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Oz

Bu calisma, ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkilerinin
belirlenmesi amaciyla ele alinmis ve hazirlanmustir. Bu amag dogrultusunda ¢alismanin analizlerinde
Ocak 2003 - Aralik 2016 donemine ait aylik veriler kullanilmustir. Federal fon oranlari, kiiresel emtia
fiyat endeksi, MSCI gelismis tilkeler icin sermaye piyasasi endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi
tiretim endeksi, dar tanumli para arzi ve ABD Dolar1 bazli reel doviz kuru calismanin agiklayici
degiskenleridir. Arastirmanin agiklanan degiskenleri ise bu tilkelerin borsa endeksi kapanis
fiyatlaridir. Bu baglamda her tilkeye iliskin bir model olusturulmus olup ilgili sonuglara ulasilmas1
amactyla Dogrusal Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) yaklasimi uygulanmustir. Ayrica
calismada Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL) yaklasimi da kullanilmustir.
Bu kapsamda kiiresel emtia fiyat endeksi, dar taniml1 para arzi ve ABD Dolar1 bazli reel déviz kuru
actklayici degiskenler; bu tilkelerin borsa kapanus fiyatlar ise agiklanan degiskenler olarak modellere
dahil edilmistir. ARDL yaklasimi analizi sonuglarina gore degiskenler baglaminda istatistiksel olarak
anlamli etkilerin oldugu goriilmiistir. NARDL yaklasimi analiz sonuglarma gore degiskenler
baglaminda kisa dénem ve uzun donem asimetrik etkilerin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Makroekonomik Faktor, Kiiresel Makroekonomik Faktor, Borsa, BRICS,
ARDL, NARDL

Jel Kodlari: B22, G10, G15

Abstract

This study was handled and prepared to determine the impact of national and global macroeconomic
factors on the stock exchanges of Turkey and the BRICS (Brazil, Russia, India, China and South Africa)
countries. For this purpose, monthly data from January 2003 - December 2016 were used to analyse
the study. Federal funds rate, global commodity price index, MSCI World Index, consumer price
index, industrial production index, narrow-defined money supply and U.S. Dollar-based real
exchange rate are the explanatory variables of the study. The explained variables of the research are
the closing prices of the stock market index of these countries. In this context, each country set a model,
and the Linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach was applied to reach the related
results. In addition, Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach was used in the
study. In this context, the global commodity price index, narrow-defined money supply, and U.S.
Dollar-based real exchange rate were the explanatory variables; the closing prices of the stock market
of these countries as dependent variables were included in the models. According to the ARDL
approach analysis results, it was observed that there were statistically significant effects in the context
of the variables. Furthermore, according to the results of the NARDL approach analysis, it was
determined that there were short-term and long-term asymmetric effects in the context of the
variables.

Keywords: National Macroeconomic Factor, Global Macroeconomic Factor, Stock Market, BRICS,
ARDL, NARDL
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Extended Abstract

The effects of national and global macroeconomic factors on emerging stock markets: An empirical
research on Turkey and BRICS countries

Literature

It is known that all stock exchanges worldwide have started to develop since the 1950s. The globalization of markets, the increase
in communication opportunities, the advancement in computer technologies, the facilitation of financial institutions' entry into
the market in many countries and the increase in direct financing opportunities are considered as the reason for the development
of stock exchanges. The people's savings are transferred to companies as capital through stock markets. Instead of high-risk and
short-term loans borrowed by companies from banks, stock markets offer companies lower risk and long-term funds. Thus, the
transformation of funds into investments contributes to the progress of the national economy. In addition, if we consider this
situation in terms of companies listed in the stock market, the market capitalization of these companies increase gradually, and
their equity becomes solid. In this context, the substantial benefits of stock exchanges can be listed as providing liquidity,
quotation, being an economic indicator, public involvement to capital markets and creating funds (Karan, 2011, p. 35-36). Stock
markets also play an essential role in economic development, as they increase efficiency in the formation and allocation of capital
(Tadesse, 2004). In this context, Levine (1991) and Levine and Zervos (1998) are among the first to propose endogenous growth
models that explain the relationship between financial development and long-term economic growth. Likewise, Levine and
Zervos (1998) document that well-functioning stock markets encourage economic growth, capital accumulation and productivity
increases.

Research subject

The research aims to investigate the effects of national and global macroeconomic factors on the leading stock indices of
developing countries. In this context, Turkey and BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa) are selected as
developing countries. In addition, global macroeconomic factors, federal funds rate, global commodity price index and MSCI
capital market index of developed countries are adopted. Furthermore, consumer price index, industrial production index,
narrow measure of the money supply (M1) and US Dollar-based actual exchange rate variables are determined as national
macroeconomic factors.

Research purpose and importance

This study, which was carried out considering the importance of stock markets within the scope of stock exchanges and the place
of the BRICS community in the world economy, was handled and prepared to determine the effects of national and global
macroeconomic factors on the stock indices of Turkey and BRICS countries. In this context, it is accepted that the changes in
macroeconomic factors are transmitted to the stock exchanges of the nations. Thus this may be a channel that affects the economic
growth of these countries. On the other hand, BRICS countries are the primary buyers of global investment flows and the
immediate global consumers of commercial goods. In addition, BRICS stock markets offer opportunities for investment,
speculation and risk diversification. Therefore, it is thought that international investors are interested in whether these stock
markets and macroeconomic factors correlate. In line with these explanations, besides Turkey, BRICS countries are involved in
the research study to determine the effects of macroeconomic factors on stock indices. Accordingly, the results of the research
study are considered to be necessary.

Contribution of the article to the literature

When the related literature concerning the research study is examined, it is observed that there are many academic papers on
both global and national factors influencing the national stock markets. In this context, some of the national factors affecting the
stock markets are fiscal policy, monetary policy and other financial needs. On the other hand, it is seen that some of the global
factors are the monetary policy of the leading economies, fiscal policies and financial markets (Ansari & Sensarma, 2019, p. 130).
However, when some other studies by researchers are evaluated within the scope of examining the effects of macroeconomic
factors on developing countries' stock market indices, there are a limited number of studies on global macroeconomic factors. In
addition, since this limited number of studies were applied to only some of the developing countries, it is thought that the current
research results are more comprehensive and will contribute to filling an important gap in the relevant literature.

Design and method

Research type

This article, based on a quantitative approach, is a research article.

Research problems

Research problems to be answered in the context of the primary purpose of the research:

1- Do the macroeconomic factors selected within the scope of the research have linear effects on the stock indices of Turkey and
BRICS countries?

2- Do the macroeconomic factors selected within the scope of the research have non-linear effects on the stock indices of Turkey
and BRICS countries?

Data collection method

In order to be used in the analysis of the study, the stock indices data of Turkey and BRICS countries were extracted comparatively
from the official websites of Yahoo Finance and Investing within the framework of the monthly data for January 2003-December
2016. FER (Effective Federal Funds Ratio), M1 (Narrow Measure of Money Supply) and CPI (Global Commodity Price Index) data
were obtained from the Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED). In contrast, RER (Real Exchange Rate) and INF (Inflation
(Consumer Price Index)) data were extracted from the Website of the International Monetary Fund (IMF). MSCI World Index
(MSCI Capital Markets Index for Developed Countries) data was removed from the official website of Morgan Stanley Capital
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International. IP (Industrial Production Index) data of Turkey, Brazil, Russia and India were obtained from the International
Monetary Fund (IMF). In contrast, IP data for China and South Africa were taken from the World Bank (WB).

Quantitative analysis

Considering the primary purpose of the research, in analyzing the data with appropriate methods, unit root tests, ARDL
approach, NARDL approach and diagnostic tests were performed. In this context, various statistical techniques such as
cointegration and autoregressive procedures were used to determine the short and long term effects of the macroeconomic factors
selected within the scope of the research on the stock indices of Turkey and BRICS countries.

Research model

By examining the relevant literature, the macroeconomic factors that impact the stock exchanges were determined, and a research
model was formed using these factors. In this context, the general functional representation of the research model, which is the
focus of the study, is expressed as:

SMP, = f(FFR,, MSCI,, CPI,, M1, RER,, INF,, IP))

The SMP in this functional notation represents the closing price of the stock index on the stock market. In addition, when the
research model is represented by the Ordinary Least Squares method:

LSMP; = By + 1 FFR; + f, LMSCI, + B3 LCPI; + f, LM1, + s LRER; + s LINF, + B, LIP; + u,
Findings and discussion

According to the results of ARDL approach analysis: the federal funds rate on Brazil, Russia, India and China; the global
commodity price index on Turkey, Brazil, Russia, China and South Africa; the consumer price index on China; the money supply
on Turkey, Brazil and India; the real exchange rate on Turkey, Brazil and Russia were found to have statistically significant effects.
According to the results of the NARDL approach analysis: the global commodity price index in the context of Turkey, Brazil,
Russia, India and China; the money supply in the context of Russia and China; the exchange rate in the context of Turkey and
Brazil were found to have long-term asymmetric effects. In addition, the global commodity price index in the context of Turkey,
Brazil, Russia, China and South Africa; the money supply in the context of Turkey, Brazil, China and South Africa and the
exchange rate in the context of Turkey, Brazil, Russia, India and South Africa were found to have short-term asymmetric effects.
In line with the purpose of the study, coefficient estimates of the models were obtained, and comments and comparisons were
made regarding these findings within the framework of Turkey and BRICS countries.

Conclusion, recommendation and limitations

As aresult of the research, recent information contributing to the literature has been reviewed. The study results have substantial
benefits for policy makers, investors, and researchers. In this context, the results can help policy makers determine their
management strategies depending on the factors covered by the research. Furthermore, investors can predict the change in stock
index prices based on the conditions of these macroeconomic factors. Therefore the research results can help reduce the cost of
estimating this change. Accordingly, it is believed that the results provide investors with information about the course of their
investment positions in the relevant stock markets in the face of a change in these factors. However, in further studies, the scope
of the research can be expanded by including stock markets of other developing countries in the analysis. The research period
covers monthly data between January 2003-December 2016 for Turkey and BRICS countries. In further studies, new results that
will contribute to the literature can be reached by diversifying the period and frequency. The stock index was adapted as the only
indicator for the countries involved in the research. In this context, since some countries (Russia, India, China and South Africa)
have more than one indicator index, research results can be diversified by including other stock indices in the analysis within the
framework of a single country or the BRICS community. Furthermore, if different countries (developed and developing countries)
are selected, and other econometric models are used, it is possible to reach findings different from this research study.
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Giris

Diinyadaki tiim menkul kiymet borsalarmin, 1950°li yillardan itibaren gelismeye basladig1 kabul
edilmektedir. Diinya pazarlariin kiiresellesmesi, iletisim olanaklarimin artmasi, Dbilgisayar
teknolojilerindeki ilerleme, finansal kurumlarin birgok tilkede piyasaya girmelerinin kolaylastirilmasi
ve dogrudan finansman imkanlarinin artmasi; menkul kiymet borsalarinin gelismesinin nedeni olarak
goriilmektedir. Halkin tasarruflari, sirketlere sermaye olarak menkul kiymet borsalar1 araciligiyla
yonlendirilmektedir. Sirketler tarafindan bankalardan alman yiiksek riske ve disiik vadeye sahip
krediler yerine bu borsalar sirketlere ¢cok daha diistiik riske ve uzun vadeye sahip kaynaklar
sunmaktadir. Bu dogrultuda kaynaklarin yatirima dontismesi, ulusal ekonominin ilerlemesine katki
saglamaktadir. Ayrica borsaya kote olan sirketler agisindan durum degerlendirildiginde ise, bu
firmalarin degerleri artmis ve 6zkaynaklari saglamlasmistir. Bu baglamda, menkul kiymet borsalarinin
onemli faydalar; likidite saglama, fiyat olusturma, ekonomik gosterge olma, miilkiyeti tabana yayma
ve kaynak olusturma olarak siralanabilmektedir (Karan, 2011, s. 35-36). Ayrica sermayenin olusumunda
ve tahsisatinda verimliligi arttirdiklari icin borsalar ekonomik kalkinmada da onemli bir rol
oynamaktadir (Tadesse, 2004). Bu kapsamda Levine (1991) ve Levine ve Zervos (1998), finansal gelisme
ile uzun donemli ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi agiklayan endojen biiylime modellerini
onerenlerin ilkleri arasinda yer almaktadirlar. Aymi sekilde Levine ve Zervos (1998), iyi isleyen
borsalarin; biiytimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artislarini destekledigini belgelemektedir.

Borsaya iliskin bu agiklamalar gelisen tilkeler baglaminda degerlendirildiginde 6zellikle son ytizyilda,
bu tilkelerin cogunlugu hizli bir ekonomik biiytime yasamustir. Gelisen iilkelerin bazilarinin, gelecekte
gelismis tlkeler haline geleceginden ve uluslararas1 yatirimcilar igin genis bir cesitliligin faydalarimin
bulunmasindan dolay:1 portfdy yoneticilerinin ve yatirimcilarin portfdylerine, gelisen piyasalar: dahil
etmeleri gerektigi belirtilmektedir (Barry, Peavy ve Rodriguez, 1998). Bu baglamda kiiresellesme ve
finansal serbestlesme, uluslararasi yatirimcilarin gelisen piyasalara daha giivenli yatirim yapmalarin
saglamaktadir (Jiang, Fu ve Ruan, 2019). Ayrica bu gelisen {ilkelerin, temel sermaye ihtiyaclarinin
onemli bir boltimiinii hisse senedi portfdy yatirimlarindan karsiladiklar: da ileri stirtilmektedir (Karan,
2011, s. 35).

Gelisen ekonomiler arasinda yer alan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tilkeleri
ise, ekonomik performanslari agisindan en ilgi cekici besli olarak goriilmektedir (Jiang vd., 2019). Bu
cercevede, BRICS filkelerinin kiiresel ekonomideki onemlerinin hizla artig1 gorulmektedir. BRICS,
diinya niifusunun yaklasik %40'm1 olusturan diinyadaki en biiytik tilke gruplarindan biri olup bu
tilkelerin ekonomik yiikselisleri, oldukga etkileyicidir. Ornegin, BRICS ekonomilerinin 1990 yili diinya
GSYIH'nin yaklasik %11'lik paymndan, 2018 yili diinya GSYIH'nin yaklastk %3271ik bir payina
yiikseldigi gorulmektedir. Ayrica BRICS tilkelerinin, kiiresel ekonomiyle iyi bir sekilde biitiinlestigi ve
bu biitiinlesmeden yararlandigi kabul edilmektedir. Ornegin, Hindistan ve Cin kiiresel tedarik
zincirleriyle yakindan iliskiliyken Brezilya, Giiney Afrika ve Rusya’nin ise dogal kaynaklarmi ihrag
etmenin kazanimlarindan faydalandiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda BRICS ekonomilerinin, son
birkag on yilda uluslararas: ticaretin ve emtia tiiketiminin 6nemli taraflar: oldugu kabul edilmektedir.
Bu unsurlar, BRICS hisse senedi piyasalarimi kiiresel yatirimlar icin uygun bir hedef haline
getirmektedir (Ansari ve Sensarma, 2019, s. 131). Ekonomik gelismenin yani sira, BRICS borsalar1 daha
yiiksek fakat daha ongoriilebilir ortalama getiri tiretmekte ve daha etkili uluslararasi gesitlilik saglayan
portfoylerin olusturulmasina imkéan tanimaktadir. Elektronik ticaret kullanimi, iceriden 6grenenlerin
ticareti yasalarinin uygulanmasi ve i¢ borsalar arasindaki baglanti gibi bir finansal reform dalgasi da bu
tilkelerde gerceklestirilmistir (Jiang vd., 2019). Bu nedenlerden dolay1 ¢cok sayida uluslararas: yatirimci,
portfoy yoneticisi ve politika yapic1 BRICS borsalariyla 6zellikle ilgilenmektedir (Chkili, 2016; Raza,
Shahzad, Tiwari ve Shahbaz, 2016; Mensi, Hammoudeh, Nguyen ve Kang, 2016). Ek olarak, BRICS’e
yonelik artan bu ilginin, Tiirkiye'nin biiytimesiyle ayni yonlii bir seyir izledigi de ileri stirtilmektedir
(Bacik, 2013, s. 758).

Menkul kiymet borsalar1 kapsamindaki hisse senedi piyasalarmin 6nemi ve BRICS toplulugunun
diinya ekonomisindeki yeri gz 6niinde bulundurularak gerceklestirilen bu galismanin temel amaci,
ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin gelisen piyasalardan Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse
senedi endeksleri tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu kapsamda makroekonomik faktorlerdeki
degisiklikler, tilkelerin borsalarina iletildigi ve dolayisiyla bu tilkelerin ekonomik biiytimelerini
etkileyen bir kanal olabilecegi kabul edilmektedir. BRICS {ilkeleri ise kiiresel yatirim akimlarimin temel
alicilar ve ticari mallarin temel kiiresel tiiketicileri arasinda yer almaktadir. Ayrica BRICS borsalars;
yatirim, spekiilasyon ve risk cesitlendirme firsatlar1 da sunmaktadir. Dolayisiyla uluslararas:
yatirimcilarin, bu borsalarla makroekonomik faktorlerin ortak bir hareket sergileyip sergilemediklerine
ozellikle ilgi gosterdikleri distintilmektedir. Bu aciklamalar dogrultusunda, makroekonomik

bmij (2021) 9 (4):1611-1639

1614



Ismail Karatas & Mehmet Islamoglu

faktorlerin hisse senedi endeksleri tizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye'nin yaninda
BRICS tilkeleri segilmis ve calismaya dahil edilmistir.

Arastirmaya iliskin literatiir incelendiginde, ulusal borsalari etkileyen hem kiiresel hem de ulusal bir¢ok
faktor tizerine arastirmalarin yapildigi goriilmektedir. Bu kapsamda borsalari etkileyen ulusal
faktorlerin bazilary; maliye politikasi, para politikas1 ve diger finansal piyasalar iken kiiresel faktorlerin
bazilar1 ise 6nde gelen ekonomilerin para politikas1 (ABD Merkez Bankas1 veya Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranlar1 vb.), maliye politikalar1 ve finansal piyasalar1 oldugu goriilmektedir
(Ansari ve Sensarma, 2019, s. 130). Ancak, arastirmacilarin yaptig1 diger calismalar, makroekonomik
faktorlerin gelisen tilkelerin borsa endeksleri {tizerindeki etkilerinin incelenmesi kapsaminda
degerlendirildiginde; kiiresel makroekonomik faktorlerin yer aldigi sinirh sayida calismanin oldugu
goriilmektedir. Ayrica smirh sayida yapilan bu calismalar, gelisen tilkelerin yalmzca bazilarina
uygulandig1 icin bu arastirma sonuglarmin daha kapsamli oldugu ve ilgili literattirdeki 6nemli bir
boslugun doldurulmasina katkida bulunacagi diistintilmektedir. Calismanin bir diger usttinlugi,
uygulanan zaman serisi analizi yontemidir. Bu gercevede, secilen bazi makroekonomik faktorlerin
Tturkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla
esbiitiinlesme yontemi, hata diizeltme modeli gibi gesitli istatistiksel teknikler kullanilmistir. Bu
ifadelerle baglantili olarak calismada, cevabina ulasilmasi istenen asagidaki temel sorular ele
alinmaktadir:

Arastirma kapsaminda secilen makroekonomik faktorlerin, Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerinde dogrusal etkileri var midir?

Arastirma kapsaminda segilen makroekonomik faktorlerin, Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerinde dogrusal olmayan etkileri var midir?

Bu sorunun cevabina ulasilmasi, Tiirkiye ve BRICS tilkeleri hisse senedi endekslerinin makroekonomik
faktorlere kars: sergiledikleri duyarliliklarin anlasilmasi kapsaminda oldukca nemlidir. Bu cevabin;
politika yapicilara, yatirnmcilara ve arastirmacilara bazi énemli faydalar: bulunmaktadir. Bu baglamda
arastirma sonuglari, politika yapicilarin secilen makroekonomik faktorlere bagli olarak yonetim
stratejilerini belirlemelerine yardimc: olabilmektedir. Yatirimcilar, bu makroekonomik faktorlerin
kosullarina dayali olarak ortaya ¢ikan borsa endeksi fiyatlarindaki degisimi tahmin edilebilmekte ve
dolayisiyla arastirma sonuglari, bu degisimi tahmin etme maliyetinin azalmasma yardimci
olabilmektedir. Buna bagh olarak sonuglarin yatirimcilara, bu faktorlerde meydana gelen bir degisim
karsisinda ilgili borsalardaki yatirim pozisyonlarmin seyrine iliskin bilgiler sundugu diistintilmektedir.
Ayrica bu arastirma; sonug, kapsam ve sinurliliklar cercevesinde yapilacak calismalar igin bazi goriisler
de sunmaktadur.

Literatiir taramasi

Calisma ile ilgili literatiir incelendiginde bircok yerli ve yabanci aragtirmanin oldugu goriilmektedir.
Buna bagh olarak calismanin bu bélimiinde, makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasalar:
tizerindeki etkilerinin incelendigi ampirik arastirmalar Tablo 1'de tarihsel sirayla sunulmaktadir.
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Yazar(lar) Yéntem Doénem Degisken Sonug
Borsa endeksi ile doviz kuru, sanayi
Doviz kuru, para am: tiretim endeksi ve para arzi degiskenleri
. Esbiittinlesme tiiketici fiyat endeksi, sanayi arasinda .posz; e.nﬂas.?/or} c.i?g{@kem
Mukherjee . . e : arasinda ise negatif yonli iliskilerin
Testi ve Vektor 1971:M01- | iiretimi, uzun vadeli devlet N 1.
ve Naka i g ... | oldugu bulunmustur. Bununla birlikte
Hata Diizeltme 1990:M12 | tahvili faiz orami ve kredi faiz . o
(1995) Modeli orant - Tokvo Borsas: Tém borsa endeksinin devlet tahvili faiz
Hisse Sene diyEn deksi oraniyla negatif, kredi faiz oraniyla ise
pozitif yonlu iliskilere sahip oldugu
tespit edilmistir.
Hisse senedi fiyatlari ile dar ve genis para
arz1 arasmnda egbiitiinlesme; M2, hisse
Engle ve Granger senedi endeksinin Granger nedeni; M1'in
. Esbiitiinlesme, Dar. tanimh para arzi (ML), borsa getirisi tizerinde negatif yonde
Moorkerjee 1984:M10- | genis taniml para arz1 (M2), . - .
Granger ) . . R anlamli  bir etkisi; nominal kur
ve Yu (1997) . 1993:M04 | doviz kuru ve doviz rezervi - o - A .
Nedensellik ve Sineapur Borsa Endeksi degisimlerinin ~ 6ngoriilmeyen  cari
Coklu Regresyon &ap bileseninin, hisse senedi fiyatlar:
tizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.
Enflasyon, faiz orani, déviz . . . .
kuru, para arzi (M1, M2 ve Hisse senedi fiyatlar1 tizerinde; faiz orani
Durukan En Kiictik Kareler | 1986:M01- M2YS ve sanavi ’ Gretim negatif yonde; sanayi tiretim endeksi
1999 Yontemi 1998:M12 . nayl -t ozitif yonde anlamli etkilere sahi
endeksi - Tirkiye IMKB | P Y P
Hisse Senetleri Enc}lleksi olduklar: tespit edilmistir.
Tim arastirma modellerinde
esbiitiinlesmenin oldugu goriilmiistiir.
Sanavi Giretim endeksi. uzun Ayrica sanayi Uretim endeksi (tim
d i’ fai 1 ! tilkeler icin pozitif yonlii), kisa (Isvigre
Nasseh ve Esbiitiinlesme ve Va e faiz oramar ve hari¢ tum tilkeler i¢in pozitif yonlii) ve
1962:Q1- | tiiketici fiyat endeksi - ; : p y
Strauss Hata Diizeltme 1995:Q4 Almanva. Fransa, ftalva, | “240 (Italya ve Isvicre harig ttim tilkeler
(2000) Modeli ’ Hollanéa, isvicre ve; ineil te}zlre; i¢in negatif yonlii) vadeli faiz oranlar1 ve
hisse sene, di f asalarlg tiiketici fiyat endeksinin (ttim tilkeler igin
Ly pozitif yonlii) hisse senedi fiyatlar:
tizerinde anlaml: etkilere sahip olduklar1
gorulmustiir.
Esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
gorulmuistiir. ihracat, doviz rezervleri ve
) sanayi {iretimi degiskenlerinin hisse
Esbiitiinlesme Ihracat, doviz rezervleri, | senedi fiyatlariyla pozitif yonde; faiz
Maghayereh Y“s temi sH ¢ 1987:M01- | sanayi tiretimi, faiz orani, | orami ve enflasyon degiskenlerinin ise
(2003) D?irzleeletmn:evlf/[o;e?i 2000:M12 | enflasyon ve para arzi (M1) - | negatif yonde anlamli iligkilere sahip
Urdiin hisse senedi fiyatlar1 | olduklar1 gériilmiistiir. Ancak para arzi
(M1) degiskeni ile hisse senedi endeksi
arasinda anlamli bir iliski olmadig: tespit
edilmistir.
Esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
Esbiitin] Enflasyon, sanayi tretim | gortilmistiir. Ayrica borsa endeksi ile
Dritsaki $ u(;j;%:e V€ | 1988:M09- | endeksi ve kisa donem faiz sanayi tiretim endeksi arasinda iki yonlii,
(2005) Ned gll'k 2003:M06 | orani - Yunanistan Borsa | enflasyon ve faiz oranlarindan borsa
edenseit Endeksi (ASE General Index) | endeksine dogru ise tek yonlii bir
nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Johansen testi araciligiyla hisse senedi
endeksi ile makroekonomik gostergeler
Gan. Lee Johansen Enflasyon, doviz kuru, para | arasinda bir esbiitiinlesmenin oldugu
Yor‘: e/ Maksimum 1990-M01- | A% (M1), kisaveuzunvadeli | tespit edilmistir. ~Ayrica Granger
Zhagnv Olabilirlik ve 200?;'M01— faiz oranlari, doviz kuru ve | nedensellik testi sonucunda ise Yeni
(200 6(? Granger ’ gayri safi yurtici hasila - Yeni | Zelanda hisse senedi endeksinin
Nedensellik Zelanda hisse senedi endeksi | makroekonomik faktorler iizerinde
belirleyici bir etkiye sahip olmadig:
gorulmustiir.
A hisse senedi piyasasimin boliinmiis bir
piyasa oldugu gorilmistir. Diger
taraftan alt donem testlerinde, A ile B
Finansal Varlik MSCI World Endeksi ve h%sse sen.edi piyasalari ve A hisse senedi
Wang ve Fiyatlandirma 1995:M01- | Hong Kong Borsasi - Cin Sla};?asa;lsltle dPiIi(z)gg diog‘?nglgi?;lzrﬁg:}E
Torio (2007) | Modeli - Dogrusal | 2004:M12 | hisse senedi piyasalar1 (A, B ldusu tespit 3{.1 istir. A ]§3 H
Regresyon Analizi ve H hisse senedi piyasalar1) D ougH Tespit SAlmuSHT. Ayrica b ve
hisse senedi piyasalarmin  diinya
borsalar1 ile giderek daha fazla
biitiinlestigi  yoniindeki  hipotezin
desteklenmedigi gorillmustiir.
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Hisse senedi fiyatlar1 baglaminda;
En Kiiciik Kareler, ti'{ke.tici fiyat en.dfeksi“ (p.(.)zitif.ybnlij),
o doviz kuru (pozitif yonlii), faiz oram
Esbiitiinlesme, . . PR i
Granger Tuketlc'l fiyat end“ek.sL para (r}feg?tlf yonlii), para arzi (Ml' - pozxt{f
Yilmaz, Ned Tlik 1990:M01- | A2V faiz orani, doviz kuru, | yonlii) ve dis ticaret dengesi (negatif
- edensellik ve : . . . IR O
Giingor ve VECM Temelli 2003:M12 dis ticaret dengesi ve sanayi | yonlii) degiskenlerinin istatistiksel olarak
Kaya (2008) Varyans ﬁretim endeksi - Tiirkiye | anlamli etkilere sahip olduklars; hisse
Ayngtrma IMKB endeksi senedi fiyati ile tiiketici fiyat endeksi, faiz
Yaklagimlart orani ve sanayi {retim endeksi
degiskenleri arasinda uzun donemli bir
iligski bulunmustur.
Sanayi  tretim  endeksi | Doviz kurunun (pozitif yonde), faiz
biiytime orani, tiiketici fiyat | oraninin (negatif yonde) ve MSCI Diinya
endeksi degisim orani, dar | Endeksi'nin (pozitif yénde) tiim portfoy
tanimli  para arzi (M1) | getirilerini  etkiledigi, enflasyonun
Kandi . biiytime orani, déviz kuru | etkisinin (pozitif yonde) ise on iki
andir Coklu Regresyon | 1997:M07- desisi fai tovden valni Gct icin anlamls
(2008) Analizi 2005:M06 efisim oram, faiz oram, | porifyden yalmzca ticti icin anlan
uluslararast ham petrol fiyat1 | oldugu ortaya koyulmustur. Diger
bliytime oran1 ve MSCI | taraftan sanayi tiretimi, para arzi ve
Diinya Endeksi - IMKB | petrol fiyatlarnin hisse senedi getirileri
finansal olmayan sirketlerin | tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
hisse senedi getirileri anlaml1 olmadig goriilmiistiir.
ABD baglaminda hisse senedi fiyatlar1 ile
sanayi Uretimi arasinda pozitif yonli;
hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketici fiyat
endeksi ve wuzun vadeli faiz oram
Sanayi tiretimi, tiiketici fiyat | arasinda ise negatif yonlu bir iligki
Hump.e ve Vektor Hata 1965:MO1- endeksi, uzun vadeli faiz g.t')riilmﬁs'tﬁr. Ayrica  hisse  senedi
Macmillan Diizeltme Modeli 2005-M12 | Orany para arzi M1) - | fiyatlar1 ile para arzi (M1) arasinda
(2009) ’ Japonya ve ABD hisse | pozitif yonlii ancak istatistiksel olarak
senetleri anlamli olmayan bir iligki bulunmustur.
Japonya baglaminda ise borsa endeksi ile
sanayi tiretimi arasinda pozitif; para arzi
arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir.
Doviz rezervi, sanayi iretimi ve
enflasyon degiskenlerinin hisse senedi
Sanayi tiretim endeksi, doviz | fiyatlar1 tizerinde pozitif yonde; doviz
Mohammed, kuru, doéviz rezervi, gayri | kuru, faiz orami ve para arzi (M2)
Hussain, ARIMA Yontemi 1987:Q1- safi sabit sermaye olusumu, | degiskenlerinin ise negatif yonde anlaml1
Jalil ve Ali 2007:Q4 enflasyon, faiz orani ve para | etkilere sahip olduklar1 goriilmiistiir.
(2009) arzi (M2) - Pakistan Karagi | Diger taraftan gayri safi sabit sermaye
Borsast olusumunun ise hisse senedi fiyatlar1
tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkiye sahip olmadig1 bulunmustur.
Para arzindaki (M1) ytizde
degisim, faiz orani,
GSYIH'deki yiizde degisimi, | Enflasyon oramin ve Standart and Poors
doviz  kurundaki ytizde | 500 endeksinin hisse senedi getirisi
degisimi, petrol | tizerinde pozitif yonde anlamli etkileri
fiyatlarindaki ylizde | goriilmiis iken doviz kurunun ise negatif
Sayilgan ve | Dengeli Panel Veri | 1999:Q1- de(giislim, d k.tﬁketici il fyat yt‘)nc.ie acrll'llarr.lh.birBetkiyel sabhi}lj'koldtflg'u
Siislii (2011) Analizi 2006:Q4 er} eksing ve. 1 (enflasyon) | tespit e 1r.m§t1'r. ur'lgna irlikte faiz
ylizde degisim ve Standard | orani, gayri safi yurt ici hasila, para arz1
and Poors 500 endeksinin | ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinin ise
getirisi - Arjantin, Brezilya, | hisse senedi getirileri iizerinde
Endonezya, Macaristan, | istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
Malezya, Meksika, Polonya, | sahip olmadiklar1 gériilmiistiir.
Rusya, Gili, Turkiye ve
Urdiin hisse senedi getirileri
Uzun donemde ham petrol fiyatlarindaki
artistn  Cin Borsasi tizerindeki etkisi
pozitif fakat Hindistan Borsasi'nda ise bu
Cok Degiskenli Ham petrol f.iya’il, para arzi etkinin neg.atif' oldugu gbrijlmi?tih". Pars?
Hosseini, Esbiittinlesme ve (M2), sanayi uret%ml. ve | arzinn, Hl'nc.hstan 'bonrsal;.arl u.zermde.zlfl
Ahmad ve Vektor Hata 1999:M01- | enflasyon orami - Hindistan | etkisi negatif iken Cin izerinde ise pO.ZIFlf
Lai (2011) Diizeltme 2009:M01 Bombay Bors'a51 (BSE) etklye' sakup 'ol'dl'lgu tgspxt .(.edlan1§t1r'.
Yaklagimlar: Endeksi ve Cin E?anghay Sarfa'yl' uretlmm'm Cin ) tizerindeki
Borsasi (SSE) Endeksi etkisinin  negatif = oldugu  ancak
enflasyonun ise bu borsa endeksleri
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu
gorulmustiir.
Kumar Esbiittinlesme ve | 2006:M04- Sanayi ﬁretim endeks%, Esbﬁtﬁnles.me an.alizi .sc.)nucunda
(2011 Granger 2010:M03 toptan“ esya fiyat e{ldeksL yalmzca'hlsse senedi fendekm ile topta'n
reel doviz kuru, dogrudan | esya fiyat endeksi arasinda bir
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Nedensellik yabanc1 yatirimlar, doviz | esbiitiinlesme oldugu  goriilmiistiir.
Yaklagimlar1 rezervleri ve dis ticaret | Ancak Granger nedensellik testi
dengesi - Hindistan NSE | sonucunda bu iki degiskenin
Niffty hisse senedi endeksi birbirlerinin nedeni olmadig ortaya
koyulmustur.
Cogu durum icin kismi biitiinlesmenin
pozitif fiyath kiiresel ve ulusal sistematik
. riskleri acisindan kanitlar bulunmustur.
. MSCI World Endeksi - ..
Dogrusal Sangay ve Shenzhen Bununla  birlikte  smurlandirilmamis
Li Regresyon ve 2000:M01- , . Sangay B-hisse piyasasinin genel olarak
i (2013) Markov Reii 2010:-M12 Borsalarrnin A ve B hisse Kiiresel d st tespit
arkov Rejim : . . ~ tiresel pazardan ayrildigr  tespi
Degisim Teknigi senedi endeksleri ve portfoy edilmistir. Ayrica yerel sistematik riskin
518 5 endeksleri . § yrica yere: S 5
fiyatlandirlldig1 goz ontine alindiginda,
Cin’in uluslararas: portfoy cesitliligi icin
bir alana sahip oldugu goriilmiistiir.
BIST100 Endeksinin, cari islemler
BIST100 endeksi, para arzi | dengesinin, doviz kurunun, enflasyonun
(M2), cari islemler dengesi, | ve ihracatin ithalati karsilama oraninmn
doviz kuru sepeti, enflasyon | BIST30 {izerinde pozitif; para arzinm,
. N orani, mevduat faiz orani, | mevduat faiz orammmn ve altin
?S(‘]IE;; Re rljsoirrlllfsrllalizi 22%(15;,11\\4/1%2- altin fiyati, ihracatin ithalat | fiyatlarindaki degisimin ise negatif
Bresy ' karsilama orani, sanayi | yonde anlamli etkilere sahip olduklar1
tretim endeksi ve kapasite | gorilmistiir. Ancak sanayi tretim
kullanim oram1 - BIST30 | endeksinin ise BIST30 hisse senedi
hisse senedi endeksi getirisi | endeksi tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig) tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme tespit edilmis olup uzun
dénem katsayilar baglamimda BIST100
Reel doviz kuru, sanayi | tizerinde tiiketici fiyat endeksi ve para
Belen ve uretim endeksi, para arzi | arzidegiskenlerinin pozitif yonde; doviz
Karamelikli ARDL Yaklasimi 2006:M01- | (M1), tiiketici fiyat endeksi | kuru ve sanayi tiretim endeksinin ise
(2016) 2014:M12 | ve 2008 krizi kukla degiskeni | negatif yonde etki olusturdugu tespit
- BIST100 hisse senedi | edilmistir. Ayrica 2008 krizini temsilen
endeksi olusturulan kukla degiskeninin ise
BIST100 tizerinde negatif yonde etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir.
Uzun donem denge iligkisi
(esbtittinlesme) goriilmekte olup sanayi
Panel . . ;iretilmi ve dﬁv(iiz kurun;m hi;se selnec}i
- anayi  liretim  endeksi, | fiyatlar1 tizerinde pozitif yonde anlamli
Chaigrrashe Ei]zlslttimll)laerslze tiiketici fiyat endeksi, kredi | etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.
Sakthi;/el Dinamii( Suradan | 2000:MO1- faiz orani (faiz orani) ve reel | Ancak tiiketici fiyat endeksinin ve faiz
Sampath V/e En Kiictik Kareler | 2016:M08 efektif doviz kuru | orammmin ise hisse senedi fiyatlar
Chittedi (DOLS) yaklasimi ’ degiskenleri - Brezilya ve | tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
(2018) ve Heterojen Panel Hindistan  hisse  senedi | anlamli olmadig tespit edilmistir.
Nedensellik Testi fiyatlar1 Bununla Dbirlikte nedensellik testi
sonucuna  gore  hicbir  aciklayici
degiskenin hisse senedi fiyatlarmn
nedeni olmadig1 da goriilmiistiir.
Asimetrik nedensellikler tespit edilmis
olup petrol fiyatlariin pozitif ve negatif
bilesenlerinin, hisse senedi fiyatlar
Granger tizerinde istatistiksel olarak anlaml
Kumar Nedensellik Testi 1994:MO1- Petrol fiyatlar1 ve doviz kuru | etkilere sahip olduklar: tespit edilmistir.
(2019) (Hiemstra-Jones 2015'M12 - S&P BSE Sensex hisse | Ayrica petrol fiyatlarmmn hisse senedi
Testi) ve NARDL ' senedi endeksi fiyatlar1 tizerinde uzun dénem ve kisa
Yaklasim donem asimetrik etkilerin bulundugu ve
bu iki degisken arasinda cift yonli bir
nedenselligin oldugu sonucuna
varilmistir.
Esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olup
doviz getirisinin, para arzinin ve
Almanya’daki petrol getirisinin hisse
senedi getirisi {tizerindeki etkilerinin
El Abed ve Doviz kuru, tiiketici fiyat | istatistiksel olarak anlamli olmadig:
Zardoub ARDL Yaklasimi 1990:Q1- endeksi, faiz orani, para arzi1 | goriilmistiir. Ancak faiz oraninin borsa
(2019) 2016:Q1 (M3) ve petrol getirisi - DAX | getirisi tizerinde negatif yonde anlaml
30 bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Diger taraftan tiiketici fiyat endeksinin
ise hisse senedi getirisi tizerinde pozitif
yonde anlaml bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.
Ansari ve Vektor Otoregresif | 1996:M01- | Federal fon orani, petrol Federal F(?n Orammr.l Hmdlstgn?on}bay
Sensarma Modeli 2018:M12 | fiyati ve altm fiyats - BRICS Sensex hisse senedi endeksi tizerinde
(2019) pozitif yonde anlamli etki olusturdugu
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iilkelerinin  hisse  senedi | fakat diger endeksler tizerinde anlaml1
endeksleri etki olusturmadig: tespit edilmistir. Ek
olarak Giiney Afrika borsa endeksi,
petrol fiyatlarmdaki soklara negatif tepki
vermekte iken Rusya ve Brezilya borsa
endekslerinin ise altin fiyatlarmdaki
degisikliklere pozitif tepki verdigi
gorulmustiir.

Yontem
Arastirma modeli

Ekonomik olaylar, bir¢ok faktor tarafindan etkilenmekte ve degiskenlik gostermektedir. Ayrica bu
durumla baglantili faktorler de genellikle sabit deger almayip degiskenlik arz etmektedir. Bu
kapsamda, degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve agiklanmasi amaciyla matematiksel
modeller kullamilmaktadir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2017, s. 7). Bu cercevede, ilgili literatiir
incelenerek menkul kiymet borsalar1 tizerinde etkisi oldugu diistiniilen makroekonomik faktorler
belirlenmis ve bu faktorlere iligskin arastirma modeli olusturulmustur. Arastirma modelinin sekilsel
ifadesi asagida bulunan Sekil 1’de sunulmaktadar.

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Sekil 1: Aragtirma Modeli

Sekil 1’de sunulan modele iliskin yedi adet aciklayic1 degiskenden ticti kiiresel makroekonomik faktor
(FFR: Federal Fon Orani, MSCI: MSCI Diinya Endeksi ve CPI: Kiiresel Emtia Fiyat Endeksi) ve dordu
ise ulusal (yerel) makroekonomik faktor (M1: Dar Tanimli Para Arzi, RER: Reel Déviz Kuru (ABD Dolar1
bazli), INF: Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi) ve IP: Sanayi Uretim Endeksi) olarak belirlenmistir.
Arastirma kapsaminda: FFR degiskeni, kiiresel para piyasast (ABD para politikas1 gostergesi) ve M1
degiskeni ise ulusal para piyasasi ile ilgili onemli iki faktor olduklar: diistintilmektedir. CPI degiskeni,
kiiresel talep hakkinda bilgiler sundugu ve INF (Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE) degiskeni ise ulusal
enflasyonu gosterdigi kabul edilmektedir. MSCI Diinya Endeksi (MSCI World Index) degiskeni
gelismis tilkelerin sermaye piyasalar: (dolayisiyla kiiresel sermaye piyasalari) ve RER degiskeni ise
ulusal ekonominin rekabet giicti ve ulusal paranin degeri hakkinda bilgiler sunmaktadir. Ayrica Pan ve
Mishra (2018, s. 665) tarafindan GSYIH'yi temsil etmek icin en yaygin olarak kullarlan faktériin, aylik
verilerine ulasilabilen sanayi tiretimi endeksinin oldugu ifade edilmektedir. Bundan dolay: IP
degiskeni, ulusal ekonomik gelisimin (biiytime veya daralma) bir olciisii olarak kabul edildigi i¢in
modelde yer almaktadir. Gelisen ekonomilerden BRICS diilkelerinin, diinya genelindeki ytikselen
ekonomik paylarindan ve ayni zamanda hizl bir ekonomik dontistim gerceklestirmek isteyen gelisen
ve az gelismis tilkeler igin rol model haline gelmelerinden dolay1 bu tilkeler kiiresel ekonomi tizerinde
artan bir etkiye sahiptir. Ayrica BRICS tilkelerinin, siirdiiriilebilir kalkinma projelerinde artan yatirim
(yerli ve yabanc) firsatlar1 da bulunmaktadir (Ahmed, 2017, s. 488). Bu nedenle BRICS iilkelerinin
mevcut ve ileriye yonelik ekonomik biiylime potansiyelleri, bu {ilkelerin Tiirkiye'nin yaninda
aragstirmaya dahil edilmelerinde énemli bir rol oynamustir.

Bu calismanin asil odak noktasini olusturan arastirma modelinin genel ve iilke bazinda fonksiyonel
gosterimleri:

SMP; = (FFR;, MSCl,, CPI;, M1;, RER;, INF;, IPy) Denklem 1
BIST100: = f(FFR:, MSCI,, CPI;, M1, RER;, INF;, IP;) Denklem 2
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BOVESPA; = f(FFR;, MSCI,, CPI;, M1;, RER;, INF,, IP)) Denklem 3
MOEX; = f(FFR;, MSCl,, CPI;, M1;, RERy, INF;, IP)) Denklem 4
NIFTY50: = f(FFR;, MSCI;, CPI, M1;, RER;, INFy, IPy) Denklem 5
SHCOMP; = f(FFR:, MSCI,, CPI;, M1;, RER;, INF;, IPy) Denklem 6
LJTOPI; = f(FFR,, MSCI;, CPI;, M1, RER;, INF;, IP;) Denklem 7

seklinde sunulmakta olup Denklem 1, genel fonksiyonel gosterimi ifade etmektedir. Bu fonksiyonel
gosterimlerdeki: SMP, borsa endeksi kapanis fiyatini; BIST100, Tiirkiye Borsasi i¢in BIST100 Endeksi
kapanis fiyatini, BOVESPA, Brezilya Borsasi igin BOVESPA Endeksi kapanis fiyatin;; MOEX, Rusya
Borsas1 icin MOEX Endeksi kapanis fiyatini; NIFT'Y50, Hindistan Borsasi icin NIFTY50 Endeksi kaparnis
fiyatin;; SHCOMP, Cin Borsas1 icin SHCOMP Endeksi kapanis fiyatin1 ve JTOPI, Giiney Afrika Borsasi
icin JTOPI Endeksi kapanis fiyatini temsil etmektedir. Arastirma modelleri, Siradan En Kiiciik Kareler
yontemiyle gosterildiginde ise;

LSMP; = o + p1 FER; + B2 LMSCI; + B3 LCPI; + f4 LM1; + 5 LRER; + B¢ LINF;

B LIP, + Denklem 8
LBIST100; = fo + p1 FFR; + [zzﬂL\]J\;[terCé;zIﬁ;tLJrCLIl’tL + B4 LM1; + B5sLRER; + fs Denklem 9
HOVESPA R RS LGP AN
LMOEX; = By + 1 FFR; + ﬂisz\%tS?;; :L/;;ffi? * Pa LM, + ps LRER: + P Denklem 11
LNIFTY50; = fo + f1 FFR; + 5; Isz;/t[ic;; Zﬂﬁvi icuzjlf + By LM1,; + 5 LRER; + Bs Denklem 12
LSHCOMP; = o + p1 FFR; + L@#ﬁfcﬁ% gf fg’ I+ po LML + fsLRER +fs - o viem 13
LJTOPI; = o + p1 FFR; + > LMSCI; + B3 LCPI; + B4 LM1; + 5 LRER; + fs Denklem 14

LINF; + B7LIP; + u;

denklemleri ile ifade edilebilmektedir. Denklemlerde bulunan “f¢”, kesme terimini ve “u” ise rassal
veya stokastik hata terimini ifade etmektedir. “L” ise dogal logaritmay1 ifade etmektedir. Ayrica
Tiirkiye ve BRICS iilkeleri baglaminda uygulanan Dogrusal ARDL yontemi sonucunda, bu agiklayict
degiskenlere iliskin en fazla istatistiksel olarak anlamli etki olusturan faktorler belirlenip bunlar Tiirkiye
agisindan degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda ti¢ faktoriin 6ne ¢iktig1 goriilmiis olup bunlar;
global emtia fiyat endeksi (CPI), dar tanimli para arzi (M1) ve reel doviz kuru (RER) dur. Belirlenen bu
makroekonomik faktorler baglaminda, Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yaklasimi uygulanarak
arastirmaya derinlik saglanmistir.

Analiz yontemi

Aragtirmanin amaci dikkate alinarak verilerin uygun yontemlerle analiz edilmesinde; birim kok testleri,
ARDL yaklasimi, NARDL yaklasimi ve tanilayici testler uygulanmuastir.

Birim kok testleri

Mevcut literatiirde, bazi zaman serileri duraganken bazilarinin ise duragan olmadigl ortaya
koyulmaktadir. Buna bagli olarak ekonometrik analizlerden 6nce duraganhigin belirlenmemesi
durumunda, modelde duragan olmayan zaman serileriyle arastirma stireglerin ytirtitiilebilecegi ve olasi
yanlis tahminleri tanimlayan sahte regresyonlara neden olabilecegi diistiniilmektedir (Wanzala, 2018,
s. 144).

Calisma cercevesinde gerceklestirilen esbiitiinlesme analizinden once, ilgili degiskenlerin biitiinlesme
diizeyinin belirlenmesi 6nemli bir gerekliliktir. Bununla birlikte ARDL modeli, tiim degiskenlerin ayni
diizeyde biitiinlesmesini gerektirmemektedir ancak ARDL yaklasiminin degiskenlerin I(0) ve/veya I(1)
olmasi, hicbirinin I(2) veya daha ytiiksek diizeyde duragan olmamasi zorunlulugunun dogrulanmasi
onemlidir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).

Zaman serisi analizinde uygulanan modelleme tekniklerinin ¢ogu oncelikle verilerin duraganlig: ile
ilgilidir. Baslangic noktasi, serinin Ozelliklerini grafik olarak incelemek ve istatistiksel olarak
dogrulamaktir. Grafikler, serinin duraganligi hakkinda genel bir fikir edinilmesini saglamaktadir.
Ancak nihai karar i¢gin istatistiksel testler gerekmektedir. Bu dogrultuda birim kok testleri, belirli bir
dizinin duraganhgina iliskin istatistiksel kanit sunmaktadir (Shrestha ve Bhatta, 2018, s. 73).
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Literattirdeki bir¢ok calisma, birim kokiin test edilmesi icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testini
kullanmaktadir fakat ADF testi ile yapisal kirilmalar incelenememektedir. Perron (1989), ADF
sonuglarinin birim kokii reddetmemeye karsi tarafli olma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bundan dolayi, yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi i¢in ADF testine bir kukla
degisken eklenerek bir yapisal kirilma digsal olarak belirlenebilmektedir. Bu durum, Zivot ve Andrews
(1992) tarafindan elestirilmektedir ctinkii bir yapisal kirllmanin 6n secimi, birim kokiin fazlaca
reddedilmesine yol agabilmektedir (Banafea, 2012, s. 35). Bu arastirmada, duraganligin belirlenmesi igin
tim degiskenlerin birim koklerinin incelenmesi, ADF, DF-GLS ve Zivot ve Andrews birim kok testleri
kullanilarak yapilmustir.

Otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) yaklasimi

Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988; 1995) gibi esbiitiinlesik iliskileri tahmin etme yontemleri
veya Tam Degistirilmis En Kiugiik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares - FMOLS) veya
Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares- DOLS) gibi yontemler, tim
degiskenlerin I(1) olmasini veya degiskenlerin 1(0) ve I(1) oldugu yerlerde ise 6n bilgi ve tanimlama
gerektirmektedir. Esbiitiinlesme analizinde, Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (Autoregressive
Distributed Lag - ARDL) ise regresor degiskenlerin diizeyde duragan (1(0)), birinci farklar1 duragan
(I(1)) ya da I(0) ve I(1) seklinde oldugunda uygulanabilen bir yontem olarak Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya atilmistir. Basit bir ifadeyle, ARDL agiklanan ve aciklayici
degiskenlerin gecikmelerini iceren en kiigiik kareler regresyonudur. Bir ARDL’de (p, qu,..., q&); pP»
aciklanan degiskenin gecikme sayisi; qi, birinci agiklayict degiskenin gecikme sayisi ve qx, k'ninci
aciklayici degiskenin gecikme sayisi olarak ifade edilmektedir. Bir ARDL modeli Denklem 15'te
sunulmustur:

a;
ye=a+ X Viveei + Xfo Y loXje—ir Bji + e Denklem 15

Bu model, agiklayic degiskenlerin, Xj gecikmeli terimleri olmadan (q; = 0) ortaya ¢iktiginda, hem statik
hem de sabit olanlar icin dinamik regresorlere izin vermektedir. Bu kapsamda, gecikme uzunluklarmi
belirlemek i¢in ortak se¢im prosediirleri bulunmakta ve bir ARDL modeli, en kiictik kareler regresyonu
yoluyla tahmin edilebildiginden model se¢imi i¢in standart bilgi kriterleri (AIC, BIC, vb.)
kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran ve Shin (1999) tarafindan esbiitiinlesme iliskilerinin tahmin
edilmesi icin diger yontemlerin aksine ARDL modelinde, gecikme uzunluklarinin simetrisini
gerektirmedigi ve her degiskenin farkli sayida gecikme terimine sahip olabildigi goz ontinde
bulundurulmustur. Bir ARDL modelinin egbiitiinlestirici regresyon formu, Denklem 15'in farklara
dontistiiriilmesi ve bunlarin uzun donem katsayilarinin yerine kullanilmasiyla birlikte Denklem 16,
elde edilmektedir:
Aye=— P yiAy,_, + B quglAXj,t—i’ B+ —BECu1 + & Denklem 16

i=1 Jj=14&ij=

Denklem 16’daki hata diizeltme terimi (EC) Denklem 17 ile ifade edilmektedir:
ECi=yi—a— Zfﬂ Xj,t’éj Denklem 17

Denklem 17, uzun dénem esbiitiinlesme regresyonundan gelen OLS artiklarinin serisidir. Pesaran vd.
(2001) tarafindan egbiitiinlesme iliskisi formunun Denklem 16’da kullamilmasiyla birlikte, ARDL
modelinin bagimli degisken ile regresorler arasinda diiz (veya uzun donemli) bir iliskinin olup
olmadiginin test edilmesi igin bir metodoloji tanimlanmaktadir. Smir testleri prosediirii, Denklem 16"y

-1« qi—1 "
Ay =— Zle Yidyeq t Z?=1 Ziio AX;, yBji —pyri—a— Denklem 18

k I
j=1Xje-16) + &

seklindeki bir gosterime dontistiirmektedir. Bu baglamda, iligkilerin varliginin test edilmesi: p=0 ve &,
= 4§, = ... = 8y = 0 ifadeleri ile basit bir form haline gelmektedir. Denklem 18’e dayanan test istatistigi,
regresorlerin tiimintn I(0) veya I(1) olup olmadigma bagli olarak sifir hipotezi (iliski yoktur) altinda
farkli bir dagilima sahiptir. Ayrica her iki durumda da dagilim standart degildir. Pesaran vd. (2001)
tarafindan, tiim regresorlerin I(0) oldugu durumlarda ve tiim regresorlerin I(1) oldugu durumlarda
kritik degerler saglanmakta ve bu kritik degerlerin, regresorlerin I1(0) ve I(1) seklinde karisik oldugu
daha tipik durumlar icin ise sinirlar olarak kullanmasi 6nerilmektedir (Perles-Ribes, Ramon-Rodriguez,
Rubia ve Moreno-lzquierdo, 2017, s. 99).

ARDL F-istatistigi, tist sinur ve alt snir olmak tizere iki kritik deger kiimesi olusturmaktadir. F-
istatistiginin degeri, belirli bir 6nem seviyesinde kritik degerin tist sinirindan biiyiikse uzun dénemli
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bir iliskinin yokluk hipotezi reddedilmekte ve bu nedenle esbiitiinlesme bulunmaktadir. Tersi
durumda; eger F-istatistiginin degeri belirli bir 6nem seviyesinde kritik degerin alt sinirindan daha
duisiikse uzun donemli bir iliskinin yokluk hipotezi kabul edilmekte ve bu nedenle esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. F-istatistikleri diisiik ve yiiksek kritik degerler arasinda kaldiginda ise sonug belirsiz
(kararsiz) olmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme kurulduktan sonra esbiitiinlesme denklemi
tahmin edilmekte ve uzun donem hata terimi, hata diizeltme modeline (Error Correction Model - ECM)
dahil edilmektedir. Bu terim, Hata Diizeltme Terimi (Error Correction Term - ECT) olarak
bilinmektedir. Bu hata diizeltme teriminin katsayus, iliskinin kararliligin1 ve degiskenlerin hatalar:
diizeltme hizin1 gostermektedir (Bouri, Jain, Biswal ve Roubaud, 2017, s. 203). Ayrica F simr test
istatistigi diisiik ve yiiksek kritik degerler arasinda kaldigi durumlarda yani kararsizik durumunda,
hata diizeltme terimi, egbiitiinlesmenin kurulmasinda faydali bir yaklasim olmaktadir
(Kremers, Ericsson ve Dolado, 1992; Banerjee, Dolado ve Mestre, 1998).

ARDL yo6ntemi, bu arastirmanin temel tahmin yaklasimini olusturmaktadir. Bu ¢alismada, temel
regresyon yontemi olarak geleneksel esbiitiinlesme yontemleri yerine ARDL yaklasiminin secilmesinin
bazi 6nemli nedenleri bulunmaktadir. Bu kapsamda uzun dénem denge iligskisinin ARDL modellemesi,
bir takim ekonometrik avantajlara sahiptir. Bu avantajlar baglaminda esbiitiinlesme ile ilgili bazi
yorumlar bulunmaktadir. Bir esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi igin verilere ait serilerin diizeyde
duragan olup olmadiginin belirlenmesi 6nemli bir gerekliliktir. Duraganlik, veri tiretme siirecinin ilk
iki aninin zamana bagl olmadigini géstermektedir. Ekonomik modellemede, duragan olmayan serileri
diger duragan olmayan serileri agiklamak icin Siradan En Kiictik Kareler (OLS) tekniginin kullanilmasi
“sahte regresyon sorunu” ile sonuglanmaktadir. Diger taraftan, bircok durumda oldugu gibi, tahminde
kullanilan degiskenlerin biitiinlesme siras1 kesin olarak belirlenememektedir (Pesaran ve Shin, 1999;
Vasudeva, Murthy, Albert ve Okunade, 2016, s. 67-68). Es biitiinlesmenin test edildigi diger
yontemlerden farkl olarak ARDL sinir testi, calismanin degiskenlerinin I(0) veya I(1) olup olmadigina
veya her ikisinin bir kombinasyonuna bakilmaksizin kullanilabilmektedir. Ancak serilerden herhangi
biri I(2) ve tistiinde duragan olmamalidir, aksi takdirde ARDL sinir testi uygulanamamaktadir (Singhal,
Choudhary ve Biswal, 2019, s. 258). ARDL modellemesinde, es zamanli olarak hem kisa hem de uzun
dénem katsayilarinin ve gecikmeli bagimli ve agiklayici degiskenlerin tahmin edilmesinde igsellik
(endojenite) probleminin olmadig1 goriilmektedir (Vasudeva vd., 2016, s. 67-68). Diger bir ifadeyle;
ARDL vyaklasiminda kisa ve uzun doénemli etkiler test edilebilmekte olup igsellik problemi
coziilebilmektedir (Huang ve Huang, 2019). ARDL esbiitiinlesme prosediirii yoluyla yapilan hata
diizeltme modellemesi hem kisa donemde hem de uzun dénemde nedenselligin belirlenmesine olanak
tanimaktadir. Hipotez testlerinin sadelestirilmesinin yaninda sinir yaklasimu, kiigiik 6rneklemlerde bile,
yiiksek istatistiksel giice ve diisiik olctide sapmalara sahiptir (Pesaran ve Shin, 1999; Pesaran vd., 2001;
Vasudeva vd., 2016, s. 67-68).

Arastirma Modeli'nin Siradan En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile tahmini, asagida belirtilen Denklem
19 kullanilarak (ARDL sinur yaklasimi) yapilabilmektedir:

ALSMP; = ag + ay LSMP;_; + ap FFR,_; + a3 LCPI,_; + a4 LINF,_; + as LIP,_,
+ ag LM1,_; + a7y LMSCI,_; + ags LRER;_; + Zle B1;ALSMP;_; +
Y20 B2ibFFR,_; + X720 B3 ALCPI,_; + 312 B4 ALINF,_; + Y1) Bs;ALIP,_; +
?:50 BeiALM1, ; + ?ﬁo B7;ALMSCI,_; + ?:70 BsiALRER,_; + u;

Denklem 19

Denklem 19'daki A, ilgili degiskenin birinci fark operatoriinti; oo, deterministik stiriiklenme
parametresini; u; ise Gaussian beyaz guriltiiyt ifade etmektedir. Ayrica ai, a», as, as, as, de, a7 ve ds
ifadeleri degiskenler arasindaki uzun dénem dinamikleri gostermekteyken B1;, B2, B3, Bais Bsis Beis B7i
ve fg; ifadeleri ise kisa donem dinamiklerini belirtmektedir. Arastirma modeli baglaminda bir
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi icin yokluk (sifir - null) hipotezi, Ho: a1 =
a2 = a3 = u= a5 = ds = ay = ag = 0; alternatif hipotez ise Ha: aj# 0 ile test edilebilmektedir. Bu kapsamda,
hesaplanan F-istatistik degeri, Pesaran vd. (2001) tarafindan belli anlamlilik diizeylerinde (0.01, 0.025,
0.05 ve 0.1) sunulan alt ve iist kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F degeri, tist kritik
degerden yiiksekse esbiitiinlesme olmadigini temsil eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Ayrica R2
kriteri, Hannan Quinn Kriteri (Hannan Quinn Criterion - HQ), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criterion - AIC) ve Schwarz Kriteri (Schwarz Criterion - SBC) aracihigiyla secilen ARDL modeli
kullanilarak uzun donemli iliski tahmin edilebilmektedir. Denklem 19’da esbiitiinlesme olmadi; ileri
stiriilen yokluk hipotezi kabul edilmediginde, Pesaran vd. (2001), calisma i¢in asagida sunulan Denklem
20, kasitsiz hata diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction Model - ECM) ile tahminler
gerceklestirilmektedir:
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ALSMP; =y, + ¥P_| 8,;ALSMP,_; + Y12 8,,AFFR,_; + %2 85,ALCPI,_;
+ X2 84 ALINF,_; + 37 65,ALIP,_; + X715 85,ALM1,_; + Denklem 20
6, 87;ALMSCI,_; + X7 8g;ALRER,_; + A ECTe1 + u

Denklem 20’deki ECT (Error Correction Term - Hata Diizletme Terimi), kalintilardan (artik) meydana
gelmekte olup A ise diizeltme hizi parametresini ifade etmektedir. Bu terimin negatif ve anlamli olmasi
onemlidir. Ciinkii bu durum, kisa dosnemde meydana gelen soklarin (dengesizliklerin) uzun dénemde
ne kadarinin diizelecegi (dengeye gelmesi) hakkinda bilgi vermektedir (Murthy ve Okunade, 2016, s.
69).

Hata diizeltme modelinin sonucu, kisa donemli bir sokun ardindan tekrar uzun doénemli dengeye
ulagsma hizini gostermektedir. Bu gercevede, arastirma modellerinin uygunlugunun saglanmasi icin
cesitli tanilayici testler yapilmaktadir. Bu testler araciligiyla, secilen modelle iligkili olarak serisel
korelasyon ve degisen varyans kavramlarma ait bulgulara ulasilmaktadir. Ayrica regresyon
katsayisinin kararliliginin kontrol edilmesi icin CUSUM (Cumulative Sum) teknigi kullanilmakta olup
bu test istatistikleri kirilma noktalarma gore ifade edilebilmektedir. CUSUM istatistiginin grafigi, 0.05
anlamlilik seviyesinin kritik sinirlar1 dahilinde kaliyorsa tahmini gergeklestirilen regresyon
katsayilarinin kararli oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Jalil, Mahmood ve Idrees, 2013, s. 187-188).
Calisma baglaminda, ARDL yaklasimi icin tiim modellerde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri'ne (AIC) gore se¢ilmis olup maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Arastirmada, Tiirkiye ve BRICS tilkeleri igin gosterge endekslerin borsa kapanis fiyatlar1 (SMP) ile
kiiresel emtia fiyat endeksi (CPI), ulusal dar tanimli para arz: (M1) ve ABD dolar1 bazh reel déviz kuru
(RER) faktorleri arasindaki kisa ve uzun donemli dinamiklerde asimetrik etkilerin olup olmadiginin
arastirilmasi amaciyla Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen NARDL yaklasinu
kullanilmugtir. NARDL modeli, Pesaran vd. (2001) tarafindan ileri siirtilen dogrusal otoregresif
dagitilmis gecikmeli (ARDL) esbiitiinlesme modelinin asimetrik bir sekilde genisletilmesinden
meydana gelmektedir. Temel olarak NARDL yaklasimi hem kisa hem de uzun dénemde asimetrileri
tespit etme imkani sunan dinamik bir hata dtizeltme sisteminden olusmaktadir (Shahzad, Nor, Ferrer
ve Hammoudeh, 2017, s. 215). Arastirma kapsaminda kullamilan degiskenlerin 1(0), I(1) ya da her
ikisinin bir arada olmasina bakilmaksizin gecerli sonuglar vermesi nedeniyle biiyiik esneklik sunmasi
NARDL modelinin 6nemli bir avantaji olarak goriilmektedir (Nusair, 2016). Ayrica NARDL yaklasimi,
gizli esbiitiinlesmenin ortaya cikarilmasini miimkiin kilmakta ve boylelikle geleneksel bir lineer
ortamda goriinmeyen herhangi bir iliskinin ihmal edilmesini 6nlemektedir. Boylece NARDL
modelleme yaklasimi; dogrusal esbiitiinlesme, dogrusal olmayan (asimetrik) esbiitiinlesme ve
esbiitiinlesme yoklugu arasinda ayrim yapmay1 miimkiin kilmaktadir (Shahzad vd., 2017, s. 215).

Shin vd. (2014) tarafindan ileri siiriilen NARDL modeli, asagidaki asimetrik uzun donem denge
iliskisine dayanmaktadir:

vi=Brxf + BT x; Denklem 21

bu denklemdeki p;, uzun dénemli dengeden sapmalar1 temsil eden hata terimini; B* ve B~ asimetrik
uzun donem parametrelerini; x; ise regresorlerin vektoriinii temsil etmektedir. Bu gercevede x;

Xt =Xo + xt +x7 Denklem 22

olarak ayrisabilmektedir. Buradaki xo se¢imli bir baslangi¢ degeridir. Ayrica x{ ve x;, sirastyla x; deki
pozitif ve negatif bilesenlerin birikimli toplamlarimi ifade etmekte olup Denklem 23 ve 24’teki gibi
gosterilmektedir:

xt =X, Ax = X5, max (Ax;, 0) Denklem 23

t_;min (Ax;, 0) Denklem 24

- =\t - =
X = L= A% = 2

Bu dogrultuda dogrusal ARDL (p,q) spesifikasyonunun yeniden diizenlenmesi sonucunda, asagidaki
asimetrik hata diizeltme modeli olarak Denklem 25 elde edilebilmektedir:

Ayr=u+py+0  xt +60 x, + 25:11 ajAy,_; + Z}Cé (MFAx—; + m Ax,_ ) + & Denklem 25
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Denklem 25'teki 6% = -p B* ve 6~ = -p B~ olarak gosterilmekte ve aciklayici degiskenlerdeki pozitif ve
negatif degisikliklerde yapilan kisa donemli uyarlanmalar sirastyla w7 ve m tarafindan
gerceklestirilmektedir. NARDL yonteminin ampirik uygulamasi, dogrusal ARDL modelinde oldugu
gibi aym adimlar1 gerektirmektedir. ilk adimda, Denklem 25teki hata diizeltme modeli OLS ile
hesaplanmaktadir. Tkinci adim, sinir testi yaklagimi kullanilan degiskenlerin seviyeleri arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadiginin test edilmesidir (Shahzad vd., 2017, s. 216). Bu, asagidaki iki
istatistikten birinin kullanilmasi ile yapilabilmektedir (Shin vd., 2014). Bunlardan ilki; Pesaran vd. (2001)
tarafindan ileri siiriilen esbiitiinlesmenin olmadigina (p=60*=6"=0) kars: egbiitiinlesmenin oldugunu
(p#0*# 6~#0) test eden Fpss ile ifade edilmektedir. Ikincisi ise Banerjee vd. (1998) tarafindan sunulan t-
istatistigi olup esbiitiinlesmenin oldugu alternatifine kars: esbiitiinlesmenin olmadigin: test eden tspm
ile ¢oztimlenmektedir. Bu iki istatistik, ilgili degiskenlerin biitiinlesme sirasina bagl standart olmayan
dagilimlara sahip oldugundan Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen simir test prosediirii, NARDL
yaklasiminda da kullamilmaktadir. Ugﬁncu adim, standart Wald testleri ile uzun dénemli simetri
(B*=B") ve kisa donemli simetri (Y7Z j= 0 Ty ]—Zf o Tg,;) testlerinden olusmaktadir. Dérdiincti adimda, x;°

ve x; ifadelerindeki bir birim degisikliginin y. tizerindeki asimetrik kiimiilatif dinamik garpan etkisiyle
Denklem 26 elde edilebilmektedir:

h D e my =y M 20,12, Denklem 26

+ =
Mn = Zij=0 5, F J=0"gx; 7

Denklem 26’daki h—w iken mf—B* ve m; —B~ olmaktadir. Ayrica f*ve B~ ise; sirasiyla f* = -60%/p
ve f~ = -0~ /p olarak hesaplanmaktadir (Shahzad vd., 2017, s. 216).

Bu baglamda, calismada tahmini yapilacak NARDL modeli Denklem 27’de sunulmustur:
ALSMP; = u + p LSMPy; + 6 LCPI} | + 07 LCPI_, + 65 LM1{_, + 65 LM1; Lt
05 LRER{“ L + 03 LRER;_, + ¥'7! qjALSMP,_; + ¥_0 wf ,ALCPI;" ;
)y nleLCPIt D) nszLMlJ' + Y925 M A LML +
zj o T4 ALRER} +zj Zo W3,ALRER. ; + &

Denklem 27

Modeldeki (Denklem 27) LCPI* ve LCPI~ sirasiyla kiiresel emtia fiyat endeksi icin pozitif ve negatif
bilesenlerin kiimiilatif toplamlarini gostermektedir. Ayrica LM1* ve LM1~ sirasiyla ulusal dar tanumli
para arzi i¢in pozitif ve negatif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarini temsil etmektedir. Son olarak ise
LRER* ve LRER™ sirasiyla ulusal d6viz kuru (ABD dolar1 bazl) igin pozitif ve negatif bilesenlerin
kiimtilatif toplamlarini ifade etmekte olup L sembolii ise dogal logaritmay: temsil etmektedir. Ayrica
calisma kapsaminda, NARDL yaklasimi i¢in tiim modellerde maksimum gecikme uzunlugu p=12, q=12
secilmis olup yalmzca %10 diizeyine kadar anlamli etki olusturan regresorler modellerde yer
almaktadir. NARDL yaklasiminda, Pesaran vd. (2001, s. 300) tarafindan ileri stiriilen % 10: 2.72-3.77; %
5:3.23-4.35 ve % 1: 4.29-5.61 asimptotik kritik degerleri kullanilmistir.

Veri seti

Ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika) tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkilerinin arastirildigi bu ¢alismanin
analizlerinde kullanilmak tizere Ocak 2003 - Aralik 2016 donemine ait aylik veriler elde edilmistir.
Ayrica bu doneme iliskin 5544 adet veri, analizlerde kullanilmis olup bu verilerin elde edildigi
kaynaklara iliskin bilgiler Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Arastirma Verilerinin Kaynaklar:

Ismail Karatas & Mehmet Islamoglu

Degisken Aciklama Veri Kaynag

Borsa Istanbul 100 Hisse Senedi Endeksi
BIST100 . .

Bolsa de Valores de Sao Paulo Hisse Senedi
BOVESPA Endeksi
II:IAICE?Y(SO Moscow Exchange Hisse Senedi Endeksi : ;{ahoi). Finance

NSE NIFTY 50 Hisse Senedi Endeksi nvesting
SHCOMP . . . . .
JTOPI Shanghai Composite Hisse Senedi Endeksi

FTSE/JSE Top 40 Hisse Senedi Endeksi
FFR Efektif Federal Fon Orani - Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED)
M1 Dar Taniml1 Para Arzi - Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED)
MSCI World Index l};/fi{(iehgm@ Ulkeler icin Sermaye Piyasast - Morgan Stanley Capital International (MSCI)
CPI Global Emtia Fiyat Endeksi - Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED)
RER Reel Doviz Kuru - The International Monetary Fund (IMF)
INF (CPI) Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE) - The International Monetary Fund (IMF)

S . - The International Monetary Fund (IMF)

1P Sanayi Uretim Endeksi - World Bank (WB)

Tablo 2 baglaminda, Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi endekslerinin verileri Yahoo Finance
ve Investing kapsamindaki resmi internet sitelerinden karsilastirmali olarak elde edilmistir. FFR, M1 ve
CPI verileri, St. Louis Merkez Bankasi'ndan (Federal Reserve Bank of St. Louis - FRED) ve RER ve INF
verileri, Uluslararasi Para Fonu'ndan (The International Monetary Fund - IMF) saglanmistir. MSCI
World Index verileri, Morgan Stanley Capital International kapsamindaki resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Hindistan’a ait IP verilerine Uluslararas: Para Fonu'ndan (The
International Monetary Fund - IMF) ulasilmisken Cin ve Giiney Afrika’ya ait IP verileri ise Diinya
Bankasi’'ndan (World Bank - WB) saglanmustir.

Arastirmanin bulgular:

Arastirmanin bu bélumiinde, dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yaklasimlar1 baglaminda elde
edilen Tiirkiye ve BRICS {ilkelerine ait bulgulara yer verilmistir.

Dogrusal ARDL yaklasimina iliskin bulgular

Ttuirkiye ve BRICS tilkelerine ait bulgulara, dogrusal ARDL yaklasimi gergevesinde ulasilmis olup bu
bulgular tablo formunda ifade edilmis ve yorumlanmustur.

Turkiye ve BRICS tilkelerine ait degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine iliskin uygulanan ADF
ve DF-GLS birim kok testlerinin sonuglarma gore bazi degiskenlerin 1(0) ve/veya I(1) olduklari
gortilmiistiir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganhig ile ilgili son kararin verilebilmesi amaciyla daha
giicli bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi'ne basvurulmustur. Bu tilkeler igin
degiskenlerin duraganliklari genel olarak degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin I(0)
ve/veyaI(1) olduklar1 anlagilmustir. Dolayisiyla, duraganhga iliskin bu bulgularin, calismada kullanilan
ARDL Sinir Testi’yle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadr.

Tturkiye ve BRICS tilkelerinin esbiitiinlesme sonuglarina iliskin ARDL sinir testi sonuglar1 asagida yer
alan Tablo 3'te gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki temel agiklayict degisken sayisiru
ifade etmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine Iliskin ARDL Sinur Testi Sonuclar:

Ulke Test Istatistigi Deger k
[Tiirkiye (BIST100) 3.781235** 7
Brezilya (BOVESPA) 5.270420* 7
Rusya (MOEX) TN 11.28763* 7
Hindistan (NIFTY50) Flstatistigi 1.041000" 7
Cin (SHCOMP) 4.844332* 7
Giiney Afrika (JTOPI) 2.228186 7
Kritik Deger Sinirlar:
Anlamlilik 1(0) Sinir I(1) Sinir

10% 2.03 3.13

5% 2.32 3.5

1% 2.96 426

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3’e gore, calisma kapsaminda gerceklestirilen ARDL Smir Testi sonucunda egbiitiinlesmenin
olmadig1 yoniindeki yokluk hipotezi 0.05 anlamhilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle
Turkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkeleri i¢in olusturulan ¢alisma modeli baglaminda
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir. Ancak, Giiney Afrika kapsaminda
gergeklestirilen ARDL Sinir Testi sonucunda F-istatistigi, esbtitiinlesme kararinn alt ve tist smirlar
arasinda (kararsiz bolge) kalmaktadir. Bu durum, esbiitiinlesmenin bulunup bulunmadig: konusunda
belirsizlik barindirdigi icin hata diizeltme terimine basvurmak faydali bir yontem olmaktadir (Kremers
vd., 1992; Banerjee vd., 1998).

ARDL yéntemi igin gecikme uzunlugu se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri temel alinmistir. Bu kritere gore
optimal gecikme uzunluklarina sahip modelin tahmin sonuglar1 icin degisen varyans ve otokorelasyon
durumlar1 incelenmistir. Bu baglamda, degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel
korelasyon Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda
Ttuirkiye, Brezilya ve Rusya tilkelerine iliskin olusturulan modellerde; degisen varyans probleminin ve
serisel korelasyon sorununun bulunmadig1 goriilmektedir. Hindistan, Cin ve Giiney Afrika tilkelerine
iliskin olusturulan modellerde serisel korelasyon sorununun bulunmadigr goriilmektedir. Ancak, bu
modellerde degisen varyans probleminin oldugu goriilmekte olup daha tutarli sonuglara ulasilmasi
amaciyla modellere White diizeltmesi uygulanmistir. Ayrica modellere iliskin Durbin-Watson
istatistiginin 2'ye yakin degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika tilkelerine iliskin modeller i¢cin CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik
diizeyinde herhangi bir kirilmanin olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla, ARDL esbiitiinlesme testine
iliskin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar: ve modellerde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi
sonucuna varilmaktadir. Diger taraftan, Rusya i¢in uygulanan CUSUM testi sonucunda yapisal kirilma
tespit edilmis olup bu yapisal kirilmaya iliskin kukla degisken (BREAK) olusturularak bu sorun ortadan
kaldirilmistr.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarmin tutarli olduklar
anlasilmaktadir. Bu kapsamda, uzun dénem katsayilarina iliskin tahmin sonuglar1 asagida bulunan
Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmin Sonuglari

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika
(BIST100) (BOVESPA) (MOEX) (NIFTY50) (SHCOMP) (JTOPI)
Degisken Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
FFR 0.007345 0.083745* 0.274403* 0.140180** 0.317508*** 0.170904
LCPI -0.294129** -0.986958* 0.964126* 0.119630 -1.515631** 0.524565***
LINF -1.011007 -1.081143 0.611755 0.501196 -23.145656* 2.220029
LIP 0.629372 -0.383520 0.310917 -1.751110 4.881166 -1.130945
LM1 0.943906** 1.412451** -0.265452 1.624776** 0.049934 0.293739
LMSCI 0.083819 -0.041479 -0.006296 -0.577842 -0.258744 -0.182980
LRER -1.855572* -1.605590* 1.436961* -0.983415 -9.110560 0.352871
BREAK - - 1.125994* - - -

Not: *, ** ve *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.

Tirkiye’ye iliskin modelin uzun donem katsayilar1 incelendiginde; LCPI, LM1 ve LRER degiskenlerinin
LBIST100 degiskeni tizerinde istatistiksel olarak anlaml: etkilere sahip olduklar1 anlagilmaktadir. LCPI
ve LRER degiskenleri LBIST100 tizerinde negatif etkilere sahip iken, LM1 degiskeni ise pozitif bir etkiye
sahiptir. Bu baglamda, LCPI %1 artiginda LBIST100 yaklasik %0.29 azalmakta; LM1 %1 artiginda
LBIST100 yaklasik %0.94 artmakta ve LRER %1 artiginda LBIST100 yaklasik %1.86 azalmaktadir. Ancak,
diger degiskenlerin LBIST100 {izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar
goriilmektedir.

Brezilya'ya iliskin modelin uzun doénem katsayilar1 incelendiginde; FFR, LCPI, LM1 ve LRER
degiskenlerinin LBOVESPA degiskeni tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar
anlasilmaktadir. FFR ve LM1 degiskenleri LBOVESPA {izerinde pozitif etkilere sahip iken LCPI ve
LRER degiskenleri ise negatif etkilere sahiptir. Bu baglamda, FFR bir birim artiginda LBOVESPA
yaklagik %0.08 artmakta; LCPI %1 artiginda LBOVESPA yaklasik %0.99 azalmakta; LM1 %1 arti§inda
LBOVESPA yaklagik %1.41 artmakta ve LRER %1 artiginda LBOVESPA yaklasik %1.61 azalmaktadur.
Ancak, diger degiskenlerin LBOVESPA tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklari
goriilmektedir.

Rusya’ya iliskin modelin uzun dénem katsayilar1 incelendiginde; FFR, LCPI ve LRER degiskenlerinin
LMOEX degiskeni tizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklari
anlasilmaktadir. Bu baglamda, FFR bir birim artiginda LMOEX yaklasik %0.27 artmakta; LCPI %1
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artiginda LMOEX yaklasik %0.96 artmakta ve LRER %1 artiginda LMOEX yaklasik %1.44 artmaktadir.
Ayrica, yapisal kirilmaya iliskin olusturulan BREAK degiskeninin de LMOEX tizerinde pozitif yonde
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, diger degiskenlerin
LMOEX {izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar: goriilmektedir.

Hindistan’a iliskin modelin uzun dénem katsayilari incelendiginde; FFR ve LM1 degiskenlerinin
LNIFTY50 degiskeni tizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar:
anlasilmaktadir. Bu baglamda FFR bir birim artiginda LNIFTY50 yaklasik %0.14 artmakta ve LM1 %1
artiginda LNIFTY50 yaklasik %1.63 artmaktadir. Ancak, diger degiskenlerin LNIFTY50 tizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar: gortilmektedir.

Cin’e iliskin modelin uzun donem katsayilar1 incelendiginde; FFR, LCPI ve LINF degiskenlerinin
LSHCOMP degiskeni tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar1 anlasiimaktadir.
Ancak, diger degiskenlerin LSHCOMP {izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar:
goriilmektedir. FFR degiskeni LSHCOMP tizerinde pozitif bir etkiye sahip iken LCPI ve LINF
degiskenleri ise negatif etkilere sahiptir. Bu baglamda, FFR bir birim artiinda LSHCOMP yaklasik
%0.32 artmakta ve LCPI %1 artiginda LSHCOMP yaklasik %1.52 azalmaktadir. LINF degiskeni ise %1
artiginda LSHCOMP yaklasik % 23.15 azalmakta oldugu goriilmektedir. Bu biiyiik oran farkmin iki
nedenden kaynaklanabilecegi duistintilmektedir. Birincisi; borsa kapanis fiyatlarinin enflasyon
karsisinda yiiksek duyarliliga sahip oldugu ifade edilebilmekte olup bu duruma iliskin tanimlayici
istatistikler incelendiginde en diisiik standart sapmaya sahip olan faktoriin enflasyon oraninin
sonrasinda ise doviz kurunun oldugu goriilmektedir. Cin gibi biiyiik bir ekonomide, goreli olarak daha
stabil yapida meydana gelen bir degisim kritik ekonomik unsurlari tetikleyerek borsa fiyatlar: tizerinde
onemli etkilere neden olabilecegi sdylenebilir. Tkincisi ise; modelin dogrusal baglanti problemine sahip
olmasindan kaynaklanabilecegidir. Dogrusal baglanty; iki veya daha fazla aciklayici degisken arasinda
tam dogrusal iliskinin bulunmas: durumuna ortaya ¢tkmaktadir (Gujarati, 2011, s. 68). Bu durum yalin
bir ifadeyle, kiiciik d6rneklem genisligi ve/veya agiklayici degiskenlerin sahip oldugu degerlerde
yeterince degiskenligin olmamasi seklinde de ifade edilebilmektedir (Goldberger, 1991, s. 248-249). Bu
baglamda, arastirmada mesru bir sekilde cesitli degiskenleri iceren bir model bulunup dogrusal
baglant1 problemine neden olan degiskenler varsa bu degiskenlerin modelden ¢ikarilmamasinin daha
iyi oldugu diistiniilmektedir (Gujarati, 2011, s. 75).

Giiney Afrika'ya iliskin modelin uzun dénem katsayilar1 incelendiginde; LCPI degiskeninin LJTOPI
degiskeni tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.
Bu baglamda, LCPI %1 artiginda LJTOPI yaklasik %0.53 artmaktadir. Ancak, diger degiskenlerin
LJTOPI tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar: goriilmektedir.

Turkiye ve BRICS tilkelerine iliskin olusturulan modellerde yer alan degiskenlerin hata diizeltme
terimine ARDL yontemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle ulasilmistir. Bu gercevede,
ARDL modellerinin hata diizeltme terimleri asagida yer alan Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine [liskin Hata Diizeltme Terimi Tahmin Sonuclar1

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika
(BIST100) (BOVESPA) (MOEX) (NIFTY50) (SHCOMP) (JTOPI)
Degiskenler Katsayilar Katsayilar Katsayilar Katsayilar Katsayilar Katsayilar
ECT(-1) -0.287420* -0.177404* -0.282872* -0.146577* -0.084559* -0.142449*

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Hata dtizeltme modellerinin tahmin sonuglarina iliskin degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey testi
ve serisel korelasyon, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir.

Turkiye'ye iliskin hata diizeltme modelinde; degisen varyans ve serisel korelasyon sorunlarinin
bulunmadig tespit edilmistir. Tiirkiye’ye ait arastirma modelinde bulunan hata diizeltme teriminin
(ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (ECT(-1) = -0.287420). Bu terim, kisa
donemde meydana gelen soklarin (dengesizliklerin) uzun dénemde ne kadarmin diizelecegine iliskin
sonug Ulretmektedir. Calisma baglaminda, bu oran yaklasik %29 bulunmus olup modele iliskin
olusturulan sistemde meydana gelen soklarin bir ay icinde %29unun diizeltildigi sonucu
cikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana gelen dengeden sapmalar yaklasik 3.5 ayda dengeye
ulasmaktadir.

Brezilya'ya iliskin hata diizeltme modelinde; degisen varyans ve serisel korelasyon sorunlarmin
bulunmadig tespit edilmistir. Brezilya’ya ait arastirma modelinde bulunan hata diizeltme teriminin
(ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gortilmektedir (ECT(-1) = -0.177404). Calisma
baglaminda, bu oran yaklasik %18 bulunmus olup modele iliskin olusturulan sistemde meydana gelen
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soklarin bir ay iginde %18’inin dtizeltildigi sonucu cikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana
gelen dengeden sapmalar yaklasik 5,5 ayda dengeye ulasmaktadir.

Rusya’ya iliskin hata diizeltme modelinde; degisen varyans ve serisel korelasyon sorunlarmin
bulunmadif: tespit edilmistir. Rusya’ya ait arastirma modelinde bulunan hata diizeltme teriminin
(ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gortilmektedir (ECT(-1) = -0.282872). Calisma
baglaminda, bu oran yaklasik %28 bulunmus olup modele iliskin olusturulan sistemde meydana gelen
soklarin bir ay icinde %28’inin diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana
gelen dengeden sapmalar yaklasik 3,5 ayda dengeye ulasmaktadir.

Hindistan’a iliskin hata diizeltme modelinde; degisen varyans ve serisel korelasyon sorunlarinin
bulunmadig) tespit edilmistir. Hindistan’a ait arastirma modelinde bulunan hata diizeltme teriminin
(ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (ECT(-1) = -0.146577). Calisma
baglaminda, bu oran yaklasik %15 bulunmus olup modele iliskin olusturulan sistemde meydana gelen
soklarin bir ay icinde %15inin diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana
gelen dengeden sapmalar yaklasik 6,7 ayda dengeye ulasmaktadir.

Cin’e iliskin hata diizeltme modelinde; serisel korelasyon sorununun bulunmadig: tespit edilmistir.
Ancak, modelde degisen varyans probleminin oldugu goriilmiis olup daha tutarli sonuglara ulasilmas:
amactyla modele White diizeltmesi uygulanmustir. Cin’e ait arastirma modelinde bulunan hata
diizeltme teriminin (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (ECT(-1) = -
0.084559). Calisma baglaminda, bu oran yaklasik %8,5 bulunmus olup modele iliskin olusturulan
sistemde meydana gelen soklarin bir ay icinde %8,5"inin diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger
bir ifadeyle, meydana gelen dengeden sapmalar yaklasik 11,7 ayda dengeye ulasmaktadir.

Giiney Afrika’ya iliskin hata diizeltme modelinde; hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak gtiglii bir
sekilde anlamli ve negatif deger almasi (ECT(-1) = -0.142449; p<0.01) modele iliskin degiskenler
arasinda esgbiitiinlesmenin oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, LJTOPI ile FFR,
LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulundugu
kabul edilmektedir. Ayrica modelde; serisel korelasyon sorununun bulunmadig: tespit edilmistir.
Ancak, modelde degisen varyans probleminin oldugu goriilmiis olup daha tutarli sonuglara ulasilmas:
amactyla modele White diizeltmesi uygulanmistir. Giiney Afrika’ya ait arastirma modelinde bulunan
hata diizeltme terimi yaklasik %14 bulunmus olup modele iliskin olusturulan sistemde meydana gelen
soklarin bir ay i¢inde %14’tintin diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana
gelen dengeden sapmalar yaklasik 7 ayda dengeye ulasmaktadir.

Hata dtizeltme modellerine iliskin Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin degerlere sahip oldugu
goriilmisttir. Bununla birlikte, tilkelere iliskin modeller icin CUSUM test grafigi icin 0.05 anlamlilik
diizeyinde herhangi bir kirllmanin olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla, ARDL esbiitiinlesme testine
iliskin katsayilarin kararli (tutarl) olduklar: ve modellerde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi
sonucuna varilmaktadir.

Dogrusal olmayan ARDL yaklasimina iliskin bulgular

Turkiye ve BRICS tiilkeleri baglaminda uygulanan Dogrusal ARDL yontemi sonucunda, bu agiklayici
degiskenlere iliskin en fazla istatistiksel olarak anlamli etki olusturan faktorler belirlenip bunlar Tiirkiye
acisindan degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda ti¢ faktoriin 6ne ¢iktig1 goriilmiis olup bunlar;
global emtia fiyat endeksi (CPI), dar tanimli para arzi (M1) ve reel doviz kuru (RER) dur. Belirlenen bu
makroekonomik faktorler baglaminda, Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yaklasimi uygulanarak
aragstirmaya derinlik saglanmustir. Bu kapsamdaki Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait bulgulara, Dogrusal
Olmayan ARDL (NARDL) yaklasimi ¢ercevesinde ulasilmis olup bu bulgular tablo formunda ifade
edilmis ve yorumlanmuistir.

Turkiye ve BRICS tilkelerine ait LCPI_N, LCPI_P, LM1_N, LM1_P, LRER_N ve LRER_P degiskenlerinin
birim kok igerip icermediklerine iliskin uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testlerinin sonuglarina
gore bazi degiskenlerin I(0) ve/veya I(1) olduklar1 gorilmistiir. Bu baglamda, degiskenlerin
duraganligi ile ilgili son kararin verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmal Birim Kok Testi'ne basvurulmustur. Bu tilkeler i¢in degiskenlerin duraganliklar: genel olarak
degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin I(0) ve/veya I(1) olduklari anlasilmistir.
Dolayisiyla, duraganhga iliskin bu bulgularin, calismada kullanilan NARDL Sinir Testi yaklasimiyla
uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 6: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine Iliskin NARDL Sinir Testi Sonuglari

Ulke F-Istatistigi Sonug
Tiirkiye (BIST100) 8.554200* Esbiitiinlesme Var
Brezilya (BOVESPA) 5.886167* Esbiitiinlegme Var
Rusya (MOEX) 5.696823* Egbiitiinlesme Var
Hindistan (NIFTY50) 10.17799* Egbiitiinlesme Var
Cin (SHCOMP) 14.71895* Esbiitiinlesme Var
Giiney Afrika (JTOPI) 25.18073* Esbiitiinlesme Var

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6'ya gore, calisma kapsaminda gergeklestirilen NARDL Sinir Testi sonucunda egbiitiinlesmenin
olmadig1 yoniindeki yokluk hipotezi 0.01 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle
Turkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika tilkeleri i¢in olusturulan galisma modeli
baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir.

NARDL yaklagimina iliskin modellerin tahmin sonuglar1 i¢in degisen varyans ve otokorelasyon
durumlari incelenmistir. Bu baglamda, degisen varyans ARCH yontemi ve serisel korelasyon Breusch-
Godfrey Serisel Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda Tiirkiye, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika tilkelerine iliskin olusturulan modellerde; degisen varyans probleminin
ve serisel korelasyon sorununun bulunmadig: gortilmektedir. Ayrica modellere iliskin Durbin-Watson
istatistiginin 2'ye yakin degerlere sahip oldugu gortilmiistiir. Buna ek olarak tilkelere iliskin modeller
icin CUSUM test grafigi icin 0.05 anlamlilik diizeyinde herhangi bir kirilmanin olmadig: tespit
edilmistir. Dolayisiyla, ARDL egbiitiinlesme testine iliskin katsayilarin kararli (tutarl) olduklar: ve
modellerde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, NARDL yaklagimi tahmin sonuglarmin tutarli olduklar:
anlasilmaktadir. Bu kapsamda, uzun dénem katsayilarina iliskin tahmin sonuglar1 asagida bulunan
Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine Iliskin NARDL Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika

(BIST100) (BOVESPA) (MOEX) (NIFTY50) | (SHCOMP) (JTOPI)
LCPIN -0.282101*** -0.740660* 2.233582** 0.655889* 1.428401* 4.206154
LCPI_P 1.113221* -1.900549* -1.551945 -0.110992 0.095823 -8.623630
LM1_N 2.117530** 1.260270 -11.15713** 4.351152* -1.594483 -15.21807
LM1_P 1.684626* 0.426225 4.740299* 2.921657* 3.230304** -7.648447
LRER_N 1.752078* -4.024393* 3.562784*** 0.680424 4.322861*** -18.01154
LRER_P -1.890510* -2.025659* 3.488927* 0.429732 3.484286** 5.880363

Not: *, ** ve *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlil1§1 gostermektedir.

Tablo 7 incelendiginde, LCPI_N, LCPI_P, LM1_N, LM1_P, LRER_N ve LRER_P degiskenlerinin
LBIST100 degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklari anlasiimaktadir.
LCPIN, LCPI_P, LRER_N ve LRER_P degiskenlerinin LBOVESPA degiskeni iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkilere sahip olduklar1 anlasiimaktadir. Ancak, LM1_N ve LM1_P degiskenlerinin
LBOVESPA tizerindeki etkilerinin ise istatistiksel olarak anlaml olmadiklar1 goriilmektedir. LCPL_N,
LM1_N, LM1_P, LRER_N ve LRER_P degiskenlerinin LMOEX degiskeni tizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkilere sahip olduklar: anlasiimaktadir. Ancak, LCPI_P degiskeninin ise LMOEX tizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. LCPILN, LMI1_N ve LM1_P
degiskenlerinin LNIFTY50 degiskeni {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar:
anlasilmaktadir. Ancak, diger degiskenlerin ise LNIFTY50 tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. LCPI_N, LM1_P, LRER_N ve LRER_P degiskenlerinin LSHCOMP
tizerinde istatistiksel olarak anlaml: etkilere sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Ancak, LCPI_P ve LM1_N
degiskenlerinin etkilerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 anlasiimaktadir. Buna ek olarak
aciklayic1 degiskenlerin LJTOPI tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklari
goriilmektedir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun donemde asimetrik etkilerin
tahmin sonugclar1 asagida bulunan Tablo 8 de gosterilmektedir.
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Tablo 8: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine Iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika
(BIST100) | (BOVESPA) (MOEX) (NIFTY50) (SHCOMP) (JTOPI)
LCPI 16.88170* 11.01822* 4.116764** 15.36079* 4.486915** 2.179793
LM1 0.258754 0.250191 5.457312** 1.155435 6.907066* 1.718142
LRER 24.01227* 14.07603* 0.003311 0.690042 0.072635 2.042999

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 8’e gore, LBIST100 agiklanan degiskeni kapsaminda LCPI ve LRER degiskenlerinin uzun dénem
asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlasiimaktadir. Ancak, LM1 degiskeninin ise uzun dénem asimetrik
bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. LBOVESPA agiklanan degiskeni kapsaminda LCPI ve LRER
degiskenlerinin uzun donem asimetrik etkilere sahip olduklari anlasilmaktadir. Ancak, LM1
degiskeninin ise uzun dénem asimetrik bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. LMOEX agiklanan
degiskeni kapsaminda LCPI ve LM1 degiskenlerinin uzun dénem asimetrik etkilere sahip olduklar:
anlasilmaktadir. Ancak, LRER degiskeninin ise uzun doénem asimetrik bir etkiye sahip olmadig:
goriilmektedir. LNIFTY50 aciklanan degiskeni kapsaminda LCPI degiskeninin uzun dénem asimetrik
bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Ancak, LM1 ve LRER degiskenlerinin ise uzun dénem
asimetrik etkilere sahip olmadiklar1 goriilmektedir. LSHCOMP agiklanan degiskeni kapsaminda LCPI
ve LM1 degiskenlerinin uzun dénem asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Ancak, LRER
degiskeninin ise uzun donem asimetrik bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Bunlara ek olarak
LJTOPI agiklanan degiskeni kapsaminda agiklayict degiskenlerin uzun dénem asimetrik etkilere sahip
olmadiklar1 goriilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin sonuglar1 asagida bulunan
Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine iliskin Kisa Donem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuglar1

Desiskenler Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika
518 (BIST100) (BOVESPA) (MOEX) (NIFTY50) (SHCOMP) (JTOoPI)
LCPI 14.95303* 14.38864* 8.407260* 2308652 6.968221* 33.33024*
LM1 3.620026** 37.09853* 0.057574 0.005304 42.30007* 8.102284*
LRER 13.57937* 3.278303*+ 3414331+ 32.83108* 1.627031 73.69132

Not: * ve *** isaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlili1 gdstermektedir.

Tablo 9 incelendiginde, LBIST100 agiklanan degiskeni cercevesinde LCPI, LM1 ve LRER degiskenlerinin
kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlasilmaktadir. LBOVESPA agiklanan degiskeni
cercevesinde LCPI, LM1 ve LRER degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar1
anlasilmaktadir. LMOEX agiklanan degiskeni cergevesinde LCPI ve LRER degiskenlerinin kisa donem
asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Ancak, LM1 degiskeninin ise kisa donem asimetrik
bir etkiye sahip olmadig1 gortlmektedir. LNIFTY50 aciklanan degiskeni cercevesinde LRER
degiskeninin kisa donem asimetrik bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Ancak, LCPI ve LM1
degiskenlerinin ise kisa donem asimetrik etkilere sahip olmadiklar: gériilmektedir. LSHCOMP bagiml
degiskeni cercevesinde LCPI ve LM1 degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar:
goriilmektedir. Ancak, LRER degiskeninin ise kisa donem asimetrik bir etkiye sahip olmadig:
goriilmektedir. LJTOPI agiklanan degiskeni cercevesinde LCPI, LM1 ve LRER degiskenlerinin kisa
donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 goriilmektedir.

Sonug, tartisma ve Oneriler

Bu arastirma, kiiresel ve ulusal makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tilkelerine ait hisse senedi endeksleri {tizerindeki etkilerinin
belirlenmesi amaciyla ele alinmis ve hazirlanmistir. Bu baglamda; federal fon orani, kiiresel emtia fiyat
endeksi, MSCI gelismis {ilkeler i¢in sermaye piyasasi endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretim
endeksi, dar taniml para arzi ve ABD Dolar1 bazli reel doviz kuru makroekonomik faktorler olarak
arastirmada yer almaktadir. Calismada, degiskenlere iliskin Ocak 2003-Aralik 2016 donemi aylik
verileri, dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yaklasimlarinda kullanilarak arastirma bulgularia
ulagilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular; degerlendirilerek, yorumlanarak ve karsilastirilarak
arastirma sonuglarina doniistiiriilmiistiir.

ABD para politikast gostergesinin Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki
etkileri incelendiginde bu makroekonomik faktoriin; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin tilkelerine ait
borsa endeksleri tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde anlaml etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.
Diger bir ifadeyle daralma yonlii bir ABD para politikasi egilimi, bu tilkelerin borsa endeksleri tizerinde
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olumlu etkilere sahiptir. Diger taraftan arastirma bulgularina gore ABD para politikasinin Tiirkiye ve
Giiney Afrika tilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 anlasilmistir. Bu bulgular, ¢nceki bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde
sonuglarin; Yusof ve Majid (2007), Majid ve Yusof (2009), Hsu ve Chiang (2011) ve Adesanmi (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarli oldugu, Ansari ve Sensarma (2019) tarafindan
yapilan calismanin sonucuyla kismen tutarli oldugu ancak Laopodis (2006) tarafindan yapilan
calismanin sonucuyla ise tutarli olmadig1 goriilmektedir. Bu faktor kapsaminda temel beklenti; federal
fon oranindaki bir artisin faiz oranlarini artirmasi ve bunun sonucu olarak da hisse senedi fiyatlarinin
dismesi seklinde ifade edilebilmektedir. Ancak Ansari ve Sensarma (2019) tarafindan yapilan
calismada, Hindistan Bombay Sensex Endeksi tizerinde federal fon oraninin pozitif yéonde anlaml bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. FFR'deki artisin, yakin zamanda ABD ekonomisindeki
toparlanmanin bir isareti olarak haber yayiliminin etkisiyle Hindistan piyasalarinda iyimserligin
artmasinin, pozitif etkinin olasi bir nedeni oldugu ileri stirtilmiistiir (Wongswan, 2009, s. 354; Ansari ve
Sensarma, 2019, s. 142-143). Ayrica daha yiiksek federal fon oraninin sermaye ¢ikislarina neden olacagi
ve bu dogrultuda Hindistan para biriminin, ihracati artiracak sekilde bir deger diistikliigiine sahip
olacagi ongoriilmektedir. Bu durumun sonucu olarak da hisse senedi fiyatlarinin artabilecegi ifade
edilmistir (Ansari ve Sensarma, 2019, s. 143). Bu sonugla ilgili bir diger bakis acisina gore Federal Fon
Oranlar1’nin belirsizlige duyarlilik gosterdigi ve bir belirsizlik soku karsisinda ABD Merkez Bankasi'nin
faiz oranimi diistirme egilimi (genisleme yonlii para politikast) sergiledigi ifade edilmekte olup bundan
dolay1 hisse senedi fiyatlarindaki diististin, belirsizlikten kaynaklanabilecegi ve muhtemel celiskili faiz
hareketlerinden ise kaynaklanmadig ileri siirtilmustiir (Chulia, Guillen ve Uribe, 2017, s. 27). Ek olarak
para politikasinin varlik fiyatlarina eszamanli bir tepki olmadigini varsayan temel tanimlama goz
ontine alindiginda, dis para politikas1 sikilastirilmasina bir tepki olarak hisse senedi fiyatlarmin
istikrarli bir sekilde arttig1 uzun déonemli durumlardan s6z edilmektedir (Gali ve Gambetti, 2015, s. 256).

Kiiresel emtia fiyatlarinin Tirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkileri
degerlendirildiginde bu makroekonomik faktoriin; Tiirkiye, Brezilya ve Cin tilkelerine ait borsa
endeksleri tizerinde istatistiksel olarak negatif yonde anlamli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Baska
bir ifadeyle kiiresel emtia fiyatlarinin artmasi, bu tilkelerin borsa endeksleri tizerinde olumsuz etkilere
sahip olmaktadir. Ayrica bu makroekonomik faktoriin, Rusya ve Guiney Afrika tilkelerine ait borsa
endeksleri tizerinde ise istatistiksel olarak pozitif yonde anlaml etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.
Diger bir anlatimla kiiresel emtia fiyatlarinin artmasi, bu tilkelerin borsa endeksleri tizerinde olumlu
etkilere sahip olmaktadir. Ancak arastirma bulgularina gore bu faktoriin Hindistan borsa endeksi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlagilmaktadir. Bu bulgular, 6nceki bazi
arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde sonuglarin; Graham vd. (2016) tarafindan yapilan
calismanin sonuglariyla tutarliyken Adesanmi (2018) tarafindan yapilan galismanin sonucuyla ise
kismen tutarsiz oldugu goriilmiuistiir. Bu sonuglar cercevesinde, ticari mallarin (emtia) ekonomik
kosullara tepki gosterdigi (Graham vd., 2016, s. 425) ve BRICS tilkeleri, baz1 stratejik ticari mallar igin
diinyanin en biiyiik {ireticilerinden biri olup ayni zamanda bu tilkelerin kiiresel emtia tiiketicileri
arasinda yer aldig1 da goriilmektedir (Mensi, Hammoudeh, Reboredo ve Nguyen, 2014). Ac¢iklamalar
cercevesinde; bu iilkeler tarafindan tiretimde, i¢ ve dis ticarette, i¢ tiikketimde vb. farkli emtia tiir ve
miktarlarina ihtiya¢ duyuldugu i¢in bu makroekonomik faktore olan duyarliliklarin da farkli oldugu
diistintilmektedir.

Ulusal enflasyonun Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkileri
incelendiginde bu makroekonomik faktoriin, Cin’e ait borsa endeksi tizerinde istatistiksel olarak negatif
yonde anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bir baska anlatimla ulusal enflasyonun artmasi, bu
tilkenin borsa endeksi tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Diger taraftan arastirma bulgularma gore
bu makroekonomik faktoriin; Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika tilkelerine ait borsa
endeksleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlasilmaktadir. Bu bulgular,
onceki bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde sonuglarin; Mukherjee ve Naka (1995),
Maghayereh (2003), Laopodis (2006), Humpe ve Macmillan (2009) ve Forson ve Janrattanagul (2014)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarliyken Kandir (2008), Sayilgan ve Siislii (2011) ve Belen
ve Karamelikli (2016) tarafindan yapilan calismalarin sonuglariyla ise tutarsiz oldugu gortilmistiir. Bu
sonuglar cercevesinde Fama'min (1981) Temsil Etkisi Yaklasimi, reel faaliyetlerin hisse senedi
getirileriyle pozitif korelasyon gostermesi durumu, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki
negatif iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu baglamda enflasyonun gelecek reel faaliyetler tizerindeki
muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle bu durumun borsa tizerinde negatif bir etki olusturabilecegi
sonucuna varilmaktadir. Ayrica bu negatif etkiye iliskin sonuglarin, Feldstein ve Horioka (1980) ve
Geske ve Roll (1983) tarafindan ileri siiriilen yaklasimlarla da tutarh oldugu diistintilmektedir.
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Ulusal ekonomik biiytimenin Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkileri
incelendiginde bu makroekonomik faktoriin, bu {ilkeler baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle ekonomik biiytimenin, bu tilkelerin borsa
endeksleri tizerinde istatistiksel olarak belirleyici bir makroekonomik faktor olmadig1 goriilmiistiir. Bu
bulgular 6nceki bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde: Sonuglarmn; Kandir (2008) ve
Majid ve Yusof (2009) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarli oldugu goriilmektedir.
Ancak, Mukherjee ve Naka (1995), Durukan (1999), Maghayereh (2003), Humpe ve Macmillan (2009),
Mohammed vd. (2009), Hsu ve Chiang (2011), Forson ve Janrattanagul (2014), Belen ve Karamelikli
(2016) ve Chandrashekar vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarsiz ve Yusof ve
Majid (2007) ve Adesanmi (2018) tarafindan yapilan calismalarin sonuglariyla kismen tutarsiz oldugu
goriilmektedir. Arastirma sonuglarindaki bu cesitlilige; incelenen donemlerin, érnekleme iliskin i¢ ve
dis dinamiklerin ve/veya arastirma yontemlerinin farkli olmasiin neden olabilecegi diistiniilmektedir.

Ulusal para piyasasi gostergesinin Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki
etkileri incelendiginde bu makroekonomik faktoriin; Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan tilkelerine ait borsa
endeksleri tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde anlaml etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Diger
bir ifadeyle ekonomik genislemeye yonelik bir ulusal para politikas1 egilimi, bu tilkelerin borsa
endeksleri tizerinde olumlu etkilere sahiptir. Ancak arastirma bulgularina gore bu makroekonomik
faktoriin; Rusya, Cin ve Giiney Afrika tilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlasilmaktadir. Bu bulgular 6nceki bazi arastirmalar dikkate aliarak
degerlendirdiginde sonuglarin; Mukherjee ve Naka (1995), Majid ve Yusof (2009), Forson ve
Janrattanagul (2014) ve Belen ve Karamelikli (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarl
oldugu goriilmektedir. Ayrica Durukan (1999), Maghayereh (2003), Kandir (2008) ve Sayilgan ve Stislii
(2011) tarafindan yapilan galismalarin sonuglariyla kismen tutarh oldugu anlasilmaktadir. Ancak
Humpe ve Macmillan (2009) tarafindan yapilan calismanin sonucuyla ise kismen tutarsiz oldugu
sonucuna varilmaktadir. Para arzmin pozitif etkisi baglaminda sonuglar degerlendirildiginde bu
durum; para arzinda meydana gelen bir artisin faiz oranlarimi diisiirerek likiditenin artmasin
saglayabilecegi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin yiikselebilecegi seklinde ifade edilebilmektedir
(Thorbecke, 1997; Sellin, 2001; Sayilgan ve Siislii, 2011).

Gelismis tilkelerin sermaye piyasalariin Tiirkiye ve BRICS d{ilkelerine ait hisse senedi endeksleri
tizerindeki etkileri degerlendirildiginde bu makroekonomik faktoriin, bu tilkeler baglaminda
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle gelismis
tilkelerin sermaye piyasalar1 endeksinin, Tiirkiye ve BRICS tiilkelerine ait hisse senedi endeksleri
tizerinde etkili bir makroekonomik faktor olmadig: goriilmiistiir. Bu bulgular 6nceki baz1 aragtirmalar
dikkate alinarak degerlendirdiginde sonuglarin; Wang ve Iorio (2007) tarafindan yapilan ¢alismanin
sonucuyla tutarli ve Li (2013) tarafindan yapilan calismanin sonucuyla kismen tutarli oldugu
goriilmektedir. Ancak Kandir (2008) tarafindan yapilan galismanin sonucuyla tutarsiz ve Adesanmi
(2018) tarafindan yapilan calismanin sonucuyla kismen tutarsiz oldugu gortilmektedir. Arastirma
sonugclarindaki bu farkliliklarin; incelenen donemlerin, 6rnekleme iliskin i¢ ve dis dinamiklerin ve/veya
arastirma yontemlerinin degisik olmasindan kaynaklanabilecegi diistintilmektedir.

Ulusal paranin degerinin Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkileri
incelendiginde bu makroekonomik faktoriin, Tiirkiye ve Brezilya {ilkelerine ait borsa endeksleri
tizerinde istatistiksel olarak negatif yonde anlaml etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle
ulusal paranin degerinin diismesi, bu tilkelerin borsa endeksleri tizerinde olumsuz etkilere sahip olup
ABD Dolarina duyarl: bir egilim sergilemektedirler. Bulgular Rusya baglaminda degerlendirildiginde
ise bu makroekonomik faktoriin bu tilkenin borsa endeksi tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde
anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bagka bir anlatimla ulusal paranin degerinin diismesi,
bu tilkenin borsa endeksi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu stylenebilmektedir. Ancak arastirma
sonuglarina gore bu makroekonomik faktoriin; Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerine ait borsa
endeksleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlasilmaktadir. Bu bulgular
onceki bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde sonucun; Yusof ve Majid (2007),
Mohammed vd. (2009), Majid ve Yusof (2009), Sayilgan ve Siislii (2011), Montes ve Tiberto (2012) ve
Belen ve Karamelikli (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarli ve Durukan (1999)
tarafindan yapilan calismanin sonucuyla kismen tutarli oldugu goriilmektedir. Ancak Mukherjee ve
Naka (1995), Kandir (2008) ve Chandrashekar vd. (2018) tarafindan yapilan galismalarin sonuglariyla
tutarsiz ve Adesanmi (2018) tarafindan yapilan calismanin sonucuyla kismen tutarsiz oldugu
goriilmektedir.

Sonuglar déviz kurunun anlamli etkisi baglaminda degerlendirildiginde bu durumun, Dornbusch
ve Fischer (1980) tarafindan ileri stiriilen Mal Piyasas1 Yaklasimi ile tutarli oldugu goriilmektedir. Bu
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kapsamda, doviz kuru dalgalanmalarinin hisse senedi piyasasinin tizerindeki etkisi; firmalarin baskin
bir sekilde net ihracatct veya net ithalat¢t olup olmamasina, yabanct bagh ortakliklara sahip olup
olmadiklarina ve d6viz kuru dalgalanmalarina kars: korumali olup olmadiklarina baghdir (Tian ve Ma,
2010, s. 491). Dolayistyla Rusya’nin ihracat agisindan yogun bir tilke oldugu (World Bank, 2019a) g6z
onitinde bulunduruldugunda yabanci paranin degerinin yiikselmesi ihracattan kaynaklanan faydalarm
da yiikselmesine neden olabilecegi ve bu durumun borsa endeksi tizerinde pozitif etkiye sahip
olabilecegi diistintilmektedir. Diger taraftan Tiirkiye icin ise ihracata kiyasla ithalatin daha yiiksek
oldugu (2003:M01-2016:M12 donemi boyunca) (World Bank, 2019b) dikkate alindiginda yabanci
paranin degerinin ytikselmesi, ithalattan kaynaklanan parasal faydalarin diismesine neden olabilecegi
ve bu durumun borsa endeksi tizerinde negatif bir etkiye sahip olabilecegi sonucuna varilmaktadir.
Sonug, Brezilya baglaminda degerlendirildiginde ABD ithalatindaki bir artis, Latin Amerika Ulkelerinin
(Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) ihracatinda artis1 ve yerel para biriminin deger kazanmasini
saglamakta olup bu tilkelerin i¢c ekonomik aktivitesindeki bu artis, yerel sermaye piyasasinda bir artisa
neden olacak sekilde firmalarin karmi arttirmaktadir (Diamandis ve Drakos, 2011, s. 385). Ayrica
arastirma donemi (2003:M01-2016:M12) boyunca her ne kadar Brezilya'nin dis ticaretinin fazla verme
egilimi bulunsa da (2014 y1l harig) tilke ticaretinde (ihracat-ithalat baglaminda) ABD ve ithalat nispeten
onemli bir yer tutmaktadir (World Bank, 2019c). Bu acitklamalar birlikte degerlendirildiginde; Brezilya
sermaye piyasasinin ABD'nin ekonomik faaliyetiyle iliskili oldugu ve buna bagh olarak ABD Dolar1
bazli doviz kuruyla baglantili oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir. Dolayistyla Brezilya ulusal parasinin
dolar karsisinda degerinin diismesi, ithalattan kaynaklanan parasal faydalarin diismesine neden
olabilecegi ve bu durumun borsa endeksi {iizerinde negatif etkiye sahip olabilecegi sonucuna
varilmaktadir.

Aragtirma, hata diizeltme modelleri baglaminda degerlendirildiginde ise Tiirkiye ve BRICS tilkelerinin
borsalarina ait arastirma modellerinin tiimii icin esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir. Ayrica bu
modeller icin hata diizeltme terimlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmiistiir.
Diger bir ifadeyle arastirma modellerine gore olusturulan bir yapida meydana gelen soklarin veya
dengeden sapmalarin, calisma kapsaminda her iilkeye gore tespit edilmis bir oranda diizeltildigi
sonucuna varilmistir. Bu baglamda, soklarin en hizli dengeye ulastig iilkelerin Tiirkiye ve Rusya; en
yavas tilkenin ise Cin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle bu dengeden sapmalarin, Tuirkiye’'de
ve Rusya’da arastirma kapsamindaki diger tilkelere nispeten daha hizli; Cin’de ise nispeten daha yavasg
diizeldigi seklinde de ifade edilebilmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlar1 degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin Tiirkiye ve BRICS tilkelerine iliskin
hisse senedi endeksleri {izerindeki etkileri degerlendirildiginde negatif bilesen baglaminda dikkate
alman negatif soklarin, Tiirkiye ve Brezilya tilkelerine ait borsa endeksleri tizerindeki etkisinin pozitif
oldugu goriilmustiir. Baska bir ifadeyle bu faktérde meydana gelen bir azalmanin, BIST100 ve
BOVESPA Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarini artirma yonli etkiledigi tespit edilmistir. Diger
taraftan bu soklarin; Rusya, Hindistan ve Cin tilkelerine ait borsa endeksleri tizerindeki etkisinin negatif
oldugu bulunmustur. Diger bir deyisle bu faktérde meydana gelen bir azalmanin, MOEX, NIFTY50 ve
SHCOMP Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarini azalma yonlii etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu
soklarin, Giiney Afrika’ya ait hisse senedi endeksi tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 goriilmustiir. Pozitif bilesen baglaminda dikkate alinan pozitif soklarin ise Tiirkiye'ye ait
borsa endeksi tizerindeki etkisinin de pozitif oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle bu faktdrde
meydana gelen bir artisin, BIST100 Endeksi'ne ait hisse senedi fiyatlarini artirma yonlii etkiledigi tespit
edilmistir. Diger taraftan bu soklarin, Brezilya’ya ait borsa endeksi tizerindeki etkisinin negatif oldugu
bulunmustur. Diger bir deyisle bu faktérde meydana gelen bir artisin, BOVESPA Endeksi'ne ait hisse
senedi fiyatlarini azalma yonli etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu soklarm; Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika tilkelerine ait hisse senedi endeksleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig: gorilmiistiir.

Kiiresel emtia fiyatlarinin negatif ve pozitif bilesenlerinin Tiirkiye ve BRICS tiilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerindeki uzun dénemli asimetrik etkileri incelendiginde bu faktoriin; Tuirkiye, Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin tilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde uzun dénem asimetrik etkilere sahip
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle bu tilkelere ait borsa endeksleri tarafindan kiiresel emtia fiyat
endeksinin pozitif ve negatif bilesenlerine kars1 gosterilen uzun donem duyarliliklarinin farkli oldugu
tespit edilmistir. Bu cercevede, Tiirkiye ve Brezilya tilkelerinin borsa endeksleri tarafindan pozitif
bilesene kars: gosterilen duyarhiliklarin daha ytiksek oldugu fakat Rusya, Hindistan ve Cin tilkelerinin
borsa endeksleri tarafindan ise negatif bilesene kars1 gosterilen duyarhiliklarin daha yiiksek oldugu ve
pozitif bilesenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadifi sonucuna varilmistir. Diger taraftan bu
faktoriin, Guiney Afrika’ya ait borsa endeksi tizerinde uzun dénem asimetrik bir etkiye sahip olmadig:
anlasilmistir.
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Para arz1 degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin Tiirkiye ve BRICS tilkelerine iliskin hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkileri degerlendirildiginde negatif bilesen baglaminda dikkate alman negatif
soklarin, Rusya’ya ait borsa endeksi tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle
bu faktorde meydana gelen bir azalmanin, MOEX Endeksi'ne ait hisse senedi fiyatlarimi artirma yonlii
etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan bu soklarin, Tiirkiye ve Hindistan tilkelerine ait borsa
endeksleri tizerindeki etkisinin negatif oldugu bulunmustur. Diger bir deyisle bu faktérde meydana
gelen bir azalmanin, BIST100 ve NIFTY50 Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarini azalma yonlii
etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu soklarin; Brezilya, Cin ve Giiney Afrika hisse senedi endeksleri
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmistiir. Pozitif bilesen baglaminda
dikkate alman pozitif soklarin ise Tiirkiye, Rusya, Hindistan ve Cin tilkelerine ait borsa endeksleri
tizerindeki etkisinin de pozitif oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle bu faktorde meydana gelen bir
artisin; BIST100, MOEX, NIFTY50 ve SHCOMP Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarini artirma yonlii
etkiledigi tespit edilmistir. Ancak bu soklarin, Brezilya ve Giiney Afrika hisse senedi endeksleri
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulunmustur.

Ulusal para piyasasi gostergesinin negatif ve pozitif bilesenlerinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse
senedi endeksleri tizerindeki uzun donemli asimetrik etkileri incelendiginde bu faktériin, Rusya ve Cin
tilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde uzun dénem asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle bu tilkelerin borsa endeksleri tarafindan dar tanimli para arzinin pozitif ve negatif
bilesenlerine kars: gosterilen uzun donem duyarhliklarinin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu
kapsamda, Cin borsa endeksi tarafindan pozitif bilesene karsi gosterilen duyarliligin daha yiiksek
oldugu ve negatif bilesenin istatistiksel olarak anlamli olmadig: fakat Rusya borsa endeksi tarafindan
ise negatif bilesene karsi gosterilen duyarliligin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Diger
taraftan bu faktorun; Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika {ilkelerine ait borsa endeksleri
tizerinde ise uzun dénem asimetrik bir etkisinin olmadig1 anlasilmistir.

Déviz kuru degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine iliskin hisse
senedi endeksleri tizerindeki etkileri degerlendirildiginde negatif bilesen baglaminda dikkate alinan
negatif soklarin, Brezilya'ya ait borsa endeksi tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmdiistiir. Baska
bir ifadeyle bu faktérde meydana gelen bir azalmanin, BOVESPA Endeksine ait hisse senedi fiyatlarimi
artirma yonlu etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan bu soklarin; Ttirkiye, Rusya ve Cin tilkelerine
ait borsa endeksleri tizerindeki etkisinin negatif oldugu bulunmustur. Diger bir deyisle bu faktérde
meydana gelen bir azalmanin, BIST100, MOEX ve SHCOMP Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarimi
azalma yonli etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu soklarm, Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir. Pozitif bilesen
baglaminda dikkate alinan pozitif soklarin ise Rusya ve Cin tilkelerine ait borsa endeksleri tizerindeki
etkisinin de pozitif oldugu goriilmtistiir. Baska bir ifadeyle bu faktérde meydana gelen bir artisin,
MOEX ve SHCOMP Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarini artirma yonlii etkiledigi tespit edilmistir.
Diger taraftan bu soklarin, Tiirkiye ve Brezilya tilkelerine ait borsa endeksleri tizerindeki etkisinin
negatif oldugu bulunmustur. Diger bir deyisle bu faktérde meydana gelen bir artisin, BIST100 ve
BOVESPA Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarin1 azalma yonlii etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu
soklarin, Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi endeksleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 bulunmustur.

Ulusal paranin degerinin negatif ve pozitif bilesenlerinin Ttirkiye ve BRICS {ilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerindeki uzun dénemli asimetrik etkileri incelendiginde bu faktoriin, Ttirkiye ve Brezilya
tilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde uzun dénem asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle bu tilkelerin borsa endeksleri tarafindan ulusal paranin degerinin pozitif ve negatif
bilesenlerine kars1 gosterilen uzun donem duyarhliklarinin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu gercevede,
Turkiye'ye ait borsa endeksi tarafindan pozitif bilesene karsi gosterilen duyarliligin daha yiiksek
oldugu fakat Brezilya'ya ait borsa endeksi tarafindan ise negatif bilesene karsi gosterilen duyarliligin
daha ytiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan bu faktoriin; Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika tilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde uzun donem asimetrik bir etkiye sahip olmadig:
anlasilmistir.

Arastirma sonucunda literatiire katki saglayacak yeni bilgilere ulasilmis olup calisma sonuglarimin
politika yapicilara, yatirimcilara ve arastirmacilara bazi énemli faydalar: bulunmaktadir. Bu baglamda
sonuglar, politika yapicilarin arastirma kapsamindaki faktorlere bagh olarak yonetim stratejilerini
belirlemelerine yardimci olabilmektedir. Yatirimcilar, bu makroekonomik faktorlerin kosullarina dayalt
olarak ortaya ¢ikan borsa endeksi fiyatlarindaki degisimi tahmin edilebilmekte ve dolayisiyla arastirma
sonuglari, bu degisimi tahmin etme maliyetinin azalmasina yardimci olabilmektedir. Buna bagl olarak
sonuglarin, yatirimcilara bu faktorlerde meydana gelen bir degisim karsisinda ilgili borsalardaki yatirim
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pozisyonlariin seyrine iliskin bilgiler sundugu diistintilmektedir. Yapilacak arastirmalarda, analizlere
sayica daha fazla gelisen {iilkeye ait hisse senedi piyasalar1 dahil edilerek arastirmanin kapsamu
genisletilebilir. Arastirmanin zaman periyodu, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine iliskin Ocak 2003 - Aralik
2016 donemi aylik verilerini icermektedir. Yapilacak arastirmalarda zaman periyodu ve frekansi
cesitlendirilerek literatiire katki saglayacak yeni sonuglara ulasilabilir. Arastirmanin oSrneklemi
kapsamindaki tilkelere iliskin tek bir gosterge hisse senedi endeksi kullanilmustir. Bu baglamda bazi
tilkeler (Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) birden fazla gosterge endekse sahip oldugundan, tilke
ozelinde ve/veya BRICS toplulugu cercevesinde diger hisse senedi endeksleri de analizlere dahil
edilerek arastirma sonuglar cesitlendirilebilir. Ayrica farkl iilkeler (gelismis ve/veya gelisen tilkeler)
secilerek degisik ekonometrik modellerin kullanilmas1 durumunda ¢alisma sonuglarindan daha farklh
bulgulara ulasilmas1 miimkiindiir.
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