Sonug
olarak, finansal degigkenler ile kurlarin ortak belirleyici faktort arasindaki iligki kurlarin bayuk
degisim gosterdigi donemlerde glglenmektedir.

Tablo 5'teki, dedisimin yoniine dair oranlar ise kurlar ile s6z konusu finansal verilere ait
degisimin ayni anda pozitif veya negatif oldugu durumlarin sayisinin, érneklemdeki toplam
g6zlem sayisina oranini vermektedir. Goruldigu tzere kurlari artirici sonuglara sebep olan
VIX ve EMBI-SS degiskenleri, 6zellikle de kurlardaki belirgin degisimlerin meydana geldigi
zamanlar olmak Uzere, kurlarla blyUk oranda paralel hareket etmektedir.

5. Sonug

Bu calismada, dinamik faktér modelleri kullanilarak gelismekte olan (lkelerin doviz
kurlarindaki ortak hareketi takip edebilmek amaciyla bir endeks olusturulmustur. Gelismekte
olan Ulkelerde déviz kurlarinin blyuk olglide ortak bir faktér tarafindan belirlendigi ve bu
faktoran diger finansal degiskenlerle oldukca guglu bir iligki gdsterdigi bulgulanmistir.

Elde ettigimiz kur endeksi, hisse senedi getirileri ile ters yénli ve oldukg¢a gugli bir iligki
g6stermektedir. Ote yandan, kurlarda belirgin degisim oldugu dénemlerde, kurlar ile risk
algilamasina dair gostergeler arasindaki iliskinin guclendigi goérilmektedir.
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