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Bu ¢alisma, ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) llkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla ele alinmis ve hazirlanmistir.
Bu amag dogrultusunda ¢alismanin analizlerinde Ocak 2003 — Aralik 2016 dénemine
ait aylik veriler kullanilmistir. Arastirmada federal fon oranlari, kiiresel emtia fiyat
endeksi, MSCI gelismis iilkeler i¢in sermaye piyasasi endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
sanayi Uretim endeksi, dar tanimli para arzi ve ABD Dolart bazli reel déviz kuru
calismanin agiklayici degiskenleri; bu tilkelerin borsa kapanis fiyatlari ise agiklanan
degiskenleri olarak yer almaktadir. Bu baglamda her iilkeye iliskin bir model
olusturulmus olup ilgili sonuglara ulasilmas1 amaciyla Dogrusal Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) yaklasimi uygulanmistir. Ayrica c¢alismada kiiresel emtia fiyat
endeksi, dar tanimli para arzi ve ABD Dolar1 bazli reel doviz kuru agiklayict
degiskenler; bu iilkelerin borsa kapanis fiyatlar1 ise agiklanan degiskenler olarak

modellere dahil edilmis ve bu kapsamda Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (NARDL) yaklagimi kullanilmistir.

ARDL yaklagimi analizi sonuglarina gére federal fon oraninin Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin; kiiresel emtia fiyat endeksinin Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Cin ve
Gliney Afrika; tiiketici fiyat endeksinin Cin; para arzimin Tiirkiye, Brezilya ve
Hindistan; reel doviz kurunun ise Tiirkiye, Brezilya ve Rusya iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkilere sahip olduklar1 goriilmistiir. NARDL yaklagimi analiz
sonuglarina gore ise kiiresel emtia fiyat endeksinin Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin; para arzinin Rusya ve Cin; doviz kurunun ise Tiirkiye ve Brezilya iilkeleri
baglaminda uzun donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 tespit edilmistir. Ayrica
kiiresel emtia fiyat endeksinin Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Cin ve Giiney Afrika; para
arzinin Tiirkiye, Brezilya, Cin ve Giiney Afrika; doviz kurunun ise Tiirkiye, Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Giliney Afrika iilkeleri kapsaminda kisa donem asimetrik etkilere

sahip olduklar1 goriilmiistiir. Calismanin amaci dogrultusunda modellere ait katsayi



tahminleri elde edilmis olup bu bulgulara iliskin Tiirkiye ve BRICS iilkeleri

cercevesinde yorum ve karsilastirmalar yapilarak arastirma sonuglarina ulasilmistir.

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



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 of January 2003 - December 2016 period were used in the analysis of the study. In
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; the closing prices
of the stock market of these countries are dependent variables. In this context, a model
was set up for each country and Linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
approach was applied in order to reach the related results. In addition, global
commodity price index, narrow-defined money supply and U.S. Dollar-based real
exchange rate as the explanatory variables; the closing prices of the stock market of
these countries as dependent variables were included in the models and in this context,
Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach was used in the study.

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. For the purpose of the study, coefficient estimations of the models were

10



obtained and within the scope of Turkey and the BRICS countries the research results

were achieved by making comments and comparisons of these findings.

Keywords: National Macroeconomic Factor, Global Macroeconomic Factor, Stock
Market, BRICS, ARDL, NARDL.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu; ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin, gelisen
ilkelere ait temel hisse senedi endeksleri lizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu
baglamda, gelisen {ilkeler olarak Tirkiye ve BRICS ilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) se¢ilmistir. Ayrica kiiresel makroekonomik faktorler
olarak federal fon orani, kiiresel emtia fiyat endeksi ve MSCI gelismis iilkelere ait
sermaye piyasast endeksi; ulusal makroekonomik faktorler olarak tiiketici fiyat
endeksi, sanayi iiretim endeksi, dar taniml1 para arzt (M1) ve ABD Dolar1 bazl reel

doviz kuru degiskenleri belirlenmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Diinyadaki tiim menkul kiymet borsalarinin, 1950’11 yillardan itibaren
gelismeye basladigl kabul edilmektedir. Diinya pazarlarinin kiiresellesmesi, iletisim
olanaklarinin artmasi, bilgisayar teknolojilerindeki ilerleme, finansal kurumlarin
bircok iilkede piyasaya girmelerinin kolaylastirilmasi ve dogrudan finansman
imkanlarinin artmasi; menkul kiymet borsalarinin gelismesinin nedeni olarak
goriilmektedir. Halkin tasarruflari, sirketlere sermaye olarak menkul kiymet borsalar
aracilifiyla yonlendirilmektedir. Sirketler tarafindan bankalardan alinan yiiksek riske
ve diisiik vadeye sahip krediler yerine bu borsalar sirketlere ¢cok daha diisiik riske ve
uzun vadeye sahip kaynaklar sunmaktadir. Bu dogrultuda kaynaklarin yatirima
doniismesi, ulusal ekonominin ilerlemesine katki saglamaktadir. Ayrica borsaya kote
olan sirketler agisindan durum degerlendirildiginde ise, bu firmalarin degerleri artmis
ve Ozkaynaklar1 saglamlasmistir. Bu baglamda, menkul kiymet borsalarinin énemli
faydalari; 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 i¢in borsalar ekonomik
kalkinmada da 6nemli bir rol oynamaktadir (Tadesse, 2004). Bu kapsamda Levine

(1991) ve Levine ve Zervos (1998), finansal gelisme ile uzun doénemli ekonomik
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bliylime arasindaki iligkiyi agiklayan endojen biiyiime modellerini 6nerenlerin ilkleri
arasinda yer almaktadirlar. Ayni sekilde Levine ve Zervos (1998), iyi isleyen
borsalarin; biiylimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artislarini destekledigini

belgelemektedir.

Borsaya iligkin bu aciklamalar gelisen iilkeler baglaminda degerlendirildiginde
Ozellikle son yiizyilda, bu iilkelerin ¢cogunlugu hizli bir ekonomik biliylime yasamistir.
Gelisen tlkelerin bazilarinin, gelecekte gelismis {ilkeler haline geleceginden ve
uluslararasi yatirimcilar i¢in genis bir ¢esitliligin faydalarinin bulunmasindan dolay1
portfdy yoneticilerinin ve yatirimcilarin portfoylerine, gelisen piyasalart dahil etmeleri
gerektigi belirtilmektedir (Barry, Peavy ve Rodriguez, 1998). Bu baglamda
kiiresellesme ve finansal serbestlesme, uluslararasi yatirimcilarin gelisen piyasalara
daha giivenli yatirim yapmalarini saglamaktadir (Jiang, Fu ve Ruan, 2019). Ayrica bu
gelisen tlkelerin, temel sermaye ihtiyaglarinin 6nemli bir boliimiini hisse senedi

portfoy yatirimlarindan karsiladiklari da ileri siiriilmektedir (Karan, 2011, s. 35).

Gelisen ekonomiler arasinda yer alan BRICS ilkeleri ise, ekonomik
performanslari agisindan en ilgi ¢ekici besli olarak goriilmektedir (Jiang, Fu ve Ruan,
2019). Bu ¢ergevede, BRICS iilkelerinin kiiresel ekonomideki 6nemlerinin hizla artigi
goriilmektedir. BRICS, diinya niifusunun yaklasik % 40'mi1 olusturan diinyadaki en
bliyiik iilke gruplarindan biri olup bu iilkelerin ekonomik yiikselisleri, oldukca
etkileyicidir. Ornegin, BRICS ekonomilerinin 1990 yili diinya GSYIH nin yaklasik
yiizde 11°lik paymndan, 2018 yili diinya GSYIH’ nin yaklasik yiizde 32’lik bir payina
yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica BRICS iilkelerinin, kiiresel ekonomiyle iy1 bir
sekilde biitiinlestigi ve bu biitiinlesmeden yararlandig: kabul edilmektedir. Ornegin,
Hindistan ve Cin kiiresel tedarik zincirleriyle yakindan iliskiliyken Brezilya, Giiney
Afrika ve Rusya’nin ise dogal kaynaklarini ihra¢ etmenin kazanimlarindan
faydalandiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda BRICS ekonomilerinin, son birkag on
yilda uluslararasi ticaretin ve emtia tiiketiminin Onemli taraflar1 oldugu kabul
edilmektedir. Bu unsurlar, BRICS hisse senedi piyasalarini kiiresel yatirimlar igin
uygun bir hedef haline getirmektedir (Ansari ve Sensarma, 2019, s. 131). Ekonomik
gelismenin yani sira, BRICS borsalar1 daha yiiksek fakat daha ongoriilebilir ortalama
getiri  Uretmekte ve daha etkili uluslararasi cesitlilik saglayan portfoylerin

olusturulmasina imkan tanimaktadir. Elektronik ticaret kullanimi, igeriden

17



Ogrenenlerin ticareti yasalarinin uygulanmasi ve i¢ borsalar arasindaki baglant1 gibi bir
finansal reform dalgasi da bu tilkelerde gerceklestirilmistir (Jiang, Fu ve Ruan, 2019).
Bu nedenlerden dolayr ¢ok sayida uluslararasi yatirimet, portfoy yoneticisi ve politika
yapict BRICS borsalariyla 6zellikle ilgilenmektedir (Chkili, 2016; Raza vd., 2016;
Mensi vd., 2016). Ek olarak, BRICS’e yonelik artan bu ilginin, Tiirkiye nin
biiyiimesiyle ayn1 yonlii bir seyir izledigi de ileri siiriilmektedir (Bacik, 2013, s. 758).

Menkul kiymet borsalar1 kapsamindaki hisse senedi piyasalarinin onemi ve
BRICS toplulugunun diinya ekonomisindeki yeri gdz Oniinde bulundurularak
gergeklestirilen bu c¢alismanin temel amaci, ulusal ve kiiresel makroekonomik
faktorlerin gelisen piyasalardan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu kapsamda makroekonomik
faktorlerdeki degisiklikler, iilkelerin borsalarina iletildigi ve dolayisiyla bu iilkelerin
ekonomik biiylimelerini etkileyen bir kanal olabilecegi kabul edilmektedir. BRICS
tilkeleri ise kiiresel yatirim akimlarinin temel alicilar1 ve ticari mallarin temel kiiresel
tiiketicileri arasinda yer almaktadir. Ayrica BRICS borsalari; yatirim, spekiilasyon ve
risk ¢esitlendirme firsatlar1 da sunmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi yatirimeilarin, bu
borsalarla makroekonomik faktorlerin ortak bir hareket sergileyip sergilemediklerine
ozellikle ilgi gosterdigi diisiiniilmektedir. Bu agiklamalar  dogrultusunda,
makroekonomik faktorlerin hisse senedi endeksleri tizerindeki etkilerinin belirlenmesi

amactyla Tiirkiye’nin yaninda BRICS iilkeleri se¢ilmis ve ¢alismaya dahil edilmistir.

Aragtirmaya iligkin literatiir incelendiginde, ulusal borsalar1 etkileyen hem
kiiresel hem de ulusal birgok faktor {izerine aragtirmalarin yapildig1 goriilmektedir. Bu
kapsamda borsalar1 etkileyen ulusal faktorlerin bazilari; maliye politikasi, para
politikas1 ve diger finansal piyasalar iken kiiresel faktorlerin bazilar1 ise 6nde gelen
ekonomilerin para politikas1 (ABD Merkez Bankasi veya Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranlar1 vb.), maliye politikalar1 ve finansal piyasalari oldugu
goriilmektedir (Ansari ve Sensarma, 2019, s. 130). Ancak, arastirmacilarin yaptigi
diger calismalar, makroekonomik faktorlerin gelisen {ilkelerin borsa endeksleri
tizerindeki etkilerinin incelenmesi kapsaminda degerlendirildiginde; kiiresel
makroekonomik faktorlerin yer aldig: sinirli sayida ¢aligmanin oldugu goriilmektedir.
Ayrica sinirh sayida yapilan bu calismalar, gelisen ilkelerin yalnizca bazilara

uygulandig1 i¢in bu arastirma sonuglarinin daha kapsamli oldugu ve ilgili literatiirdeki
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onemli bir boglugun doldurulmasina katkida bulunacagi diistiniilmektedir. Calismanin
bir diger istiinliigii, uygulanan zaman serisi analizi yontemidir. Bu ¢ergevede, secilen
bazi makroekonomik faktorlerin Tirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri lizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerinin belirlenebilmesi igin
esbiitlinlesme yontemi, hata diizeltme modeli ve dogrusal olmayan otoregresif
yaklasim gibi cesitli istatistiksel teknikler kullanilmistir. Bu ifadelerle baglantili olarak

calismada, cevaplarina ulasilmasi istenen asagidaki temel sorular ele alinmaktadir:

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

e Arastirma kapsaminda segilen makroekonomik faktorlerin, Tiirkiye ve
BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri iizerinde dogrusal olmayan
etkileri var midir?

Bu sorularin cevaplarma ulasilmasi, Tiirkiye ve BRICS iilkeleri hisse senedi
endekslerinin makroekonomik faktorlere karsi sergiledikleri duyarliliklarin anlasiimasi
kapsaminda oldukca onemlidir. Bu cevaplarin; politika yapicilara, yatirimcilara ve
arastirmacilara bazi 6nemli faydalar1 bulunmaktadir. Bu baglamda arastirma sonugclari,
politika yapicilarin secilen makroekonomik faktdrlere bagli olarak ydnetim
stratejilerini belirlemelerine yardimer 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 azalmasina yardimci olabilmektedir. Buna bagli olarak sonuglarin
yatirimcilara, bu faktdrlerde meydana gelen bir degisim karsisinda ilgili borsalardaki
yatirim pozisyonlarinin seyrine iliskin bilgiler sundugu diisiiniilmektedir. Ayrica bu
arastirma; sonug, kapsam ve sinirliliklar ¢ergevesinde yapilacak cgalismalar igin bazi

goriisler de sunmaktadir.
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ARASTIRMANIN YONTEMI

I. Nicel Yontem
Gelisen ekonomilerden Tiirkiye ve BRICS iilkeleri hisse senedi endekslerinin,

ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlere kars1 duyarliliklarinin tahmin edilebilmesi
icin bu faktor setlerini ¢oklu istatistiksel analizlerde kullanarak elde edilen sonuglarin
incelenmesi baglaminda yapilan bu arastirmada nicel (kantitatif — sayisal) arastirma
yontemi kullanilmistir. Nicel arastirma yontemleri; sayilarin ve olaylarin ve bunlarin
iligkilerinin sistematik bir sekilde incelenmesiyle dlciilebilen ve herhangi bir olguyla
ilgilenen arastirma yontemleridir (Perumal, 2010, s. 87). Nicel arastirmacilar,
durumlarin genellestirilmesi amaciyla belirli agiklamalara ve tahminlere ulagmaya
egilimlidirler. Bu durumda amag, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskileri
tanimlamak ve ardindan sonuglar1 temel alarak mevcut teori veya uygulamalar
onaylamak veya degistirmektir (Leedy ve Ormrod, 2015, s. 98). Bu baglamda
arastirma sonuglarina ulasilmasi amaciyla nicel analizler yapilmakta olup bu
analizlerde, sayilar formundaki veriler ele alinmakta ve bu verilerin 6zelliklerinin
arastirilmasi i¢in matematiksel islemler kullanilmaktadir. Verilerin toplanmasinda
kullanilan Ol¢im diizeyleri, uygulanabilir analiz tiirlinlin se¢iminde Onemli bir
faktordiir. Nicel analizin temel amaglarindan bazilari; 6lgmek, karsilastirma yapmak,
iligkileri incelemek, tahminler yapmak, hipotezleri test etmek, kavram ve teoriler

olusturmak, kesfetmek, kontrol etmek ve agiklamaktir (Walliman, 2011, s. 113).

Nicel  aragtirma  kapsaminda,  yukarida yer alan  agiklamalar
degerlendirildiginde, degisken kavrami dikkat ¢ekmektedir. Basit bir ifadeyle
degisken; arastirma cercevesinde farkli degerler alabilme 6zelligine sahip olan kavram
olarak tanimlanabilmektedir. Degiskenler, ampirik (gorgiil) olarak 6l¢iilebilir durumda
bulunabilmektedir. Degiskenin 6zelligi ise degiskenlerin yonlerini ve/veya nitelikleri
hakkinda bilgi sunan bir kavram olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla birgok
degisken ¢esidinden bahsetmek miimkiindiir (Giirbiiz ve Sahin, 2018, s. 77). Degisken
ifadesi géz oniinde bulunduruldugunda, arastirmalarda veri kavrami 6nem arz eden bir
olgudur. Ayrica ekonometrik arastirmalarin en 6nemli asamalarindan biri, degiskenlere
iliskin verilerin elde edilmesidir. Buna bagl olarak giivenilir kaynaklardan ve dogru

bir bicimde verilere ulagmanin, arasgtirma tahminlerinin giivenilirliginde énemli rolleri
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bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede, ekonometrik analizlerde kullanilan {i¢ ¢esit veri tiirii
bulunmaktadir. Bunlar, zaman serisi, yatay Kkesit ve panel veri olarak
gruplandirilabilmektedir. Zaman serisi verisi, degiskenlerin degerlerinde zamana gore
(glin, hafta, ay, yil vb.) degisimin goriildiigli veriler olarak tanimlanmaktadir. Yatay
kesit veri, zamanin belirli bir noktasinda degisik birimlerden elde edilen verileri ifade
etmektedir. Son olarak panel veri ise belirli bir donemde farkli birimlere (bireyler,
firmalar, borsalar, iilkeler vb.) iliskin yatay kesit gézlemlerinin birlestirilmesiyle elde
edilen veriler olarak tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2013, s. 1-2). Ayrica degiskenlerin
cesitlerinin ve oOzelliklerinin bilinmesi, uygun verilerin uygun analiz yontemleriyle
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir (Giirbiiz ve Sahin, 2018, s. 77). Dolayisiyla
bu ¢alismada, amagla uyumlu olarak zaman serisi verileri elde edilmis ve bu veriler,

zaman serisi analiz yontemlerinde kullanilarak bulgulara ulagilmistir.

I1. 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 iligkinin
belirlenmesi ve agiklanmasi amaciyla matematiksel modeller kullanilmaktadir (Giris,
Caglayan Akay ve Giirig, 2017, s. 7). Bu ¢ergevede, ilgili literatiir incelenerek menkul
kiymet borsalart {iizerinde etkisi oldugu diisiinillen makroekonomik faktorler
belirlenmis ve bu faktorlere iligkin arastirma modeli olusturulmustur. Arastirma

modelinin sekilsel ifadesi asagida bulunan Sekil 1’de sunulmaktadir.

Sekil 1. Arastirma Modeli
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Sekil 1°de sunulan modele iliskin yedi adet agiklayic1 degiskenden ticl kiiresel
makroekonomik faktér (FFR: Federal Fon Orani, MSCI: MSCI Diinya Endeksi ve
CPI: Kiiresel Emtia Fiyat Endeksi) ve dordii ise ulusal (yerel) makroekonomik faktor
(M1: Dar Tanimh Para Arzi, RER: Reel Doviz Kuru (ABD Dolar1 bazli), INF:
Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi) ve IP: Sanayi Uretim Endeksi) olarak
belirlenmistir. Arastirma kapsaminda: FFR, kiiresel para piyasasi (ABD para politikasi
gostergesi) ve M1 ise ulusal para piyasasi ile ilgili onemli iki faktor olduklar
diistiniilmektedir. CPI, kiiresel talep hakkinda bilgiler sundugu ve INF (Tiiketici Fiyat
Endeksi — TUFE) ise ulusal enflasyonu gosterdigi kabul edilmektedir. MSCI Diinya
Endeksi (MSCI World Index) gelismis {ilkelerin sermaye piyasalar1 (dolayisiyla
kiiresel sermaye piyasalari) ve RER ise ulusal ekonominin rekabet giicii ve ulusal
paranin degeri hakkinda bilgiler sunmaktadir. Ayrica Pan ve Mishra (2018, s. 665)
tarafindan GSYIH’yi temsil etmek igin en yaygin olarak kullanilan faktériin, aylik
verilerine ulasilabilen sanayi liretimi endeksinin oldugu ifade edilmektedir. Bundan
dolay1 IP, ulusal ekonomik gelisimin (biiyiime veya daralma) bir 6lgiisii olarak kabul
edildigi i¢in modelde yer almaktadir. Gelisen ekonomilerden BRICS iilkelerinin,
diinya genelindeki yiikselen ekonomik paylarindan ve aym1 zamanda hizli bir
ekonomik doniisiim gerceklestirmek isteyen gelisen ve az gelismis lilkeler i¢in rol
model haline gelmelerinden dolayr bu iilkeler kiiresel ekonomi {izerinde artan bir
etkiye sahiptir. Ayrica BRICS iilkelerinin, siirdiiriilebilir kalkinma projelerinde artan
yatirim (yerli ve yabanci) firsatlar1 da bulunmaktadir (Ahmed, 2017, s. 488). Bu
nedenle BRICS iilkelerinin mevcut ve ileriye yonelik ekonomik bilyiime potansiyelleri,
bu iilkelerin Tirkiye’nin yaninda arastirmaya dahil edilmelerinde onemli bir rol

oynamigtir.

Bu caligmanin asil odak noktasini olusturan arastirma modelinin genel ve {ilke

bazinda fonksiyonel gdsterimleri:

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

LJTOPI; = f (FFR;, MSCI;, CPI;, M1;, RER;, INF, IPy) Denklem 7

seklinde sunulmakta olup Denklem (1) genel fonksiyonel gosterimi ifade etmektedir.
Bu fonksiyonel gosterimlerdeki: SMP, borsa endeksi kapanig fiyatini; BIST100,
Tirkiye Borsasi i¢in BIST100 Endeksi kapanis fiyatini; BOVESPA, Brezilya Borsasi
icin BOVESPA Endeksi kapanis fiyatini; MOEX, Rusya Borsasi icin MOEX Endeksi
kapanis fiyatini; NIFTY 50, Hindistan Borsast i¢in NIFTY50 Endeksi kapanig fiyatint;
SHCOMP, Cin Borsast icin SHCOMP Endeksi kapanis fiyatini ve JTOPI, Giiney
Afrika Borsasi i¢in JTOPI Endeksi kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. Arastirma

modelleri, Siradan En Kiigiik Kareler yontemiyle gosterildiginde ise;

LSMP, = fio + 31 FFR; + 82 LMSCI; + 85 LCPI; + 1 LM1; + s

Denklem 8
LRER; + Bs LINF; + 7 LIP; + uq
LBIST100; = fo + p1 FFR; + B2 LMSCI; + 3 LCPI; + 4 LM1; + f5
Denklem 9
LRER; + S LINF; + 7 LIP; + uq
LBOVESPA; = o + p1 FFR; + B, LMSCI; + B3 LCPI; + 4 LM1; + S5
Denklem 10
LRER; + Bs LINF; + 7 LIP; + uq
LMOEX; = o + 1 FFR; + >, LMSCI; + 3 LCPI; + 4 LM1; + fs
Denklem 11
LRER; + S LINF¢ + 7 LIP; + u;
LNIFTY50; = Sy + f1 FFR; + 2 LMSCI; + 3 LCPI; + 4 LM1; + S5
Denklem 12
LRER; + Bs LINF; + 7 LIP; + uq
LSHCOMPt :ﬂo +ﬂ1 FFR: +,BZ LMSClt +ﬁ3 chlt +ﬁ4 LM1; +ﬁ5
Denklem 13
LRER; + Bs LINF; + 7 LIP; + uq
LITOPI; = fo + p1 FFR; + B2 LMSCI; + S5 LCPI; + 4 LM1; + f5
Denklem 14

LRER; + f3s LINF; + 7 LIP; + u,

(13

denklemleri ile ifade edilebilmektedir. Denklemlerde bulunan “fy”, kesme terimini ve
“U” 1se rassal veya stokastik hata terimini ifade etmektedir. “L” ise dogal logaritmay1
ifade etmektedir. Ayrica Tiirkiye ve BRICS iilkeleri baglaminda uygulanan ARDL
yontemi sonucunda, bu aciklayict degiskenlere iliskin en fazla istatistiksel olarak
anlamli etki olusturan faktorler belirlenip bunlar Tiirkiye acisindan degerlendirilmistir.
Degerlendirme sonucunda ii¢ faktoriin one ¢iktigi goriilmiis olup bunlar; global emtia

fiyat endeksi (CPI), dar tanimli para arzi (M1) ve reel doviz kuru (RER)’dur.
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Belirlenen bu makroekonomik faktérler baglaminda, Dogrusal Olmayan ARDL
(NARDL) yaklasim1 uygulanarak arastirmaya derinlik saglanmistir.

I11. Analiz Yontemi
Arastirmanin amaci dikkate alinarak verilerin uygun yontemlerle analiz

edilmesinde; tanimlayici istatistikler, birim kok testleri, ARDL yaklasimi, NARDL

yaklasimi ve tanilayici testler uygulanmistir.

A. Tamimlayici Istatistikler

Tanimlayici istatistikler, betimsel ¢Ozlimlemeleri gergeklestirme
yaklagimlarindan biri olup verileri 6zet ve grafik formunda nicel olarak tanimlayan
araglar toplulugudur. Bu tir aracglarla merkezi egilim ve dagilim dlgileri
hesaplanmaktadir. Ortalama, medyan ve mod yaygin olarak kullanilan merkezi egilim
oOlgiileridir. Her 6l¢ti, verilerdeki farkli bir tipik deger tiiriinii gostermektedir. Dagilim
Olciileri; minimum ve maksimum degerleri, araligi, nicelikleri, standart
sapmay1/varyanst ve dagilimin g¢arpikligimi ve basikligini igermektedir (Gudivada,
2017, s. 33). Bundan dolay1 calismada; ortalama, medyan, maksimum ve minimum
deger, standart sapma, carpiklik, basiklik ve normallik testi tanimlayici istatistikleri

kullanilmis olup bu bulgulara iligkin yorumlar yapilmistir.

B. Birim Kok Testleri

Mevcut literatiirde, bazi zaman serileri duraganken bazilarmin ise duragan
olmadig1 ortaya koyulmaktadir. Buna bagli olarak ekonometrik analizlerden 6nce
duraganligin belirlenmemesi durumunda, modelde duragan olmayan zaman serileriyle
aragtirma siireglerin yiiriitiilebilecegi ve olasi yanlis tahminleri tanimlayan sahte

regresyonlara neden olabilecegi diisiiniilmektedir (Wanzala, 2018, s. 144).

Calisma ¢ercevesinde gerceklestirilen esbiitiinlesme analizinden once, ilgili
degiskenlerin biitiinlesme diizeyinin belirlenmesi 6nemli bir gerekliliktir. Bununla
birliktet  ARDL modeli, tiim degiskenlerin aymi diizeyde biitiinlesmesini
gerektirmemektedir ancak ARDL yaklasiminin degiskenlerin I(0) ve/veya I(1) olmasi,
hicbirinin 1(2) veya daha yiliksek diizeyde duragan olmamasi zorunlulugunun

dogrulanmasi 6nemlidir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).
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Zaman serisi analizinde uygulanan modelleme tekniklerinin ¢ogu oncelikle
verilerin duraganlig ile ilgilidir. Baslangi¢ noktasi, serinin 6zelliklerini grafik olarak
incelemek ve istatistiksel olarak dogrulamaktir. Grafikler, serinin duraganligi hakkinda
genel bir fikir edinilmesini saglamaktadir. Ancak nihai karar igin istatistiksel testler
gerekmektedir. Bu dogrultuda birim kok testleri, belirli bir dizinin duraganligina iliskin
istatistiksel kanit sunmaktadir (Shrestha ve Bhatta, 2018, s. 73).

Literatiirdeki bircok calisma, birim kokiin test edilmesi i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testini kullanmaktadir fakat ADF testi ile yapisal bozulmalar
incelenememektedir. Perron (1989), ADF sonuglarinin birim kokii reddetmemeye karsi
tarafli olma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bundan dolayi, yapisal
kirtlmalarin dikkate alinmasi i¢in ADF testine bir kukla degisken eklenerek bir yapisal
kirilma dissal olarak belirlenebilmektedir. Bu durum, Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan elestirilmektedir ¢iinkii bir yapisal kirilmanin 6n se¢imi, birim kokiin
fazlaca reddedilmesine yol agabilmektedir (Banafea, 2012, s. 35). Bu arastirmada,
duraganligin belirlenmesi i¢in tiim degiskenlerin birim koklerinin incelenmesi, ADF,

DF-GLS ve Zivot ve Andrews birim kok testleri kullanilarak yapilmistir.

a. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan Monte-Carlo simiilasyon ¢aligmalarini esas

alarak sifir hipotezi kapsaminda zaman serisinin olusum siirecinde birim kokiin
varhigim tz istatistik degerleri icin kritik degerleri, tablo haline getirilmistir. Bu
calismanin sonunda t istatistigine dayanan standart t tablosu yerine diizeltilmis t
tablosu elde edilmis olup bu durum literatiire t (tau) testi veya Dickey-Fuller testi

olarak aktarilmistir. Bu baglamda DF birim kok testi:
Model 1: Piir rassal bir yiiriiylis DF denklemi;
AY1=0Y1 t & T - istatistigi Denklem 15
Model 2: Siiriiklenme ile rassal bir yiiriiyiis DF denklemi;
AYi=0+0Yr1 + & T, - istatistigi Denklem 16
Model 3: Stokastik bir egilim etrafinda siiriiklenme ile rassal bir ytiriiyiis DF denklemi;

AYi=a+Bt+0Ye1 + & T, - istatistigi Denklem 17
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olarak ti¢ farkli sekilde ifade edilebilmektedir. Buradaki her {i¢ durumda da g ~ IID
(0,02) oldugu kabul edilmektedir. Sifir (yokluk) hipotezi 6 = 0 olup birim kdke sahip
oldugu anlasilmakta iken alternatif hipotez ise 6 < 0 oldugunu diger bir ifadeyle serinin

duragan oldugunu gostermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

DF testi uygulanirken, hata teriminin (&) otokorelasyonsuz oldugu kabul
edilmektedir. Ancak &’nin otokorelasyonlu oldugu durumlar i¢in Dickey ve Fuller,
Genigsletilmis Dickey-Fuler (GDF veya ADF) testi adi1 verilen baska bir birim kok testi
gelistirmiglerdir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 757). DF testinin bu genisletilmis
formuna genellikle Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) denmektedir ¢iinkii
regresyon gecikmeli degerlerle genisletilmistir (Wooldridge, 2009, s. 633). Bu
cer¢evede ADF denklemleri:

Model 1: Piir rassal bir yiiriiyiis ADF denklemi;

AY =38Ye1 + X0_ 6 AY,_j + & T - istatistigi Denklem 18
Model 2: Siiriiklenme ile rassal bir yiiriiyiis ADF denklemi;
AY{=0o+ Y + 2?:1 8 AY;_j + & T, - istatistigi Denklem 19

Model 3: Stokastik bir egilim etrafinda siiriiklenme ile rassal bir yiiriiylly ADF
denklemi;

AYi=o+Pt+0Yer + 27]‘;1 8;AY,_; +e 1, - istatistigi Denklem 20

seklinde gosterilebilmektedir. Buradaki Denklem (18), (19) ve (20); sirasiyla DF
testindeki (15), (16) ve (17) denklemlerine bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modele eklenmesiyle olusan genisletilmis (artirilmis) formlaridir (Seviiktekin ve Cinar,
2017, s. 335-336). ADF'nin denklemlerinde, DF’deki gibi 6 = 0 olup olmadigi ve ADF
testinin DF istatistigiyle ayn1 asimptotik dagilimi takip edip etmedigi arastirilmaktadir
ve bundan dolayr aymi kritik degerler kullanilabilmektedir. Ayrica bu kapsamda,
gecikme uzunluklar i¢in Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve diger bilgi kriterleri
kullanilabilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 757).

b. DF-GLS Birim Kok Testi
Calisma kapsaminda uygulanan bir diger birim kok testi Elliott, Rothenberg ve

Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS sinamasidir. DF-GLS yo6ntemi, agiklayici

degiskenler test regresyonu yapilmadan Once verilerden c¢ikarilmasi igin verilerin
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trendden arindirildigi ADF testinin basit bir modifikasyonunu icermektedir. DF-

GLS’nin olusturulmasi1 amaciyla dnce verilerin trendden arindirilmasi igin;

yd=y;- ﬁ% Dy Denklem 21

siireci uygulanmaktadir. Bu denklemdeki f:. trend parametresidir. Bu trendden
¢

arndirma siireci, GLS trendden armndirma siireci olarak tanimlanmaktadir. Ikinci
olarak DF-GLS testi, bu denklemdeki orijinal y; yerine GLS trendden arindirilmis y2
yerlestirildikten sonra  standart ADF test regresyonu tahmin edilerek

gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda denklem:

AyE =gyl  + X ¥, v + e Denklem 22

sekline doniismektedir. Sonrasinda ise ¢=0 testi i¢in t-istatistigi hesaplanmaktadir.
D=1 oldugunda, DF-GLS testinin asimptotik dagilimi ADF t-testi ile aynidir ancak
Dickey-Fuller t-testinden daha yiiksek asimptotik giice (lokal alternatiflere karsi)
sahiptir (Basher, Masini ve Aflaki, 2015, s. 1685).

c. Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi
ADF, KPSS vb. birim kok testleri, degiskenler potansiyel yapisal degisiklikler

(kirilmalar) tarafindan etkilendigi zaman gii¢lii stnamalar olarak goriilmemektedir
(Slimane, Majdoub ve Sassi, 2019, s. 65). Ayrica ADF vb. gelencksel birim kok
testleri, diisiik test etkinligine sahiptir. Geleneksel birim kok testinin sonuglari,
orneklemin verileri yetersiz veya zaman serisi birim koke yakin oldugunda kesin
sonuglar iiretmemektedir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi yontemi, geleneksel
yontemlerin eksikligini gidermek; biitiinlesme diizeyi ve yapisal kirilma o6zellikleri
hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yapisal kirilma bilgisini dikkate
alarak yapilan yontem onerisi onemli olabilmektedir. Bu yontem, serilerin hem kesim
hem de trend agisindan yapisal bir birim kok oldugu varsayimini test etmektedir
(Chen, Wang ve Zhong, 2019, s. 211).

Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi, serideki bilinmeyen bir yapisal

kirilmay1 dikkate alan bir yontemdir. ZA yontemine gore, bir kirilma noktas1 endojen

27



(icsel) olarak belirlenmektedir. Bu kapsamda ZA birim kok testinde, bir birim kokiin

incelenebilmesi i¢in:

Model (A): Sabit terim esasli ZA yapisal kirilmali birim kok testi denklemi;
AYi=a+Bt+3yu +vDC) + XF_, pjAY,; + & Denklem 23
Model (B): Egim esasli ZA yapisal kirtlmali birim kok testi denklemi;
AYr=a+Bt+3ys +0 DT(M) + X7_) pjAY,_;j + & Denklem 24
Model (C): Sabit Terim ve Egim esasli ZA yapisal kirilmali birim kok testi denklemi;
AYi=a+Bt+38yes +yDC(A) +0 DTuD) + X¥_ pjAY,_; + & Denklem 25

seklinde ifade edilen iic model kullanilmaktadir. Bu denklemlerde yer alan kukla

degiskenler;
(@t>TB=>DCyA)=1vet<TB=>DCyA)=0
(b)t>TB=>DTyA)=t-TBvet<TB=>DTy(A)=0

olarak ifade edilmekte olup bu denklemlerdeki TB yapisal kirtlmanin gergeklestigi
zamani ifade etmektedir. Denklem (23)’de, sabitteki olast herhangi bir yapisal kirilma
ve Denklem (24)’de egimdeki herhangi bir yapisal kirilma belirlenmektedir. Denklem
(25)’de ise sabit ve egimdeki herhangi bir yapisal kirilma tespit edilmektedir. Yapisal
kirtlma tarihi, en kiigiik t-istatistiklerine gore belirlenmektedir. Perron (1989, s. 1381)
tarafindan, zaman serilerinden herhangi birinin model A veya model C kullanilarak
yeterli bir sekilde modellenebilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle literatiirde yer alan
bircok calismada, birim kok arastirilirken bu iki modele odaklanilmaktadir (Banafea,

2012, s. 36).

C. Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) ve Dogrusal Olmayan ARDL
(NARDL) Yaklasimlari

Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988; 1995) gibi esbiitiinlesik
iligkileri tahmin etme yontemleri veya Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler (Fully
Modified Ordinary Least Squares - FMOLS) veya Dinamik En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares - DOLS) gibi yontemler, tim degiskenlerin I(1)

olmasmi veya degiskenlerin I(0) ve I(1) oldugu yerlerde ise 6n bilgi ve tanimlama

28



gerektirmektedir. Egbiitiinlesme analizinde, Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli
(Autoregressive Distributed Lag - ARDL) ise regresor degiskenlerin diizeyde duragan
(I(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, Shin ve Smith
(2001) tarafindan ortaya atilmistir. Basit bir ifadeyle, ARDL aciklanan ve agiklayici
degiskenlerin gecikmelerini igeren en kiiclik kareler regresyonudur. Bir ARDL'de (p,
01,..., qk); P, aciklanan degiskenin gecikme sayist; qi, birinci agiklayict degiskenin
gecikme sayist ve gk, k’ninct agiklayict degiskenin gecikme sayisi olarak ifade

edilmektedir. Bir ARDL modeli:
Vo= 0+ X0 Viveoi + TEL B X B+ e Denklem 26

denklemi ile ifade edilebilmektedir. Bu model, aciklayic1 degiskenler, Xj gecikmeli
terimler olmadan (gj=0) ortaya ciktiginda, hem statik hem de sabit olanlar i¢in
dinamik regresorlere izin vermektedir. Bu kapsamda, gecikme uzunluklarin
belirlemek icin ortak se¢im prosediirleri bulunmakta ve bir ARDL modeli, en kiigiik
kareler regresyonu yoluyla tahmin edilebildiginden model se¢imi i¢in standart bilgi
kriterleri (AIC, BIC, vb.) kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran ve Shin (1999)
tarafindan esbiitlinlesme iliskilerinin tahmin edilmesi i¢in diger yontemlerin aksine
ARDL modelinde, gecikme uzunluklarinin simetrisini gerektirmedigi ve her
degiskenin farkli sayida gecikme terimine sahip olabildigi g6z Oniinde
bulundurulmustur. Bir ARDL modelinin egbiitiinlestirici regresyon formu, Denklem
(26)’nin farklara doniistiiriilmesi ve bunlarin uzun doénem katsayilarinin yerine

kullanilmastyla birlikte:
AYe=— Sty Ay g + XK ST T AX; i B — BECea + & Denklem 27
seklindeki denklem elde edilmektedir. Denklem (27)’deki hata diizeltme terimi (EC):
ECi=yi—a—X_, X, 6; Denklem 28

denklemi ile ifade edilmekte olup uzun donem esbiitiinlesme regresyonundan gelen
OLS artiklarinin  serisidir. Pesaran vd. (2001) tarafindan esbiitiinlesme iligkisi
formunun Denklem (27)’de kullanilmasiyla birlikte, ARDL modelinin bagimli

degisken ile regresorler arasinda diiz (veya uzun donemli) bir iliskinin olup
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olmadigmmin test edilmesi i¢in bir metodoloji tanimlanmaktadir. Sinir testleri

prosediirii, Denklem (27)’yi:

-1 qj—1 *
AYe=—X0 YAy + Yj=1Zilo AXjevBii—pYa—a—

k !
Yj=1Xj 16 te

Denklem 29

seklindeki bir gosterime dontistiirmektedir. Bu baglamda, iliskilerin varliginin test
edilmesi: p=0ve §; = 6, = ..... = §; = 0 ifadeleri ile basit bir form haline gelmektedir.
Denklem (29)'a dayanan test istatistigi, regresorlerin tiimiiniin I(0) veya I(1) olup
olmadigina 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 1(0) oldugu durumlarda ve tiim regresorlerin I(1) oldugu durumlarda
kritik degerler saglanmakta ve bu kritik degerlerin, regresorlerin 1(0) ve I(1) seklinde
karisik oldugu daha tipik durumlar i¢in ise sinirlar olarak kullanmasi onerilmektedir

(Perles-Ribes vd., 2017, s. 99).

ARDL F-istatistigi, {ist sinir ve alt sinir olmak iizere iki kritik deger kiimesi
olusturmaktadir. F-istatistiginin degeri, belirli bir 6nem seviyesinde Kritik degerin {ist
sinirindan biiylikse uzun dénemli bir iliskinin yokluk hipotezi reddedilmekte ve bu
nedenle egbiitiinlesme bulunmaktadir. Tersi durumda; eger F-istatistiSinin degeri
belirli bir 6nem seviyesinde kritik degerin alt sinirindan daha diigiikse uzun dénemli
bir iligkinin yokluk hipotezi kabul edilmekte ve bu nedenle esbiitiinlesme iligkisi
bulunmamaktadir. F-istatistikleri diisiik ve yiiksek kritik degerler arasinda kaldiginda
ise sonu¢ 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 katsayisi, iliskinin kararliligint ve degiskenlerin hatalar
diizeltme hizin1 gostermektedir (Bouri vd., 2017, s. 203). Ayrica F sinir test istatistigi
disiik ve yiliksek kritik degerler arasinda kaldigi durumlarda yani kararsizlik
durumunda, hata diizeltme terimi, esbiitiinlesmenin kurulmasinda faydali bir yaklagim

olmaktadir (Kremers, Ericsson ve Dolado, 1992; Banerjee, Dolado ve Mestre, 1998).

ARDL yontemi, bu arastirmanin temel tahmin yaklasimini olusturmaktadir. Bu

caligmada, temel regresyon yontemi olarak geleneksel esbiitiinlesme yontemleri yerine
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ARDL yaklagiminin se¢ilmesinin bazi 6énemli nedenleri bulunmaktadir. Bu kapsamda
uzun donem denge iligskisinin ARDL modellemesi, bir takim ekonometrik avantajlara
sahiptir. Bu avantajlar baglaminda esbiitiinlesme ile 1ilgili baz1 yorumlar
bulunmaktadir. Bir esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi icin verilere ait serilerin
diizeyde duragan olup olmadigmin belirlenmesi onemli bir gerekliliktir. Duraganlik,
veri liretme siirecinin ilk iki aninin zamana bagli olmadigini gostermektedir. Ekonomik
modellemede, duragan olmayan serileri diger duragan olmayan serileri agiklamak igin
Siradan En Kiiciik Kareler (OLS) tekniginin kullanilmas1 “sahte regresyon sorunu” ile
sonuclanmaktadir. Diger taraftan, bircok durumda oldugu gibi, tahminde kullanilan
degiskenlerin biitiinlesme siras1 kesin olarak belirlenememektedir (Pesaran ve Shin,
1999; Vasudeva vd., 2016, s. 67-68). Es biitiinlesmenin test edildigi diger
yontemlerden farkli olarak ARDL sinir testi, calisgmanin degiskenlerinin I(0) veya 1(1)
olup olmadigina veya her ikisinin bir kombinasyonuna bakilmaksizin
kullanilabilmektedir. Ancak serilerden herhangi biri I(2) ve istiinde 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 donem katsayilarinin ve gecikmeli bagimli ve agiklayici degiskenlerin tahmin
edilmesinde igsellik (endojenite) probleminin olmadig1 goriilmektedir (Vasudeva vd.,
2016, s. 67-68). Diger bir ifadeyle; ARDL yaklasiminda kisa ve uzun dénemli etkiler
test edilebilmekte olup igsellik problemi ¢oziilebilmektedir (Huang ve Huang, 2019).
ARDL esbiitiinlesme prosediirii yoluyla yapilan hata diizeltme modellemesi hem kisa
donemde hem de uzun donemde nedenselligin belirlenmesine olanak tanimaktadir.
Hipotez testlerinin sadelestirilmesinin yaninda sinir yaklasimi, kiiciik 6rneklemlerde
bile, yiiksek istatistiksel giice ve diisiik 6l¢iide sapmalara sahiptir (Pesaran ve Shin,

1999; Pesaran vd., 2001; Vasudeva vd., 2016, s. 67-68).

Arastirma Modeli’nin Siradan En Kiiciik Kareler (OLS) yontemi ile tahmini,
asagida Dbelirtilen Denklem (30) kullanilarak (ARDL smir  yaklagimi)
yapilabilmektedir:

ALSMP; = ag + a1 LSMP,_; + a» FFR,_; + a3 LCPI,_; + o4 LINF,_
+ 05 LIP,_; + ag LM1,_; + 07 LMSCI,_; + 0g LRER,_; +

P B ALSMP. - + Y9 B.-AFFR. . + Y% B..ALCPL._. + Denklem 30
Zi:l Bll t—i Zi=0 le t—i Zi=0 B3l i

Y1, BaiALINF,_; + X7 Bg;ALIP,_; + X755 B, ALM1,_; +
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16, B7iALMSCI,_; + 2,77 Bg;ALRER,_; + U

Denklem (30)’daki A, ilgili degiskenin birinci fark operatoriinii; oy,
deterministik siiriklenme parametresini; U; ise Gaussian beyaz giriiltiyti ifade
etmektedir. Ayrica o1, oy, 03, 04, 05, 0g, 07 Ve og ifadeleri degiskenler arasindaki uzun
donem dinamikleri gostermekteyken B1;, B2i, Bsir Bai» Bsi» Bsir B7i Ve Bg; ifadeleri ise
kisa donem dinamiklerini belirtmektedir. Arasgtirma modeli baglaminda bir
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in yokluk (sifir — null)
hipotezi, Ho: 01 = a2 = a3 = a4= a5 = 0 = a7 = ag = 0; alternatif hipotez ise H,: a1 # ap
# 03 £ a4 7 05 £ 0 # 07 £ ag # 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, iist kritik degerden yiiksekse esbiitiinlesme olmadigini temsil eden yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Ayrica R? kriteri, Hannan Quinn Kriteri (Hannan Quinn
Criterion - HQ), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion - AIC) ve Schwarz
Kriteri (Schwarz Criterion - SBC) araciligiyla se¢ilen ARDL modeli kullanilarak uzun
donemli iligski tahmin edilebilmektedir. Denklem (30)'da esbiitiinlesme olmadig ileri
stiriilen yokluk hipotezi kabul edilmediginde, Pesaran vd. (2001), ¢alisma icin asagida
sunulan Denklem (31), kisitsiz hata diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction

Model - ECM) ile tahminler gergeklestirilmektedir:

ALSMP; =y, + XP_ 8;;ALSMP,_; + Y72 5,,AFFR,_; +

120 83iALCPL,_; + %20 84 ALINF,_; + Y 1* 85;ALIP,_; +
Denklem 31
Y% 86iALM1,_; + X1¢ 8,,ALMSCl,_; + X.{7  8g; ALRER,_; +

AMECTe1 + U

Denklem (31)’deki ECT (Error Correction Term — Hata Diizletme Terimi),
kalintilardan (artik) meydana gelmekte olup A, ise diizeltme hizi parametresini ifade

etmektedir (Murthy ve Okunade, 2016, s. 69).

Hata diizeltme modelinin sonucu, kisa donemli bir sokun ardindan tekrar uzun
donemli dengeye ulasma hizin1 gostermektedir. Bu gerg¢evede, arastirma modellerinin
uygunlugunun saglanmasi igin g¢esitli tanilayici testler yapilmaktadir. Bu testler

araciligiyla, segilen modelle iliskili olarak serisel korelasyon, fonksiyonel form ve

32



degisen varyans kavramlarina ait bulgulara ulasilmaktadir. Ayrica regresyon
katsayisinin kararliligmin kontrol edilmesi i¢in CUSUM (Cumulative Sum) teknigi
kullanilmakta olup bu test istatistikleri kirtlma noktalarina gore ifade edilebilmektedir.
CUSUM istatistiginin grafigi, 0.05 anlamlilik seviyesinin kritik smirlar1 dahilinde
kaliyorsa tahmini gergeklestirilen regresyon katsayilarinin kararli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir (Jalil, Mahmood ve Idrees, 2013, s. 187-188). Calisma baglaminda,
ARDL yaklagimi i¢in tiim modellerde gecikme wuzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri’ne (AIC) gore se¢ilmis olup maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak

belirlenmistir.

Arastirmada, Tirkiye ve BRICS iilkeleri i¢in gosterge endekslerin borsa
kapanis fiyatlar1 (SMP) ile kiiresel emtia fiyat endeksi (CPI), ulusal dar tanimli para
arz1 (M1) ve ABD dolari bazli reel doviz kuru (RER) faktdrleri arasindaki kisa ve uzun
donemli dinamiklerde asimetrik etkilerin olup olmadiginin arastirilmasi amaciyla Shin,
Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen NARDL yaklagimi
kullanilmistir. NARDL modeli, Pesaran vd. (2001) tarafindan ileri siiriillen dogrusal
otoregresif dagitilmis gecikmeli (ARDL) esbiitiinlesme modelinin asimetrik bir sekilde
genigletilmesinden meydana gelmektedir. Temel olarak NARDL yaklasimi, hem kisa
hem de uzun donemde asimetrileri tespit etme imkani sunan dinamik bir hata diizeltme
sisteminden olusmaktadir (Shahzad vd., 2017, s. 215). Arastirma kapsaminda
kullanilan degiskenlerin I(0), I(1) ya da her ikisinin bir arada olmasina bakilmaksizin
gecerli sonuglar vermesi nedeniyle biiylik esneklik sunmasi NARDL modelinin 6nemli
bir avantaji olarak goriilmektedir (Nusair, 2016). Ayrica NARDL yaklagimi, gizli
esbiitiinlesmenin ortaya ¢ikarilmasint miimkiin kilmakta ve boylelikle geleneksel bir
lineer ortamda goriinmeyen herhangi bir iligkinin ihmal edilmesini Onlemektedir.
Boylece NARDL modelleme yaklagimi; dogrusal esbiitiinlesme, dogrusal olmayan
(asimetrik) esbiitiinlesme ve esbiitiinlesme yoklugu arasinda ayrim yapmayir miimkiin

kilmaktadir (Shahzad vd., 2017, s. 215).

Shin vd. (2014) tarafindan ileri siiriilen NARDL modeli, asagidaki asimetrik

uzun donem denge iligkisine dayanmaktadir:

Vi=B* x{ + BT xp + Denklem 32
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bu denklemdeki y, uzun donemli dengeden sapmalari temsil eden hata terimini; 87 ve
B~ asimetrik uzun donem parametrelerini; X; ise regresorlerin vektoriini temsil

etmektedir. Bu ¢ercevede x;;
Xt = Xo + x + xf Denklem 33

olarak ayrigabilmektedir. Buradaki xo secimli bir baslangi¢ degeridir. Ayrica x; ve x;,
sirasiyla x;’deki pozitif ve negatif bilesenlerin birikimli toplamlarini ifade etmekte olup
asagidaki gibi gosterilmektedir:

t

xi = §=1ij-|_ = Lj=1Max (Ax;, 0) Denklem 34

x; =Yt Ax; = X5, min (Ax;, 0) Denklem 35

Bu dogrultuda dogrusal ARDL (p,q) spesifikasyonunun yeniden diizenlenmesi
sonucunda, asagidaki asimetrik hata diizeltme modeli elde edilebilmektedir:
Aye=u+pyer+ 0" x +607 x_, + Z?: ajAy,_; +

Denklem 36

-1 r i
YiZo (MfAxD; + m7Axg_ ;) + e

denklemindeki 6% = -p B* ve 6~ = -p B~ olarak gosterilmekte ve agiklayici
degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisikliklerde yapilan kisa donemli uyarlanmalar

* ve m tarafindan gerceklestirilmektedir. NARDL ydnteminin ampirik

sirastyla T !

uygulamasi, dogrusal ARDL modelinde oldugu gibi ayni adimlar1 gerektirmektedir. Ilk
adimda, Denklem (36)'daki hata diizeltme modeli OLS ile hesaplanmaktadir. Ikinci
adim, sinir testi yaklagimi kullanilan degiskenlerin seviyeleri arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesidir (Shahzad vd., 2017, s. 216). Bu,
asagidaki iki istatistikten birinin kullanilmasi ile yapilabilmektedir (Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo, 2014). Bunlardan ilki; Pesaran vd. (2001) tarafindan ileri siiriilen
esbiitiinlesmenin olmadigina (p=0*=07"=0) kars1 esbiitiinlesmenin oldugunu (p#6*#
6~#0) test eden Fpss ile ifade edilmektedir. ikincisi ise Banerjee, Dolado ve Mestre
(1998) tarafindan sunulan t-istatistigi olup esbiitiinlesmenin oldugu alternatifine karsi
esbiitlinlesmenin olmadigini test eden tgpwm ile ¢oziimlenmektedir. Bu iki istatistik,

ilgili degiskenlerin biitiinlesme sirasina bagli standart olmayan dagilimlara sahip
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oldugundan Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen siir test prosediirii, NARDL

yaklasimmda da kullanilmaktadir. Ugiincii adim, standart Wald testleri ile uzun
donemli simetri (8*=8") ve kisa dénemli simetri (37 j= o o g —Z? o T,;) testlerinden
olusmaktadir. Dérdiincii adimda, x;~ ve x; ifadelerindeki bir birim degisikliginin y;

tizerindeki asimetrik kiimiilatif dinamik c¢arpan etkisi asagidaki gibi elde

edilebilmektedir:

a
m;{—Z] 0 y”’vemh—Z? 0 ;’“:J,h 0, 1,2, cceenenn... Denklem 37

bu denklemlerdeki h—oo iken mj—pB* ve m; —f~ olmaktadir. Ayrica f*ve B~ ise
sirastyla B+ = -0%/p ve B~ = -6~ Ip olarak hesaplanmaktadir (Shahzad vd., 2017, s.
216).

Bu baglamda, ¢alismada tahmini yapilacak NARDL modeli:

ALSMP; = u + p LSMPyy + 6 LCPI} | + 67 LCPI_, + 65 LM1;}_, +
07 LM1;_, + 0F LRER}, + 05 LRER;_, + YP_} a;ALSMP,_; +

+ y N Denklem 38
Y9Zo T ALCPIY  + 3970w ,ALCPI; + X927 wf ALM1]
e My ALM1; ; + 2970 wi ALRER] ; + ¥9°0 w3 ,ALRER;

olarak belirlenmistir. Modeldeki LCPI* ve LCPI~ sirasiyla kiiresel emtia fiyat endeksi
icin pozitif ve negatif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarmi gostermektedir. Ayrica
LM1* ve LM1~ sirastyla ulusal dar tanimlh para arz1 igin pozitif ve negatif bilesenlerin
kiimiilatif toplamlarini temsil etmektedir. Son olarak ise LRER™ ve LRER™ sirasiyla
ulusal doviz kuru (ABD dolar1 bazli) icin pozitif ve negatif bilesenlerin kiimiilatif
toplamlarini ifade etmekte olup L sembolii ise dogal logaritmayr temsil etmektedir.
Ayrica ¢alisma kapsaminda, NARDL yaklagimi i¢in tiim modellerde maksimum
gecikme uzunlugu p=12, q=12 sec¢ilmis olup yalnizca %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 kullanilmigtur.
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ARASTIRMA HIiPOTEZLERI

Arastirmada, temel amagla baglantili olarak belirlenen bazi hipotezlerin test

edilmesi hedeflenmektedir. Bu baglamda, arastirma hipotezleri asagida sunulmaktadir:

Hi: Federal fon oranlarmin, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur.

H,: Kiiresel emtia fiyatlarinin, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 etkisi yoktur.

Hs: Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinin, Tiirkiye ve BRICS f{ilkelerine ait

hisse senedi endeksleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur.

H;: Ulusal enflasyonun, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur.

Hs: Ulusal ekonomik biiytimenin, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur.

He: Ulusal para arzinin, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur.

H7: Doviz kurunun, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi yoktur.

Hg: Kiiresel emtia fiyatlariin, Tiirkiye ve BRICS {ilkelerine ait hisse senedi

endeksleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkisi yoktur.

Ho: Ulusal para arzinin, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

endeksleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkisi yoktur.

Hio: D6viz kurunun, Tirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkisi yoktur.
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EVREN VE ORNEKLEM

Ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerine ait hisse senedi endeksleri
tizerindeki etkilerinin arastirildigi bu ¢alismanin analizlerinde kullanilmak iizere Ocak
2003 — Aralik 2016 donemine ait aylik veriler elde edilmistir. Ayrica bu déneme
iliskin 5544 adet veri, analizlerde kullanilmis olup bu verilerin elde edildigi kaynaklara

iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Arastirma Verilerinin Kaynaklari

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
BIST100 Borsa Istanbul 100 Hisse Senedi Endeksi
BOVESPA Bolsa de Valores de Sao Paulo Hisse Senedi Endeksi
MOEX Moscow Exchange Hisse Senedi Endeksi - Yahoo Finance
NIFTY50 NSE NIFTY 50 Hisse Senedi Endeksi - Investing
SHCOMP Shanghai Composite Hisse Senedi Endeksi
JTOPI FTSE/JSE Top 40 Hisse Senedi Endeksi
FFR Efektif Federal Fon Orani Mt cral Reserve Bank of St

Louis (FRED)

M1

Dar Taniml1 Para Arzi

- Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED)

MSCI World Index

MSCI Gelismis Ulkeler i¢in Sermaye Piyasas1 Endeksi

- Morgan Stanley Capital
International (MSCI)

- Federal Reserve Bank of St.

CPI Global Emtia Fiyat Endeksi Louis (FRED)
o - The International Monetary
RER Reel Doviz Kuru Fund (IMF)
T, R - The International Monetary
INF (CPI) Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE) Fund (IMF)
- The International Monetary
IP Sanayi Uretim Endeksi Fund (IMF)

- World Bank (WB)

Tablo 1 baglaminda, Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endekslerinin verileri Yahoo Finance ve Investing 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. Tirkiye,
Brezilya, Rusya ve Hindistan’a ait IP verilerine Uluslararas1 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.
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KAPSAM VE SINIRLILIKLAR

Ulusal ve kiiresel makroekonomik faktorlerin Tiirkiye, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerine ait hisse senedi endeksleri iizerindeki
etkilerinin arastirilmasi amaciyla uygulanan analizlerde Ocak 2003 — Aralik 2016
donemi aylik wverileri kullanilmistir. Dolayisiyla aragtirmaya iliskin elde edilen

bulgular yalnizca bu periyot ve frekansi kapsamaktadir.

Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin hisse senedi endeksleri ile ilgili literatiir
incelendiginde, bazi iilkelerin (Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) birden fazla
gosterge (temel) endekse sahip oldugu goriilmektedir. Calisma kapsaminda kullanilan
bu iilkelerin gosterge endekslerinden literatiirde siklikla kullanilan ve calismanin
amacina en uygun olan yalnizca bir tanesi se¢ilmis olup bu baglamdaki bulgulara
ulagilmistir. Bundan dolayi, arastirmada bu ilkelerin diger gosterge endekslerine

iliskin herhangi bir bulgu yer almamaktadir.

Arastirma dogrultusunda sec¢ilen makroekonomik gostergeler ¢alismanin
amaciyla uyumlu olmakla birlikte literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Ancak
literatiirde yer alan arastirmalara ait bazi degiskenler, (6rnegin ulusal enflasyonu
temsilen tiiketici fiyat endeksi yerine lretici fiyat endeksinin kullanilmasi vb.) calisma
kapsaminda segilen makroekonomik faktorlerden farklilik gosterebilmektedir. Bu
baglamda, arastirmaya iligkin elde edilen bulgular yalmizca bu faktorler kapsaminda

degerlendirilmektedir.
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GIRIS

Finansal piyasalarin serbestlesmesi, teknolojik gelismeler ve kiiresellesme
olgulari; borsalar arasindaki etkilesimi artirmaktadir. Bu etkilesim, borsalar1 gittikge
birbirine daha fazla yakinlastirmis ve karsilikli bagimliliklarin artmasina neden
olmustur. Diger bir ifadeyle, herhangi bir borsada meydana gelen degisiklikler diger
borsalar1 da etkileyebilmektedir. Borsalarda meydana gelen bu degisikliklerin,
genellikle ekonomiden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Ayrica borsa endeksleri,
ekonomideki degiskenlige oldukca hizli tepki verebilmektedir. Bu durum borsa
endekslerinde yer alan sirketler baglaminda degerlendirildiginde; borsalarda kayitli
olan bu sirketlerin degeri, mevcut kiiresel ve yerel ekonomik durumlara ve bu
durumlarin gelecekteki goriiniimlerine bagli oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu
ifade; hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin, piyasada meydana gelen veya
ongoriilen makroekonomik degisikliklerle ilgili oldugu anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte makroekonomik faktorlerdeki degisiklikler, tilkelerin borsalarina iletilmekte ve

dolayistyla bu iilkelerin ekonomik biiyiimelerini etkileyen bir kanal da olabilmektedir.

Borsalar ile makroekonomik faktorler arasindaki etkilesim; arastirmacilar,
politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan merkezi bir dneme sahip oldugu kabul
edilmektedir. Ancak ilgili taraflar agisindan 6nem arz eden bu alan ile ilgili literatiir
incelendiginde, yapilmis birgok arastirma olmasma ragmen kiiresel makroekonomik
faktorlerin yer aldigi smnirli sayida calismanin oldugu goriilmiistiir. Ayrica sinirh
sayida yapilan bu caligmalarin, gelisen iilkelerden yalnizca bazilarina uygulandigi da
belirlenmistir. Bu baglamda, arastirmaya dahil edilen gelisen ekonomilerden BRICS
tilkeleri ise kiiresel yatirim akimlarinin temel alicilar1 ve ticari mallarin temel kiiresel
tiiketicileri arasinda yer almaktadir. Ayrica diger gelisen iilkeler gibi BRICS toplulugu
borsalarinin da; yatirim, spekiilasyon ve risk cesitlendirme firsatlart sundugu
ongoriilmektedir. Dolayisiyla uluslararasi yatirimcilarin, bu borsalarla makroekonomik
faktorlerin ortak bir hareket sergileyip sergilemediklerine ozellikle ilgi gosterdigi

diistiniilmektedir.

Tiirkiye ve BRICS iilkelerini merkeze alan bu ¢alismanin temel amaci, ulusal
ve kiiresel makroekonomik faktorlerin hisse senedi endeksleri iizerindeki etkilerinin

incelenmesidir. Bu dogrultuda ulasilan arastirma verilerinin, ilgili analizlerde
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kullanilmasiyla birlikte elde edilen bulgular; degerlendirilerek, yorumlanarak ve
karsilastirilarak sonuglara doniistiiriilmiistiir. Elde edilen bu kapsamli sonuglarin, ilgili
literatlirdeki 6nemli bir boslugun doldurulmasina katk: saglayacagi dngoriilmektedir.
Bu baglamda arastirma, bes boliimden meydana gelmekte olup bu bdoliimler, temel
amag gozetilerek yapilandirilmistir. Arastirmanin birinci boliimiinde, finansal sistemin
yapist ve Onemi ile ilgili genel bir ¢ergeve ¢izilmis ve bu dogrultuda para ve sermaye
piyasalar1 ve bu piyasalarin araglar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica calismada
kullanilan ve sermaye piyasast aract olan hisse senedinin &zellikleriyle ilgili

aciklamalarda bulunulmustur.

Ikinci boliimde, &zellikle sermaye piyasalarinin temel organizasyonlarindan
olan menkul kiymet borsalar ile bilgiler verilmistir. Ayrica arastirmada karsilastirma
yapilmasi ve etki alanlar1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi amaciyla diinyadaki bazi
onemli menkul kiymet borsalari agiklanmis, sonrasinda ise gelisen borsalarin
ozelliklerine ve sundugu tehdit ve firsatlara iligskin bilgilere yer verilmistir. Bunlara
ilaveten, arastirmanin merkezindeki Tllkeler olan Tiitkiye ve BRICS borsalar
baglaminda degerlendirmeler yapilmistir. Sonrasinda, kiiresellesmenin borsalar
tizerindeki etkileri ve likidite kavraminin borsalar agisindan énemine deginilmistir. Bu
aciklamalarin yaninda son olarak, menkul kiymet borsalarinin isleyisi ile ilgili genel
bir degerlendirme yapilmis olup calismadaki agiklanan degiskenlerle baglantili olan

borsa endeksi kavrami hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Ugiincii  béliimde, makroekonomik faktérler ile menkul kiymetlerin fiyat
degisimleri arasindaki baglantilara iliskin agiklamalar1 da i¢eren yatirim teorisindeki
gelismeler, tarihsel bir sirayla sunulmustur. Sonrasinda ise caligmada kullanilan
makroekonomik faktorlerin 6zellikleri agiklanmis olup ilgili alanda gerceklestirilmis

olan bazi 6nemli caligmalar tarihsel bir sirayla ifade edilmistir.

Doérdiincli boliimde, arastirmanin analizleri sonucunda elde edilen bulgular,
tablo ve sekil formunda sunulmus olup bunlara iliskin aciklamalara yer verilmistir. Bu
baglamda, bulgular boliimiiniin birinci kisminda dogrusal ARDL, ikinci kisminda ise
dogrusal olmayan ARDL yaklagimlarina iliskin bulgular iilkeler 06zelinde

agiklanmustir.
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Aragtirmanin ~ sonu¢  boliimiinde ise ¢alisma  bulgularma  iliskin
degerlendirmelere yer verilmis olup bu degerlendirmeler, ilgili literatiir kapsaminda
tartisilmis ve politika yapicilara, yatirimeilara ve arastirmacilara; bulgular ¢ergevesinde

bir takim Onerilerde bulunulmustur.
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1. FINANSAL PIYASA KAVRAMININ CESITLERI VE
OZELLIKLERI

1.1. Piyasa Kavram
Genel olarak piyasalar, mallarin/hizmetlerin paraya veya paranin

mallara/hizmetlere doniistiigli ortamlar olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2015, s. 9). Piyasanin diger bir tanimi ise alicilarin veya saticilarin mal ve
hizmetlerinin transferlerinin yapildig1 yerler olarak ifade edilmekte olup bu

tanimlamanin ¢ok farkli yonleri dikkat ¢cekmektedir (Civan, 2007, s. 3):

1. Piyasa i¢in fiziksel bir ortama ihtiya¢ yoktur. Yalnizca alic1 ve saticinin alim ve
satima konu olan mal ve hizmetler ile ilgili iletisime gegmesi yeterlidir.

2. Piyasada alim ve satima konu olan mal ve hizmetlerin miilkiyetini elinde
bulunduranlar tarafindan alinip satilmasi sart degildir. Bu durum i¢in 6nemli
olan mal ve hizmetlerin ucuz ve giivenli bir sekilde transfer islemlerinin
gerceklestirilmesidir.

3. Piyasalar ¢ok cesitli sayidaki mal ve hizmetleri igerebilmektedir. Piyasa, her bir
mal ve hizmet i¢in transfer imkani saglamaktadir. Boylece alict ve saticilar,
pazarin varligindan fayda saglamaktadirlar.

Ekonomik yonden ise piyasa; alicilarin ve saticilarin birbirileri ile karsilikli
iletisim i¢inde olduklar1 ve transferin gergeklestigi ortamlar olarak tanimlanmaktadir.
Herhangi bir mal veya hizmetin alict ve saticilarini bulusturan kolaylik da piyasa
olarak tanimlanmaktadir. Alic1 ve saticinin bulusturulmasi, alim ve satim islemlerinin
gerceklesmesini  saglamaktadir (Civan, 2007, s. 3). Piyasalarin etkin bir sekilde
calisabilmesi i¢in davranis kurallarina; islem belirsizliginin azaltilmasi icin ise agik ve
net kural uygulama mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica bu piyasalarin,
serbest bilgi akisina da ihtiyac1 vardir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 18). Bu dogrultuda
piyasalar; fikir, mal ve hizmet ticareti ve takasi islevini yerine getirmekte olup basarili
pazarlarin tiimiiniin; miilkiyet haklarinin korunmasi, islem maliyetlerinin diiiiriilmesi
ve yiiksek seffaflik olarak ii¢ temel 6zellige sahip olduklar1 goriilmektedir (Sheng,
2009, s. 8).

Geleneksel olarak pazar yerleri, modern toplumlarda ise hisse senedi borsalari

piyasaya O0rnek olarak gosterilebilmektedir. Ayrica bir iilkenin smirlari iginde yer alan
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ve o llkedeki islemleri igeren piyasalara, i¢ piyasa; islemler diger iilkeleri de

kapstyorsa bu piyasalar, uluslararasi piyasa olarak adlandirilmaktadir (Civan, 2007, s.

3).

1.2. Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar
Finansal piyasalar; tasarruflari, reel varliklarin nihai yatirimcilarina yonlendiren

mekanizmalar olup fiziki yerlere ihtiyag duymamaktadir (Van Horne ve Wachowicz,
2008, s. 27). Bu dogrultuda finansal piyasalar, finansal araglarin degistirildigi (takas,
degis-tokus vb.) pazarlar olarak tanimlanmaktadir. Ayrica “islem gérme” ifadesi,
finansal araglarin degis-tokusunda siklikla kullanilmaktadir. Bu baglamda finansal
piyasalar, ii¢ temel ekonomik fonksiyonu yerine getirmektedir. Bunlar; “fiyat kesfi”,
“likidite” ve “azalan islem maliyetleri” olarak ifade edilmektedir. Fiyat kesfi, finansal
piyasadaki alict ve satici etkilesiminin islem goren varhigm fiyatin1 belirledigi
anlamina gelmektedir. Ikinci olarak finansal piyasalar, yatirimcilara bir finansal araci
satmalar1 igin ortam saglamakta ve yatirimcilara “likidite” sunduklar1 belirtilmektedir.
Bu durum; yatirimer i¢in bir finansal araci satmaya zorlayan veya motive eden kosullar
ortaya ¢iktiginda oldukea cazip bir 6zelliktir. Taraflarin bir finansal araci takas etmek
istediginde ortaya g¢ikan islem maliyetinin disiiriilmesi, finansal piyasanin {iglincii
ekonomik islevini olusturmaktadir. Bu kapsamda genellikle, islem yapma ile ilgili
maliyetler; arama maliyetleri ve bilgi maliyetleri olarak iki ¢eside ayrilabilmektedir.
Arama maliyetleri sirasiyla; acik maliyetler ve Ortiik maliyetler seklinde
siiflandirilmaktadir. A¢ik maliyetler, kisinin bir finansal ara¢ satma veya satin alma
niyetini tanitmak i¢in gerekli olabilecek harcamalari; ortiik maliyetler ise bir islemin
tarafin1 bulmak i¢in harcanan zamanin degerini icermektedir. Bununla birlikte bazi
organize finansal piyasa tiirleri, arama maliyetlerini diisiirmektedir. Bilgi maliyetleri
ise bir finansal aracin yatirnm Ozelliklerinin degerlendirilmesine iliskin maliyetler
olarak tanimlanmaktadir. Etkin bir piyasada fiyatlar, biitlin piyasa katilimcilari

tarafindan toplanan tiim bilgileri yansitmaktadir (Fabozzi ve Drake, 2009, s. 113-114).

Finansal sistemden ayr1 diisiiniilemeyecek olan kavramlardan birisi de finansal
piyasalardir. Herhangi bir ekonomik faaliyet i¢inde hane halki, sirket ve devlet olmak
tizere ii¢ ayr1 ekonomik birim bulunmaktadir (Karan, 2011, s. 4). Finansal piyasalar
fon arz1 ve fon talebi s6z konusu oldugunda fon akimlarini diizenleyen kurumlardan ve

bunlart diizenleyen kurallardan olusmaktadir. Genel bir ifade ile finansal piyasalari,

43



menkul kiymetlerin degisiminin gergeklestigi yerler olarak tanimlamak miimkiindiir.
Finansal piyasalarda degisiminin s6z konusu oldugu menkul kiymetler; hisse senedi,
0zel sektor tahvilleri, hazine bonolari, devlet tahvilleri, polige, bono, ¢cek vb. degerleri
ifade etmektedir. Ifade edilen menkul kiymetlerin, finansal piyasalarin aracilik etmesi
ile fon arz edenlerden fon talep edenlere aktarilmasi saglanmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2015, s. 9).

Isletmeler, bireyler ve hiikiimet birimleri faaliyetlerini devam ettirebilmek igin
fona ihtiyag¢ duymaktadir. Ote yandan bazi bireylerin, isletmelerin ve hiikiimet
birimlerinin fon fazlalar1 olabilmektedir. Bu durumda finansal piyasalar, fon arz
edenler ile talep edenleri kars1 karsiya getirerek fonlama islevinin yerine getirilmesine
neden olmaktadir. Baska bir ifade ile fon ihtiyaci olan ekonomik birimler finansal
piyasalardan bu ihtiyaclarin1 karsilamaktadir (Civan, 2007, s. 4). Bu baglamda,
finansal piyasalarin islevleri su sekilde 6zetlenebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 9):

1. Fonlarin, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru akisinin saglanmasi,

2. Menkul kiymetlerin likit hale gelmesinin saglanmasi,

3. Menkul kiymetlerinin kolayca el degistirilmesinin saglanmasi ve el
degistirme maliyetlerinin diisiiriilmesi,

4. Menkul kiymetlerin fiyatinin olusturulmasi,

5. Fon arz eden ve fon talep edenin riskinin dagitilmasinda yardimeir olunmast,

6. Fonlarin ve ekonomik kaynaklarin tahsis edilmesidir.

Bu baglamda kaynak ihtiyaci olanlar ile kaynak saglayanlar arasinda olan

kaynak transferi ii¢ sekilde gergeklesmektedir (Civan, 2007, s. 4-5):

a) Dogrudan Transfer: Bu kaynak transferi tiiriinde; isletmeler ve kurumlar,
arada hicbir aract olmadan finansal araglarini, dogrudan kaynak tahsis eden ekonomik

birimlere satmaktadirlar.

b) Finansal Kurumlar Aracihigiyla Dogrudan Transfer: Isletmeler, finansal
araglarini nihai tasarruf sahiplerine ulastirabilmek i¢in bir yatirim bankasma veya
yatirim ortakliklarina devretmektedirler. Isletmelerin menkul degerleri ve tasarruf
sahiplerinin fonlar1 bu kurumlardan ge¢mektedir. Ancak bu kurumlar, menkul

degerleri satin almay1p yalnizca satigina aracilik yapmaktadirlar.
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¢) Finansal Kurumlar Aracihigiyla Dolayh Transfer: Bu tiir transferlerde
sirketlerin menkul degerleri yatirim ortakliklar1 veya bankalar tarafindan satin
alinmaktadir. Satin alinan bu menkul degerleri ifade eden bu kurumlarin, kendi
finansal  araclarin1  tasarruf  sahiplerine  satmast ile kaynak transferi

gerceklestirilmektedir.

Bu dogrultuda, sermayenin olusumu ve akis diyagrami Sekil 2’de

sunulmaktadir.

Sekil 2. Sermayenin Olusumu ve Akis Diyagrami

Dogrudan Transfer

Menkul Degerler

-
TASARRUF

ISLETMELER AP ERt

Nakit

Finansal Kurumlar Aracibhgivla Dogrudan Transfer

Mlemkul Degerlen Mlenkiul Degerler

-, -

. YATIRIM TASARRUF
ISLETMELER BANKALARI SAHIPLERI
= Bkt - MNakit .

Finansal Kurumlar Aracihifiivla Dolavhh Transfer
Menkul Degerler - Menkul Degerlen
FinNANSAL TASARRUF
ARACILAR SAHIFLERI
Melabeit - e 11

-

ISLETMELER

=

Kaynak: Civan, 2007, s. 5

Sekil 2’de goriilduigii lizere; finansal piyasalar bes ana unsurdan olusmaktadir

(Civan, 2007, s. 5):

1. Tasarruf Sahipleri,
2. Yatirimcilar,
3. Yatirim ve Finansman Araglari,
4. Yardimci Kuruslar (Arac1 Kuruluslar),
5. Hukuki ve Idari Diizen seklinde siralanabilmektedir.
Finans sisteminin ulasabilecegi iki temel boyut bulunmaktadir: Birinci boyut;
kaynak dagitim etkinligi incelendiginde dagitimin etkin oldugu piyasalarda,
kaynaklarin tahsisi piyasadaki katilimcilarin kaynaklar1 kullanimlarindaki verimliligine

bagl olarak gelismektedir. Bundan dolayi, piyasadaki her tiirlii haber ve yorum hemen
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menkul degerin fiyatina yansimaktadir. Dagitim etkinliginin gergeklestirildigi bir
sektorde c¢ikt1 degeri baska bir sektordeki c¢iktinin  degeri azaltilmadan
artirllamamaktadir. Ikinci boyut olarak ise faaliyet (teknik) etkinligi goz Oniine
alindiginda, faaliyet etkinliginin gergeklestigi durumda bir birim girdiden elde
edilebilecek ¢iktinin degeri daha fazla artirilamamaktadir (Karan, 2011, s. 4).

Finansal piyasalar, c¢esitli kriterler gozetilerek siniflandirilabilmektedir.
Bununla birlikte para piyasasi ve sermaye piyasasi siniflamasi, finans literatiiriinde

yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 25).

1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasalari, tipik olarak bir yildan daha kisa bir siire icin yiiksek derecede
likit finansal araglar1 icermekte olup bu araglarin, ticareti yoluyla finansal sistemdeki
kisa vadeli finansmani kolaylastirmaktadir (Carpenter, Selva Demiralp ve Senyuz,
2016, s. 225). Para piyasasi, sabit getirili piyasanin bir alt sektoriidiir ve genellikle
yiiksek oranda pazarlanabilir kisa vadeli bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir (Bodie,
Kane ve Marcus, 2014, s. 29). fslem hacmi giinliik olarak 6lgiilen menkul kiymetler
icin en aktif (ihrag tarihinden itibaren bir yildan daha kisa siireli) piyasa, para
piyasasidir. Para piyasasmin iki biiylik fon talep eden kesimi; kamu kurumu ve
firmalardir. Devlet, 6zellikle biitce aciklarin1 kapatabilmek icin kisa siireli olarak
piyasaya girmektedir. Isletmeler ise ¢alisma sermayesi aciklarini karsilayabilmek icin

bu piyasada bulunmaktadir (Civan, 2007, s. 7).

Para piyasasi, iki likidite tiiriiniin birbiriyle i¢ ice gectigi biiylik bir ortamdir.
Bu baglamda para piyasasi, bir yandan hazine bonosu ve ticari kagitlar gibi oldukg¢a
likit ve nispeten giivenli kisa vadeli kredi varliklarinin kurumsal ticareti i¢in temel
platform olarak hizmet vermektedir. Diger taraftan ise kurumsal yatirimcilara giinliik
faaliyetlerindeki yeni bir islemi finanse etmek veya 6nemli fonksiyonlar1 desteklemek
icin repo ve vadesiz bor¢ gibi teminatlandirilmis ve teminatlandirilmamis araglarla
birbirlerinden kisa vadeli fonlar almalari i¢in bir ortam saglamaktadir (Lu, Bessler ve
Leatham, 2018, s. 111).

Bu agiklamalar dogrultusunda kiigiik yatirimecilar, para piyasast fonlarma

kolayca erisilebilmektedir. Bu ortak fonlar, bir¢ok yatirimeinin kaynaklarini bir araya
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getirebilmekte ve bu fon adina ¢ok gesitli para piyasasi menkul kiymetleri (araglari)
satin alinabilmektedir (Bodie vd., 2014, s. 29).

1.2.1.1. Para Piyasasi Araclar
Bir yildan daha az vadeye sahip bor¢ yatirimlarina, genellikle para piyasasi

araglart denilmektedir. Bu araglar, bir devlet kurumu ya da 6zel bir kurulus tarafindan
verilip verilmedigine gore siiflandirilabilmektedir (Fabozzi ve Drake, 2009, s. 123).
Bu araglar; kisa vadeli, pazarlanabilir, likit ve diisiik riskli bor¢lanma araglarin
icermekte olup bunlara, bazen nakit benzerleri veya kisaca nakit de denilmektedir
(Bodie vd., 2014, s. 28). Bu araglarin ortak 6zelligi; menkul degerler, kredi ya da borg
araglart olmalaridir. Bunlarin vade tarihi sabittir. Ancak tasidiklar risk ve elde edilen
getiri bakimindan birbirinden ayrilmaktadirlar. Baslica para piyasasi araglari; hazine
bonosu, geri satin alma s6zlesmesi (repo), mevduat sertifikasi, banka kabul kredileri,
banka kredileri ve para piyasalar1 yatirrm fonu olarak siralanabilmektedir (Civan,

2007, s. 8).

a) Hazine Bonosu: Para politikasi araciligiyla istikrarin saglanmasi, Merkez
Bankasi’nin en onemli islevlerinden biridir. Bu nedenle, bir merkez bankasi ya
hiikiimet adina ya da kendi adina hazine bonolarini ¢ikarmaktadir (Yi, 2014, s. 1256).
Hazine bonolari, yerel para piyasasi araglari olarak goriilmektedir. Bu bonolar, kisa
vadeli finansal gereksinimlerin karsilanmasi i¢in hiikiimetler tarafindan c¢ikarilan
menkul kiymetler olarak da tanimlanmaktadir. Hazine bonolari, iskontolu satilmakta
olup ihale yontemiyle hamiline yazili olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Bu
bonolarin faiz oranlari, ihale zamanindaki arz ve talebe gore kararlastirilmaktadir.
Ikincil piyasadaki hazine bonosunun faiz oram1 ve fiyat;; kurumlarin nakit
ihtiyaclarina, interbank faiz oranlarina ve ihaledeki kararlagtirilan faiz oranlarina goére
degiskenlik gostermektedir. Ayrica hazine bonolart hamiline olarak ihrag
edildiklerinden dolay1 bir baskasina kolayca devredilebilmektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015, s. 25).

Hazine bonosu, tiim para piyasasi araglar1 arasinda en aktif olarak islem goéreni
oldugu i¢in en likit para piyasasi aracidir. Bunlar ayn1 zamanda tiim para piyasasi
araclariin en giivenlisidir ¢iinkii neredeyse temerriide diisme olasilig1 yoktur (Mishkin
ve Serletis, 2011, s. 22). Hazine bonolarmin vadeleri iilkeden iilkeye degiskenlik

gostermekle birlikte genellikle 13, 26 ve 52 haftalik vadelere sahip finansal araglardir.
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Ulkelerin bircogunda bu bonolar, kuponsuz ve iskonto orani temelli olarak ihrag
edilmesine ragmen bazi {ilkelerde ise getiri temelli olarak isleme alinmaktadir.
Istisnalarmin bulunmasina ragmen bu bonolar genellikle yerel para birimi cinsinden
¢ikarilmaktadir. Bu agiklamalara ek olarak hazine bonolarinin degerlemesinde ABD’de
dis iskonto, Tiirkiye’de i¢ iskonto esas1 kullanilmaktadir. Tiirkiye’de hazine bonolarina
yatirim en c¢ok bankalar tarafindan yapilmaktadir. Bu durumun; hazine bonolarmin
ikincil piyasasinin derin ve canli olmasi, likiditesinin yiiksek olmasi ve REPO
islemlerinde karsilik olarak gosterilebilmesi gibi nedenlerden kaynaklandigi
distiniilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 25-26). Hazine bonosu, en fazla
bankalar tarafindan tutulmakta olup bu bonoyu hane halki, sirketler ve diger finansal
aracilar az miktarda bulundurmaktadir (Mishkin ve Serletis, 2011, s. 22). Ayrica
gelismis devlet tahvili piyasalarina sahip ¢ogu gelismis llkelerin merkez bankasi,
finansal ara¢ olarak kendi menkul kiymetlerinden ziyade hazine bonosu
kullanmaktadir. Merkez bankasi hazine bonolart agirlikli olarak Cin, Endonezya ve

Sili gibi gelisen tilkelerde kullanilmaktadir (Y1, 2014, s. 1256).

b) Repo Islemleri: Menkul kiymet saticilari; teminatli bir sekilde fon 6diing
almak, baskalarina fon saglamak ve teminat olarak nakit kullanarak belirli bir menkul
kiymeti bor¢ almak veya vermek icin geri alim anlagmalari (repolar) ve menkul kiymet
bor¢ verme anlagmalarini kullanmaktadirlar. Nakit yatirimcilart tarafindan repo
islemleri; para piyasasi fonlar1 dahil olmak iizere giivenli ve likit kisa vadeli yatirimlar
icin de kullanilmaktadir. Bu islemler, finansal piyasalarin isleyisi ve etkinligi i¢in
hayati 6neme sahiptir (Baklanova vd., 2019, s. 228). Geri alim anlagsmalari, varliklarin
satigin1 ve sonraki donemde daha yiiksek bir fiyatla geri alimini ifade etmektedir. Bu
geri alim anlagmalari, bu anlagsmay1 onaylayan finansal kuruluslar (genellikle menkul
kiymet firmalar1) tarafindan verilmektedir (Teall, 2013, s. 52-53). Repolar, devlet
menkul kiymetlerini gelecek is gilinlinde geri satin alma vaadi ile yapilan gecelik
satiglar1 ifade etmektedir (Civan, 2007, s. 9). Bu anlasma, temelde teminatlandirilmis
kisa vadeli bir krediyle aynidir (Teall, 2013, s. 53). Ayrica gecelik repolar oldukca
genis bir islem hacmine sahip olup bu sozlesmesinin fiyati cari fiyat + faiz olarak
hesaplanmaktadir. Kredi, gecelik olarak hesaplandigindan repodaki faiz oran1 bankalar

arasi faiz oranindan diisiiktiir (Civan, 2007, s. 9).
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Repo islemleri ters yonde de gergeklesebilmekte olup bu islemlere ise ters repo
denilmektedir. Ters repo, islemleri aracilarin menkul degerleri miisterilerden satin alip
ileri bir tarihte belirlenen fiyat {izerinden tekrar satacagini taahhiit etmesine dayanan
bir s6zlesme tiiriidiir (Civan, 2007, s. 10). Diger bir ifadeyle; menkul kiymetleri satma
anlagsmasiyla satin alan karsi taraftaki kurumun, ters repo yaptigi sdylenebilmektedir

(Teall, 2013, s. 53).

¢) Mevduat Sertifikasi: Mevduat Sertifikasi, bir vadeli mevduattir (Liu, 2018,
S. 96). Bankalarca ¢ikartilan bu yatirim araci, menkul deger sayilmayan bir kiymetli
evrak olarak degerlendirilmektedir (Civan, 2007, s. 10). Mevduat Sertifikalari, belirli
ve sabit bir slireye ve genellikle sabit bir faiz orania sahip olduklari i¢in tasarruf
hesaplarindan farklidir (Liu, 2018, s. 96-97). Ozellikle, bu yatirim aracinimn tiirleri
arasindaki devredilebilir mevduat sertifikasi, oldukca popiilerdir. Bu baglamda,
mevduat sertifikasinin kokeni 1961 yilina dayanmakta olup kisa vadeli bir yatirim
aracidir. Devredilebilir mevduat sertifikasi, belirli bir siire i¢in sabit veya degisken bir
faiz oran1 6deyen, ticari bir bankada veya tasarruf kurumunda biiyiik miktarli vadeli
mevduat hesabidir. Ayrica vadeleri, genellikle 30 giinden 12 aya kadar degismektedir.
Biiyilik para merkezli bankalar tarafindan yayinlanan mevduat sertifikalari, ikincil bir
piyasaya sahiptir. Ancak bu piyasa, hazine kiymetli evraklarinda oldugu kadar likit
degildir ¢linkii mevduat sertifikalar1 bu evraklara kiyasla daha farkli bir yapiya
sahiptir. Ornegin, mevduat sertifikalarin1 veren bankanin kalitesi, aracin vadesi ve
belirtilen faiz orani bakimindan biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Daha az likidite ve
biraz daha yiiksek risk nedeniyle mevduat sertifikalarinin gelirleri, benzer vadeye
sahip Hazine bonolarindakinden daha yiiksektir fakat banka kabulleri ve finansman
bonolarinin gelirlerine gore ise yaklasik olarak esittir (Van Horne ve Wachowicz,
2008, s. 240).

d) Banka Kabul Kredileri: Banka Kabul Kredileri, bir firma tarafindan dis ve
i¢ ticaretin finanse edilmesine yardimci olmak icin bir banka tarafindan yazilan vadeli
senetlerdir (kisa vadeli senetler) (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 239). Bir 6deme
emri (0deme vaadi) bir bankanin miisterisi tarafindan yazildiginda ve banka “6deme”
s0zl verdiginde bir kabul olusturulmaktadir. Bankanin 6deme emrini kabul etmesi,
O0demeyi sunan kisiye 6deme emri iizerinde yazili olan tutar1 6deyecegine dair bir

sozdiir (Fabozzi ve Drake, 2009, s. 124). Diger ifadeyle, bir banka senedi kabul ederek
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senet sahibine vade sonunda belirtilen miktarda para 6demeyi vaat ettigini ifade
etmektedir. Banka, bir bakima bor¢lunun yerine kendisini koymaktadir. Bu nedenle,
banka kabullerinin kredibilitesi esas olarak senedi kabul eden bankayla ilgili olarak
degerlendirilir (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 239). Kabuller, hem veren banka
hem de mal alicis1 tarafindan desteklendiginden temerriit olasilig1 ¢ok diisiiktiir
(Fabozzi ve Drake, 2009, s. 124). Bununla birlikte bankanin temerriide diismesi
durumunda, kesideci ikincil olarak sorumlu tutulur (Van Horne ve Wachowicz, 2008,
S. 239). Bu baglamda, banka miisterisi daha sonra bir iglemi finanse etmek i¢in 6deme
emrini kullanmakta ve bu 6deme emrini mal karsiliginda tedarik¢isine vermektedir

(Fabozzi ve Drake, 2009, s. 124).

Banka kabul kredilerinin vade siiresi, 30 giin ile 180 giin arasinda
degismektedir (Kumar, 2014a, s. 99). Kabul edilen senetler, ¢cok yiiksek nitelikte
kiymetli evraklar olarak degerlendirilmekte olup bir tezgahiistii piyasada islem
gormektedir. Banka kabul kredilerinin tizerindeki oranlar, hazine bonosu benzeri
vadelerdeki oranlardan biraz daha yiiksek olma egilimindedir ve her ikisi de indirim
temelinde satilmaktadir. Banka kabul kredileri, yerel bankalar veya yiiksek gelir
egilimi bulunan biiyiik yabanci bankalar hakkinda olabilmektedir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008, s. 239).

e) Banka Kredileri: Genel olarak kredi; belirli bir siirenin sonunda 6demek
vaadiyle mal, hizmet veya para cinsinden satin alma giiciiniin elde edilmesi veya
mevcut satin alma giiciiniin belirli bir siire sonra geri alinmak {izere baska bir kisiye
devredilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik bakimindan kredi kavrami ise bir
banka tarafindan gerceklestirilen istihbarat sonucunda gercek veya tiizel kisilere,
yasalar1 ve bankanin i¢ kurallarim1 ve kaynaklarin1 da dikkate alarak belli bir giivence
karsiliginda veya giivencesiz olarak para, teminat ya da kefalet vermek bi¢iminde

tanidig1 olanak veya sinir olarak ifade edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 227).

Bankalar, 6nemli finansal aracilardan biridir. Bu kapsamda bankalar, ekonomik
birimler agisindan kritik olan kaynaklar1 tasarruflardan yatirimlara yonlendirir ve
bdylece banka dis1 firmalarin faaliyete baglamasini, biiylimesini ve hayatta kalmasin
desteklemektedir (Francis vd., 2019, s. 171). Diger pek ¢ok firmadan farkli olarak
bankalarin sermaye yapilar1 daha az 6zkaynaktan ve mevduat seklinde olan daha fazla

borgtan olusmaktadir (Macey ve O’Hara, 2003, s. 97). Bu durum, bankalar1 hem
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emanetciler hem de talep tizerine alacaklilar i¢in hazir bulundurduklari likit varliklari
tutmasi bakimindan 6zel kilmaktadir (Francis vd., 2019, s. 171). Boylece bankalar,
bor¢ verme ve mevduat alma faaliyetleri yoluyla ekonomiye likidite saglamaktadir
(Berger ve Bouwman, 2009, s. 3780; Kashyap, Rajan ve Stein, 2002, s. 33). Bu
nedenle, bankacilik sisteminin saglamlig1 ve istikrar1 ekonomiler igin kritik 6neme
sahiptir (Diamond ve Dybvig, 1983). Buna karsilik, banka basarisizliklarinin ise
onemli dig maliyetleri bulunmaktadir (Francis vd., 2019, s. 171).

Politika yapicilar; risk bazli sermaye gereksinimlerini, mevduat sigortasini ve
ihtiyath banka uygulamalarini tesvik etmek i¢in diizenli raporlar ve incelemeler gibi
cesitli diizenleyici 6nlemleri kurumsallastirmaktadir. Bu tiir diizenlemeler, yetkililerin
sahte bankacilik uygulamalarini tespit etmelerine ve ardindan da emirler vermelerine
veya bankalara karsi daha fazla diizeltici onlemler almalarina izin vermektedir (Francis
vd., 2019, s. 171).

f) Para Piyasalari Yatirnm Fonu: Para piyasasi, finansal piyasalarin
biitiinlesik bir kesimidir. Para piyasasi fonlari, kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim
yapmay1 ifade etmekte olup genellikle banka mevduatlar ile esdeger bir glivenceye ve
bu mevduatlardan daha yiiksek bir getiriye sahiptir. Bu baglamda iyi geligsmis bir para
piyasasi, finansal aracilara ve yatinm portfoylerine likidite saglayabilmekte, devlet
para politikasinin etkinligini artirabilmekte ve sermaye piyasasinin gelismesini

kolaylastirabilmektedir (Li vd., 2019).

Amerika Birlesik Devletleri goz oniinde bulunduruldugunda; ABD’deki para
piyasast fonlar1 tarihine gore bu fonlarin biiyiimesi temel olarak faiz oranlarinin
serbestlestirilmesine dayanmakta (Mehran, Laurens ve Quintyn, 1996, s. 1) ve bu
fonlarin gelismesi de faiz oranlarinin serbestlesmesini tesvik etmektedir (Li vd., 2019).
Faiz oraninin serbestlestirilmesinin ilk adimi olan ABD Mevduat Kurumlarini Serbest
Birakma Komitesi, 1980 tarihli Parasal Kontrol Kanunu uyarinca kurulmustur (Alton,
1986, s. 22). Sonug¢ olarak ABD'deki bankalar talep mevduatlarindaki faiz oranini
O0deyebilmis ve tasarruflar ve vadeli mevduatlar dahil cesitli banka mevduatlarindaki
faiz tavanlar1 kaldirilmistir. Faiz tavanina son verilmesi, mevduatlarin kiigiik bir
boliimiine kars1 temelde farklilik gostermis, bu da spekiilatorler igin bir arbitraj firsatt

olusturan iki yonlii bir faiz orani1 sistemi ile sonu¢lanmistir (Li vd., 2019).
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Risk ¢esitlendirmesi (Hilton, 2004, s. 179), likidite (Kacperczyk ve Schnabl,
2013, s. 1074) ve getiri (Baily ve Hanson, 2013, s. 257) a¢isindan bakildiginda, bu
fonlarin geleneksel banka talep mevduatlari karsisinda avantajlara sahip oldugu
goriilmektedir (Li vd., 2019). White (1984, s. 699) ve Maggs (1991, s. 253) tarafindan
rekabetgi bir 6deme sistemi olan havale ddemeleriyle bu fonlar 1980'lerden itibaren
hizli bir sekilde gelistigi ifade edilmektedir. Aslinda genis ¢apta bu fonlarin, talep
mevduatina alternatif oldugu diistiniilmektedir (Gup, 1998, s. 97).

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye Piyasalari, isletmelerin 6zellikle halka agik anonim ortakliklarin
(hisseleri halka arz olan sirketlerin) orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerinin
karsilandig1 bir faktor piyasasidir. Bir bagka ifadeyle, uzun vadeli (bir yildan uzun bir
zaman dilimi) fon arz ve talebinin karsilastigi ortamlar sermaye piyasalari olarak
adlandiriimaktadir (Sayilgan, 2017, s. 27). Diger bir tanima gore ise sermaye piyasasi;
ekonomide uzun vadeli fonlarin harekete gecirilmesi ve tahsis edilmesi icin
etkilesimde bulunan finansal kurumlar1 ve altyapr agini ifade etmektedir (Ajibola,
2017, s. 99).

Sermaye piyasalart da dahil olmak lizere faktor piyasalari, iirlin piyasalarina
gore belirgin bir sekilde farkli 6zelliklere sahiptir (Bell, Filatotchev ve Rasheed, 2012).
Bilgi iiretim ortamlarmin, iiriin ile sermaye piyasalar1 arasinda farklilik gostermesi bu
farkliliklarin birincisidir (Filatotchev, Bell ve Rasheed, 2016, s. 212). Sermaye
piyasalari, aracili pazarlar olarak diistiniilebilmektedir (Pollock, Porac ve Wade, 2004)
¢linkii katilimcilarin bilgi iiretimi; biiylik 6l¢lide yatirim bankalari, brokerler ve yatirim
analistleri gibi lg¢iincii taraflara dayanmaktadir. Aslinda aracilik; maliyetli piyasa

hatalarina kars1 gerekli ve kagiilmaz bir tepkidir (Filatotchev vd., 2016, s. 212).

Ikincisi, iiriin piyasalar1 tiiketim mallarinin alim satimini igermekteyken
sermaye piyasalari ise yatirim ve borg iiriinlerinin alim satimini icermektedir. Zamanla
tilketim Uriinlerinin ¢ogu, siklikla deger kaybina ugramaktadir. Buna karsilik, yatirim
iriinlerine iligkin beklenti ise bu liriinlerin degerlenmesidir. Saticinin itibari, hem {iriin
hem de sermaye piyasalarinda onemli olmakla birlikte, itibarin alicilarin zihninde
iirettigi beklentiler onemli dlgiide birbirinden farklidir. Uriin piyasalarindaki alicilar,

itibar;; mallarin kalitesi ve dayanikliligi ile iliskilendirmektedirler. Ancak hisse
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senetleri, tahviller ve diger sermaye piyasasi araglari baglamindaki yatirimcilar;
thraggilarin itibarlarini, yatirimlarinin degerinin zaman iginde potansiyel olarak
artmasiyla ve ayrica gelecek temettii ve faiz O0demelerine iliskin beklentileriyle

iliskilendirmektedirler (Filatotchev vd., 2016, s. 212).

Uriin ve sermaye piyasalari, alicilar ve saticilar arasindaki baglantilar ve
iliskiler acisindan da farklilik gostermektedir. Uriin piyasalarinda alic1 ile satici
arasindaki iligki, bir satin alma kararmi etkileyebilse de satin alma islemi
tamamlandiktan sonra alicinin odagi ¢ogunlukla iirliniin kendisi ve iiretici yerine elde
edilen fayda {iizerindedir. Buna karsilik, sermaye piyasast menkul kiymetlerinin
ithragcilar1 ve alicilart arasindaki iligkiler, islemden daha sonra da devam etmektedir.
Ornegin, hisse senetleri, firma varligm devam ettirdigi siirece uygulanabilir ikinci
dereceden alacak haklarini temsil etmektedir. Benzer sekilde, bor¢lanma araglari da
belirli bir zaman diliminde planlanmig faiz ve anapara 6demelerini igermektedir. Bir
yatirnmcinin elinde bulundurdugu menkul kiymetlerin asil degeri; ihragcinin islem ve
kararlarindan siirekli olarak olumlu veya olumsuz yonde etkilenmektedir. Ayrica bilgi
yogunlugu; iiriin ve sermaye piyasalar1 arasindaki bir diger farktir. Uriin piyasalarinda
alict tarafindan bilgi toplanmasi, ¢ogunlukla satin almadan oOnce gergeklesen bir
kerelik bir ¢abadir. Buna karsilik, sermaye piyasalar1 ¢ok daha fazla bilgi yogulugu
tasiyan bir pazardir. Bilgi toplama, satin alma igleminden dnce ve sonra gerceklesen ve
devam eden bir faaliyettir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar;, mevcut olan yeni
bilgileri yansitarak siirekli degismektedir. Yatirnmcilarin alim, elde tutma veya satma
kararlar1 konusundaki davraniglari, bilgilerin varhigindan veya eksikliginden

etkilenmektedir (Filatotchev vd., 2016, s. 212).

Sermaye piyasalarinin arz tarafinda fon fazlasi olanlar, talep tarafinda ise fon
acig1t  olanlar bulunmaktadir. Bu durum isletme finansmani agisindan
degerlendirildiginde: Tasarruf sahibi bireysel yatirimcilar, likidite fazlasi olan
isletmeler, devlet veya kamu isletmeleri, sigorta sirketleri, emekli sandiklari, sosyal
sigorta kurumlari, yatirnm ortakliklari, yatirim fonlari, yatirim bankalar1 ve borsa
bankerleri gibi katilimcilar fon fazlasi bulunan tarafta; gerceklestirmeyi diisiindiigii
yatirimlar i¢in finansman gereksinimi duyan isletmeler ise fon a¢ig1 olan tarafta
bulunmaktadir. Ayrica sermaye piyasasinin olusmasinin temel nedeni; fon fazlasi

olanlarin bu fonlarin1 uygun bir getiri beklentisi ile yatirnrma doniigtiirmeleri ve fon
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ac1g1 olanlarin ise uygun kosullarda finansmanlarini saglamalaridir (Sayilgan, 2017, s.
27). Bu durum, sermaye piyasalarinin isletmelere ve hiikiimetlere diger ekonomik
birimlerin tasarruflarindan uzun vadeli fonlar elde etmek i¢in hisse senedi ve tahvil
satma firsat1 verdigi seklinde de ifade edilebilmektedir. Bunlara ek olarak sermaye
piyasasi; tasarruf ve yatirimi kolaylagtirma ve bunlara hareketlilik kazandirma

kabiliyeti nedeniyle ekonomik biiylimenin temel bir unsurudur (Ajibola, 2017, s. 99).

Sermaye piyasalarindaki ¢esitli yatirim secenekleri ile karsilasan yatirimcilarin
genellikle temel beklentisi minimum risk ile maksimum getiriyi elde etmektir. Fakat
biitlin potansiyel yatirimcilarin, sahip oldugu fon fazlalarimi hangi alanda
degerlendirecekleri konusunda rasyonel karar verebilmelerini saglayacak yeterli bilgi,
birikim ve imkana sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Sermaye piyasalarini diizenleyen
ve bu piyasalarin etkin bir bigimde faaliyetini siirdiirmesine yardimci olan sermaye
piyasast denetim ve gozlem kurumlarinin, menkul kiymet borsalarinin, yatirim
fonlarinin, yatirim ortakliklarinin, sigorta ve emeklilik kurumlarinin, bagimsiz dis
denetim sirketlerinin, yatinm danmismanliklarinin  ve ilgili basinin sermaye
piyasalarinda rolleri ve sorumluluklari bulunmaktadir. Bu roller ve sorumluluklar,
bireysel yatirimcilarin rasyonel karar alabilmelerine yardimci olmaktadir. Bu
baglamda, sermaye piyasalari biitiin bu kurum ve kuruluslardan meydana gelen genel

bir sistemdir (Sayilgan, 2017, s. 27).

Bu agiklamalar sermaye piyasasinin biitliinlesmesi kapsaminda ele alindiginda;
bu biitiinlesme, basarili bir ekonomik topluluk i¢in 6nemli bir bilesendir. Ciinkii bu
olgu; fonlar1 en verimli olduklar1 yerlere yonlendirmeye yardimci olmakta ve boylece
mallar, hizmetler ve isgiicii piyasalarindaki biitiinlesme ve dolayisiyla ekonomik
verimlilik gelismektedir. Dahasi, sermaye hareketliliginin kapsami, soklarin tilkeler
arasinda aktarilip aktarilmayacagina ve ne kadar ¢abuk aktarilacagina dogrudan etki
etmektedir; bu da dis soklara verilen cevaplar da dahil olmak iizere, i¢ ekonomik
politikalarin etkinligini etkilemektedir (Chan, Dang ve Lai, 2018, s. 250). Kiiresel
sermaye piyasalarinin artan biitlinlesmesi, firmalarin kendi {ilkeleri disindaki

sermayeye erismelerini kolaylastirmaktadir (Filatotchev vd., 2016, s. 211).

Sermaye piyasalarinin iki temel islev bulunmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 28):
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1. Tasarruflarin rasyonel yatirim alanlarma yonlendirilmesinde rol oynamak

ve bu yolla ekonomideki kaynak dagiliminin optimal olmasini saglamak.

2. Uretim araglarindaki miilkiyetin tabana yayilmasinda etkin bir rol almak ve

boylelikle dengeli bir gelir dagiliminin elde edilmesini desteklemek.

Bu iki temel fonksiyonu gerceklestirilmesi i¢in etkin isleyen bir sermaye
piyasasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Sermaye piyasalarinda, giiven verici bir bicimde ve
aciklik ilkesine uyarak faaliyetlerin yiritilmesi ve yatirnmcilarin haklarimin
gozetilmesi; bu piyasanin olusmasi ve gelismesi icin temel kosullar olarak
goriilmektedir. Bu kosullarin basarili bir bigimde gerceklestirilmesi i¢in sermaye
piyasasini etkin bir bicimde denetleyecek olan bir kurumun olusturulmasina ihtiyag
duyulmaktadir. ABD’de SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) iken
Tiirkiye’de ise SPK (Sermaye Piyasast Kurulu) bu kurumlara ornek olarak
verilebilmektedir. Bu agiklamalara ilaveten, sermaye piyasalarmin islevlerini
gerceklestirebilmesi i¢in diger kosullar ise menkul kiymetlerin alim ve satimin
yapildig1 borsalarin olusturulmasi ve buna bagli olarak fiyatlarin etkin bir bigimde
belirlenmesine uygun ortamlarin bulunmasi seklinde ifade edilebilmektedir (Sayilgan,
2017, s. 28).

Sermaye piyasalari, {ilkelerin gelismislikleri agisindan temel olarak gelismis,
gelisen ve smir sermaye piyasalari olarak siniflandirilmaktadir (Becirovic ve
Kozarevic, 2018, s. 83). Tipik bir gelisen ekonomi; genellikle hala sanayilesme
siirecinden ge¢mekte, gelismis ekonomilerden daha hizli biiylimekte ve nispeten daha
biiyiik risk igeren sermaye piyasalarina sahip olmaktadir (Bodie vd., 2014, s. 883).
Sinir sermaye piyasalart kavrami ifade edildiginde ise bu piyasalar, ozellikleri
nedeniyle sermaye piyasalarinda gruplanamayan tiim piyasalari igaret etmektedir. Sinir
sermaye piyasalari; kisa ticari ge¢misi, diisiik piyasa kapitalizasyonu, es zamanli
olmayan ticaret, uygun piyasa endekslerinin zor belirlenmesi, daha yiiksek getiri
beklentisi nedeniyle artan risk, daha yliksek islem maliyetleri, diisiik likidite sorunu ve
gelismemis ikincil sermaye piyasalari ile tanimlanmaktadir (Becirovic ve Kozarevic,
2018, s. 83).

1.2.2.1. Sermaye piyasasi araglari
Finansal sistemi olusturan unsurlar, farkli ekonomik birimlerin farkli finansman

ihtiyaglarimi miimkiin olan en iyi sekilde eslestirmeyi amaglamalidir (Danthine ve
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Donaldson, 20153, s. 6). Bu baglamda, iyi gelismis sermaye piyasalar1 énemli kabul
edilmektedir. Bunun nedeni; sermaye piyasalari, fonlar1 tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara kanalize etmekte, kaynaklarin etkin kullanimini tesvik etmekte ve
bireyler ve sirketler i¢in daha fazla firsatlar olusturmaktadir. Bu durumlarin sonucunda
ise daha yiiksek bir ekonomik biiylime saglanmaktadir. Sermaye piyasalari;
yatirimcilardan elde edilen tasarruflari, devlet kuruluslarinin ve 6zel kuruluslarin
yilksek verime sahip projeleri icin ihtiyag duydugu yatirim finansmanina
doniistiirmede 6nemli bir rol oynadigindan bu tiir bir etkilesimin gergeklesmesi igin
etkili ve verimli bir piyasa olarak gerekli goriilmektedir. Etkili ve verimli bir sermaye
piyasasinda ise ¢ok cesitli araclar islem gérmektedir ve bu araglar temelde 6z kaynak
ve bor¢ olarak siniflandirilabilmektedir (Ahmed ve Mmolainyane, 2014, s. 3). Bu
kapsamda sermaye piyasasi, nispeten uzun vadeli bor¢ ve 6zkaynak finansal araglariyla
(6rnegin tahviller ve hisse senetleri) ilgilenmektedir (Van Horne ve Wachowicz, 2008,
s. 28).

Menkul kiymetler ve 6zellikleri Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen
diger kiymetli kagitlar, sermaye piyasasi araglarini meydana getirmektedir. Ortaklik
veya alacak hakki olusturan, belirli bir tutar1 ifade eden, yatirim araci olarak faaliyet
gosteren, donemsel gelir saglayan, misli nitelikte ve seri halinde ihrag edilen, ibareleri
ayni olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen kiymetli evraka

“menkul kiymet” ad1 verilmektedir (Sayilgan, 2017, s. 85).

a) Hisse Senetleri: Hisse senetleri agirlikli olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nda
diizenlenmektedir. Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu’nda, Yabanci Sermaye
Mevzuati’nda ve Menkul Kiymet Borsast Mevzuati’'nda da hisse senedi ile ilgili baz
diizenlemeler bulunmaktadir (Civan, 2007, s. 90). Hisse senedi (pay, esham, aksiyon
veya pay senedi), sirket sermayesinin bir kismini ifade etmektedir. Sahibine; sirket
payindan kar alma, sirket yonetimine katilma ve oy kullanma, tasfiyeden pay alma ve
richan (6n alim) haklarin1  verebilmesi hisse senedinin bu 06zelliginden
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de hisse senetleri nama veya hamiline yazili olarak ihrag

edilebilmektedir (Sayilgan, 2017, s. 86).

Hisse senetleri, net gelirdeki ve bir isletmenin varliklarindaki pay: ifade
etmektedir. Borcun aksine bir igletme, sermayeyi hisse senedi olarak topladiginda, bu

kaynagin geri 6denmesine gerek yoktur. Hisse senedi sahipleri, isletmenin ortaklaridir
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ve ayrica karar alma siirecini etkileme ve temettii (hisse senedi sahiplerine 6denen

karlarin bir kismi) alma hakkina sahiptirler. Bu bakimdan, hissedarlar varlik

degerlerindeki ve isletme karliligindaki artiglardan yararlanmaktadir. Borg sahipleri ise

O0demeler sabit oldugundan bu faydalara sahip degildirler. Hisse senetlerinin temel

dezavantaji, bu araglara sahip olanlarin ikinci dereceden alacakli olmasidir. Diger bir

ifadeyle isletme, tiim borg¢ sahiplerine 6zkaynak sahiplerinden 6nce 6deme yapmak

zorundadir (Wojcik, 2013, s. 413).

Ozkaynak yatirimu iki farkli ihtiyaci karsilamaktadir (Caselli, 2010, s. 105):

1. Girisimciler, isletmelerine ait faaliyetlerin gelisimini desteklemek ve bu

faaliyetleri artirmak i¢in yeterli finansal kaynaga sahip olmadigindan dolay1

fon toplamaktadir.

2. Bu finansal kaynaklara sahip ekonomik birimler, yiiksek riskli ve yiiksek

kazangli projeleri finanse etmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin bir takim ekonomik faydalart bulunmaktadir
(Sayilgan, 2017, s. 86-87):

Hisse senetleri, sermayenin veya miilkiyetin tabana yayilmasini
saglamaktadir. Bu ilke dogrultusunda kiiclik tasarruf sahipleri, biiyiik
isletmelere ortak olma firsati yakalarken isletmeler ise biiylimelerinin
finansmani i¢in gereken kaynagi elde etme firsatina sahip olmaktadir. Bu
yolla hisse senedi, ekonomik agidan 6nemli hususlardan olan gelirin dengeli
dagilmasina ve ekonomik biiylime hedeflerinin gergeklestirilmesine katkida

bulunmaktadir.

Uygulamada baz1 simirliliklarin bulunmasina ragmen hisse senedi sahipleri,
isletme yOnetiminin belirlenmesinde s6z hakkina sahiptirler. Bu dogrultuda,
oy kullanma haklarin1 kullanan hisse senedi sahiplerinin, ekonomi
alanindaki ~ demokrasi  uygulanmasma  bir  6rnek  olusturdugu
sOylenebilmektedir. Ayrica bu durum, isletme yoneticilerinin ekonomik

anlamda daha rasyonel kararlar almalarini saglamaktadir.

Hisse senetlerinden elde edilen gelirler, faiz gelirleri ile karsilastirildiginda;
kendilerini enflasyondan koruma ozelliklerinin daha fazla oldugu

goriilmektedir.
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e Hisse senedi ihract yoluyla finansmani tercih eden sirketler, banka
kredisinde ve tahvilde oldugu gibi tutar1 ve vadesi belirlenmis bir anapara
0deme zorunlulugu istlenmediklerinden finansman riskinde diisiis

saglamaktadirlar.

Yatirimceist agisindan hisse senedi getirilerinin; temettii (divident) geliri ve
zamanla hisse senedinin degerindeki artig gibi iki temel avantaj1 vardir (Civan, 2007, s.
91). Bu baglamda, yatirim yapilan igletmenin kar elde edememesi ve hisse senedinin
fiyatinin  gelecekte artmamasi durumumda yatirimci agisindan getiriden sz
edilememektedir. Bundan dolay1, hisse senedi diger finansal araglara kiyasla daha fazla

riske sahip bir menkul kiymet olarak kabul edilmektedir (Kaya ve Dogan, 2015, s. 56).

Hisse senedi tiirleri; adi hisse senedi (common stock) ve imtiyazli hisse senedi
(preferred stock) olarak iki temel baslik altinda incelenebilmektedir (Civan, 2007, s.
110). Adi hisse senedi; sahiplerine genel kurulda esit oy hakki, kar dagitimi ve
tasfiyeden pay alma hakki vermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 185). Ayrica bir
yatirim olarak adi hisse senetlerinin, ikinci dereceden alacaklilik ve siirli sorumluluk
kavramlar1 en 6nemli iki temel 6zelligi olarak goriilmektedir (Bodie vd., 2014, s. 42).
Imtiyazli hisse senetleri (6zel kategori hisse senetleri) ise bir yoniiyle tahvillere diger
bir yoniiyle hisse senetlerine benzediginden (Civan, 2007, s. 113) tahviller ile hisse
senetleri arasinda bulunan menkul kiymetler olarak goriilmektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015, s. 185). Imtiyazli hisse senedi, hem dzkaynak hem de borg ile benzer
ozelliklere sahiptir. Bir tahvil gibi, sahibine her y1l sabit bir miktarda gelir getirme vaat
edilmektedir. Bu anlamda imtiyazli hisse senedi, sonsuz vadeye sahip bir tahvile
benzemektedir yani siireklilik arz etmektedir. Ayrica, sirketin yonetimine iligkin oy
kullanma giicii tasimayan bir tahvile de benzetilmektedir. Ancak imtiyazli hisse senedi,
bir 6zkaynak yatirrmidir (Bodie vd., 2014, s. 43).

Anonim ortakliklar, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar ve 6zel
kanunlarla kurulan bazi kuruluslar; hisse senedi ihrag edebilmektedirler (Korkmaz ve
Ceylan, 2015, s. 180). Bu dogrultuda hisse senetlerinde fiyat, 6nemli bir kavram olarak
goriilmektedir. Hisse senetlerinde fiyatlarin genel olarak siniflandirilmasi; Nominal
(Iitibari) Deger, Ihra¢ Fiyati, Piyasa Fiyati, Borsa Fiyati, Defter Degeri, Tasfiye
(Likidasyon) Degeri, Isleyen Tesebbiis Degeri (Going Concern Value), Net Aktif
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Deger, Alternatif Gelir Degeri ve Gergek Deger olarak yapilabilmektedir (Sayilgan,
2017, s. 87-89):

1.

10.

Nominal (itibari) Deger: Hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyat olarak
tanimlanmaktadir.

Ihra¢ Fiyat: Hisse senedinin ilk alicisina ulasti1 piyasadaki fiyat1 olarak
ifade edilmektedir.

Piyasa Fiyati: Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig: fiyat
olarak belirtilmekte ve arz-talep kosullar1 bu fiyat {izerinde belirleyici bir
rol oynamaktadir.

Borsa Fiyati: Borsada islem goren hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep
kosullarina gore olusan fiyati olarak tanimlanmaktadir. Ayrica borsa
fiyatlari; agilis fiyati, kapanis fiyati, en diisiik fiyat, en yiiksek fiyat,
ortalama glinliik fiyat vb. degisik bigimlerde ifade edilebilmektedir.

Defter Degeri: Isletmenin  6zkaynaklari toplammin pay sayisina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tasfiye (Likidasyon) Degeri: Sirket varliklarinin satigindan elde edilecek
tutardan tiim borg¢larin tutarinin ¢ikarilmasiyla tespit edilmektedir.

Isleyen Tesebbiis Degeri (Going Concern Value): Calisir halde isletmenin
bir biitiin olarak devredilmesi durumundaki deger olarak ifade edilmektedir.
Net Aktif Deger: Varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmasi halinde elde
edilen tutar olarak tanimlanmaktadir.

Alternatif Gelir Degeri: Sermayenin sirket yatirimlarinin finansmani yerine
bagka yatirimlarda degerlendirilmis olmasi durumunda saglanacak tutari
belirtmektedir.

Gergek Deger: Genel olarak hisse senetleri degerinin temel analize gore
tespit edilmesi durumunda kullanilan bir ifadedir. Ayrica gercek deger,
hisse senedinin etkin olmayan bir piyasada psikolojik ve spekiilatif
nedenlerle meydana gelen fiyatindan farkli olarak daha nesnel (objektif)

oOl¢iitler kullanilarak hesaplanmis bir degeri géstermektedir.

b) Tahviller: Tirk Ticaret Kanunu’nda tahvil, anonim sirketlerin 6diing para

saglamak amaciyla itibari degerleri esit ve ibareleri ayn1 olmak tizere ihrag ettikleri

finansal aracglar olarak ifade edilmektedir. Ancak, 6zel kanunlarla verilen izinlere

dayanilarak bazi1 kamu tiizel kisileri de tahvil ihra¢ edebilmektedir. Tahvil, alacak
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hakkini ifade eden bir menkul kiymet oldugu belirtilmekle birlikte bu alacak hakki,
tahvil sahibinin bedelini 6deyip tahvili teslim almasiyla meydana gelmektedir.
Tahvillerin vadesi, iki yildan az olmamak kosuluyla anonim ortakliklar tarafindan
serbestce kararlagtirilmaktadir. Satig siiresinin son giinii, tahvilin vade baslangig tarihi
olarak goriilmektedir. Ayrica anapara, vade bitim tarihinde bir defada 6denebilecegi
gibi birinci y1l sonundan itibaren vade sonu tarihine kadar yillik esit taksitler bigiminde

de 6denebilmektedir (Konuralp, 2005, s. 33).

Tahviller, bireylere ve finansal kurumlara satilmak amaciyla uygun fiyat, uzun
vade ve sabit yiikiimliiliikk 6zelliklerine sahip borg senetleri olarak ifade edilmektedir.
Bu finansal araglar; bireysel ipotek ve diger 6zel borg yilikiimliiliikkleri gibi diger
bor¢lardan farklidir. Tahvil ihraci, ihraggilara sabit finansal zorunluluklar yiikledigi
icin bu araglar, sabit getirili menkul kiymetler olarak da kabul edilmektedir (Reilly ve
Brown, 2012, s. 591-592). Bu araclarin bazen sabit getirili sermaye piyasasina dahil
oldugunun sdylenmesinin nedeni; ¢ogunun sabit bir gelir akisina veya belirli bir
formiile gére belirlenen bir gelir akigina sahip olmasidir (Bodie vd., 2014, s. 34).
Ayrica bir tahvil ihraggisi, tahvilin sahibine periyodik olarak belli miktarda faiz
O0demeyi ve vade tarihinde belli bir anapara borcunu O6demeyi o6zellikle kabul

etmektedir (Reilly ve Brown, 2012, s. 592).

¢) Diger Sermaye Piyasasi Araclari: Gelir Ortakligi Senetleri, Banka
Bonolari, Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Varliga Dayali Menkul
Kiymetler ve Gayrimenkul Sertifikasi finansal araglari, diger sermaye piyasasi araclari

baslig altinda agiklanarak sunulmaktadir.

e Gelir Ortakh@: Senetleri

Gelir ortakligi senetleri, 2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirimlarinin  Hizlandirilmast Hakkinda Kanun”la Tiirk finans sektoriinde yer
bulmustur. Koprii, baraj, elektrik santrali gibi kamu kurum ve kuruluslariin gelirlerine
gercek ve tlizel kisilerin ortak olmalar1 gelir ortakligi senetleri aracilifiyla
gerceklestirilmektedir. Gelir ortakligi senetleri degisken faizli bir tahvil o6zelligi
gostermekte olup bu senetler, 6zellikle dini nedenlerden dolay1 faiz gelirini talep
etmeyen yatirnmcilarin tasarruflarinin  ekonomiye kanalize edilmesi amaciyla

uygulanan yeni bir finansal ara¢ olarak goriilmektedir. Gelir ortakligi senetleri
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genellikle, iic veya bes yil vadeli olarak ihra¢ edilen istenildigi zaman paraya
dontstiiriilebilen, teminat olarak gosterilebilen, alti aylik donemlere iliskin gelirleri
dagitilabilen bu finansal araglar Tiirkiye’de yatirnmeilarin ilgisini ¢ekmeyi bagsarmistir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 231-232). Ayrica gelir ortakligi senetlerinin vergi
avantaji saglamasi ve teminat olarak faaliyette bulunabilmesi, yatirimcilar tarafindan
olumlu kabul edilmekteyken bu sermaye piyasasi aracinin devlet agisindan en biiyiik
olumsuz tarafi ise devletce garanti altina aliman enflasyon oranin iizerinde gelir

saglama garantisidir (Kaya ve Dogan, 2015, s. 57-58).
e Banka Bonolar: ve Banka Garantili Bonolar

Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar menkul kiymetler olarak
goriilmemekte olup kiymetli evraklar olarak kabul gormektedirler (Civan, 2007, s.
136). 1986 yilinda Tiirkiye'de iki yeni finansal varlik olarak banka bonosu ve banka
garantili bono olusturulmustur (Parasiz, 2009, s. 208). Banka bonolarinin ve banka
garantili bonolarin ikincil piyasada alim ve satim islemleri yapilabilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 230).

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan teblig g6z oniine alindiginda;
banka bonolar1 bankalarin borglu sifatiyla diizenlendigi emre muharrer senetlerin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izni dogrultusunda halka arz yoluyla satilanlar1 olarak
ifade edilmektedir. Giinlimiizde, Yatirirm ve Kalkinma Bankalar1 tarafindan ¢ikarilan
banka bonolarinin vadeleri en az 60 giin en fazla 720 giin olmak iizere satis esnasinda
kararlastirilarak diizenlenme zamaninda bono iizerine yazilmaktadir (Civan, 2007, s.

137).

Bonolarin ihrag karari, 6zel sektor veya devlet bankalarina gore farklilik
gostermektedir. Bonolarin ihra¢ karari, 6zel sektdre dahil olan bankanin genel
kurullarinda alinmakta iken devlet bankalarmin ise yonetim kurullar1 tarafindan
belirlenmektedir. Halka arz yoluyla satilacak bonolarin Kurul kaydina alma agsamasinin
sonrasinda, onayt verilmis izahname Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi ve Tiirkiye
genelinde yaym yapan gazetelerde ilan edilmelidir. Ancak bu bonolar halka arz
edilmeksizin satildiginda ise izahname ve sirkiilerin diizenlenemedigi belirtilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 229).
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Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan teblig g6z oniline alindiginda;
banka garantili bonolar, bankadan kredi alan ortakliklarin bu kredilerin giivencesi
olarak borglu sifatiyla diizenlendigi emre muharrer senetlerden bu krediyi temin eden
bankanin garantisi altinda ve Kurulca verilen izin dikkate alinarak halka arz yoluyla
satilan bonolar olarak ifade edilmektedir (Civan, 2007, s. 137). Kalkinma ve yatirim
bankalariin, ihrag ettikleri banka garantili bonolarin kapsadig mali sorumluluklar1

yiiklendikleri kabul edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 271).

Banka Garantili Bonolar, anonim sirketler tarafindan banka garantisi altinda
ihrag edilen kiymetli evraklar olarak nitelendirilmektedirler. Banka garantili bonolarin
vadesi en az 60 giin en ¢ok 720 giin olarak belirlenmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s.
229). Banka Garantili Bonolarin satigi, Tiirk Ticaret Kanunu 19. maddesi uyarinca
“beyaz ciro” bigiminde, ciro edilmesi ve satilana teslimi ile ger¢ceklesmektedir (Civan,
2007, s. 137). Banka Garantili Bono’yu elinde bulunduran kisi, 6demenin
gerceklesmesi icin protestoya gerek duymaksizin garanti veren bankaya dogrudan

miiracaat edebilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 230).
e Finansman Bonolari

Finansman Bonolar1  bati iilkelerinde “commercial paper” olarak
isimlendirilmektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 31.7.1992 tarihli Tebligi ile
finansman bonolarinin ihrag¢ sartlar1 belirlenmistir. Bu tebligin hiikiimleri géz 6niinde
bulunduruldugunda finansman bonolari, ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip Kurul
kaydina alimmasiyla birlikte ihracini gerceklestirerek sattiklar1 emre veya hamiline
yazili menkul kiymet 6zelligindeki kiymetli evraklar olarak tanimlanmaktadir (Parasiz,

2009, s. 271).

Biiytik, taninmig sirketler genellikle dogrudan bankalardan bor¢ almak yerine
kendi kisa vadeli teminatsiz borg senetlerini ihrag etmektedirler (Bodie, 2014, s. 30).
Finansman bonosunu ihra¢ edecek kuruluslar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenmis olup bunlar; anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsamindaki kamu iktisadi

tesebbiisleri ve mahalli idareler olarak siralanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s.
227).

Finansman bonosu, iskontolu bir bor¢lanma araci olup vade sonu degeri

iskontolu olarak satilmakta ve bu vade sonu degeri ile alis fiyati arasindaki fark
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yatirrmcinin kazandigi faizi olusturmaktadir (Choudhry, 2001, s. 416). Finansman
bonosunun vadesi genellikle 60 giinden az 720 giinden ¢ok olmamak kosuluyla ihraggi
tarafindan diizenlenmektedir. Finansman bonosu hamiline yazili olarak ihra¢ edilmekte
olup sahibi tarafindan diger bir kisiye devredilebilir 6zelliktedir. Ayrica Euro
Finansman Bonosu ihraglarinin yayginlasmaya baslamasinin nedeni; finansal

piyasalarin gelismesi ve biitiinlesmesi olarak goriilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2015, s. 227).

Finansman bonolari, A, B, C, E ve F tipi olmak iizere bes gruba ayrilmaktadir.
A Tipi Bonolar, garanti kaydi tasimayan finansman bonolar1 iken C Tipi Bonolar ise
banka garantisi tasiyan finansman bonolar1 olarak ifade edilmektedir. B Tipi Bonolar,
ortaklifa kars1 taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolari
olarak belirtilmektedir. E Tipi Bonolar, hazine garantisi tasiyan finansman bonolari
iken F Tipi Bonolar ise anonim ortakliklarin garantisi altindaki finans bonolar1 olarak
tamimlanmaktadir (Civan, 2007, s. 139).

e Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin (VDMK), en fazla bir y1l vadeli olarak
cikartilan bir bor¢lanma senedi oldugu belirtilmektedir. Tiirkiye’de ve diger iilkelerde
son yillarda finansal piyasalarda Onemli gelismelerin (6rnegin menkul kiymet
cesitlerindeki artis) oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, VDMK, Tiirk finans
sistemine girmis olan yeni finansman araclarindan biridir. VDMK ’larin aslinda bir
sermaye piyasasi aract oldugu ifade edilmesine ragmen bunlar, Tirkiye’de ¢ok kisa
vadeli olarak ihra¢ edilmekte ve bir para piyasasi araci olarak islem gormektedir.
Ayrica menkul kiymetler genellikle isletme bilancolarinin pasifine bagli olarak ihrag
edilmekte iken VDMK ’lar ise bilangonun aktiflerine bagli olarak ihrag edilmektedir.
VDMK ’lar, Tiirkiye’de SPK’nin Resmi Gazete’de yayimlanan 31 Temmuz 1991 tarih
ve 21301 sayili tebligi ile uygulamaya girmis olmasina karsin gelismis tlkelerde bu

menkul kiymetler yillardir kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 225).

Bu baglamda Avrupa'daki varliga dayali menkul kiymetlerin (ABS'ler) ihrag
edilmesi, 2007 mali krizinin baslamasindan bu yana biiylik 6l¢iide azalmistir (Boesel,
Kool ve Lugo, 2018, s. 76). Acikgast bu egilimin ana itici gii¢lerinden biri,

yapilandirilmis finans iirtinlerinin ABD’de krizin ortaya ¢ikmasinda oynadigi merkezi
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rolii olarak goriilmektedir (Coval, Jurek ve Stafford, 2009; Longstaff, 2010; Gorton ve
Metrick, 2012). Avrupa finans kuruluslari, kriz baslamadan 6nce ABD ABS'lerinin ana
yatirimeilart arasinda yer almakta olup (Bertaut vd., 2012) yayilma igin dogrudan bir
baglant1 olusturmaktaydi (Boesel vd., 2018, s. 76). Bu durum, yatirimcilarin bu
karmasik finansal iirin sinifina yonelik siipheciligini artirmistir (Celerier ve Vallee,
2014). Potansiyel ¢ikar catigmalarina ve bankalarin kredilerini bir paket haline getirip
yatirimcilara satmasi planini belirleyen yanlis hizalanmis tesviklere ragmen, Avrupa
resmi kurumlar1 hala varliga dayali menkul kiymetlerin; bankalarin tiiketicilere ve
kiiciik ve orta 6lcekli isletmelere (KOBI'ler) kredi saglamak igin gerekli sermayeyi

artiran kilit arag olduklarini diisiinmektedir (European Commission, 2015).

VDMK, isletmeler ve bankalar tarafindan bu organizasyonlarin aktiflerinde
bulunan ve gelecek zamandaki alacaklarint menkul kiymete dontstiiriilerek alim ve
satima konu olabilmeleri ile ilgili bir kavramdir. Teoride, isletmeler diizenli bir
sekildeki tiim nakit girisleri karsiliginda, varliga dayali menkul kiymet ihrag
edilebilmektedir. Ancak genellikle alacaklar karsiliginda ihrag¢ edilen VDMK ’lar, kisa
vadeli borg senetleri olarak degerlendirilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 225).

Sermaye Piyasasi Kurulu tebliginde VDMK ’lar; genel finans ortakliklarinin,
bankalarin ve finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin kendi ticari alacaklarindan
kaynaklanan alacaklar1 karsiliginda Kurul tarafindan kayit altina alinmasi suretiyle

cikartilan kiymetli evrak olarak ifade edilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 155).

SPK’nin ilgili tebligine gdére menkul kiymet ihracinda teminat olarak
gosterilebilecek alacaklar; Tiiketici Kredileri, Konut Kredileri, Finansal Kiralama
Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar, ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar ve Diger
Alacaklar olarak belirtilmektedir. Buradaki Diger Alacaklar kavrama, tiiketici ve konut
kredisi veren bankalar haricindeki mal ve hizmet iireten anonim sirketler ve
ozellestirme kapsamindaki Kamu iktisadi Tesebbiisleri'nin miisterilerine yaptiklari
taksitli satislardan dogan senede baglanmis alacaklar temsil etmektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015, s. 225). Ayrica, VDMK’ lar iskonto esasina goére satilabilmesinin
yaninda, donemsel ve faiz 6demeli olarak da ¢ikartilabilmektedir (Taner ve Akkaya,
2009, s. 155).
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e Gayrimenkul Sertifikalar1 ve Konut Sertifikalar

Tiirkiye'nin gayrimenkul piyasasi ¢esitli nedenlerle 6nemli kabul edilmektedir
(Cagli, 2018, s. 2). Birincisi, Avrupa’nin en biiyiik 5. ekonomisi olan Tiirkiye, 2010-
2017 déneminde (8 yillik bir dénem) reel GSYIH deki % 6,8’lik yillik ortalama artisla
diinyanin en hizli biiyliyen ekonomilerinden biridir (IMF, 2018, s. 244). Gayrimenkul
faaliyetlerinin ve insaat sektdriiniin GSYIH'deki ortalama yillik pay: cari fiyatlarla
dikkate alindiginda 2010-2017 doneminde (8 yillik bir donem) sirasiyla % 8,29 ve %
7,8 oldugu goriilmektedir (TUIK, 2017). Ikincisi, son birka¢ on yilda demografik
degisiklikler, kentsel alanlara gog¢, kentlesme, sanayilesme ve finansal sistemin
gelisimi; Tiirkiye’yi kapsayan gelisen iilkelerin konut piyasalarindaki talebin artmasina
neden olmustur (Coskun vd., 2017, s. 26). Ugiinciisii, gii¢lii i¢ talebin yam sira
uluslararas1 yatirimcilar (0zellikle Korfez {ilkelerinden), Tiirkiye'nin gayrimenkul
piyasasina yatirim yapmaktadirlar. Giglii talep sonucunda ise fiyat artist meydana
gelmektedir (Cagli, 2018, s. 2). Bu baglamda, Knight Frank Kiiresel Konut Fiyat
Endeksi'ne gore 2017:Q4 (2017 yili dordiincii geyrek)-2018:Q4 (2017 yili dordiincii
ceyrek) donemi dikkate alindiginda % 9,7'lik bir yillik biiylime oramiyla Tiirkiye, 56
tilke arasinda 6. sirada yer almaktadir (Knight, 2019).

Tiirkiye’de gayrimenkul yatirilmalarma yogun bir talep bulunmasi baglaminda
gayrimenkul yatirimlarimin menkullestirilmesi; konut sertifikalar1 ve gayrimenkul
sertifikalar1 aracilifiyla saglandig diisiiniilmektedir. Gayri Menkul Sertifikasi, ihrag
edenler tarafindan gerceklestirilecek veya gercgeklestirilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmasi amaciyla ¢ikartilan hamiline yazili menkul
kiymetler olarak tanimlanmaktadir. Ayrica bu araglar, gayrimenkullerin finansmani
amactyla cikartilmakla birlikte yatirimeinin konut sahibi olabilmesi amaciyla da ihrag

edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 232).
Konut sertifikalarinin temel 6zellikleri (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 232):

1. Sertifikalarin, toplu konut projelerine dayanilarak Toplu Konut ve Kamu
Ortaklig1 Idaresi tarafindan ihrac1 yapilmaktadir.

2. Sertifikalar hamiline yazili ve menkul kiymet 6zelligi gostermektedir.

3. Bu sertifikalarin ikincil piyasasi bulunmaktadir.

4. Bu sertifikalarin vadesi 5 yil olarak belirlenmektedir.
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5. Her sertifika, ait oldugu toplu konut projesi iizerinden briit 1m? standart

konuta esdeger olarak goriilmektedir.

Gayrimenkul faaliyetlerinin gelismesi ile ekonomik biiylime arasinda bazi
iligkiler bulunmaktadir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin gayrimenkul talebinde
onemli bir etkisi olabilmektedir. Ornegin, ekonomi iyi yonde bir ivme kazandiginda ve
ise iligkin faaliyetlerde gelisme meydana geldiginde, genellikle biiro alanina olan talep
artmaktadir. Kigisel gelirler bu yeni isten kaynaklandiginda, bireyler perakende
alimlara harcayacaklar1 daha fazla paraya sahip olmakta ve bu durum magaza alanina
olan talebin artmasini saglamaktadir. Ayrica yeni istihdam edilen caliganlar, kendi
konutlarin1 satin alma gliciine sahip olabilmekte ve konut piyasasinda talepte
bulunmaya devam edebilmektedirler. Gayrimenkul endiistrisi ayrica bakim firmalari,
miiteahhitler, bina tedarik sirketleri ve bir¢ok profesyonel hizmet ¢alisan1 dahil olmak
tizere kendi tedarik zincirine sahiptir. Bu bagimli katilimcilarin tiimii; emlak
sektorlindeki biiylimeden etkilenmektedirler ve miilkiyetin gelistirilmesi, isletilmesi ve
yonetilmesi i¢in gerekli olan mal ve hizmetlere yonelik artan talebin karsilanmasi

amaciyla ekonomik faaliyeti meydana getirmektedirler (Glickman, 2014).
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2. MENKUL KIYMET BORSALARI, GELIiSEN BORSALAR VE
BRICS TOPLULUGU

Calismanin bu boliimiinde menkul kiymet borsalari, gelisen borsalar ve BRICS

toplulugu kavramlar ile ilgili bagliklar agiklanarak sunulmaktadir.

2.1. Menkul Kiymet Borsalari
Menkul Kiymet Borsalar1 uzun vadeli yatirim araglarinin (hisse senedi vb.)

alinip satildig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Borsalarin fon arz edenler ile fon
talep edenleri dogrudan dogruya karsilagtirmasi bu piyasalarin en onemli 6zelligi
olarak goriilmektedir. Yatirimcilar menkul kiymet borsalarinda kolay ve ucuz bir
sekilde risk iistlenebilmektedir ¢linkii islemler, standart yontemlerle yiiriitilmekte ve
seffaf bir ortamda gergeklestirilmektedir. Bu baglamda, yatirnmcilarin kolay bir sekilde
risk alabilmeleri ekonominin gelismesinde en temel kosul olarak kabul edilmektedir
(Karan, 2011, s. 35). Fon fazlasi olan ekonomik birimler ile fon a¢ig1 olan ekonomik
birimler arasindaki islemi kolaylastirmadaki rolii nedeniyle borsa, bir ekonomi igin
onem arz etmektedir. Sirketler, borsa araciligiyla fon ihtiyaclarini karsilayabilmekte ve
bundan dolay1 verimliliklerini artirabilmekte ve faaliyetlerini genisletebilmektedir.
Ayrica yatirimceilar i¢in borsaya yatirim yapmak hem temettli hem de sermaye kazanci
acisindan fayda saglayabilmektedir (Fauzi ve Wahyudi, 2016, s. 113). Ancak diger
yatirnmlara benzer bir sekilde borsaya yatirim yapmak, firmaya 6zgi riskten veya

piyasa riskinden kaynaklanan bazi riskler tagimaktadir (Jia vd., 2009).

Diinyadaki tiim menkul kiymet borsalarinin 1950’li yillardan itibaren
gelismeye basladigl kabul edilmektedir. Diinya pazarlarinin kiiresellesmesi, iletisim
olanaklarinin artmasi, bilgisayar teknolojilerindeki ilerleme, finansal kurumlarin
bircok iilkede piyasaya girmelerinin kolaylastirilmasi ve dogrudan finansman
imkanlarmin artmast menkul kiymet borsalarinin gelismesinin nedenleri olarak
goriilmektedir. Ayrica emeklilik fonlari, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve diger
kurumsal yatirimcilar diinya genelindeki hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahiptir. Bu
aciklamalar gelisen iilkeler baglaminda degerlendirildiginde; bu iilkelerin temel
sermaye ihtiyaglarinin 6nemli bir boliimii, hisse senedi portfdy yatirimlarindan
karsilanmaktadir  (Karan, 2011, s. 35). Bu baglamda, piyasalarin biitiinlesmesi

kavraminin 6nemli bir olgu oldugu diisiiniilmektedir. Biitiinlesme, baz1 degiskenlerin
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uzun donemde bir denge alanina ulagsmak i¢in birlikte hareket etmesidir (Engle ve
Granger, 1987). Iki veya daha fazla farkli sermaye piyasasi siirekli bir denge iliskisine
sahipse bu sermaye piyasalarinin biitiinlesik olduklari kabul edilmektedir. Diger bir
ifadeyle, bu sermaye piyasalari arasinda biitiinlesmenin varligin1 belirten sermaye
piyasalar1 arasinda birlikte hareket etme durumu bulunmaktadir. Bu nedenle bir
sermaye piyasasi, diger sermaye piyasasinin veya piyasalarmin getirisini tahmin etmek
icin bir Ol¢lim araci olarak kullanilabilmektedir (Armanious, 2007). Bu dogrultuda
borsa; tam bdliimlenmis, kismi boliimlenmis ve tam biitiinlesik olarak {i¢ seviyeye

ayrilabilmektedir (Choi ve Rajan, 1997, s. 45).

Sermaye piyasasi biitliinlesmesi {i¢ sekilde tanimlanabilmektedir. Birinci
tanimlamada; diizenleyici, mali veya idari engeller gibi uluslararasi yatirimlarin
ontindeki engellere odaklanilmaktadir. Tim yatirimcilarin tiim diinyadaki menkul
kiymetlere esit erisime sahip oldugunda, bu tanimlamaya gore piyasalar tamamen
biitiinlesiktir. Ikinci yaklasimda; piyasalarda varlik fiyatlandirmasinin tutarhiligia
odaklanilmaktadir. Bu tanim uyarinca, ayni risk seviyesinde ayni beklenen nakit
akiglarma sahip iki varlik, islem yapilan piyasaya bakilmaksizin her zaman ayni fiyata
sahipse bu piyasalar biitiinlesiktir. Ugiincii tanimlamada ise farkli piyasalardaki
menkul kiymet getirilerinin iliskisine odaklanilmaktadir. Bu  biitiinlesme
tanimlanmasina gore menkul kiymet getirilerindeki birlikte hareket etme egilimi bir
dizi ortak faktorle baglantilidir. Piyasalar tam olarak biitiinlesik oldugunda; ulusal
faktorlerin higbir roliiniin bulunmadigi, uluslararas: faktorlerin getirilerin iliskisini

aciklayan faktorler oldugu kabul edilmektedir (Beckers, Connor ve Curds, 1996, s. 31).

Biitiinlesmis bolgesel piyasa, boliimlenmis ulusal piyasadan daha verimlidir
(Plummer, 2009, s. 225). Teorik olarak, biitiinlesmis borsa sermaye maliyetini
diisiirebilmektedir (Bekaert ve Harvey, 2000). Biitiinlesmis piyasa, borsalar arasinda
sermaye girisini tesvik etmekte, uluslararasi ¢esitliligi artirmakta (Fernandez-Auviles,
Montero ve Alexei, 2012) ve risk paylasimi ile sistematik riski azaltmaktadir (Henry,
2000). Diisiik risk, yatirimeilar yatirim yapmaya engel olan faktorleri azaltmaya tesvik
etmektedir (Fauzi ve Wahyudi, 2016, s. 114). Ancak uzun dénemde, daha biiyiik
borsalar biitlinlesirken 0Ozellikle hisse senetlerinin sistematik olmayan riskinden
kacinma firsati saglayan portfoy ¢esitlendirmesinden (Biittner ve Hayo, 2011) daha
diisiik faydalar elde edilebilmektedir (Plummer, 2009). Sistematik olmayan risk,
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borsalar biitiinlesik olmadiginda farkli borsalardaki hisse senetleri gesitlendirilerek

onlenebilmektedir (Kearney ve Lucey, 2004).

ABD ve diger gelismis iilkelerin 6nciiliigiinde 6zellikle 1980°1i yillardan sonra
dikkatleri ¢ceken ekonomideki kiiresellesme olgusu, sermaye piyasalarinda meydana
gelen hizli gelisimin nedeni olarak goriilmektedir. Buna ek olarak ekonomideki
kiiresellesme, sermaye piyasalarinin liberallesmesiyle ortaya ¢ikmistir. Ulkelerin
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi sonrasinda sermaye
hareketlerinin hizlanmas1 ve yatirimcilarin daha yiiksek getiriye ve daha diistik riskli
piyasalara yonelmesinin 21. yiizyilda da devam edecegi Ongoriilmektedir (Karan,

2011, s. 35).

Sermayenin olusumunda ve tahsisatinda verimliligi arttirdiklar1 i¢in borsalar
ekonomik kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Tadesse, 2004). Halkin tasarruflar:
sirketlere sermaye olarak menkul kiymet borsalar1 araciligiyla yonlendirilmektedir.
Sirketler tarafindan bankalardan alinan yiiksek riske ve diisiik vadeye sahip krediler
yerine bu borsalar, sirketlere ¢ok daha diisiik riske ve uzun vadeye sahip kaynaklar
sunmaktadir. Bu dogrultuda, kaynaklarin yatirima doniismesi ulusal ekonominin
ilerlemesine katki saglamaktadir. Ayrica borsaya kote olan sirketler agisindan durum
degerlendirildiginde ise bu firmalarin degerleri artmis ve 0z kaynaklar
saglamlagmistir. Bu baglamda, menkul kiymet borsalarinin 6nemli faydalari; likidite
saglama, fiyat olusturma, ekonomik gosterge olma, miilkiyeti tabana yayma ve kaynak
olusturma olarak siralanabilmektedir (Karan, 2011, s. 35-36). Bu kapsamda Levine
(1991) ve Levine ve Zervos (1998), finansal gelisme ile uzun vadeli ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi aciklayan endojen biiyiime modellerini onerenlerin ilkleri arasinda
yer almaktadirlar. Aynmi sekilde, Levine ve Zervos (1998) iyi isleyen borsalarin
biliylimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artislarini destekledigini belgelemektedir.
Ancak, borsa performansi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki dogal bir dinamiktir.
Bu nedenle, bu iligskinin yonii hakkinda bazi tartismalar bulunmaktadir (Levine ve
Zervos, 1998). Bu tartisma, borsa verimliliginin ekonomideki biiylimeyi artirip
artirmadi@mi  (Arz-Oncii) veya ekonomik biiyiimenin borsa verimliligini arttirip
artirmadigint (Talep-Takip Eden) sorgulamaktadir (Hassan, 2018, s. 286). Borsa
performansi ile ekonomik bilyiime arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi de mevcut

olabilmektedir (Chen, Roll ve Ross, 1986; Gurley ve Shaw, 1967). Ayrica bu yon,
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farkli gelisim asamalar1 esnasinda da degisebilmektedir (Chen vd., 1986; Wu, Hou ve
Cheng, 2010).

Bu yaklasim c¢ercevesinde borsa, dncii oldugu durumda ekonomik biiylime
siirecinde “aktif’ diger durumda ise “pasif’ bir rol oynamaktadir (Patrick, 1966).
Ekonominin gelismesi ve biiyiimesi i¢in sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir (Hermers ve
Lensink, 1996). Biitiin bu durumlar goz oniinde bulunduruldugunda makroekonomik
aktivite, borsa etkililiginin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Demirguc-
Kunt ve Levine, 1995; Singh, 1997). Ayn1 zamanda, aktif olan menkul kiymetlere
yapilan yatirimlart motive etmekte ve borsanin toplam islem hacmini arttirmaktadir
(Hassan, 2018, s. 286). Ancak makroekonomik istikrarsizlik ise borsada islem goéren
firmalarin borsa getirileri ve fiyatlandirma siireci ve dolayisiyla borsa verimliligi

baglaminda borsadaki oynaklig: artirabilmektedir (Chen vd., 1986).

2.2. Gelismis Ulke Menkul Kiymet Borsalari
Borsalarin baglangic1 zaman olarak c¢ok eski tarihlere uzanmakla birlikte

bunlarin yapisi pazar ve panayirlara dayanmaktadir. Kiymetli madenlerin alim satimi
ile ilk borsalarin temelleri atilmis ve bu durum sarraflik meslegi seklinde gelisimini
devam ettirmistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim satim siirecine aracilarin da dahil
olmastyla birlikte bu faaliyet genislemis, kredi belgeleriyle ticari senetlerin alim ve
sattiminin yapildig1 bir piyasa haline gelmistir. Avrupa’nin ilk borsasit 1487 yilinda
Anvers sehrinde kurulmustur. Bu borsanin yerini 16. ylizyilda Amsterdam Borsasi
almigtir. Bu yiizyilin sonlarina dogru ise Lyon’da ve akabinde diger Fransiz

sehirlerinde borsalarin kuruldugu goriilmektedir (Civan, 2007, s. 168-169).

Diinyadaki 6nemli borsalar, her biri kendi kotasyon kriterlerine sahip seckin
"kuliipler" olarak ifade edilebilmektedir. Bir borsanin itibar1 ve yasamimi devam
ettirebilmesi, kote olan sirketlere baglidir. Bu baglamda, borsa tarihi boyunca kotasyon

sartlar1 gelismeye devam etmektedir (Rhee ve Wu, 2012, s. 259).

2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri Borsalari

Amerika Birlesik Devletleri’nde dokuz adet Onemli hisse senedi borsasi
bulunmaktadir. Bu borsalardan iki tanesi ulusal borsa digerleri ise bolgesel borsalar
olarak tanimlanmaktadir. Bu iki ulusal borsa, New York Borsast (NYSE) ve Amerikan

Borsasi’ndan (AMEX) meydana gelmektedir. Ayrica, Chicago Ticaret Kurulu (CBOT)
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ve Chicago Ticaret Borsasi (CME) gibi birka¢ tane de vadeli ve opsiyon islemleri
borsasi bulunmaktadir (Karan, 2018, s. 43).

New York Borsasi (NYSE), arastirmaci ve yatirimcilarin dikkatini ¢eken
diinyanin en biiyiik borsasidir (Zeng vd., 2016, s. 98). New York Menkul Kiymetler
Borsasi, Amerika Birlesik Devletleri'nde ve Kanada’da bulunan diger menkul
kiymetler borsalarinin bir 6n modeli seklinde olup goniilliiliik esasi ile kurulmustur.
Ancak bu borsa, iliyelerden olusan sirketlesmemis bir yapidadir. Yonetim kurallar
kendileri tarafindan belirlenmekte ve 1934 yili itibariyla SEC’in (Securites Exchange
Commision) denetimine tabi oldugu goriilmektedir (Civan, 2007, s. 169). Borsa
yonetim kurulu; iiye firmalar1 ve kamuyu temsil etmekte ve borsa ile ilgili politikalar
olusturmaktadir. Yonetim kurulu; borsaya yeni bir {iyenin alinip alinmamasi, biitce
tekliflerinin olusturulmasi, tyeler ile ilgili disiplin uygulamalari, yeni sirketlerin
borsaya kotasyonlar1 ve borsanin saglikli bir sekilde islemesi ilgili kararlar almaktadir.
New York Borsasi’nin ana islemlerinin yapildig: alan bir futbol sahasi biiyiikliiglinde
olup bu alanin ¢evresinde araci kurumlarin biirolari, haberlesme ara¢ ve merkezleri ve
diger islem salonlar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda, 3000’den fazla sayidaki sirket ve
ABD’de piyasanin %85°1 bu borsada islem gormektedir. Diger taraftan, Amerikan
Borsasi’nda ise genellikle nispeten kiiclik ve yeni sirketler islem gérmektedir (Karan,
2018, s. 43).

ABD yatirimcilar igin yabanci ¢esitlendirmeyi kolaylastirmak amaciyla, J. P.
Morgan tarafindan, Amerikan Emanet Makbuzu (ADR) tanitilmistir. 1927°deki bu
yenilik, yatirimcilara yabanci menkul kiymetlere yatirim yapma kolaylig1 sunarak bu
yatirnmceilarin doviz ticareti veya doviz cinsinden islem yapmalarini saglamaktadir.
ADR'ler, biiyiik ABD bankalar1 tarafindan yabanci hisse senetlerinin bir araya getirilip
onlarin giivende tutulmasi ile olusturulmaktadir. Bankalar, ABD dolar1 cinsinden olan
ve ABD hisse senedi piyasalarindaki ortalama hisse fiyatin1 yansitan hisse senetlerine
karsilik bir makbuz ihra¢ etmektedir. Bu makbuzlar (ADR) tezgahiistii piyasalarda ve
organize borsalarda alinip satilmaktadir (Schaub, Kilcoyne ve Elliott, 2007, s. 2).
Yabanci firmalardan yapilan nakit 6demeler, dolara ¢evrilmekte ve yabanci menkul
kiymeti giiven i¢inde tutan ABD bankasi tarafindan ADR sahibine iletilmektedir
(Schaub, 2002, s. 9). New York Borsasi’nda islem goren yabanci hisse senetleri, yerli

hisse senetlerinden farkli risklere maruz kalmaktadir. Firmalar, yabanci iilkelerde
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merkezilestiginden, bu durum ile baglantili olarak daha yiiksek derecede asimetrik
bilgi bulunmaktadir (Schaub vd., 2007, s. 2). Amerikan Emanet Makbuzlari’nin fiyat
hareketleri hem yabanci iilke ekonomisini hem de doviz kurlarindaki dalgalanmalari
yansitmaktadir (Liang ve Mougoue, 1996). Bu makbuzunun temel avantaji,
uluslararasi ¢esitlendirmeden faydanin saglanmasidir (Jiang, 1998). Ek olarak, ABD
yatirimcilart ile yabanci yatirnmcilar arasindaki risk algilarinin heterojenligi, ADR'ler
ile hisse senetleri arasindaki farkliliga katkida bulunabilmektedir. Daha da 6nemlisi,
ADR'ler i¢in ekonomik maruziyet ulusal borsa endeksinden farkli olabilmektedir.
Bunun nedeni, ADR'lerin sinir 6tesi kaydedilmis menkul kiymetler olmasidir; yerel
ekonomik faktorlerin ADR'ler iizerindeki etkisi, uluslararasi piyasalarin bilgi agisindan
etkinliginin ve birbirleriyle biitlinlesmelerinin derecesinden etkilenmektedir. Bu
nedenlerden dolayz, ilgili i¢ pazarin ekonomik temelleri ile ADR performansi arasinda

net bir iliski olmayabilmektedir (Gupta, Yuan ve Roca, 2016, s. 231).

Tezgahiistii bir menkul kiymet borsas1 olan NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) ABD’de New York Borsasi’nin en énemli
rakibi olarak goriilmektedir. Bu borsa, Amerikan Menkul Kiymet Deallerleri (NASD)
tarafindan kurulmustur. NASDAQ; dealerlerin ve araci kurumlarin bilgisayar ve
telefon sistemleri tizerinden organize olduklart bir sistemdir. Bu borsada genellikle
teknoloji firmalar1 islem gormektedir. Bu teknoloji firmalarinin en 6nemlileri arasinda;
Microsoft, Intel, Apple Computer, Sun Microsystems gibi organizasyonlar
bulunmaktadir. 3000°den fazla firma bu piyasada islem gérmekte olup sisteme alic1 ve
satict olarak giren araci kurumlarin verdikleri fiyatlar bilgisayarlar tarafindan otomatik

olarak eslestirilmektedir (Karan, 2018, s. 46).

2.2.2. Londra Menkul Kiymetler Borsasi

Baslangic tarihinin tam olarak belirlenememesine ragmen menkul degerlerin
alim ve satiminin yapildig1 bir piyasa da Londra’da bulunmaktadir. 1770 yilinda bazi
menkul degerlerin alim satim faaliyetinin yapildig1 bir kahvehaneye menkul kiymetler
borsast anlamima gelen “The Stock Market” levhasi asilmistir. Bu yere, giris {icrete

baglanmis ve Londra’da ilk borsa kurulmustur (Civan, 2007, s. 169).

Londra Menkul Kiymetler Borsasi (London Stock Exchange), diinyanin en eski

borsalarindan biri olup gegmisi 1698 yilina kadar dayanmaktadir. Gliniimiizde Londra
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Menkul Kiymetler Borsasi, NASDAQ ve NYSE Euronext'in hemen arkasinda, Ana
Piyasasi’nda 1.1 trilyon Sterlin’in iizerinde piyasa kapitalizasyonu ile diinyanin en
biiyiik iiglincli borsa merkezidir. Hisse senedi, sabit getirili finansal araglar, tiirev
tiriinler, borsa yatirim fonlari, yapilandirilmis tirlinler ve araci kurulug varantlar1 dahil
olmak tizere ¢ok c¢esitli menkul kiymetler bu borsada islem goérmektedir. Hisse
senetleri, Londra Menkul Kiymetler Borsasi Ana Piyasasi’nda ve Alternatif Yatirim
Piyasasi’nda islem gormektedir. Tiirev firiinler, EDX Londra Borsasi’nda islem

gormektedir (Hsieh vd., 2018, s. 13).

Londra Menkul Kiymetler Borsast Avrupa’nin en 6nemli menkul kiymet
piyasasi olma 6zelligine sahiptir. Cografi konumu itibari ile bir islem giliniiniin sabah
saatleri Tokyo Borsasi’yla 6gleden sonra ise NYSE ile kesismektedir. Bu borsanin
isleyisi NASDAQ ile benzerlik gostermekte olup aract kurumlar alim ve satim
fiyatlarin1 borsanin bilgisayar sistemine girmektedirler. Fiyatlarin girilmis oldugu bu
sistemde en yliksek alis fiyatlar ile en diisiik satis fiyatlar1 eslestirilerek fiyat olusumu
gerceklesmektedir (Karan, 2011, s. 41).

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda her biri belirli bir menkul kiymet tiiriine
uygun olarak cesitli elektronik ticaret platformlart bulunmaktadir. En likit hisse
senetleri, Ekim 1997'de olusturulan Borsa Elektronik Ticaret Sistemi’nde (Stock
Exchange Electronic Trading System-SETS) islem gormektedir. Bu sistem, tiim FTSE
100 sirketlerini, FTSE 100 Yedeklerini ve en likit FTSE 250 sirketlerini
kapsamaktadir. Borsa Elektronik Ticaret Sistemi, elektronik limitli emir defteri islem
platformu olarak piyasa katilimcilarinin, hisse senedi almak veya satmak icin emirler
sunmalarina ve mevcut emirlere karsi islem yapmalarina izin vermektedir. Piyasa
katilimcilari, her bir hisse senedinin son islem fiyatlar1 ve siparis defterinin durumu
dahil olmak {iizere iglem istatistiklerini elektronik ekranlardan izleyebilmektedirler.
Borsa Elektronik Ticaret Sistemi iglem giinii; agilis miizayedesi periyodu, stirekli islem
periyodu ve kapanis miizayedesi periyodu olarak iic periyoda ayrilmaktadir. Acilis
miizayedesi saat 07:50'de baslamakta ve saat 08:00'de sona ermektedir. Kapanis
miizayedesi 16:30'da baslamakta ve 16:35'te sona ermektedir. Borsa Elektronik Ticaret
Sistemi, siparis defterine birkag farkli tiirde emir gonderebilmektedir (Hsieh vd., 2018,
s. 13).
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Londra Menkul Kiymetler Borsasi, bagimsiz bir organizasyon olup anonim
sirket seklinde kurulmustur. Biiyiik yatirnmcilar agisindan Londra Borsasi’nin en
onemli ozelligi; islemler tamamlanmadan yapilan islemler ile ilgili kayitlarin ilan
edilmemesidir. Bu 6zelligin sonucunda, bir yatirimci islemi tamamlamadan diger borsa
tiyelerinin veya yatirimcilarin araya girmesi miimkiin olamamaktadir. Bu durum
yiiksek tutarlarda islem yapan yatirimcilara biiyiik kolaylik saglamaktadir (Karan,
2011, s. 41).

2.2.3. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi

Almanya, insan niifusu ve gayri safi yurt i¢i hasila bakimindan Avrupa
Birligi’ndeki en biiyiik iilkedir. Ayrica Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nin
isletmecisi Deutsche Borse, toplam piyasa kapitalizasyonu agisindan diinyanin en
biiyiik yedinci hisse senedi piyasasidir (Przychodzen, Gomez-Bezares ve Przychodzen,
2018, s. 571).

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi, diinyanin en biiyiik menkul kiymet alim
sattm merkezlerinden biri ve Almanya’nin sekiz borsa merkezinin en biiyiigiidiir.
Toplamda listelenen 320°den fazla sirket arasinda, piyasa degeri ve siparis defteri
cirolart bakimindan en biiylik 30 Alman menkul kiymeti, mavi ¢ip endeksini yani

DAX'i (Deutscher Aktien Index) olusturmaktadir (Ballestero vd., 2007, s. 1481).

Alman hiikiimeti tarafindan menkul kiymetler borsasinin desteklenmesi
amaciyla 1997 yilindan sonra faizler ve endeksler iizerine yeni araclarin gelistirilmesi
icin ¢alismalara baglanmis olup Almanya’nin tiim borsalarina kote olmus tim hisse
senetlerinin yaridan fazlasi Frankfurt Borsasi’nda islem gérmektedir. Ayrica Frankfurt
Borsasi’nda, tahvil ve doviz islemleri de gergeklestirilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2015, s. 82).

2.2.4. Euronext Borsasi

Euronext’in dogusu, Mart 2000’e kadar izlenebilmektedir. Euronext;
Amsterdam, Briiksel ve Paris borsalarinin birlesmesi, hisse senetlerinin, tiirevlerin ve
takas boliimlerinin birlegsmesiyle, 22 Eyliil 2000 tarihinden itibaren yiiriirliige girmis
ve kuruldugu ilan edilmistir. Grup, bundan kisa bir siire sonra LIFFE (Londra

Uluslararas1 Finansal Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi) ve Lizbon Borsasi’na 2002

74



yilinda dahil olmustur. Ayrica grubun, 2007 yilinda ise tarihte ilk kitalararasi degisimi
olusturmak i¢cin New York Borsasi ile birlestigi goriilmektedir. Euronext’in toplam
sermayenin doniisim orani ve sermayenin biiylik cogunlugunu olusturan pay1 ile
Fransa agikca grubun baskin piyasasi olarak ortaya ¢ikmakta; bunu Hollanda, Belgika
ve Portekiz izlemektedir (Economou vd., 2015, s. 232). Ayrica diinyanin nominal gayri
safi yurti¢i hasila degerleri incelendiginde; 2018 yil1 itibariyle Fransa’nin altinci biiytlik
ekonomiye sahip oldugu goriilmekte olup Paris Borsasi’nin Avrupa’da ve diinya

capinda oldukg¢a 6nemli bir yeri bulunmaktadir (Hoang, Lean ve Wong, 2015, s. 98).

Euronext’te islem yapmak, Fransiz Nouvelle Systéme de Cotation’dan (NSC)
sonra modellenmis ortak bir platforma dayanmaktadir. Bu yapi, siparis defteri
baglamina dayanan sinirli bir hibrit sistemdir (Economou vd., 2015, s. 232). Dort
kurucu hisse senedi piyasasinin (Amsterdam, Briiksel, Lizbon ve Paris) bu sistemle
birlikte uyumu oldukga kolaylasmistir ¢linkii bunlarin dérdii de gruba dahil olmadan
once olduk¢a benzer ticari sistemleri paylasmaktayd: (Nielsson, 2009, s. 239).
Euronext’te hisse senedi alim satimi; bir ¢ift acik artirma ile stireklidir ve 09:00 - 17:25
Orta Avrupa Saati arasinda gerceklesmektedir. ilk acik artirma (“giiniin baslangicr”),
stirekli islem baglamadan 6nce gerceklesir ve ikinci acgik artirma ise (“glin sonu”)
17:25-17:30 arasinda kapanista gerceklesir. Yatirimcilar “giin sonu” acik artirma
fiyatlar1 ile islem yapmalar icin 10 dakikalik bir iglem penceresini izlemektedir
(Beltran, Durre ve Giot, 2004, s. 7-8). Sistem, geleneksel ve daha sofistike siparislerin
yerlestirilmesine izin vermektedir (Economou vd., 2015, s. 232). Piyasa tarafindan
belirlenen fiyat sinirlar1 dahilinde biiyiik hacimli siparisler i¢in blok alim satimina izin
verilmektedir (Beltran vd., 2004, s. 7). Bu platform, hem islem 6ncesi hem de islem
sonras1 seffafligin artmasiyla tanimlanmaktadir ¢iinkii fiyat ve miktar bakimindan en
iyi bes alim / satim teklifi kamuya sunulmaktayken islem yapanlar tim siparis
defterlerini ve sistem tarafindan kaydedilen alim satimlari gdzlemleyebilmektedir
(Ginglinger ve Hamon, 2007). Bu seffafligin sinirlari, “buzdagi” emirleri (hacmi esit
biiyiikliikkte dilimler halinde bdliimlere ayrilan, yani sira her birinin gorlintirliigi
oncekinin yerine getirilmesi {izerine sartlandirilmis emirler) ve siparislerin ve

islemlerin anonimliligi ile belirlenmektedir (De Winne ve D’Hondt, 2005).
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2.2.5. Nordic Borsasi

Avrupa’nin 6nemli ve biiyiik borsalarindan daha biiyiik olabilmek amaciyla
borsalarin birlesmeleri ve satin almalar devam eden bir siiregtir. Bu baglamda, Kuzey
Avrupa {lkelerinin birlesmesiyle Nordic Borsast meydana gelmistir. Kopenhag ve
Stockholm borsalar1 tarafindan 1997 yilinda Nordic ittifakinin  temelleri
olusturulmustur. Iki borsa arasinda Ocak 1998’de ittifak icin imzalarin atilmasindan
sonra Haziran 1999’da ortak veri tabaninda ilk iglem gergeklestirilmistir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015, s. 83).

ABD hisse senedi piyasasina kiyasla Nordic Borsasi, nispeten yeni ancak
gelismis bir sermaye piyasasidir. Bu piyasa, bes lilkeden olugmaktadir: Danimarka,
Finlandiya, izlanda, Norve¢ ve Isvec. Izlanda piyasa kapitalizasyonu agisindan en
kiiciik hisse senedi piyasasidir. Nordic borsalarinin yabancit miilkiyeti, ekonomiler
gelistikce 1990’larin basindan itibaren onemli 6l¢iide artmis ve borsalar hem menkul
kiymet sayisinda hem de islem hacminde daha aktif hale gelmistir. Cevre piyasalarinin
bir ozelligi, endiseli yatirimcilarin zaman zaman paralarini bu pazarlardan uzak
tutmalar1 nedeniyle yiiksek bir degiskenlige sahip olmasidir. Giiniimiizde Iskandinav
tilkeleri, siklikla Avrupa g¢ekirdeginin bir pargas1 olarak kabul edilmekle birlikte; kriz
sirasindaki yabanci miilkiyetteki degisim, bu iilkelerin hala bazi ¢evresel nitelikleri
tagidiklar1 izlenimini olusturmaktadir. Nordic Borsalari, ekonomilerin daha hizli
bliylimeye basladigi 1990’11 yillarda hizla gelismeye baslamistir. Nordic Borsalari,
yeni olmasina ragmen likit ve diisiik riskli bir ortam sergilemektedir. Ayrica gelisen
piyasa ekonomilerine kiyasla Iskandinav iilkeleri, diisiik riskli profillere sahip istikrarli
siyasi ortamlar sunmaktadir. Dahas Iskandinav iilkelerinin tahvil getirileri, diger pek
¢ok ¢evre piyasalar1 veya gelisen piyasalarla ilgili olmayan ABD tahvil getirilerine ¢ok
yakin olmustur. Nordic Borsalari, artan likidite ve hizla gelisen bir ihracat endiistrisi
iceren yiiksek diizeyde kiiresellesme ve hizla biiyiiyen hisse senedi piyasalar1 olmalari
nedeniyle miikemmel bir firsat olabilmekte ve ayn1 zamanda gelisen piyasalara kiyasla
daha disiik risk seviyeleri sunmaktadir (Grobys ve Huhta-Halkola, 2019, s. 2874-
2875).
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2.2.6. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi

Uzak Dogu’nun en biiylik hisse senedi piyasasi Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi (Tokyo Stock Exchange (TSE)) olup yaklasik 2300°den fazla hisse senedi bu
borsada islem gormektedir (Karan, 2018, s. 47). Japonya borsalarinda saitori (veya
nakadachi) tyeleri adi verilen uzmanlar bulunmaktadir (Takagi, 1989, s. 553).
Saitoriler ile NYSE’deki uzmanlar benzerlik gostermektedir fakat saitorilerin borsanin
giinlik Ongoriilen fiyat degisimleri ilizerinde asir1 olarak ifade edilebilecek fiyat
degisimlerinin engellenmesi amaci ile ilgili de belirli gorevleri bulunmaktadir (Karan,
2018, s. 47). Ayrica Saitori lyeleri, higbir hisse senedinde kendi pozisyonlarini
alamamaktadir (Takagi, 1989, s. 553).

Her islem, tiim borsa iiyelerine acik olan bir emir defterindeki her bir alim veya
satim teklifini siirdiiren bir saitori tarafindan gergeklestirilmektedir (Ahn vd., 2002, s.
400). Tokyo Borsasi’ndaki yatirimeilar piyasaya dogrudan ulasabilmektedir. Ancak bu
borsada, emirlerde gergeklesen uyumsuzluk nedeniyle asir1 fiyat degisimleri meydana
geldiginde saitorler araya girerek islemleri durdurmakta ve yatirimlarin piyasanin daha
zay1f olan yerlerine dogru yonlendirilmesinde ¢aba gostermektedirler (Karan, 2018, s.
47). Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi, yiiriitme sistemlerini; agilis oturumundan sonra
ve kapanis oturumundan 6nce uygulanan siirekli ikili miizayede ile agilis ve kapanis
seanslar1 sirasinda kullanilan belirli zaman dilimlerindeki miizayede arasinda

degistirmektedir (Yamamoto, 2014, s. 371).

2.3. Gelisen Borsalar
Gelisen ekonomiler olarak da bilinen gelisen piyasalar, kiiresel ekonomide ana

aktor ve 21. ylizyilda temel bir biiyiime kaynag: haline gelmistir. Gelisen piyasalarin
cogunda kiiresel ortalamalarin Gtesinde bir ekonomik biliylime kaydi bulunmakta,
digerleri de ekonomik reformlar yiiriirliige sokarak biiylimenin temellerini atmaktadir.
Esit oranda olmasa da yasam standartlari, yasam beklentisi ve kisisel zenginlik
artmistir. Bu nedenle gelisen piyasalar; Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya
sirketlerinin satiglarin1 biiylitmesi, sermaye yatirimi yapmasi ve tedarik zincirlerini
kiiresel Olcekte diizenlemesi icin firsatlar sunmaktadir. Ayni1 zamanda, gelisen
piyasalardaki yerel sirketler genislemekte, daha uluslararasi hale gelmekte ve gelismis
ekonomilerdeki sirketlerle yogun bir sekilde rekabet etmektedir (Meyer ve Grosse,
2019, s. 3).
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Gelisen piyasalar, ekonomik biiyiime potansiyeli yliksek olup diisiik veya orta
gelirli ekonomilerdir (Meyer ve Grosse, 2019, s. 3). Bununla birlikte bu piyasalar,
kurumsal c¢ercevedeki problemlerinden dolay1 piyasalarin etkinli§i ve tarafsizligi
bakimindan daha az istikrarli ve kusurlu olma egilimindedir ve genel olarak kurumsal
eksikliklerle bilinmektedir (Khanna ve Palepu, 1997; Meyer ve Peng, 2016). Gelisen
piyasalardaki yonetim uygulamalari, kategorik olarak is diinyasi anlaminda gelismis
ekonomilerden farkli degildir fakat farkli olan is ortamidir (Meyer ve Grosse, 2019, s.
3). Gelisen piyasalart gelismis ekonomilerden tipik olarak ayiran oOzellikler

tamimlanabilmektedir (Xu ve Meyer, 2013, s. 1323):

e Piyasalar; daha az seffaflik, daha kapsamli bilgi asimetrileri ve daha yiiksek

izleme ve uygulama maliyetleri nedeniyle daha az verimlidir.

e Hiikiimetler ve hiikiimete bagli kuruluslar, sadece kurallar1 koymuyor ayni
zamanda devlete ait veya devlet kontroliindeki firmalar gibi ekonomide de

aktif oyunculardir.

e Ag tabanlh eylemler, kismen daha az verimli olan piyasalarin bir sonucu
olarak yaygindir ancak bu durum tartigmal bir sekilde sosyal geleneklerden
de kaynaklanmaktadir ve firmalarin birbirleriyle nasil etkilesimde

bulundugunu etkilemektedir.

e Temel ekonomik, politik ve kurumsal degiskenlerin yiiksek oynakligi
nedeniyle risk ve belirsizlik yiiksektir. Bu nedenle, isletmelerin stratejik
kararlar i¢in ihtiya¢ duyduklari; konjonktiir hareketleri, devlet eylemleri ve

yasal iglemlerin sonucu gibi parametrelerin tahmin edilmesi zordur.

Cok tarafli kuruluslarin her biri, kurulusun amacina gore degisen kendi
smiflandirma kriterlerini kullanmaktadir (Meyer ve Grosse, 2019, s. 6). Diinya
Bankasi, tilkeleri kisi basina diisen gayri safi milli hasilaya gore diisiik gelirli, diisiik-
orta gelirli, yiiksek-orta gelirli ve yiliksek gelirli olarak dort kategoride
smiflandirmaktadir. Esikler siirekli ayarlanmakta ve 1 Temmuz 2018’de ABD Dolar1
bazinda bunlar: 996 $’1n iizerinde = diisiik-orta gelir; 3,895 $’in ilizerinde = yiiksek-
orta gelir ve 12,055 $’in iizerinde = yiiksek gelirli ekonomiler olarak
siniflandirilmaktadir (World Bank Data Team, 2018). Uluslararas1 Para Fonu (IMF)

tarafindan benzer bir siniflandirma kullanilmakta ancak bu siniflama 6rnegin gelismis
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olarak kabul edilen Avro Bélgesi Uyeleri igin belirlenmektedir (Meyer ve Grosse,
2019, s. 6). Birlesmis Milletler (UN) iilkeleri siniflandirmak icin gelismis, gelisen ve
gecis olmak tizere ii¢ kategoride siniflandirmaktadir (United Nations, 2019). Avrupa
Birligi’ne katilan ve gelismis olarak siniflandirilan ilkeler disinda, bu siniflandirma

son 25 yilin ekonomik evrimini yansitacak sekilde giincellenmemistir (Meyer ve

Grosse, 2019, s. 6).

Gelisen piyasalar, gelismis piyasalar baglamindaki tiim sartlar1 karsilamayan
piyasalardir ancak gelecekte geligsmis piyasalar olma potansiyeline sahiptirler (Pineiro-
Chousa, Vizcaino-Gonzalez ve Caby, 2019, s. 798). Gelisen piyasalar, mevsimsel
getirinin yapisint ve oynakligi etkileyebilecek olan gelismis piyasalara kiyasla farkl
ozelliklere sahiptir. Bu piyasalar, genellikle daha diisiik likidite, piyasa kapitalizasyonu
ve aciklik, daha yiiksek degiskenlik ve kurumsal yatirnmin daha kiiciik bir oranina
sahip olmasi ile tanimlanabilmektedir. Ek olarak bu piyasalar, cografi olarak diinyaya
yayillmis ve bu nedenle bu piyasalarin farkli zaman dilimleri, takvimleri ve tatilleri
bulunmaktadir (Seif, Docherty ve Shamsuddin, 2017, s. 170). Gelisen borsalar, gelisen
ilkelerde faaliyette bulunmaktadir. Giiniimiiz diinyasinda 6zellikle Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin (BRIC) iilkeleri sahip olduklar1 zengin dogal kaynaklar1 ve yiiksek
bliyiime oranlar1 nedeniyle dikkatleri iizerlerinde toplamaktadirlar. Bu {ilkelerin
haricinde Tiirkiye, Meksika, Giiney Kore, Endonezya ve Nijerya da gelisme
potansiyellerinden dolayr ©n plana c¢ikmaktadirlar. 1990’11 yillarda baglayan
kiiresellesme faaliyetleri nispi olarak adi gegen bu iilkeleri oldukga etkilemis ve bu
iilkelerin yillik kalkinma hizlar1 % 7 seviyesini asarken, ayni donemde ABD ve
Avrupa iilkelerinde yillik kalkinma hizi % 3 seviyesinin altinda bir seyir izlemistir

(Karan, 2018, s. 48).

Yatirnmcilarin elde ettikleri getirilerin istikrarsiz olmasi, gelisen borsalarin en
onemli Ozelliklerinden biri olarak goriilmektedir. Dolayisiyla bu borsalarda faaliyet
gosteren yatirimcilar, bazi zamanlarda oldukca yiiksek getiri elde ederken bazi
zamanlarda ise getiride ¢ok biiyiik kayiplara maruz kalabilmektedirler. Ornegin, 1993
yilinda Tiirkiye Borsasi’nin dolar bazinda diinyanin en fazla kazandiran borsasit oldugu
gorilmiis ve 1990’11 yillarda Tiirkiye, Moskova ve Meksika borsalar1 bu tip durumlari
siklikla yasamistir. Diger taraftan istikrarsiz ekonomilere sahip gelisen iilkelerde

meydana gelen ekonomik problemler, borsa araciligiyla iilkeye gelen dovizlerin tekrar
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borsa araciligiyla hizli bir sekilde iilke ekonomisinden ¢ekilmesi nedeniyle hem bu
iilkelerde hem de diinyada 6nemli ekonomik krizlerin meydana gelmesine sebep
olmaktadir. 1994 yilindaki krizde, Tirkiye ve Meksika borsalarinda % 60-80
diizeylerinde deger kayb1 yasanmis olup 1997 yilinda Uzak Dogu iilkelerinde ve 1998
yilinda ise Tirkiye, Giliney Amerika ve Rusya iilkelerinde 6nemli finansal krizler
meydana gelmistir. Ancak 1999 yilinda ise Tiirkiye ve Rusya borsalarinin diinyanin en
¢ok kazandiran borsalar1 oldugu goriilmektedir. Yasanan bu gelismeler gostermistir ki
uluslararasi biiyiik yatirimeilar, ¢esitlendirmeye karsi gosterdikleri nemi artirmislardir

(Karan, 2018, s. 48).

Uluslararasi ¢esitlendirmeyle olusturulmus portfoylerin, sadece yerel araglarin
yer aldig1 portfoylere gore daha etkili portfoyler (risk-getiri kriteri agisindan) oldugu
yoniindeki agiklamanin, finans literatiiriinde ortak bir goriis oldugu diisiiniilmektedir.
Daha spesifik olarak uluslararasi ¢esitlendirmenin, yerli varliklara yapilan yatirimdan
elde edilebileceklerden daha diisiik risk ve/veya daha yiiksek getiri saglamasi
ongoriilmektedir. Temel fikir, etkili c¢esitlendirmenin, cesitlendirilmis bir portfoyiin
kurucu bilesenlerinin diisiik getiri korelasyonlar1 gerektirdigidir. Borsa getirileri, tek
ilkeye gore iilkeler arasinda daha az korelasyon gosterdigi icin uluslararasi
cesitlendirmenin tek iilkedeki g¢esitlendirmeden daha etkili oldugu sonucu

cikarilabilmektedir (Moosa ve Ramiah, 2014, s. 701).

Bu ifade, 1960’larda ve 1970’lerde piyasalarin bdliimlere ayrildigi ve sermaye
kontrollerinin yani sira diger engellerin sermaye c¢ikislarini ve yurt ici hisse
senetlerinin yabanci miilkiyeti kisitlamak zorunda kaldig1 durumlarda olduk¢a anlamli
olup bu faktorler iilkeler aras1 hisse senedi getirilerini zayif bir sekilde
iligkilendirmistir. Bu nedenle, uluslararasi g¢esitlendirmenin kapsami sinirli olsa da
tilkeler arasindaki gesitlendirmenin faydali oldugu sezgilere dayanmaktaydi. Ancak,
kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasindan ve i¢ pazarlardaki dis yatirim kisitlamalarinin ve
dis pazarlardaki i¢ yatirimin kaldirilmasindan sonra durum farkli bir hale dontismiistiir.
Bu durum da hisse senedi getirilerini yiiksek oranda iliskilendirmis ve bu nedenle
ozellikle gelismis {lilkeler arasindaki uluslararasi c¢esitliligin etkinligi azalmistir.
Bundan dolay1 gelisen piyasalar baglaminda yapilan uluslararasi ¢esitlendirmenin, en
azindan gelismis piyasalardaki uluslararasi cesitlendirmeye kiyasla daha faydali

olabilecegi diisiiniilmektedir (Moosa ve Ramiah, 2014, s. 701). Dolayisiyla gelisen
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piyasalar, gelismis piyasalardan yapilacak yatirimlar i¢in en ¢ok aranan alanlar haline

gelmistir (Das, Kannadhasan ve Bhattacharyya, 2019, s. 1).

Gelisen menkul kiymet borsalari, genellikle yatirimcilara gelismis piyasalara
kiyasla daha yiliksek getiri saglamaktadir. Bu durum gelisen ekonomilerin, finansal
serbestlesme de dahil olmak {izere bir¢ok onemli reformdan sonra hizla gelistiginden
kaynaklanmaktadir (Tran, 2017, s. 454). Bekaert ve Harvey’e (2000, s. 568-569) gore,
gelisen iilkelerin cogu finansal serbestlesmeye 1980’lerin sonunda ve 1990’larin
basinda baslamistir. Bununla birlikte bir sermaye girisi dalgalanmasi, varlik fiyat
balonlarina yol agabilmektedir (Kim ve Yang, 2009). Dolayisiyla gelisen borsalarda
yiiksek getiri, bu balonlarin varligini isaret edebilmektedir (Tran, 2017, s. 454).

Bu agiklamalar dogrultusunda 2008 krizi yasandiktan sonra gelisen borsalardan
elde edilen getirilerin, gelismis iilkelerin borsa getirilerinden karsilastirmali olarak
daha yiiksek oldugu goriilmekte olup 2009 yilinda % 143 deger artis1 ile en yliksek
getirinin elde edildigi borsanin Brezilya Borsasi oldugu ifade edilmektedir. Bu
aciklamalar, endeks getirileri ve Tiirkiye baglaminda degerlendirildiginde IMKB’nin
(yeni adiyla BIST) performansinin oldukc¢a dalgali oldugu kabul edilmektedir. IMKB
(BIST) Endeksi’nden, 2007 yilinda dolar bazinda % 72 getiri elde edilmesine ragmen
2008 yilinda ise bu endekste % 63 deger kayb1 yasanmis ve dolayisiyla bu borsa en
kotii performansa sahip borsalardan biri olmustur. Buna karsilik 2009 yilinda ise
Tiirkiye Borsasi’nin getirisi dolar bazinda % 102 olarak gergeklesmis olup bu olumlu
durumu siirdiirerek 2008 yil1 sonras1 diinyanin en ¢ok kazandiran borsalarindan biri
olarak goriilmektedir (Karan, 2018, s. 48-49). Bu ¢er¢evede gelisen piyasalarin
borsalarina yatirim yapmak, 6zellikle kriz donemlerinde gelismis piyasalara yatirim
yapmaktan daha fazla kazang saglayabilmekte ve dolayisiyla gelisen piyasalarin
uluslararas1 yatirimcilar igin alternatif yatirim alanlari oldugu ifade edilmektedir
(Hadhri ve Ftiti, 2019, s. 198). Diger taraftan gelismis piyasalara kiyasla zayif
kurumsal ve diizenleyici yapisindan dolay1 gelisen piyasalara yatirim yapmanin belirli
riskleri de bulunmaktadir (Claessens ve Yurtoglu, 2013, Mnasri ve Nechi, 2016).
Ayrica, gelisen piyasalarin yiiksek degiskenlikle nitelendirildigi belirtilmektedir
(Bekaert ve Harvey, 1997, s. 30). Dolayisiyla bu faktorler, gelismis piyasadaki

yatirimcilara ek risk primi talep etme hakkini vermektedir (Das vd., 2019, s. 1).
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2.3.1. Tiirkiye ve BRICS Ulkelerinin Borsalari

BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin), 2001 yilinda Jim O’Neill (Goldman
Sachs’in kiiresel ekonomisti) tarafindan sunulan kisaltmayi ifade etmektedir (Goldman
Sachs, 2001). Bu kisaltma, Giiney Afrika’nin resmi olarak gruba iiye oldugu Subat
2011°den itibaren BRICS olarak degistirilmistir (Gusarova, 2019). BRICS grubu,
Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde ise heniiz iyi belirlenmis bir resmi strateji
olmamasma ragmen Tiirkiye; BRICS ile olan iliskisini artirmayi diistinmektedir
(Bacik, 2013, s. 758). BRICS, gelisen iilkeler baglamindaki en biiyiik ve en umut
verici bes iilkeyi temsil etmektedir (Mensi vd., 2018, s. 74). BRICS, baslica gelisen
veya yeni sanayilesmis iilkeler olan ve hizli biiyliyen orta sinif ve bolgesel ve/veya
kiiresel ekonomideki 6nemli etkileriyle ayirt edilmektedir (Akpan, Isihak ve Asongu,
2014, s. 4). Bu grup, diinya niifusunun % 40’mndan fazlasini olusturmakta ve 21.
yiizyilda diinyanin en biiyiik ve en etkili ekonomileri arasinda yer almaktadir. BRICS
ekonomileri, hizli bir sekilde biiyiimekte ve ticaret ve yatirim agisindan en gelismis
ekonomilerle giderek daha biitiinlesmis hale gelmektedir (Mensi vd., 2018, s. 74).
BRIC iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (Giiney Afrika harig¢)) toplam
nominal GSYIH’sinin 2050°de 128 trilyon ABD dolarina ulasmasi, ayni1 yilda G7
iilkelerinin ise (Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri) toplam nominal GSYIH’sinin 66 trilyon ABD dolarina ulagmasi
beklenmektedir. Bu duruma Tiirkiye agisindan bakildiginda; 2050 yilindaki nominal
GSYIH’nin yaklasik 3,9 trilyon ABD dolarma ulagsmasi beklenmekte ve bu seviyenin
ayni yil G7 iilkelerinden Kanada ve Italya’nm nominal GSYIH lerinden daha yiiksek
oldugu  goriilmektedir  (Goldman  Sachs, 2007). Tahminlerin karsilanip
karsilanmayacagi BRIC iilkelerinin; makroekonomik istikrari, giliclii ve istikrarl siyasi
kurumlari, ticarete acikliklari, dogrudan yabanci yatirim diizeyleri, daha yliksek egitim
seviyeleri vb. bilylimeyi destekleyici politika ortamlarini nasil gelistirdigine baghdir
(Chen ve Lombaerde, 2014, s. 112). Ayrica BRICS’in su andaki ve potansiyel
bliylimesinin; borsalarinin kapitalizasyonu ve bunun yani sira diger borsalara olan
finansal bagimlilig1 iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bu grup; hizli biiyiiyen
ekonomilere sahip, hizli bir finansal piyasa gelisimi ve gelismisligi deneyimleyen ve
kiiresel olarak gelismis profesyonel hizmetlere ve finansal uzmanliga sahip bir kaynak

olarak bilinmektedir (Mensi vd., 2018, s. 74). Bu baglamda BRICS iilkeleri, son
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zamanlardaki kiiresel ekonomik gerilemelere ragmen son on yillarda yatirim ve ticaret

acisindan ¢arpici bir ekonomik gelisim gostermistir (Mo vd., 2019, s. 234).

BRICS grubu, {stiin ekonomik ortamlariyla ve yatirnm beklentileriyle
bilinmekte ve biiyiik bir potansiyel ekonomik gelisim modeli sunmaktadir (Wang vd.,
2019). Ozellikle BRICS’in finansal sektorleri, son yirmi yilda onemli 6lgiide
gelismistir.  BRICS ekonomileri arasindaki finansal ve ticari biitiinlesmenin
giiclenmesiyle birlikte, BRICS iilkelerinden birinin biiyiimesinin, diger BRICS
iilkelerini aym1 anda etkileyen ortak pozitif soklardan kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir. Finansal krizden kaynaklanan son ekonomik krizin sonuglar
diinyadaki hemen hemen tiim iilkeleri etkilemistir. Bununla birlikte krizin, farkli
iilkeler tlizerinde tek tip bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir. Birgok gelismis
ekonomi ciddi olumsuz ekonomik kosullar yasamis ve durgunluga girmis olsa da, bazi
gelisen ekonomiler krizden daha az etkilenmis veya hizli iyilesme yasamigtir
(Samargandi ve Kutan, 2016, s. 56). 2008 kiiresel finansal krizinden 6nce umut verici
bir performans sergileyen BRICS borsalari, gelismis piyasa hisse senetlerinden kagan
yatirnmcilarin, getiri elde etmeyi istemelerinden beslenerek gelismistir (Wang vd.,
2019). BRICS borsalari, biiyiiklik ve yatirnm hacmindeki artis bakimindan hizla
biiyiimiis ve hem yerel hem de uluslararasi yatirimcilardan biiylik ilgi gérmiistiir
(Ahmad, Sehgal ve Bhanumurthy, 2013). Bu nedenle kiiresel ekonomik faktorlerdeki
degisiklikler, diinyanin ekonomik ve finansal kosullarindaki dalgalanmalarin BRICS
borsalarina iletildigi bir yol olabilmektedir (Wang vd., 2019). Bazen gelisen piyasalar
(6rnegin BRICS ve Tirkiye iilkeleri), yatirim ve portfdy cesitliliginin merkezi olarak
goriilmekte bazen de diinyada tek homojen finansal varlik sinifi olarak islemlerin
yapildigi kabul edilmektedir (Ahmad vd., 2013, s. 209). Tirkiye i¢cin BRICS ise
kiiresel prestij olgusunda ve yeni bir rol arayisinda onemli bir alternatif yon olarak

algilanabilmektedir (Bacik, 2013, s. 758).

Son yiizyilda, gelisen d{ilkelerin ¢ogunlugu hizli bir ekonomik biiylime
yasamistir. Bu gelisen ekonomiler arasinda yer alan BRICS, ekonomik performanslar
acisindan en ilgi ¢ekici besli olarak goriilmektedir (Jiang, Fu ve Ruan, 2019). BRICS’e
artan bu ilgiyle Tirkiye’nin biiylimesi, ayn1 dogrultuda bir yon izlemektedir (Bacik,
2013, s. 758). Ekonomik gelismenin yani sira BRICS borsalari, daha yiiksek ancak

daha Ongoriilebilir ortalama getiri iiretmekte ve daha etkili uluslararasi cesitlilik
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saglayan portfoylerin olusturulmasina imkan tamimaktadir. Elektronik ticaret
kullanimi, i¢eriden 6grenenlerin ticareti yasalarinin uygulanmasi, i¢ borsalar arasindaki
baglanti gibi bir finansal reform dalgasi da bu iilkelerde gerceklestirilmistir (Jiang vd.,
2019). Bu nedenlerden dolay1 ¢ok sayidaki uluslararasi yatirimei, portfoy yoneticisi ve
politika yapict BRICS borsalarina 6zellikle ilgi gostermektedir (Chkili, 2016; Raza
vd., 2016; Mensi vd., 2016). Gelisen iilkelerin bazilarinin, gelecekte gelismis iilkeler
icin genis bir g¢esitliligin faydalar

olacagindan ve uluslararasi yatirimcilar

bulundugundan portféy yoneticilerinin ve yatirimeilarin portfoylerine, gelisen
piyasalar1 dahil etmeleri gerektigi belirtilmektedir (Barry, Peavy ve Rodriguez, 1998).
Bununla birlikte kiiresellesme ve finansal serbestlesme, uluslararasi yatirimcilarin

geligen piyasalara daha giivenli yatirim yapmalarini saglamaktadir (Jiang vd., 2019).

Aciklamalar dogrultusunda 2017 yili icin Tirkiye ve BRICS iilkeleri
borsalarinin temel 6zellikleri Tablo 2’de sunulmaktadir (OECD, 2019; WFE, 2019):

Tablo 2. 2017 Yih icin Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Borsalarinin Ozellikleri

Yerli Kayitlanan Sirket Yeni Halka Arz | Toplam islem Piyasa
. Sayisi Olunan Sirket Degerinin Kapitalizasyonu
Ulke | Ana Ulusal Borsa —— 0 anma | Sayisi (Yerlive | GSYIH’daki (Milyon ABD
Senedi Senedi Yabancr) Yiizde Degeri Dolan)
Tiirkiye Borsa Istanbul 374 47 3 44.3 227511
. B3 - Brasil Bolsa
Brezilya Balcio S.A. 335 582 10 32.2 954 715
Shanghai Stock 1396 3043 214 610 5070 626
ci Exchange
m
Shenzhen Stock 2089 3846 222 74.6 3608 112
Exchange
Moscow
Rusya Exchange 230 335 4 9.2 623 425
National Stock
o Exchange of India 1676 14 103 52.14 1850 680
Hindistan Bombay Stock
ombay 510¢ 4939 558 83 5.81 1871122
Exchange
Giiney Johannesburg
Afrika Stock Exchange 377 132 21 118.1 1256 759

Kaynak: OECD, 2019; WFE, 2019

Tablo 2’ye gore, en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip olan iilke Cin iken
en diisiik tilkenin Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Ayrica kayith olan yerli hisse senedi
cercevesinde degerlendirildiginde ise Hindistan’a ait Bombay Menkul Kiymetler
Borsa’sinin en fazla sayiya sahip oldugu, en diisiik sayiya ise Rusya’ya ait Moskova

Borsa’sinin oldugu goriilmektedir.
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2.3.1.1. Tiirkiye Borsasi
Borsa istanbul (BIST), eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),

Diinya Bankasi tarafindan derlenen kayda gore gelisen bir piyasa olarak kabul
edilmektedir (Oztekin vd., 2016, s. 708). BIST; Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglari
Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 olmak iizere dort temel piyasaya sahiptir (Borsa Istanbul, 2019c, s. 42).
BIST’de yabanci miilkiyet kisitlamasi bulunmamakta (Inci ve Ozenbas, 2017, s. 81) ve
BIST, yiiksek degiskenlige sahip bir borsa olup yliksek kar elde etmeyi diisiinen bir¢cok
yerli ve yabanci yatirimciya cazip gelmektedir (Gunduz ve Cataltepe, 2015, s. 9002).
BIST’in 2018 yili ortalamasi dikkate alindiginda, % 242 pay devir hiziyla diinyadaki
en likit ikinci islem platformu oldugu goriilmektedir (Borsa Istanbul, 2019c, s. 9).
Borsa Istanbul’da islem goren adi hisse senetleri (giin i¢i hacminin ¢ogu), ETF’ler,
imtiyazli hisse senetleri, bedelli hisse ihraci ve Amerikan Emanet Makbuzlar

(ADR’ler) gibi gesitli araglar bulunmaktadir (Inci ve Ozenbas, 2017, s. 81).

Osmanli Dénemi baglaminda ilk borsacilik faaliyetleri 1854 yilindaki Kirim
Savasi’na kadar uzanmaktadir. Bu savasla birlikte baslayan ve Osmanli Devleti’nin
borglarindan kaynaklanarak ihra¢ edilen tahviller Istanbul’da islem gormeye
baslamistir. 1866 yilinda, Osmanli Devleti’nden alacakli olan devletlerin de katkisiyla
Istanbul’da olusturulan borsa, 1873 yilindaki bir nizamnameyle “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” olarak isimlendirilmistir. Maliye Nezareti tarafindan bu borsada bir komiser
gorevlendirilmistir. Bu nedenle Onceleri imparatorluga Odiing vermek icin kendi
aralarinda organize olan Galata Bankerleri, bu sefer Osmanli Devleti’nin korumasina
kavusmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan sonra 1929 yilinda, bir takim
diizenlemeler olusturulmus ve menkul kiymetler ve kambiyo borsalart yasasi
cikarilmistir. Borsa, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ismi altinda faaliyet
gostermeye baglamistir. 1958 yilinda, bu borsanin kambiyo yetkisi iptal edilerek bu
yetki Merkez Bankasi’na tahsis edilmistir. Modern borsacilik doneminin ortaya
¢ikmasinin en énemli sebeplerinden biri olarak bankerler krizi goriilmektedir. Birgok
tasarruf sahibinin biiylik kayiplara ugramasindan dolayr yeni bir sistem arayisi
meydana gelmistir. Bu baglamda, sermaye piyasast kurumlarinin tamamin
denetlemekle gorevli olan Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) olusturulmustur. 26 Aralik
1985 tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmustur. Béylece 120

yillik bir dénem son bulmus ve bu durum yeni bir donemin baglamasini saglamistir
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(Borsa Istanbul, 2019a). 1987 yilinin Ekim ayinda, nceleri haftalik olarak hesaplanan
Borsa endeksleri giinliik olarak hesaplanmaya baslanmistir (Borsa Istanbul, 2019b).
1989 yilinda Takas ve Saklama Merkezi kurulmus (Borsa Istanbul, 2019b) ve ayn1 yil
Fonu'nun kurulmasi ve Ikincisi ise yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki her tiirlii
menkul kiymete yatirim yapabilme ve karlarinmi transfer edebilme olanagi saglayan 32
Sayili Karar’dir. Bu iki énemli kararla birlikte IMKB tarihinde yeni bir donem ortaya
cikmustir (Borsa Istanbul, 2019a). 1991 yilinda, Tahvil ve Bono Piyasasi kurularak
Kesin Alim-Satim Pazar1 faaliyete baslamuistir. 1992 yilinin Ekim aymda, IMKB,
Diinya Borsalar Federasyonu'na (WFE) tam iiye olarak kabul edilmistir. 1993 yilinin
Ekim aymnda, SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan IMKB,
yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak taninmig ve Aralik ayinda bilgisayarli alim-
satim sistemine 50 sirketle baglanmistir. 1994 yilinda, tiim hisse senetlerinin bilgisayar
ortaminda alim satimma baslanmustir. 1995 yilinda, IMKB Takas ve Saklama A.S.
banka statlistine gegmistir. 1996 yilinda, Uluslararast Pazar dahilinde Uluslararasi
Tahvil ve Bono Piyasast kurulmustur. 1997 yilinda, mevcut endekslerin isimleri
degistirilmis, endeks degerinden iki sifir atilmis ve yeni endeksler hesaplanmistir. 1999
yilinda, IMKB 100 Endeksi Euro cinsinden hesaplanmaya ve Miisteri Ismine Saklama
Sistemi uygulanmaya baglanmistir. 2004 yilinda, katilma belgelerinin organize ve
seffaf bir piyasada islem gormesinin saglanmasi amaciyla Borsa Yatirim Fonu Pazari
kurulmustur. 2009 yilinda, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) faaliyete alinmigtir.
2010 yilinda, Halka Arz Seferberligi ve ayrica Hisse Senetleri Piyasasi’nda Piyasa
Yapicili Siirekli Miizayede Islem Yontemi baslatilmistir. 2011 yilinda, Sabit Fiyatla ve
Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi uygulamalart devreye sokulmustur.
2012 yilinda, IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) faaliyete baglamustir.
2013 yilinin Nisan ayinda, Borsa Istanbul A.S. Esas Sézlesmesinin ticaret siciline
tescil edilmesiyle birlikte Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin
Borsast’nin tiizel kisilikleri son bulmus ve bu kurumlar Borsa Istanbul catis1 altinda
birlesmistir. Ayrica, Borsa Istanbul’un resmi acilis1 gerceklesmis ve endeks adlarinda
yer alan IMKB kisaltmas1 BIST olarak degistirilmistir. Aym1 yilin Agustos ayinda,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) ile Borsa Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) alim satim platformlar1 birlestirilmis olup Tiirkiye’deki tiim

vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri aym platform altinda VIOP’ta islem gdrmeye
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baslamustir. Ayrica Aralik ayinda, Borsa istanbul ile NASDAQ OMX arasinda stratejik
ortalik anlasmasi imzalanmistir. 2014 yilinda, Takasbank VIOP’ta Merkezi Karst
Taraf olmus ve VIOP’ta islem goren Pay Opsiyon Sozlesmelerinin opsiyon tipi,
Amerikan tipinden Avrupa tipine déniistiiriilmiistiir. 2015 yilinda Borsa Istanbul,
Londra Borsasi ile “Tiirev Uriinler” ve “BIST Endeksleri Ortaklig1i” anlasmalarini

imzalamistir (Borsa Istanbul, 2019b).

Borsa Istanbul, kuruldugu giinden bu yana Tiirkiye sermaye piyasalarinin ve
Tiirkiye ekonomisinin gelismesine katkida bulunmustur (Oztekin vd., 2016, s. 698-
699). Hisse Senedi Piyasasi’nda paylar, yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari,
varantlar, gayrimenkul yatirnm fonlar1 ve sertifikalar islem gormekte olup yerli ve
yabanci yatinnmcilar icin likit, seffaf ve giivenli yatinm ortami sunulmaktadir.
Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nin kesin alim-satim islemleri ve repo-ters repo
islemlerinin gergeklesmesi amaciyla tek organize piyasa oldugu goriilmektedir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda paya, endekse ve ddvize dayali opsiyonlar ve ayrica
pay, endeks, doviz, elektrik, emtia, kiymetli madenler, yabanci endeksler ve metal
tizerine de vadeli islem sozlesmeleri gerceklestirilmektedir. Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasasi’nda altin, glimiis, paladyum, platin ve kiymetli taslar islem
gormekte olup altin ve giimiis i¢in saklama hizmeti sunulmaktadir (Borsa Istanbul,
2019c, s. 42-43).

BIST tarafindan hesaplanan bir¢ok endeks olmasina ragmen BIST 100 (Borsa
Istanbul 100 Endeksi veya BIST 100 Ulusal Endeksi), genel BIST piyasa
performansina ulasilmasi amaciyla en yaygin kullanilan endekstir (Oztekin vd., 2016,
s. 699). Ayrica BIST 100, Borsa Istanbul’daki en biiyiik 100 firmanin borsa degeri
olup iilke ekonomisindeki ekonomik faaliyetin gostergesi olarak goriilmektedir (EKsi,
Gurdal ve Orman, 2017, s. 16). Bu baglamda BIST 100; ulusal pazardan, gayrimenkul
yatirim ortakliklarindan ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan segilen 100
sirketin piyasa agirlikli bir endeksidir ve giinliik olarak hesaplanmaktadir (Oztekin vd.,

2016, s. 698-699).

2.3.1.2. Brezilya Borsasi
Brezilya borsasi, 6zellikle 1990’11 yillar ve 2000’1i yillarin sonlarinda yillarca

stiregelen bir gelisime sahiptir. Brezilya’daki borsa tarihi, ilk Brezilya borsasinin

acildig1 1817 yilina kadar uzanmaktadir. Giinlimiizde, Brezilya yillar icinde yavas
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yavas ortaya ¢ikan ve ayni zamanda yavas yavas biri digerinden elde edilmis ve / veya
bliyiik bir borsa olusturmak i¢in yillar iginde birlesmis olan (6rnegin BM&FBovespa)
birka¢ borsaya sahiptir. Rio de Janeiro Borsasi (Bolsa de Valores de Rioiro Janeiro
(BVRIJ)) 1820 yilinda hizmete girmistir. Sio Paulo’daki Bovespa Borsasi’ndan sonra
Brezilya’nin en biiyiik ikinci borsasit olup en eski Brezilya borsasi olarak faaliyete
gecmistir. 1970’1i yillarin baglarinda Brezilya Borsa’nin en O6nemli borsasi olarak
goriilmekteydi. 1971°deki piyasa ¢okiisiiniin etkilerini takiben BVRJ Bovespa’ya karsi
alan kaybetmeye baglamistir. 1989 yilinda, ulusal borsa ¢okiisiinden sonra, bu borsa,
iilkenin ve Latin Amerika’nin ana borsasi olarak belirleyici sirasin1 kaybetmistir. 11
Nisan 2002 tarihinde, Brezilya Ticaret ve Vadeli islem Borsasi’na (Bolsa de Valores,
Mercadorias (BM&F)) satilmigtir. 23 Agustos 1890’da Sao Paulo Borsast (Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa)) kurulmustur. Bu borsanin, Borsaya ve Brezilya
ekonomisine uzun bir hizmet gegmisi olmustur. 1960’larin ortasina kadar, Bovespa ve
diger Brezilya borsalari, ait olduklar1 devletlerin Finans Sekreteri’ne bagli, devlete ait
sirketlerdi ve komisyoncular hiikiimet tarafindan atanmaktaydi. Ulusal finansal sistem
ve 1965/1966°da uygulanan borsa reformlarindan sonra, Brezilya borsalari daha
kurumsal bir rol istlenmistir (Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 8). Ayrica BM ve
FBOVESPA tarafindan, yalnizca adi hisse senetlerinin islem gordiigii gelismis
hissedarlarin korumasina sahip bir kayitlanma bolimii olan Novo Mercado 2000
yilinda tanitildi. Brezilya’daki tek hisse senedi tek oy boliimii su anda kayitlanan
sirketlerin yaklasik % 40’11 temsil etmektedir (Abreu, Grassi ve Del-Vecchio, 2019, s.
304). Bu baglamda Novo Mercado diizenlemeleri, giivenilirlige biiyiik 6lgiide katkida
bulunmustur. 26 Ekim 1917°de ihracatgilar, isadamlar1 ve emtia iireticileri tarafindan
Sao Paulo Emtia Borsas1 (BMSP) kurulmustur. Bu, ileriye doniik ticaret sunan ilk
Brezilya kurumuydu. Zamanla BMSP, ozellikle kahve, canli biiyiikbas ve pamuk
olmak iizere tarimsal iirlinler ticaretinde zengin bir gelenek olusturmustur. 1985 yili
Temmuz ayinda, Ticaret ve Vadeli Islemler Borsast (BM&F) kurulmustur. Ticaret
seanslart 31 Ocak 1986 tarihinde baglamistir ve kisa bir siire iginde, ¢esitli finansal
varliklar i¢in tiirevler sunarak diinyanin en énemli vadeli borsalar arasinda sayginlik
kazanmistir (Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 8-9). 31 Mart 2017 tarihinde, BM ve
FBOVESPA, CETIP ile birlestikten sonra ismi B3 olarak degistirilmistir (Sustainable
Stock Exchanges Initiative, 2017). B3 (Brasil, Bolsa ve Balcdo), borsa ve tezgahiistii

ortaminda ticaret hizmetleri sunan, diinyanin en biiyiikk finansal piyasa altyapi
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sirketlerinden biridir. B3, Novo Mercado premium kayit boliimiinde B3SA3 sembolii
altinda islem goren bir halka acik sirkettir ve hisse senetleri IBOVESPA (temel
endeks), IBrX-50, IBrX ve ITAG endekslerinden takip edilmektedir. Ayn1 zamanda,
iriin ve teknolojide saglam bir inovasyon gelenegine sahiptir ve borsa endiistrisinde
global bir konuma sahip olan bu organizasyon piyasa degeri agisindan en biyiik

sirketlerden biridir (B3, 2017).

Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi (Bovespa) ve Brezilya Ticaret ve Vadeli
Islem Borsasi (BM&F) 8 Mayis 2008’de birlesmis (BM&FBOVESPA) olup Sio
Paulo-Brezilya’da bulunan BM&FBOVESPA diinyanin en biiyiik borsalar1 arasinda
yer almaktadir (Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 14). Ayrica Sao Paulo Menkul
Kiymetler Borsas1 Endeksi (IBOVESPA), Latin Amerika’daki en biiyiik borsa olan
Brezilya Borsasi’ni en iyi temsil eden sirketlerden olusmaktadir (Araujo, Eleuterio ve
Louga, 2018, s. 1141). Brezilya borsalarinin performansini ve énemini arttirmak igin
borsaya yonelik birka¢c yil boyunca reformlar gergeklestirilmistir. Bu reformlar
arasinda; yeni yasalarn yiiriirlige girmesiyle birlikte getirilen finansal piyasalarin
yeniden yapilandirilmas: ve borsaya iliskin mevcut yasalarin gozden gecirilmesi de
bulunmaktaydi. Sermaye Piyasasi Kanunlar1 ve diger yeniliklerin yani sira Brezilya
borsalariin izlenmesi ve diizenlenmesi ile gorevli Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (CVM) olusturulmustur. Teknolojik yenilikgilik, Brezilya borsa reform
stirecinin bir pargasi olmustur. Reformlarin ardindan Brezilya Borsasi; piyasa degeri,
1slem goren hisse senetleri ve ciro orani agisindan dnemli dlgiide gelismistir. Brezilya
borsasinda islem goren sirket sayisit da artmistir. Boylece Brezilya, borsa gelisiminde
onemli ilerleme kaydetmistir. Mevcut finansal araclarin mentiisii genisletilmis, pazar
altyapis1 yenilenmis ve giliclendirilmis ve g¢esitlendirilmis bir yatirimeir tabani

olusturulmustur (Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 14).

Brezilya’nin biiyiik potansiyeline ragmen (ekonominin biiyiikliigii, saglam mali
yonetim ve bilyilk yatinm fonu endiistrisi), ABD, Ingiltere, Japonya vb. gelismis
ekonomilerdeki borsalar ile karsilagtirildiginda, Brezilya Borsasi bazi zorluklarla karsi
karsiyadir. Bunlardan bazilari: 1) gelismis ekonomilere kiyasla kisa vadeli endeksleme;
i1) ikincil piyasada nispeten diisiik bir likidite ve iii) gelismis ekonomilere gore daha az

sayida kayitlanma olarak siralanabilmektedir (Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 14).
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2.3.1.3. Rusya Borsasi
Rusya’nin Merkez Bankasi ve en biiyiik ticari bankalar1 tarafindan 9 Ocak

1992°de Moskova Bankalar Arasi Doviz Borsast (MICEX) kurulmustur. Mayis
1993°te borsa acik artirmayla ve kisa vadeli devlet tahvili pazarinda islem gormeye
baslamistir. Temmuz 1995°te, Rus Ticaret Sistemi’nin (RTS) Classica pazarinda
ticaret baglatilmis ve 1 Eyliil’de, USD cinsinden RTS Endeksi hesaplanmaya
baslanmigtir. Eylil 1996°’da MICEX; USD ve kisa vadeli devlet tahvili vadeli
islemlerine baglamig ve sozlesmeler Rusya pazarinda hizli bir sekilde popiiler
olmustur. 1997 yilinin Ocak ayinda, MICEX ve Merkez Bankasi tarafindan, borsaya
dayali menkul kiymetler tizerindeki menkul kiymetlerin 6denmesinin saglanmasi i¢in
Ulusal Depo Merkezi (NDC) kurulmustur. Eyliil 1997°de, RUB’un Rusya’daki ana
ol¢iitii olan ana MICEX hisse senedi endeksi piyasaya siiriilmiistiir. Ayrica bu endeks,
baslangigta en likit bes hisse senedini icermekteydi. Kasim 1999°da, 6zel yatirnmcilara
menkul kiymet alim satim iglemlerine erisim saglayan bir ¢evrimigi hisse senedi alim
satim sistemi baslatilmistir. 1999 yilinda, MICEXte ilk halka arz olan Gazprom ve
Tyumen Oil Company ile Debut kurumsal bono sozlesmeleri yapilmistir. Ocak
2006’da MICEX, Rusya’nin en biiyiik sirketi olan Gazprom’un hisselerini almaya
baglamis ve o zamandan itibaren Gazprom hisseleri, Rusya’nin borsa piyasasinda en
likit menkul kiymetlerden biri olmustur. 2009 yilinda MICEX, Diinya Borsalar
Federasyonu’nun tam iiye statiisiinii alan ilk Rus Borsast olmustur. 2011 yilinda,
Rusya’nin en biiylik iki borsast olan MICEX ve RTS birlestirilmis ve birlesik borsa
MICEX RTS, ardindan Moskova Borsast MICEX RTS olarak isimlendirilmistir. 2012
yilinda, Moskova Borsasi’nin ticari imaj1 degistirilmis ve birlestirilmis bu sirket icin
yeni bir logo eklenmistir. 2013 yilinda, Moskova Borsasi, T + 2 bazinda hisse senedi
alim satim islemlerini yapmaya baslamis ve alim satim icin sadece kismi 6n fonlama
istenmistir. Ayrica merkezi karsi tarafli repo sunmaya baslanmistir. Moskova Degisim
Grubu’nun bir parcasi olan Ulusal Takas Merkezi, nitelikli merkezi kars1 taraf statiisii
kazanmistir. Bu borsada, ayrilmamis metal hesaplarina dagitimla altin ve glimiis alim
sattmina baglanmistir. Ayrica Moskova Borsasi, standart bir tezgahiistii piyasa tiirev

tiriinlerini, merkezi kars1 taraf araciligiyla takas ederek alim satima baglamistir

(Moscow Exchange, 2014, s. 13-15).

2014 yilinda Moskova Borsasi’nda, takas ve ticaret katilimcilarinin ayrilmasi

amaciyla biiylik bir girisim baglatilmistir. Bu siirecin bir pargasi olarak daha yiiksek
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sermaye gereklilikleri ile yeni bir genel takas sirketi kategorisi olusturulmustur. Bu
durum, yiiksek sermayeli piyasa katilimcilarinin, daha kiiciik oyuncularin takas ve
O0deme risklerini kabul ettigi gelismis pazarlardaki en iyi uygulamalarla ayni
dogrultuda olup merkezi 6deme sistemlerinin genel riskini azaltmaktadir (Moscow
Exchange, 2015, s. 18). Ayrica diizenleyiciyle dayanisma iginde, Moskova Borsasi
bor¢ verme siirecini basitlestirme ve ihraggilarin i¢ piyasada bor¢ sermayesini artirma
firsatlarin1  genisletme yolunda ilerlemeye devam etmistir. Ozellikle, sirketler
tahvillerin program limitleri i¢ine daha fazla kayit olmadan yerlestirilmesine izin veren
bono programlarini kaydedebilmekte, boylece ihraggilarin zaman ¢izelgelerini ve idari
harcamalarin1 azaltabilmektedirler (Moscow Exchange, 2015, s. 24). 2015 yilinda,
Moskova Borsasi, analiz derinligini ve alim satima aliman menkul kiymetlerin
kalitesini artirmak amaciyla tiim enstriiman tirleri i¢in kullanilan kayitlanma
gereksinimlerini giiglendirmeye devam etmistir (Moscow Exchange, 2016, s. 20).
Moskova Borsasi, 2016 yilinda, iirlin teklifini genisletme, yurt i¢i yatirimci tabanini
biiylitme ve daha fazla uluslararasi yatirimciy1 pazarlarina ¢ekme stratejisini basariyla
gerceklestirdigi i¢in giiglii finansal sonuglar elde etmistir (Moscow Exchange, 2017, s.
22). Mayis 2017°de, Moskova Borsasi’'nda Doviz ve Hisse Senedi ve Tahvil
Piyasalari’ndaki yerlesim birimleri tamamlanmig ve Fedaral Tahvil Kredisi’ndeki
(OFZ) tahvil ihracin1 ve kurumsal tahvilleri kapsayacak sekilde Hisse Senedi ve Tahvil
Piyasasi icin ¢apraz cercevelemeye baslanmistir. Aralik 2017°de, katilimcilarin tek bir
hesap tutmalarina, bu hesabin varliklarini takas iglemleri i¢in ve MOEX pazarlarindaki
islemler i¢in teminat olarak kullanmalarina izin verilmistir (Moscow Exchange, 2018,
S. 20). 2018 yilinda, bu grup genelinde tek bir takas prosediiriiniin olusturulmasi
amaciyla biiyiik 6lcekli bir ¢apraz piyasa icin Birlestirilmis Teminat Havuzu projesinin
uygulamasi tamamlanmistir. Ozellikle piyasa katilimcilarina; Hisse Senedi ve Tahvil
Piyasasi, Doviz Piyasas1 ve Tiirev Piyasasi arasinda takas iglemlerinin daha etkin ve
net kullanilmasini saglayarak piyasalar arasinda ¢apraz marj yapma (ayni temel varliga
sahip sozlesmelerdeki farkli pozisyonlar arasinda marji transfer etme kabiliyeti) firsati
verilmistir. Bu projenin bir pargasi olarak Tiirev Uriin Piyasasr’min risk ydnetim
sistemi, risk parametrelerinin hesaplanmasi ve takvim yayilmalarinin belirlenmesi
bakimindan gelistirilmistir. 2018 yilinin sonunda, hisse senedi islemi toplam hacminin
% 20’si tekil havuz hesaplar1 kullanilarak gerceklestirilmis ve bu yeni hizmet, 41 sirket

tarafindan kullanilmaya baslanmistir (Moscow Exchange, 2019a, s. 32).
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MOEX Rusya Endeksi ve RTS Endeksi, Rusya hisse senedi piyasasi i¢in kilit
Olclitlerdir. Bunlar, biiyilk Rus ihrag¢ilarin en likit hisse senetleri {izerinden
hesaplanmaktadir. MOEX’te, tiim endeks Onerilerinin yeniden markalanmasi
tamamland1. Ik asamada 2017 yilinin sonlarinda, MOEX ana borsa &lgiitii olan
MICEX Endeksi’nin adi, MOEX Rusya Endeksi (yeni bir IMOEX islem kodu) olarak
degistirildi. Ikinci asamada, MOEX Rusya Endeksi markasimi yansitacak sekilde 19
endeksin yeniden adlandirildigi 21 Ocak 2019 tarihinde ilgili amaca ulasildi. RTS
Endeksi’nin adi degismeden kaldi. MOEX Rusya Endeksi ve RTS Endeksi ayni
agirlikli  aymi  Dbilesenlere sahiptir ancak farkli para birimleri cinsinden
hesaplanmaktadir. Bu baglamda: MOEX Rusya Endeksi, RUB cinsinden
hesaplanmakta iken RTS Endeksi ise, ABD Dolari cinsinden hesaplanmaktadir
(Moscow Exchange, 20194, s. 50).

Rusya’nin hisse senetleri, tahviller, tiirev iirlinler, para birimleri, para piyasasi
araclar1 ve emtia icin ana ticaret platformu Moskova Borsa Grubu tarafindan
yonetilmektedir (Moscow Exchange, 2019a, s. 2). Rusya Borsasi 6nceleri, diinyadaki
en degisken borsalarindan biri olmasina ragmen son yillarda Rusya borsalarindaki
degiskenlik, olgun piyasalarla karsilastirilabilir hale gelmistir. Rusya borsa
kapitalizasyonunun sanayi yapisi, ortaya ¢ikan sanayinin baskinligiyla tanimlanan
mevcut Rus ekonomisinin yapisini yansitmaktadir (Rubtsov ve Annenskaya, 2018, s.
421). Bu baglamda 2019 y1l1 birinci ¢eyrek donem itibariyla, Moskova Borsasi kiiresel
hisse senedi islem hacminde ilk 25 sira igerisinde yer alip sabit getirili tirlinler
tizerinden 2., tlirev iirlinleri lizerinden 6. ve piyasa kapitalizasyonu iizerinden 12. en

biiyiik borsadir (Moscow Exchange, 2019b, s. 15).

2.3.1.4. Hindistan Borsasi
Hindistan hisse senetleri islemlerinin ¢ogu; Bombay Borsast (BSE) ve Ulusal

Borsa (NSE) olmak {izere iki borsada ger¢eklesmektedir (Kumar ve Misra, 2018, s. 3).

1875 yilinda kurulan BSE (eski adiyla Bombay Menkul Kiymetler Borsasi
Ltd.), Hindistan’in 6nde gelen borsa gruplarindan biri olup Asya’nin ilk borsasidir.
Halk arasinda BSE olarak bilinen borsa, 1875 yilinda “Yerel Hisse Senedi
Komisyoncular1 Birligi” olarak kurulmustur. BSE, yillardir verimli bir sermaye artirma
platformu saglayarak Hindistan kurumsal sektoriinlin biiylimesini kolaylastirmigtir.

Giiniimiizde BSE; hisse senetleri, para birimleri, bor¢clanma araglari, tiirev iirlinler ve
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yatirim fonlarinda alim satimin yapilmasi igin etkili ve seffaf bir piyasa sunmaktadir.
BSE SME, Hindistan’in 250°den fazla sirketi listeleyen ve istikrarli bir sekilde
biiyiimeye devam eden en biiyiik KOBI platformudur. BSE'in yiizde yiiz istiraki olan
Indian Clearing Corporation Limited, BSE ticaret platformunda yiiriitilen tim
islemlerde merkezi karsi1 taraf olarak hareket etmekte ve yliriitiilen tiim uygun olan
islemlerinin yerine getirilmesini garanti altina almak i¢in tam bir destek saglamaktadir.
Bir digeri, tiimiiyle BSE’nin istiraki olan BSE Institute Ltd; {ilkedeki en saygin
sermaye piyasast egitim kurumlarindan birini yiiriitmektedir. S&P BSE SENSEX,
BSE’nin en popiiler hisse senedi endeksidir (Bombay Stock Exchange, 2019).

Hindistan Ulusal Borsasi (National Stock Exchange of India — NSE) 1992
yilinda kurulmustur. 1993 yilinin Nisan ayinda SEBI tarafindan borsa olarak kabul
edilmis ve 1994 yilinda toptan bor¢ piyasasinin agilmasi ile faaliyete baslamis ve kisa
bir siire sonra nakit piyasast boliimi agilmistir. 1995°te, kurumun yilizde yiiz istiraki
olan ve Hindistan’da kurulan NSE Takas Sirketi kurulmus ve bu sirket takip eden yilda
takas ve 0deme islemlerine baglamistir. 1998 yilinda, NSIS Endeksleri olusturulmus ve
CRISIL Limited ile endeks islerinin yiiriitiilmesi amaciyla bir ortak girisim olarak
kurulmustur. CRISIL’in % 49 hissesinin satin alinmasinin sonrasinda CRISIL 2013
yilinda, NSE Endekslerinin yiizde yiiz istiraki olmustur. 1999 yilinda; uygulama
hizmetleri, altyap: hizmetleri ve analitik ve bilisim teknolojisi dzellikli hizmetler dahil
olmak tizere ugtan uca teknolojik ¢oziimler sunan global bir teknoloji firmasi olan
NSEIT, bu borsanin tamamen sahip oldugu bir yan kurulus olarak kurulmustur.
Sirasiyla, 2015 ve 2016 yillarinda, NSEIT Miikemmellik Test Merkezi ve Entegre
Giivenlik Miidahale Merkezi agilmistir. 2000 yilinda, yiizde yiiz istiraki olan DotEXx,
bu borsaya dahil edilmis; veri ve bilgi satis isleri DotEx kapsaminda birlestirilmistir.
2006 yilinda bu borsaya, bilisim teknolojilerinin arastirilmasi ve gelistirilmesi
amaciyla tiimiiyle sahip olunan bir yan kurulus olan NSE Infotech Ltd. dahil edilmistir.
2016 yilinda, timiiyle sahip olunan bir yan kurulus olan NSE Akademisi altindaki
egitim faaliyeti birlestirilmistir. Ayn1 yil, GIFT Sehrinde NSE’nin uluslararast bir
borsa kurmak {izere uzun vadeli is stratejisi icin NSE IFSC Limited ve NSE IFSC
Clearing Corporation Limited olmak iizere iki yeni istirak kurulmustur (National Stock
Exchange, 2017a). Bu agiklamalara ek olarak 2020 yilina kadar, Hindistan’da sermaye
piyasalarmin biiytikliginiin 6-8 trilyon ABD dolar diizeyine ulasacagi tahmin
edilmektedir (FICCI, 2012, s. 34).
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NSE, diinyanin 6nde gelen borsalarindan biri olup alicilarin mevcut en diisiik
fiyatlar1 ve saticilarin mevcut en yiiksek fiyatlar1 aradigi siparis odakli bir piyasadir
(Kumar ve Misra, 2018, s. 3). NSE; borsa kayitlanmalarini, ticaret hizmetlerini, takas
ve operasyon iglemlerini, endeksleri, piyasa veri yayinlarini, teknolojik ¢oziimleri ve
finansal egitim sunumlarini igeren tam entegre bir is modeline sahiptir. Ayrica NSE;
tiyelerin ve borsa sirketlerinin islemleri ve takaslari ile ilgili faaliyetlerin
uyumlulugunu borsa kurallar1 ve diizenlemeleri aracilifiyla denetlemektedir. NSE,
teknolojide inovasyon ve yatirim kiiltiirii sayesinde sistemlerinin giivenilirligini ve
performansini garanti altina almaktadir. NSE’de, Hindistan’daki ¢esitli varlik siniflari
arasinda siirdiiriilebilir liderlik pozisyonlar1 bulundugu, kiiresel olarak pazar taleplerine
ve degisikliklerine karsi son derece reaktif olundugu ve piyasa katilimcilarina ve
miisterilerine yiiksek kalitede veri ve hizmetler sunmak i¢in hem ticari hem de ticari
olmayan igletmelere inovasyon sunuldugu diistiniilmektedir. Dolayisiyla, bu unsurlarin
iiriin ve hizmetlerin 6lcegine ve genisligine katkida bulundugu kabul edilmektedir

(National Stock Exchange, 2017b).

NSE, Hindistan’daki ticaret hacminin % 85’inden fazlasini olusturmaktadir
(Jain ve Biswal, 2019, s. 502). Buna ek olarak, NSE’deki daha dar alim satim fiyatlari
arasindaki fark, NSE’nin BSE’den daha likit oldugunu gostermektedir. NSE, daha
aktif ve daha fazla perakende yatirimci tarafindan kullanilmaktadir. Aslinda, NSE
toplam islemlerinin yaklagik yiizde 70°i perakende ticaretten kaynaklanmaktadir
(Kumar ve Misra, 2018, s. 3). Ayrica Nifty 50 (Nifty) Hisse Senedi Endeksi, Hindistan
ekonomisinin 23 sektoriinden, Ulusal Borsa’da (NSE) islem goren 50 hisse senedinden
olusan halka agik piyasa kapitalizasyon agirlikli bir endekstir. Bu endeksteki hisse
senetleri hem NSE Borsasi’nin piyasa degerinin % 65’inden fazlasini temsil etmekte
hem de Nifty 50 Endeksi’ni Hindistan sermaye piyasalarmin iyi bir temsilcisi
yapmaktadir (Jain ve Biswal, 2019, s. 502).

2.3.1.5. Cin Borsasi
Cin, son birkag¢ on yilda dikkat cekici bir ekonomik dalgalanma yasamis olup

hisse senedi piyasasinin hizli genislemesi ve yliksek oynakligi nedeniyle yogun bir
bigimde ilgi odagi olmustur. Ayrica gittikge iyilesen bir yasal sistem ve ticaret
kurallar1 ile Cin’in sermaye piyasasi uluslararasi standarda ulagmistir (Pan ve Mishra,

2018, s. 664). Cin borsalarinin, yaklasik son on yilda, toplam piyasa degeri on katin
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tizerine ¢ikmis ve bu durum Cin’in tiim gelisen borsalar arasinda en biiyligii ve tiim
ulusal borsalar arasinda en biiyiik ikinci tilke olmasii saglamistir. Ayrica bir dizi
serbestlesme politikasinin ardindan Cin borsalart da kiiresel ekonomiye adim adim
entegre olmustur. Bununla birlikte hizli biiylimeye ve Cin borsalariin kademeli olarak
acilmasina ragmen diger olgun borsalardan ¢ok daha degisken oldugu goriilmektedir
(Yu, Fang ve Sun, 2018, s. 931-932). Bu kapsamda, Cin’in anakara baglaminda iki
borsasi bulunmaktadir. Bunlar: Sanghay ve Shenzhen borsalaridir (Pan ve Mishra,
2018, s. 664).

Sanghay; hisse senetlerinin, hisse senedi ticaretinin ve borsalarin ortaya ¢iktigi
Cin’in ilk sehri olarak goriilmektedir. Borsa islemleri, 1860’11 yillarin baslarinda
Sanghay’da baglamistir. 1891 yilinda, Cin’deki hisse senedi borsalarin ilk sekli
olarak kabul edilen Sanghay Hissedarlar1 Birligi (Shanghai Sharebrokers Association)
kurulmustur. Daha sonra 1920 ve 1921°de, sirasiyla Sanghay Menkul Kiymet Uriinleri
Borsas1 (Shanghai Security Goods Exchange) ve Sanghay Cin Menkul Kiymet Borsasi
(Shanghai Chinese Security Exchange) faaliyete baglamistir. 1930’larda Sanghay, hem
Cinli hem de yabanci yatirnmcilarin hisse senetleri, bor¢ senetleri, devlet tahvilleri ve
vadeli islem ticareti yapabildikleri Uzak Dogu’nun finans merkezi olarak ortaya
cikmigtir. 1946’da, Cin Menkul Kiymetler Borsasi temelinde Shanghai Securities
Exchange Co., Ltd. kurulmus ancak {i¢ yil sonra 1949°da faaliyetlerine son verilmistir.
1980°den beri Cin’in menkul kiymetler piyasasi; tilkenin reform baglatmasi, politika
gelistirmesi ve sosyalist piyasa ekonomisinin gelismesi ile birlikte degisiklige
ugramistir. 1981 yilinda hazine bonosu islemlerine yeniden baglanmistir. 1984 yilinda
Sanghay’da ve birkac baska sehirde hisse senetleri ve isletme bonolar1 ortaya ¢ikmistir.
26 Kasim 1990°da Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi1 (Shanghai Stock Exchange -
SSE) ortaya ¢ikmis ve 19 Aralik 1990’da resmi islemlere baslamistir. 28 yillik hizli
bliylimenin ardindan SSE, hisse senetleri, tahviller, fonlar ve tiirev iiriinler, diinya
standartlarinda degisim sistemi ve iletisim altyapist ve etkili bir 6z denetim sistemi ile
kapsamli bir borsaya doniismiistir. Bu avantajlarla Sanghay Menkul Kiymetler
Borsasi’nin 6lgedi ve yatirimer sayist hizla artmaktadir (Shanghai Stock Exchange,
2015).

1 Aralik 1990°da kurulan Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi (SZSE), Cin

Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (China Securities Regulatory Commission -
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CSRC) denetiminde kendi kendini diizenleyen bir tiizel kisiliktir. Ayrica menkul
kiymet alim satimin1 organize etmekte, yonetmekte ve ayni zamanda yasalar,
diizenlemeler, kurallar ve politikalar tarafindan Ongoriilen goérevleri yerine
getirmektedir. SZSE’nin baslica islevleri: Menkul kiymet alim satimi i¢in alan ve
imkanlar1 saglamak, operasyonel kurallar1 formiile etmek, kayitlanma uygulamalarini
kabul etmek ve menkul kiymetlerin kayitlanmasini saglamak, menkul kiymet alim
satimin1 organize etmek ve yoOnetmek, iiyelerin gozetilmesini, denetlenmesini ve
yonetilmesini saglamaktir. Ayrica kayitlanan sirketlerin ayarlanmasi ve CSRC
tarafindan onaylanan sekliyle piyasa bilgilerinin ve diger fonksiyonlarin yonetilmesi
ve yayginlagmasi, islevlere dahil edilebilmektedir. SZSE, Cin’in ¢ok katmanli sermaye
piyasasi sisteminin gelistirilmesi, ulusal ekonomik gelisimin ve doniisiimiin
saglanmasit ve ulusal bagimsiz inovasyon stratejisinin desteklenmesi konularinda
kararl bir tutum sergilemektedir. Bununla birlikte KOBI Kurulu (SME Board), Mayis
2004’te acilmigtir. ChiNext piyasast Ekim 2009°da resmi olarak agilmistir. Boylece
SZSE; Ana Kurul, KOBI Kurulu ve ChiNext piyasin1 kapsayan ¢ok katmanli sermaye
piyasast ¢ercevesini uygulamaya koymustur. SZSE’nin iirlinleri; hisse senetlerini,
yatirim fonlarini ve tahvilleri kapsamaktadir. Uriin gesitleri arasinda; A-hisseleri, B-
hisseleri, endeksler, yatirim fonlari, sabit getirili iirlinler ve gesitlendirilmis finansal
tirev Uriinleri bulunmaktadir. SZSE, reel ekonomiyi desteklemede ve iilkenin
ekonomik biiylime modelini doniistiirmede giderek daha 6nemli bir rol oynamaktadir.
SZSE, 2000’den bu yana diinyadaki 30 biiyiik borsa ve finansal kurulus ile mutabakat
anlagsmalar1 (Memorandum of Understanding — MOU) imzalamis; sinir 6tesi isbirligini
ve iletisimi gelistirmistir. Ayn1 zamanda uluslararasi menkul kiymet kuruluslarinda
aktif rol oynamaktadir. SZSE, hem Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of
Exchanges - WFE) hem de Asya ve Okyanusya Borsalar Federasyonu (Asian and
Oceanian Stock Exchanges Federation - AOSEF) iiyesidir. Ayni zamanda, Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Organizasyonu’nun (International Organization of

Securities Commissions - IOSCO) bagli iiyesidir (Shenzhen Stock Exchange, 2018).

Bu iki borsada islem goren hisse senetleri A hisseler ve B hisseler olarak
muhasebelestirilmektedir. Iki siniflama arasindaki temel fark, birincisinin RMB
cinsinden Ol¢iildligii ve ikincisinin ise yabanci para cinsinden dl¢ilildiiglidiir: Sanghay
borsasinda Amerikan Dolar1 ve Shenzhen borsasinda Hong Kong Dolar1 olarak

Olctilmektedir. A Hisseleri; iyi likidite olan adi hisselerdir ve kayitlanan sirket
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hisselerinin en biiyiik bolimiinii olusturmaktadirlar. Ancak, anakara Cin’deki yerli
yatirimcilar yalnizca A hisselerine yatirim yapabilmektedirler. B hisselerinin
kisitlamalar1 vardir: Yalnizca Hong Kong, Macau, Tayvan ve diger llkelerdeki yerli
yatirimcilarin bu hisselere yatirim yapmalarina izin verilmektedir. Bu diizenleme; 2001
yilima kadar, Cin hiikiimetinin ¢ikardigi ve gegerli doviz mevduati olan Cin’deki
yerlesiklerin B hisselerine yatirim yapmalarini sagladigi zamana kadar yiiriirliikte
kalmistir. 2003 yilinda, belirlenmis yabanct kurumlarin A hisselerine yatirim
yapmalarina izin verilmistir. Diger taraftan A hisseleri ve B hisseleri, gercek hisse
senetleri degildir; ticaret, elektronik faturalandirma yoluyla gergceklesmektedir (Pan ve

Mishra, 2018, s. 664).

Shenzhen Komponent Endeksi (Shenzhen Component Index — SZCI),
Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi’nda temel endekstir (Zhang, Lai ve Lin, 2017, s.
52). Sanghay Kompozit Endeksi (Shanghai Composite Index — SHCI) ise Sanghay
Menkul Kiymetler Borsasi’nin gosterge endeksi olup (Lin, 2017, s. 347) bu borsadaki
tim hisse senetlerini ve Cin’in ekonomisini yansitmaktadir (Duan vd., 2018, s. 1814).
Sanghay Kompozit Endeksi, 19 Aralik 1990’da gelistirilen ve 100 baz degerinde
kapitalizasyon agirlikli bir endekstir (Chen ve Hao, 2017, s. 345). Sanghay Kompozit
Endeksi, Cin menkul kiymetler piyasasinda fiyat degisikliklerine genel bir bakis ve
isleyis durumu sunan Cin A-hisse piyasasinin genel egilimini tanimlamaktadir (Huang,
Wan ve Huang, 2019, s. 1280). Bu endekste, diinyanin en hizli biiyiiyen ve gelisen
menkul kiymetler piyasast olan Shanghai Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayitlanan
tim A-hisse ve B-hisse senetlerinin giinliik fiyat performansi takip edilmektedir (Chen
ve Hao, 2017, s. 345).

Borsa, Cin Hiikiimeti tarafindan diizenlemektedir. Bunun ana nedeni, finansal
piyasalarin istikrarin1 korumak ve asir1 spekiilasyonlar1 dnlemektir. Bu hedefe ulasmak
icin Cin Hiikiimeti iki politika uygulanmistir. Bu politikalar: A hisse piyasasinda “T +
17 ticaret kurali ve B hisse piyasasinda “T + 3” ticaret kurali olarak ifade
edilebilmektedir. A hisse senedi piyasasinda bulunan yatirimcilar, bugiin satin aldiklart
hisseleri satmak istiyorlarsa bir sonraki islem giiniine kadar beklemek zorundadirlar. B
hisse senedi piyasasindaki yatirimecilar ise hisselerini aldiktan sonraki {igiincii giine
kadar beklemeleri gerekmektedir. Tkincisi, Cin Hiikiimeti hisse senedi fiyatinin alis ve

satig fiyatlar1 arasindaki farki siirlandirmaktadir. Bu durum; simdiki glinde bir
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menkul kiymet fiyatindaki dalgalanmalar 6nceki giin kapanis fiyatinin % 10 {ist veya
alt limitini agamamasi olarak ifade edilebilmektedir. Ayrica her iki borsada da her giin
dikkat ¢ekici miktarlarda islem hacmi ve degeri bulunmaktadir (Pan ve Mishra, 2018,
S. 664).

2.3.1.6. Giiney Afrika Borsasi
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi (The Johannesburg Stock Exchange -

JSE) Giiney Afrika’nin Johannesburg sehrinde bulunmakta (Johannesburg Stock
Exchange, 2013) ve Afrika’daki en biiyiik borsadir (Bonga-Bonga ve Mabe, 2019). Bu
borsa, diizenleyici hizmetler tarafindan desteklenen ¢esitli menkul kiymetler
yelpazesinde giivenli ve verimli birincil ve ikincil sermaye piyasalart sunmaktadir.
Giiney Afrika’nin 6nde gelen sermaye piyasalarinda ve daha genis Afrika kitasinda
islem yapmak isteyen yerel ve uluslararasi yatirimeilar igin tercih edilen bir pazar

olarak goriilmektedir (Johannesburg Stock Exchange, 2013).

JSE, 1887°de Giiney Afrika altin akimi sirasinda kurulmustur. 1947’de finansal
piyasalar1 kapsayan ilk mevzuatin ardindan JSE, 1963’te Diinya Borsalar
Federasyonu’na katilmis ve sistemini 1990’larin basinda bir elektronik ticaret
sistemine yiikseltmistir. 2003’te, kiigiik ve orta Olgekli kayitlanmalar igin AltX
olusturulmus, ardindan faiz orani ve para birimi araglar icin Yield X baglatilmistir.
JSE, daha sonra 2001°de Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsasi’n1 (South African
Futures Exchange - SAFEX) satin almistir. Borsa, 2005 yilinda sermaye sirketine
doniistiiriilmiis ve kendi borsasina kayitlanmigtir. 2009 yilinda Giiney Afrika Tahvil
Borsast (Bond Exchange of South Africa - BESA), JSE tarafindan satin alinmastir.
Giiniimiizde, hisse senctlerine ve tahvillere ek olarak finansal, emtia ve faiz orani

tirevleri olmak {izere bes adet finansal piyasa sunulmaktadir (Johannesburg Stock

Exchange, 2013).

Giiney Afrika finansal piyasasinin tarihi, bu piyasanin daima ¢ok sayida normal
ve anormal degiskenlik sergileyen bir pazar oldugunu gostermektedir. Bu degiskenlik
donemleri her zaman uluslararasi piyasadaki yayilmayla ilgili olmayip ayn1 zamanda
politik, ekonomik ve finansal yaptirimlarla da ilgili goriilmektedir (Oberholzer ve
Venter, 2015, s. 491). Ancak Giiney Afrika, yerel ekonomiye ve daha genis bir kitaya
hizmet veren olgun sermaye piyasalarina da sahiptir. JSE tarafindan, diisiik maliyetli

hizmetlerle desteklenen gesitli araglar; giivenli ve etkili birincil ve ikincil sermaye
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piyasalarinin sunulmasi i¢in gayret gosterilmektedir (Johannesburg Stock Exchange,
2013).

Giiney Afrika’nin faiz orani piyasasi agisindan kitanin en biiytigii oldugu kabul
edilmektedir. Giiney Afrika’daki tahvillerin ¢ogunlugu devlet ve devlete ait kuruluslar
tarafindan ¢ikarilmaktadir fakat ihra¢ edilen kurumsal tahvillerin sayisi artmaktadir.
Ayrica JSE; hisse senedi, tahvil, endeks, faiz oranlari, para birimleri ve emtia vadeli
islemleri ve opsiyonlar1 igeren ¢esitli tlirev tiriinlerin alim satimim1 sunmaktadir

(Johannesburg Stock Exchange, 2013).

Hisse senedi piyasasi baglaminda, Ana Piyasa ve AltX genelinde JSE’de
listelenen yaklasik 400 sirket bulunmaktadir. JSE endeks serisine, FTSE/JSE Afrika
Endeks Serisi (FTSE/JSE Africa Index Series) adi verilmekte olup bu endeks serisi
JSE ile FTSE Grubu arasinda bir ortakliktir. Borsada, sektorlerdeki dagilimin bir
temsilcisi gercevesinde en iist kayitlanmalar1 izleyen FTSE/JSE Top 40 Endeksi
(FTSE/JSE Top 40 Index) ve piyasa kapitalizasyonunun % 99’unu kapsayan
FTSE/JSE Tim Hisseler Endeksi (FTSE/JSE All Share Index) gosterge endeksler
olarak kabul edilmektedir (Johannesburg Stock Exchange, 2013). Ayrica FTSE/JSE
Tiim Hisseler Endeksi, piyasa kapitalizasyonuna dayali agirliklandirilmis bir endekstir
(Donou-Adonsou, 2019, s. 330).

JSE, kayitlanma ve iiyelik gereksinimlerini ve ticaret kurallarini degistirme,
ayarlama ve uygulama i¢in bir 6n diizenleyici olarak goriilmektedir. Finansal
Hizmetler Kurulu (The Financial Services Board - FSB) JSE’yi diizenleyici
gorevlerinin yerine getirilmesinde gozetmekte, denetlemekte ve yonetmektedir. JSE,
son birkac¢ yil boyunca, halen devam etmekte olan alim satim, takas ve uzlastirma
islemlerini gelistirmek i¢in istikrarli bir ¢abayla teknolojik gelismelere imza atmustir.
Temmuz 2013’te JSE, Hisse Senedi Piyasasinda Millennium Borsasi’na yeni bir ticaret
platformu saglarken ayni1 zamanda ticaret sistemini Londra’dan Johannesburg’a
tasimistir. Bu basarili gecisin ardindan, ticari islemler artik 6nceki TradElect sistemine
gore 400 kat daha hizli bir sekilde gergeklestirilmektedir. Bu degisim, daha fazla
algoritmik yatirnmcilar ve likidite artis1 i¢in olanak saglamaktadir. Genis etkilere yol
acabilen bir bagka diizenleyici degisiklik ise Giiney Afrika’da kayitlanma kurallarimin
degistirilerek yabanci ikameli sirketlerin yurt icinde kayitlanmalarina izin verilmesidir.

Yabanci firmalarin 2004 yilindan bu yana JSE’de kayitlanmasina izin verilirken daha
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onceleri bu firmalar yerel yatirimcilarin sahip olabilecegi 6zkaynaklarin miktarin
sinirlayan doviz kurallarina tabi tutulmaktaydilar. Bu kisitlamalarin kaldirilmasi JSE
icin 6nemli bir diizenleyici degisim olup JSE’yi daha cazip bir kayitlanma noktasi

yapmaktadir (Johannesburg Stock Exchange, 2013).

2.4. Kiiresellesme ve Menkul Kiymet Borsalar:
Kiiresellesme akimi, 1990’11 yillardan itibaren menkul kiymet borsalari

lizerinde en onemli etkiye sahip kavramdir. Ulkelerin karsilikli olarak birbirine
bagimliliklarin1 artiran bu kavram finansal piyasalar {izerinde onemli diizeyde etki
olusturmaktadir. Kiiresellesme hem gelismis hem de gelisen ekonomilerin finansal

piyasalar: iizerinde etki olusturmaktadir (Karan, 2011, s. 44).

Kiiresellesme ile birlikte diinya ¢apinda finansal piyasalar son on yilda giderek
daha fazla biitiinlesmis ve gelismis iilkeler arasinda sinir otesi ticarete ve gelisen
ekonomilerin hizli biiylimesine yol agmistir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2008; Beck,
Claessens ve Schmukler, 2013). Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, tim diinya
sermaye piyasalarinda yapisal degisikliklere neden olmaktadir. Ozellikle gelisen
ekonomilerdeki tasarruf ve yatirim tiirleri, bu finansal piyasalar gittikce daha agik hale
getirdiklerinden yapisal degisikliklere neden olmaktadir (Lee ve Chou, 2018, s. 124).
Dahasi, gelismis ekonomilerden geng gelisen {lilkelere dogru akan daha fazla finansal
ve teknik kaynaklarla birlikte finansal piyasalar serbestlesmektedir. Bu
serbestlesmeden dolay1 gelisen {lilkelerin, i¢ verimliliklerini ve piyasa gelisimlerini
artirmas:1 beklenmektedir (Kose, Prasad ve Terrones, 2009). Sermaye piyasasinin
kiiresellesmesi, sanayilesmis iilkelerin finansal piyasalari ile gelisen ekonomiler
arasindaki baglantilar1 gii¢lendirmekte ve daha sonra piyasalar, bankalar, firmalar ve
hiikiimetler arasinda finansal varlik alim-satimlarini tesvik etmektedir (Lee ve Chou,
2018, s. 124).

Kiiresellesme ilk once gelismis ekonomilerde olumlu etki olusturmakta ve
ilkelerin finansal piyasalariin gittikce biitiinlesmesini saglamaktadir (Karan, 2011, s.
44). Kiiresellesmenin gelismis lilkelerin finansal piyasalari tizerindeki baslica etkileri

sunlardir (Karan, 2011, s. 44):

1. Finansal piyasalar arasindaki iliskiler ve karsilikli islem hacimleri

yiikselmistir.
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2. Piyasalar birlikte hareket etme egilimine baslamistir.

3. Piyasalar arasindaki reel faiz oranindaki farkliliklar azalmastir.

4. Uluslararasi piyasalar biitiinleserek kiiresel tek bir pazar sekline doniismeye

baslamistir.

Ulkelerin genelinde artan sermaye akisi, iistiin bilgi teknolojilerinin evrimi ve
azalan bilgi asimetrileri kavramlarmin birlesimi; sermaye piyasasi biitiinlesmesi
stirecine Onciiliik ettigi goriilmektedir (Beine ve Candelon, 2011). Piyasa biitiinlesmesi,
tilkelerdeki borsalarin birbirileriyle daha senkronize davranis gostermesini ifade
etmektedir. Yiiksek piyasa biitiinlesme seviyesi, uluslararasi g¢esitlendirmenin
faydalarin1 azaltmakta ve ayni zamanda olumsuz ekonomik sok iletimi riskini de
beraberinde getirmektedir (Das vd., 2019, s. 1). Bundan dolay1 Lehkonen (2015), pazar
biitiinlesmesini iki ucu keskin bir kili¢ olarak tanimlamaktadir. Ayrica, iyi biitiinlesmis
piyasalar i¢in Kiiresel Finansal Kriz’in soklarin1 yaymasi durumunun, piyasalarin

kiiresellesmesi baglaminda gerceklestigi ifade edilmektedir (Lehkonen, 2015).

Kiiresellesme akimina kars1 gelisen iilkelerin hepsinin ekonomileri ve finansal
piyasalar1 ayni1 bicim ve diizeyde tepki vermemistir. Bu baglamda, kiiresellesme bu
iilkeler i¢in bazi firsatlar sundugu gibi bazi tehditler de olusturmustur. Kiiresel
ekonomiye hizli bir bicimde uyum saglayan gelisen iilkeler bu olgunun sundugu
firsatlardan yararlanirken uyum saglayamayan iilkeler ise Onemli problemlerle

karsilagsmuistir (Karan, 2011, s. 45).

Levine ve Zervos (1996) finansal serbestlesmenin borsa likiditesinde artisa yol
actigin1 gostermistir. Finansal kiiresellesme; bazen benzer bazen de farkli sonuglarla
birlikte gelismis ve gelisen lilkelere hem fayda hem de risk teskil etmektedir. Diger
taraftan {ilkeler, finansal kiiresellesmeden degisik sekillerde faydalanabilmektedir.
Kavramsal olarak, en basit avantaj, daha diisiik maliyetlerle daha fazla miktarda dis
finansman saglanmasidir. Ek olarak finansal biitiinlesme, daha iyi hizmet edebilecek
daha genis bir yelpazedeki araglara erigsim saglayarak daha iyi risk ¢esitlendirmesine de
izin vermektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarda oldugu gibi yabanci sermaye
de ulusal iiretkenligi artirmaya yardimci olabilecek bilgi ve teknoloji ithalatina izin
verebilmektedir. Ulkeler, yabancilarin yerel bankacilik sistemlerine ve sermaye
piyasalarina katilmalarina izin verdigi i¢in finansal hizmetlerin kalitesinde iyilesmeler

beklenebilmektedir (Beck vd., 2013, s. 1-2). Bu nedenle, gelisen ekonomiler sermaye
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biriktirebilmekte ve yerel finansal piyasalarin boyutunu artirabilmektedirler (Lee ve
Chou, 2018, s. 124).

Gelisen iilkelerde finansal piyasalarin genislemesi, yerel finansal araci
kuruluglarin gelisimini desteklemektedir. Bu ekonomilerde finansal piyasalarin
genislemesi; yerel finansal kurumlarin isleyisinin kolaylasmasina, boylece sermaye
maliyetinin diisiirilmesine, daha fazla yatirimin ¢ekilmesine olanak tanimasina ve
ayrica artan yatinmci katilimi, piyasalarin sermaye likiditesinin artmasina neden

olabilmektedir (Lee ve Chou, 2018, s. 124-125).

2.5. Borsalarda Likidite

Likidite, bir malin veya hizmetin piyasa fiyatinda bir azalma olmadan hizlica
nakde doniistiiriilebilme yetenegi olarak ifade edilmektedir. Bir menkul kiymet
borsasinda yer alan brokerlerin, dealerlerin ve diger borsa iiyelerinin borsanin
likiditesinin artmasinda Onemli rolleri bulunmaktadir. Piyasanin miikemmel likit
olmasi tiim menkul kiymetlerin piyasa fiyatindan alinip satildigin1 gdstermektedir.
Para ve bankalarda bulunan vadesiz mevduat en likit varliklar olarak tanimlanirken
gayrimenkullerin ise likiditesi diisiik olup bu varliklar nakde dontstiiriildiigiinde daha
fazla iskontoya maruz kalmaktadirlar. Ayrica, bir piyasanin likiditesinin kalitesi
hakkinda; derinlik, genislik ve esneklik kriterlerine gore karar verilmektedir. Derinlik,
alim satim emirlerinin bulunmasina; Genislik, islem hacmine ve Esneklik, hizli fiyat

olusumuna bagl olarak anlamlandirilan kavramlardir (Karan, 2011, s. 45).

Likidite, menkul kiymetlerin ve finansal piyasalarin merkezi bir 6zelligi olup
likit finansal piyasalar, piyasa katilimcilarmin fiyat etkisi olmadan ve diisiik bir
maliyetle biiylik miktarlarda menkul kiymet alim satimi yapmasmi saglamaktadir
(Hsieh vd., 2018, s. 12). Amihud ve Mendelson (1986a) ve Amihud (2002) tarafindan
likiditenin beklenen varlik getirisini etkiledigi tespit edilmistir. Yiiksek frekansl ticaret
son on yilda daha yaygin ve daha da 6nemlisi, genel yatirim yapan kisiler ve politika
yapicilar tarafindan daha fark edilir bir olgudur (Shabbir, 2015). Temel olarak likidite
ise yiiksek frekansli islemlerde 6nemli bir rol oynamaktadir (O’Hara, 2014). Ayrica
merkez bankalari, finansal diizenleyiciler ve politika yapicilar; finansal istikrarin
gelistirilmesinin 6nemi goz Oniine alindiginda piyasa likiditesi ve bunun zaman

icindeki dinamikleri ile ilgilenmektedirler (Pellizzon vd., 2016).
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Bir sermaye piyasasinda sermaye likiditesi, yatirimcilarin etkilesimsel
davraniglarina tabi olan yatirimcilarin islem maliyetlerini yansitabilmektedir. Bu
nedenle, finansal piyasalarin likiditesi, gelisen bir ekonomide wvarlik fiyatlarini
etkilemektedir. Kurumsal yatirimcilar, yiiksek piyasa likiditesinin blok islemleri
kolaylastirdig1 ve boylece islem maliyetlerini diiglirdiigli goriisiinii paylagsmaktadirlar.
Gelisen ekonomilerdeki firmalar i¢in yiiksek piyasa likiditesi, fon olusturma maliyetini
diisiirmeyi ve bir firmanin degerini artirmay1 kolaylagtirmaktadir (Lee ve Chou, 2018,
S. 125). Borsa likiditesi piyasa verimliligini, islem maliyetini, beklenen getiriyi ve
genel finansal istikrar etkilemektedir (Amihud ve Mendelson, 1986b; Chordia, Roll ve
Subrahmanyam, 2001). Dolayisiyla gelisen iilkelerde finansal piyasalarin daha fazla
genislemesi, yatirimeinin finansal piyasalara katilimini artirabilmekte ve yatirimcilarin

finansal piyasa likiditesini iyilestirebilmektedir (Lee ve Chou, 2018, s. 125).

Son yillarda, borsa likiditesi 6nemli 6l¢lide artmistir. Bu gelisme biiytik dlgiide
yeni bilgisayar ve iletisim teknolojilerinin benimsenmesinden kaynaklanmaktadir.
Ayrica bu gelismenin; ¢ok tarafli ticaret tesisleri ve borsalar1 arasindaki rekabetin
artmasindan, ticaret Ooncesi ve ticaret sonrast bilgilerin seffafligindan, minimum fiyat
adimi diizeyindeki diisiisten ve piyasanin kotliye kullaniminin azalmasindan ve igerden
Ogrenenler ticaretinin diizeyindeki diislisten kaynaklandig: ileri siirilmektedir (Hsieh
vd., 2018, s. 12).

2.6. Menkul Kiymet Borsalarinin Temel Ozellikleri
Borsalar, tiim diinya iilkelerinin iktisadi, sosyal ve politik yasamin gostergesi

olarak diigiiniilmektedir. Bu alanlarda gergeklesen herhangi bir gelisme, hemen borsa
tizerinde etkiye neden olmaktadir. Borsada yatirnmcilar farkli vadelere sahip
yatirimlarla ve spekiilasyon, arbitraj ve riskten korunma faaliyetleri ile borsanin
calismasma ve derinlik ve genislik kazanmasina yardimci olmaktadirlar. Ulkelerin
ozellikleri, menkul kiymetler borsalari iizerinde belirleyici bir role sahiptir. Kotasyon
sistemi, yonetim, denetim, ihale yontemi, liyelerin 6zellikleri ve endeksleri bakimindan
borsalar birbirlerine benzemekte veya farkliliklar gostermektedirler (Karan, 2018, s.

51).

Bu 6zellikler bagliklar altinda incelendiginde:
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Borsalarda Kotasyon: Menkul kiymet borsalarinda ticareti yapilan menkul
kiymetlerin kote olmasi gerekmektedir. Bu durum hisse senedi bakimindan
degerlendirildiginde, borsaya kote olmayan herhangi bir hisse senedinin bu
piyasada satilmasi miimkiin degildir. Buna karsilik, piyasaya kote olan
firmalarin pazar kapitalizasyonlarmin yiiksek olmasi, ilgili borsanin
gelismislik derecesi hakkinda bilgi vermektedir (Karan, 2018, s. 51). Diinya
capindaki borsalar1 karsilastirirken, “Kiimitlatif listelenen sirket sayis1”
genellikle borsadaki temel bilgi ile ilgilidir, borsalarin biiytikligini ve
firmalara ¢ekiciligini gostermektedir. Sirketler, nispi olarak biiyiik borsalar
tarafindan dikkate alinma egilimindedir ¢iinkii daha biiyiik bir potansiyel
yatirimc1 havuzuna erisim daha kolaydir. Ayrica daha biiyiik bir borsaya
kote olmak; daha fazla goriiniirlik ve itibar kazandirabilmektedir (Lo,
2013, s. 502). Kotasyon degiskeni ayni zamanda performans gostergesi
olarak kullanilmaktadir (Pagano vd., 2001; Serifsoy, 2008). Borsaya kote
olmus sirketlerin disinda, cari yil i¢in “Yeni kote olan sirketlerin sayis1”, bir
borsa uygulamasmin yeni firmalara ¢ekiciligini ifade eden ve siklikla
kullanilan bir gostergedir. Ayrica bu gosterge, Diinya Borsalar Federasyonu
(World Federation of Exchanges - WFE) yilliginda borsa performansinin
kilit bir faktorii olarak goriilmektedir (Lo, 2013, s. 502).

Borsalarda Thale Sistemi: Thale sistemine gore menkul kiymet borsalar
ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, alim sattimin belli zaman
araliklarinda yapildigi borsalar (call market) ve ikincisi ise stirekli ihale
sisteminin ~ uygulandigi  borsalar  (continuous  market)  olarak
adlandirilmaktadir (Elton vd., 2014, s. 31). Alis verisin belirli zamanlarda
yapildig1 borsalarda menkul kiymetler ile ilgili islemler icin kisiler bir araya
gelmektedir (Karan, 2018, s. 53). Bu borsalar, sozlii olarak ilan edilmis
fiyatlara dayali bir yapidadir. S6zlii olarak ilan edilmis fiyatlara dayali bir
borsada fiyatlar duyurulur ve katilimcilar tarafindan bu fiyattan satmak
veya satin almak istedikleri tutar belirtilir. Bu fiyat, istenilen satin alimlarla
satislarin en yakin eslestigi bir fiyat belirlenene kadar degistirilmekte ve bu
sirada islemler o fiyattan yapilmaktadir (Elton vd., 2014, s. 31). Siirekli
thale siteminde seans siiresince silirekli olarak pazarlik yapilmakta ve

fiyatlar bu pazarlik sonucuna gore sekillenmektedir. Bu tiir menkul kiymet
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borsalarinda olas1 bir karmasikligin Onlenmesi amaciyla yatirimcilarin
adina araci kuruluslar faaliyet gosterebilmektedir. Ayrica bazi borsalarda
cok biylk yatirirmci kuruluslarin kendi nam ve hesabina islem

yapabilmeleri i¢in olanaklar taninabilmektedir (Karan, 2018, s. 53).

e Borsa Organizasyonlari: Menkul kiymet borsalarinin yonetimi ve
denetimi acisindan farliliklar tasimasi da bu borsalar1 birbirinden ayiran
temel  Ozelliklerden  biridir. Bu baglamda, giiniimiizde Dborsa
organizasyonlar1 ikiye ayrilmakta olup bunlar; Bagimsiz Borsalar ve Devlet
ve Yar1 Devlet Borsalaridir. Bagimsiz Borsalar: Bu grupta yer alan borsalar
bir 6zel sektor ozelligi gostermekte olup yonetim ve rekabet faaliyetleri bir
sirket catist altinda bagimsiz olarak yiiriitiilmektedir. Bu borsanin
iiyelerinin kimlerden olusacagi, hangi menkul kiymetlerin borsaya kote
olacagi ve alinacak komisyon iicretlerinin diizeyleri bagimsiz bir sekilde
ilgili borsa tarafindan diizenlenebilmektedir. Devlet ve Yar1 Devlet
Borsalari: Bu grupta yer alan borsalarin tizerinde devletin etkisi yogundur
fakat giiniimiizde bu borsalarin sayisinda diismeler goriilmektedir. Bu
aciklamalara iliskin Cin Borsasi bir devlet borsasi olarak varligin1 devam
ettirmektedir. Ayrica IMKB de bir devlet borsasma ornek olarak
gosterilebilmekteydi fakat Borsa Istanbul (BIST)un kurulmasiyla birlikte
Tiirkiye Borsasi’nda sirketlesme siireci baglamigtir (Karan, 2018, s. 54-55).

2.7. Menkul Kiymetlerin Alim ve Satimi
Menkul kiymet alim satim siirecinde, yatirimeilarin yaninda bazi kurumlar da

yer almaktadir. Iki yatinmcir arasinda alim satim faaliyetinin  dogrudan
yapilabilmesiyle birlikte bu siiregte araci kurumlar yer alarak da islemler
yiriitilmektedir (Karan, 2018, s. 55). Bu acgiklama Tirkiye agisindan
degerlendirildiginde; Borsa Istanbul bilgisayarl bir sistem araciligiyla ¢alismakta olup
bu sistem, alis ve satis emirlerini fiyat ve zaman 6nceligi bazinda otomatik olarak
eslestirmektedir (Imisiker ve Tas, 2018, s. 94). Bu baglamda, menkul kiymet
islemlerinin ¢oziimlenmesi (Karan, 2018, s. 55) ve hisse senedinin hesaplar arasindaki
transferi  Tirkiye’nin tek ve 0zel merkezi olan Takasbank tarafindan
gerceklestirilmektedir (Imisiker ve Tas, 2018, s. 95). Tim islemler, defter tutma

islemlerini kolaylastirmak amaciyla giin sonunda takas kurulusu olan Takasbank’a
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bildirilmektedir (Booth, Gurun ve Zhang, 2014, s. 132). Sonug¢ olarak; alim-satim
siirecinde aract kurumlarin yer almasi islemlerin saglikli tamamlanmasi konusunda
piyasalarda ve menkul kiymetler borsalarinda giiven olusturmaktadir. Araci
kurumlarin borsalarda teminatlart bulunmakta ve bu kurumlar tarafindan teminatlar
uyarinca yatirimcilarin yiikimliiliikleri gergeklestirilerek faaliyetlerin borsa kurallarina

uygun bir sekilde ilerlemesine katki saglanmaktadir (Karan, 2018, s. 55).

Bireysel yatirimcilar ve aract kurumlar, giliniimiizde bilinen borsalarin
olusturulmasinda esas unsurlar olarak goriilmektedir (Fong vd., 2019). Araci kurumlar,
menkul kiymetlerin alim satiminda yatirimcilar i¢in faaliyette bulunan aracilar olup
gorevleri, aract komisyonu karsiliginda alic1 ve saticilarin eslestirilmesidir (Mishkin ve
Serletis, 2011, s. 301). Araci kurumlarin birbirine bagli bir¢ok subesi ve merkezi
bulunmaktadir. Bu kurumlar, biiyiik piyasalarda aktif olarak islem yapabilmektedir.
Bireysel yatirnmcilarin bir¢ogu aract kurumlarla c¢alismaktadir. Bu kurumlarda,
bireysel yatirimcilara karst 6zel sorumluluk tasiyarak calisan kimselere miisteri
temsilcisi adi1 verilmektedir. Kurumsal yatirimeilar (emeklilik ve sigorta fonlari, ticari
bankalar vb.) da arac1 kurumlarla iglemlerini gergeklestirmektedir. Ancak bu kurumsal
yatirnmcilarin  degisik ticari gereksinimleri bulunmakta olup bu ihtiyaclarin
karsilanmasi amaciyla araci kurumlarin 6zel birimleri bulunmaktadir. Ayrica kurumsal
yatirimcilar alanlarinda uzmanlagmis ¢esitli kiigiik firma ve damismanlarla da faaliyet
gosterebilmektedirler. Alim satim bedeli lizerinden alinan komisyon, bir miisteri
temsilcisinin yaptig1 isin bedeli olarak kabul edilmesi bakimindan brokerle benzerlik
gostermektedir. Bazi hesap yetkilileri, komisyon gelirlerini artirmak amaciyla
yatirimeilan stirekli olarak alim satima yonlendirebilmekte ve komisyon oranlarmin
fazla oldugu yatirim araglarini onerebilmektedir. Bu uygunsuz faaliyet, kisa donem
icin hesap yetkilisinin elde ettii parayr artirmasina ragmen uzun dénemde miisteri
kaybedilmesine ve bu yetkililerin ¢esitli kanuni suglamalar ile kars1 karsiya kalmasina

neden olabilmektedir (Karan, 2018, s. 55-56).

Spesifik olarak, kurumsal yatirimcilar, brokerleri ticari iglemlerini yiiriitmek
icin rutin olarak kullanirlar ve brokerlerin miisterilerinden edindikleri bilgileri
yaymadaki rolii ise karmasiktir. Brokerlerin satis emirlerini uygulamalar1 ve potansiyel

bilgi sizintis1 ile ilgili diizenleyici incelemeleri, brokerlarin piyasadaki bilgi akigini
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yonlendirmede Onemli bir rol oynadigi varsayimina iliskin kanitlar sunmaktadir

(Maggio vd., 2019).

Menkul kiymetlerin brokerlari ve dealerleri ikincil piyasalarda islem
yapmaktadirlar. Brokerlerin aksine dealerler; alicilar1 ve saticilart belirli fiyatlarla
menkul kiymet almaya ve satmaya hazir hale getirerek baglanti kurmaktadirlar. Bu
nedenle dealerler, menkul kiymet stoklarina sahip olmakta ve bu menkul kiymetleri
talep ettikleri fiyat ile teklif fiyat1 arasindaki yayilma tizerinden kendilerine
Odediklerinden biraz daha yiiksek bir fiyata satmaktadirlar. Bu, yiiksek riskli bir is
olabilmektedir ¢iinkii dealerler fiyatlar1 yiikselebilecek veya diisebilecek menkul
kiymetlere sahiptir. Bu baglamda, son yillarda tahvillerde uzmanlagmis bir¢ok firma
¢cOkmiistiir. Komisyoncular, aksine, riske maruz kalmazlar ¢iinkii is iliskilerinde yer

alan menkul kiymetlere sahip degillerdir (Mishkin ve Serletis, 2011, s. 301).

Bir araci kurumda hesap actirmak oldukca kolay bir islemdir. Bu hesabin
acilabilmesi i¢in araci kurumun merkez veya subesine sahsen gidilerek hesap yetkilisi
ile gorlisilmesi bir yontem olmakla birlikte telefon veya bilgisayar sistemi araciligiyla
da bu iglem yapilabilmektedir. A¢ilan hesap iizerinden para yatirma ve ¢ekme, menkul
kiymet alim ve satimi1 ve araci kurumlarin komisyonlarinin tahsilati yapilabilmektedir.
Buna ek olarak menkul kiymetlerin alim ve satim siirecinde araci kurumlarin
bulunmasi, siireci daha kolay bir sekle doniistiirmektedir. Bundan sonraki siirecte
yatirnmeinin gergeklesmesini istedigi emrin 6zelliklerini aract kuruma iletmesi yeterli

olmaktadir (Karan, 2018, s. 56).

2.8. Borsa Endeksleri
Endeksler; bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden olusan degisimi

Olcmeyi saglayan ve bu durumda cok fazla degiskeni icinde barindiran, karmasik
durumlan tek bir degiskene baglayarak bu durumlar hakkinda genel bilgi sunan bir
olgiit olarak ifade edilmektedir (Karan, 2018, s. 62). Bu bakimdan endeksler, finansal
piyasalarda onemli bir rol oynamaktadir. Genel olarak endeksler; piyasa gostergeleri
ve piyasa portfoyiliniin bir yaklasimi olarak kullanilmakta ve strateji ve performans
degerlendirme kriterlerini olusturmaktadir. Bu baglamda; borsalar veya bilgi
kuruluslar1 piyasaya iliskin endeksler yaymlamaktadir (Staszkiewicz ve Staszkiewicz,
2015, s. 77). Borsa endeksi, borsanin egilimini dlgmekte ve piyasanin zaman igindeki

degisikliklerini izlemektedir (Kumar, 2014b, s. 133). Arastirmacilar borsa
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hareketlerinden yola ¢ikarak ekonominin gelisimi hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar.
Buna bagli olarak, borsa degerlendirmeleri yapilmakta olup oncelikle ABD’deki ve
Avrupa’daki gelismis {ilke borsa endeksleri incelenmekte ve sonrasinda gelisen
tilkelerin endeksleri degerlendirilmektedir. Ayrica borsa endeksleri, iilke ekonomisinin
stirekli bir sekilde degerlendirildigi alanlar olarak goriilmektedir. Belirli bir borsay1
g6z oOniinde bulundurmanin Gtesinde olan ¢gesitli kiiresel borsa endeksleri
bulunmaktadir. Bu kiiresel borsa endekslerinin bazilari; MSCI World ve S&P Global
100 endekslerinin oldugu goriilmektedir. MSCI World endeksi gelismis iilkelerin hisse
senetlerinin performans: hakkinda bilgi vermektedir. S&P Global 100 endeksi diinya
piyasalarindaki en onemli 100 sirketi kapsamaktadir (Karan, 2018, s. 62).

Borsa endeksi, genel piyasa davramiginin iyi bir gostergesidir ve finansal
yatirimeilar tarafindan sik sik kullanilmaktadir (Stosic, Stosic ve Stosic, 2019, s. 192).
Endeksin temel amaci, tiim piyasa hakkinda sentetik bilgi saglamaktir (Staszkiewicz
ve Staszkiewicz, 2015, s. 77). Ayrica piyasa endeksi; yatirimcilar ve yoneticiler
tarafindan belirli borsalarin performans gostergelerinin Slgiilmesi i¢in kullanilan bir
aragtir (Kumar, 2014b, s. 133). Bu amagla her borsanin kendisine 6zgii olarak bir veya
daha fazla endeksi vardir. Bir iilkede birden fazla borsanin bulunmasi durumunda ise
bu iilkeler genel bir iilke endeksi olusturabilmektedir. Endekslerin dogru bir sekilde
yorumlanabilmesi i¢in o endekse iliskin 6zelliklerin dogru tespit edilmesi oldukca
onemli olup endekslerin 6zellikleri performanslarinin degerlendirilmesi saglamaktadir
(Karan, 2018, s. 63). Ayrica bu endeksler; yatirimcilarin bireysel hisse senetleri
performanslarinin daha genel piyasa gostergeleri ile karsilastirmasini saglamaktadir

(Kumar, 2014b, s. 133).

Endeksler, baz tarihi referans alinarak hesaplanmakta olup piyasayr zaman
icindeki belirli bir noktayr referans alarak gostermektedir (Staszkiewicz ve
Staszkiewicz, 2015, s. 77). Endeksin baz doénemi onun baslangi¢ tarihi olarak
goriilmekte ve bu tarihten itibaren belirlenen endekse iliskin degerler endeksin
islemesini saglamaktadir. Bu durum Borsa Istanbul bakimindan gz 6niine alindiginda;
IMKB (BIST) 1986 yilinda isleme baglamistir. 1986 yili Ocak ayinm degeri 100 kabul
edilerek IMKB (BIST)’de elde edilen hareketler endekse dahil edilmistir. Ancak
sonraki zamanda endeks degerindeki asir1 siskinlikten dolay1 endeksten iki sifir atilmig

ve 1986 yili Ocak aymin degeri 1 olarak belirlenmistir (Karan, 2018, s. 64).
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Borsa endeksleri kapsaminda, endeks hesaplama kavrami oOnemli bir yer
tutmakta (Karan, 2018, s. 64) ve endeksler, genellikle finansal araglar ile ilgili sunulan
fiyatlarin agirlikli ortalamalart olmaktadir (Staszkiewicz ve Staszkiewicz, 2015, s. 77).
Piyasa degeri ve islem hacimleri baz1 endekslerde sirketlerin endeks hesaplamalarina
dahil edilirken, bazi endekslerde ise tiim sirketler esit agirliklarla hesaplamalara
yansimaktadir. Ayrica endeks hesaplama yoOnteminde aritmetik ortalama veya
geometrik ortalama yontemlerinden hangisinin kullanildiginin belirlenmesi, 6nemli bir

durum olarak goriilmektedir (Karan, 2018, s. 64).
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3. YATIRIM TEORISINDEKI GELiSMELER,
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER VE LITERATUR
INCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde, yatirim teorisindeki gelismeler aciklanmakta olup
aragtirma kapsaminda kullanilan makroekonomik faktorler hakkinda bilgiler ve

arastirmayla ilgili yapilmis bazi ¢alismalar yer almaktadir.

3.1. Yatirim Teorisindeki Gelismeler
Markowitz tarafindan 1952 yilinda modern portfoy kuraminin temellerinin

atilmasiyla birlikte ortaya atilan bu modelin gelistirilmesi i¢in birgok arastirmaci
tarafindan ¢alismalar yapilmistir. Markowitz’in getiri ve riski Olciilebilir hale getiren

yaklagimindan sonra gelistirilen yatirnm teorisindeki gelismeler asagidaki gibi

siralanabilmektedir (Konuralp, 2005, s. 269):

1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), [Capital Asset Pricing
Model (CAPM)],

2. Tek ve Cok Endeksli Modeller, [Single-Index and Multifactor Models],

3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), [Arbitrage Pricing Theory (APT)],

4. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), [Efficient Market Hypothesis].

3.1.1. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeli

FVFM, modern finansal ekonominin temel tas1 olup bu model, yatirimcilarin
cesitlendirilmis portfdyler ve bireysel varliklar icin risk getiri degisimini
degerlendirmelerine olanak saglayan sermaye piyasast teorisinin bir uzantisidir
(Kumar, 2016a). Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nde (FVFM — CAPM) beklenen
getiri ile bu getiri karsiliginda alinan risk arasindaki iligki ile ilgili 6nem teskil eden
sonuglara ulagilmigtir (Konuralp, 2005, s. 270). Diger bir ifadeyle bu model, bir
varliin riski ile beklenen getirisi arasindaki iligkinin 6ngoriilmesini saglamaktadir. Bu
nedenle CAPM muhtemel yatirimlari degerlendirmek igin temel bir getiri orani saglar
ve sermaye biitgelemesi kararlarinda ¢ok faydalidir (Kumar, 2016a). Menkul kiymet
yatirimlarinda beklenen getiri ve risk arasindaki iliskinin agiklanabilmesi iki unsur
acisindan oldukca 6nemlidir. Bu unsurlardan birincisi, beklenen getiri kavramidir.

FVFM muhtemel yatinnmlarin gergeklestirilebilmesi amaciyla 0Olgek olarak

110



kullanilabilecek getiri oraninin saptanmasina destek olmaktadir. ikinci unsur ise fiyat
tespitidir. FVFM ile heniiz piyasada islem géormemis yeni bir finansal varlik dahi olsa
bu varliktan hangi 6lclide getiri beklenecegi veya fiyat diizeyinin ne olmasi gerektigi
hakkinda taraflara bilgiler sunmaktadir (Konuralp, 2005, s. 270). Baska bir anlatimla
model, piyasada islem gormemis varliklarin beklenen getirisini tahmin etmeyi

kolaylastirmaktadir (Kumar, 2016a).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin temel modelinde saglanan
basitlestirici  varsayimlar esneklestirildiginde de model gecerliligini devam
ettirmektedir. Bu konu hakkinda yapilan uygulamali arastirmalarda esneklestirilmis
varsayimlar esliginde de bu modelin gecerliligini korudugu gézlenmistir (Konuralp,

2005, s. 270).

Markowitz’in 1952 yilinda portfdy kuramini ortaya koymasindan yaklasik 12
yil sonra finans literatlirlinde 6nemli bir konuma sahip olan Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
olusturulmustur. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin en temel seklini ifade eden

basitlestirici varsayimlar asagida sunulmaktadir (Konuralp, 2005, s. 270-272):

1. Piyasada ¢ok sayida yatirimer yer almaktadir. Bu yatirimcilardan her birinin
serveti tiim yatirimcilarin toplam serveti ile kiyaslandiginda kiiciik bir orani
temsil etmektedir. Bu durum, hicbir yatirnmcmin piyasada fiyatlar
etkileyebilecek oOlclide biiyiik bir portfoye sahip olmadigi ve piyasada
yaptig1 islemler sonucunda fiyatlarin bu islemlerden etkilenmedigi
anlamina gelmektedir. Bu varsayim mikro-ekonominin tam rekabet piyasasi
sart1 ile uyum gostermektedir.

2. Piyasadaki biitiin yatirimeilar ayni tek donem (bir ay, {i¢ ay, alt1 ay vb.) elde
tutma siiresine sahiptir. Yatirimcilarin davraniglari hakkinda bilgi veren bu
varsayim, tek donem elde tutma siiresi sonrasindaki durumu ihmal
ettiginden dolay1 dar goriislii olarak kabul edilebilmekte ve genellikle bu tiir
davraniglar optimal kabul edilmemektedir. Bu temel modelde tek donem
elde tutma siiresinin kullanilmasinin nedeni, her bir yatirnmer igin farkli
elde tutma stirelerinin her bir yatirimci igin farkli beklenen getiri ve risk

seviyeleri anlamini tasiyacagi ve bu durumun modelin agiklanabilirligini
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zorlastirmasidir. Bundan dolay1, FVFM’nin temel versiyonu tek donem elde
tutma siiresine gore kurulmustur.

Yatirimlar sadece hisse senetleri ve tahviller gibi piyasada iglem goren yani
alimi ve satimi s6z konusu olan finansal varliklar ile sinirhidir. Bu varsayim
ile alim-satim1 s6z konusu olmayan insan sermayesine yapilan yatirimlar
gibi unsurlar1 dikkate almamaktadir. Ayrica biitiin yatirimeilar, risksiz faiz
orani iizerinden istedikleri gibi bor¢ alabilmekte veya verebilmektedirler.
Bu durum degerlendirildiginde, yatirnmcilar risksiz faiz orami iizerinden
bor¢ verebilmekteyken ayni orandan borg alabilmesi genellikle miimkiin
olamamaktadir. Ancak yapilan arastirmalar  bu varsayim
esneklestirildiginde yani farkli bor¢ alma ve verme oranlarinda da modelin
gecerliliginin korundugu goriilmiistiir.

Yatirimcilar, finansal varlik yatirnmlarindan elde ettikleri getiriler lizerinden
vergi 6demezler ve alim-satim islemlerinden dolay1r komisyon veya hizmet
ticreti ve islem giderleri gibi 6demelerde bulunmazlar. Ancak yatirimcilar,
gercek hayatta finansal varligin veya kazancin tiirii dikkate alinarak degisik
oranlarda da olsa vergi 6demektedirler. Ayrica alim ve satim islemlerinde
aracilik yapan kurumlar, bu islemlerden dolayr komisyon almaktadirlar.
Yapilan arastirmalarda bu varsayim esneklestirildiginde yani islem giderleri
ve verginin de dikkate alinmasi durumunda sonuglarin degistigi fakat
modelin temel olarak ortaya koydugu durumlarin gegerliligini korudugu
gorilmiistiir.

Biitiin yatirimcilar tarafindan Markowitz’in ortaya koydugu etkin portfoy
modeli kullanilmaktadir. Yani, ortalama getiri-varyans optimizasyonu tiim
yatirimeilar tarafindan uygulanmaktadir. Bu durumdan dolay1 herhangi bir
yatinmcinin  etkin set {izerinden hangi portfdyii tercih edecegi, o
yatirnmecmnin  fayda fonksiyonuna (beklenen getiri-risk) gore tespit
edilecektir.

Biitlin yatirimeilar finansal varliklar1 ayni sekilde analiz etmektedir ve bu
yatirimeilarin genellikle ekonomik durumlar ile ilgili beklentileri aynidir.
Bu varsayima bagli olarak biitlin yatirimcilarin muhtemel tiim finansal
varlik yatinmlarindan elde etmeyi bekledigi nakit akimlarmin olasilik

dagilimlarinin birbirinin ayni oldugu sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla,
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Markowitz modeli i¢in biitiin yatirimcilarin kullanacaklar1 girdi setlerinin

ayni oldugu kabul edilmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ve risksiz faiz

orani biitlin yatirnmcilar i¢in veri iken etkin setin meydana getirilmesi ve bu

yatirimcilar, optimal portfoyiin belirlenmesinde ayni beklenen getirileri ve

kovaryans matrisini kullanmaktadirlar. Bu yaklagima genellikle homojen
beklentiler ad1 verilmektedir.

FVFM, finansal varligin tahmini maliyetine yonelik risk primi (bazen risk

konumlandirma olarak da adlandirilmaktadir) yaklasimina bir 6rnektir. Genel olarak,

risk primi modelleri asagidaki formu almaktadir (Villadsen vd., 2017, s. 51):
Sermaye Maliyeti = Risk — Risksiz Oran + Risk Primi

Herhangi bir varligin sermaye maliyeti, risksiz bir getiri ve risk alma primi
olarak ayrilabilmektedir. Risksiz getiri, risksiz bir yatirim i¢in paranin zaman degerinin
bir bedelidir ve risk primi ise risk almak i¢in gereken bir ek bedeldir. Yatirimcilarin
riskten kacinan oldugu varsayilmaktadir (kanitlarla tutarli bir varsayim) dolayisiyla
risk primi, riskle birlikte artmaktadir. Bununla birlikte her tiirli risk, sermaye
maliyetini etkilememektedir. Yatirimlar iyi ¢esitlendirilmis portfdylerde tutuldugunda
ortaya ¢ikan riskler, portfoydeki bazi sirketlerde rastgele olarak daha da kotii bir
sekilde olurken digerlerinde ise rastgele olarak yatirimcilar ic¢in ilave risk primi
getirmemektedir. Risk primi, ¢esitlendirilemeyen riskleri (sistematik risk veya piyasa

riski) telafi etmektedir (Villadsen vd., 2017, s. 51).

FVFM, uygulayicilar tarafindan kullanilan en popiiler risk-getiri modelidir
(Kumar, 2016a). Yaygin kullannmina ragmen FVFM teknik kisitlamalari
bulunmaktadir ve tarihi veriler kullanilarak yapilan analizlerde, sermaye piyasalarinda
gozlenen getirilerin biiyiikliigii modelde 6ngoriilenlerden daha yiiksek olma egiliminde
oldugu ifade edilmektedir (Savoia vd., 2019, s. 149). FVFM, gesitlendirmeyle ortadan
kaldirilabilecek risklerin iyi isleyen sermaye piyasalarinda risk primi getirmemesi
gerektigi  goriisiine dayanmaktadir. Bu baglamda “Risk” terimi, siklikla
kullanilmaktadir ancak bu terimin ne anlama geldigi tam olarak belirgin degildir. Bu
belirginlik eksikligi, sermaye maliyetinin farkli risk tiirlerinden nasil etkilendigi
konusunu karmasik hale getirebilmektedir. Genel olarak bir yatirimin riski, finansal

varliga yatirim yapmanin sonucunda elde edilen getirilerin degiskenligi ile ilgilidir. Bir
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yatirimin toplam riski, getirinin degiskenligi arttik¢a artmaktadir (Villadsen vd., 2017,
s. 51-52).

Finansal ekonominin temel bir Onceligi, yatirimcilarin sistematik riskleri
tasiyarak daha yiiksek ortalama getiri elde etmeleridir. Bu durum iyi kabul edilmekle
birlikte, sistematik risklerin tanimlanmasi veya tahmin edilen faydalarin biiyiiklikleri
hakkinda ¢ok az bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu, iki durum hakkindaki ¢abalarin
yetersizliginden kaynaklanmamaktadir. Birincisi, temel risk faktorleri olarak cok
sayida aday onerilmektedir. ikincisi, risk primlerini tahmin etmeye yonelik deneysel

¢abalarin uzun ve ¢esitli bir gegmisi bulunmaktadir (Jegadeesh vd., 2019, s. 273).

Riskin kabul edilmesinin her zaman olumsuz bir sonu¢ anlamina gelmedigi
durumu bazen goz ardi edilen bir gercektir. Riske girmek, beklenenden daha yiiksek
olmak {izere gergeklesen bir getiri orani ile sonucglanabilmektedir. Bu nedenle sermaye
maliyeti tahmin modellerinden 6nce, sermaye maliyetinin tahmini ile ilgili farkli risk

tiirlerinin ayirt edilmesi 6nemlidir (Villadsen vd., 2017, s. 52).

Bir yatirnmin toplam riski alt kategorilere ayrilabilmektedir. Dikkate alinacak
risk tlrleri; isletme riski, finansal risk, cesitlendirilebilir risk ve sistematik risktir.
Isletme riski, organizasyonun varliklari tamamen 6zkaynak ile karsilaniyorsa sirketin
varliklarindaki riski ifade etmektedir. Adindan da anlagilacagi gibi isletme riski,
isletmenin temel riskidir. Bu risk, sirketin varliklarinin irettigi getirilerdeki toplam
degiskenligi gostermektedir. Finansal risk, sirketin varliklarinin nasil finanse
edildiginden kaynaklanmaktadir. Varliklarin bir kismi borgla finanse edilirse ddemeler
0zkaynak sahiplerinden once borg¢ sahiplerine 6ddendigi i¢in 6zkaynak yatirimcilarinin
sahip oldugu risk artmaktadir. Hisse senedi ve bor¢ yatirimcilar1 varliklarin isletme
riskini paylasmaktadir ancak oOdemeleri almadaki Onceliklerinden dolay1 borg
yatirimeilari, sirketin isletme riskindeki oransal paydan daha azini almaktadir. Bu
nedenle borg kullanimi, 6zkaynak yatirimcilarinin riskini biiylitmekte veya “kaldirag”
olmaktadir. Bu nedenle borg, bazen “kaldira¢” olarak da adlandirilmaktadir. Finansal
risk; borcun, sirketin sermaye yapisindaki orani arttikga artmaktadir. Finansal risk,
genellikle bor¢ / 6zkaynak orani ile orantili olarak artmaktadir (Villadsen vd., 2017, s.
52).
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Bir yatirimin toplam riski yani yatirimin getirisinin toplam degiskenligi, ¢esitli
varliklar portfoye eklenerek azaltilabilmektedir. Bir yatirnmin risklerinden bazilari, o
yatirim i¢in benzersizdir. Bir portfoyde, herhangi bir yatirnmimn kendine 0zgi
dalgalanmalarindan bazilari, portfoydeki diger varliklarin benzersiz dalgalanmalari ile
dengelenme egilimindedir. Sonug olarak portfoyiin getirilerinin degiskenligi, portfoy
icindeki bireysel varliklarin getirilerinin ortalama degiskenliginden daha az olmasidir

(Villadsen vd., 2017, s. 52-53).

Sekil 3. Menkul Kiymet Sayisimin Portfoy Degiskenligi (Standart Sapmasi)
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Kaynak: Villadsen vd., 2017, s. 53

Genellikle portfoyiin tiim riskleri ortadan kaldirilamaz. Riskin yok edilebilecek
kismina; benzersiz risk, spesifik risk, kendine 6zgii veya sistematik olmayan risk
olarak da bilinen ¢esitlendirilebilir risk adi verilmektedir. Ayrica, Sekil 3 portfoyiin
genel degiskenliginin, igindeki hisse senedi sayis1 arttikga nasil diistiigiini

gostermektedir (Villadsen vd., 2017, s. 53).

Bir varligin toplam riskinin cesitlendirmeyle elimine edilemeyen kismina
“yatirnmin sistematik riski” denir ve sermaye maliyetini etkileyen sistematik risktir.
Sistematik riske bazen piyasa riski veya cesitlendirilemeyen risk de denilmektedir.

Sistematik risk ne kadar yiiksek olursa sermaye maliyeti o kadar yiiksek olmaktadir
(Villadsen vd., 2017, s. 53).
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Sekil 4. Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli (Menkul Kiymet Piyasasi
Dogrusu)
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Kaynak: Villadsen vd., 2017, s. 54

FVFM, varlik fiyatlandirmasi aragtirmalarinda, kullanim kolayligi ve hisse
senedi maliyetinin hesaplanmasindaki etkinligi nedeniyle temel bir model olmustur.
Ozellikle, FVFM’nin beta katsayis1 olarak adlandirilan egim katsayisi, bireysel bir
varligin getirisi ile piyasa getirisi i¢in birim varyans basina piyasa portfyliniin getirisi
arasindaki kovaryansi temsil etmektedir (Kim ve Kim, 2016, s. 268). Sistematik risk,
en biiyiik portfoylerde bile elimine edilemeyen hisse senedi degiskenliginin bir
boliimiini temsil etmektedir. Ekonomi ¢okerse neredeyse tiim hisse senetlerinin degeri
diismektedir. Bazilarinin degeri digerlerinden daha az diigebilir ancak ekonominin
genel durumuna maruz kalmanin ¢esitlendirmeyle ortalamasi alinamamaktadir. Sekil
3’te yer alan bu gercek, hisse senedi sayisi arttikga portfoydeki standart sapmalarin
diizgilinlestirilmesi ile de belirtilmektedir. Hisse senetlerinin getirileri arasinda pozitif
yonde iliski kuruldugu siirece, risklerinin bir kismi sistematik kalmaktadir (Villadsen

vd., 2017, s. 54).

FVFM, isletmenin degerlenmesinde kullanilan en yaygin risk primi
fiyatlandirma modellerinden biri olarak goriilmektedir. FVFM’deki Menkul Kiymet
Piyasas1 Dogrusu (Security Market Line (SML)) olarak bilinen risk ve getiri arasindaki
odiinlesme, Sekil 4'te gosterilmektedir (Villadsen vd., 2017, s. 54).
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CAPM’nin etkin oldugu bir diinyada, bir yatirim icin beklenen sermaye
maliyeti, risksiz oranin (rf), sistematik riskin bir dl¢iisiiniin (beta veya ) ve beklenen
bir piyasa risk priminin (MRP) bir fonksiyonudur. Piyasa risk primi; beklenen getiri
oraninin risksiz oranit asan kismi olarak degerlendirilmektedir. Herhangi bir S

varliginin risk primi;

[E(rs) —ri] = Bs X [E(rm) — 1] Denklem 39

seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemdeki “rs” yatirnmin getiri oranini; “E(rs)” S
yatiriminin sermaye maliyetini; “rpm” piyasa portfoyiindeki getiri oranini; “E(rm)”
piyasa i¢in sermaye maliyetini; “r¢” risksiz orani ve “fs”” S yatirimu i¢in sistematik riski
temsil etmektedir. “E(x)” goOsterimi, parantez i¢indeki rasgele degiskenin beklenen
degerini ifade etmektedir. Sermaye maliyeti, sermaye piyasalarinda beklenen getiri
oranidir yani olasi getiri oranlarinin dagiliminin ortalama degeridir. [E(rv) - rf] terimi
piyasa risk primi (MRP) veya bazen “hisse senedi risk primi” (ERP) veya piyasa hisse
senedi risk primi olarak bilinmektedir. Bs, S menkul kiymetinin sistematik riske
tepkisini O0lgmektedir. Piyasa bir biitiin olarak diisiiniildiiglinde piyasanin betas1 1
degerini almaktadir. Hisse senetlerinin betasi ise 1’in iistiinde veya altinda deger

alabilmektedir. Bu durumda menkul kiymetler, ekonomideki sistematik degisikliklere
cok veya az tepki verebilmektedir (Villadsen vd., 2017, s. 54-55).

Bu denklem yeniden diizenlenerek FVFM’ne gore bir varligin sermaye maliyeti

icin agagidaki formiil olusturulmaktadir (Villadsen vd., 2017, s. 55):

E(rs) = rs + (fs X MRP) Denklem 40

FVFM; 6ngoriileri, teorik temelleri ve uygulamadaki sadeligi nedeniyle poptiler
olmustur (Villadsen vd., 2017, s. 55). Parametrelerinin zaman i¢inde degismez oldugu
varsayimi altinda, bir FVFM’deki ampirik caligmalarin ¢gogunlugunda, varligin genel
olarak piyasa getirisine kiyasla elde tutulmasi riskini anlamak icin beta katsayisinin
tahminine ve ¢ikarimina odaklanilmaktadir (Kim ve Kim, 2016, s. 268). Her ne kadar
FVFM’nin altinda yatan spesifik varsayimlar pratikte hi¢cbir zaman tam olarak yerine
getirilmese de, 6zellikle nispeten “karmasik™ pazarlar i¢in tipik olarak makul bir model
oldugu goriilmektedir. Fiyatlandirmanin seffaf ve kolayca yapildigi, kisa satis
mekanizmalariin uygulandigi, sermaye akimlarimin asiri derecede kisitlanmadigi,

etkili ticaret ve takas mekanizmalarina (6rnegin elektronik) sahip olunan, piyasa
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kurumlarini1 desteklemek ve miilkiyet haklarini korumak i¢in diizenlemelerin yapildigi
ve uygulandig1 ve biiyiik (birgok alicit ve saticinin bulundugu) piyasalar bu yerlere
ornek olarak gosterilebilmektedir. Birlesik Devletler (ABD) S&P 500 endeksi, Kanada
S&P/TSX endeksi ve Birlesik Krallik (UK) FTSE 350 o6rnekleri bu o6zellikleri
sergilemektedir (Villadsen vd., 2017, s. 55).

Sonug olarak FVFM, finansal ekonomistlerin risk / getiri dengesi hakkindaki
diistincelerini  sistematik bir sekilde diizenlemelerine izin veren ilk modeldir.
Baglangigta tanimlayici bir teori olarak gelistirilmesine ragmen bireysel yatirimlarin
iyl ¢esitlendirilmesi gibi normatif sonuglari da bulunmaktadir. Bu durum, riskli
varliklar i¢in belirlenmis olan servetin belirli bir kisminin, piyasa portfoyline en iyi
sekilde yaklasilmasi amaciyla yatirim yapilmasi anlamina gelmektedir. Ancak bu
sekilde yatirimci, kendisine sunulan optimal risk / getiri dengesine ulasmayr timit
etmektedir. Bu One siiriilen fikir, saglam bir goriiyli temsil etmekte ve genel bir ilke
olarak gecerliligi kabul edilmektedir (Danthine ve Donaldson, 2015b, s. 239-240). Her
ne kadar ampirik ¢aligmalarda sakincalar1 ve sinirlamalar1 kanitlanmis olsa da FVFM,
cesitli finansal problemlerin analizindeki basitligi ve faydasi nedeniyle hem teoride

hem de pratikte popiiler olmaya devam etmektedir (Tong, Hu ve Hu, 2017, s. 24).

3.1.2. Tek ve Cok Endeksli Modeller

Modern portfoy kuraminda yatirimcilara ¢ok sayidaki yatirim segenekleri
arasindan  optimum  portfoyiin  olusturulmasi i¢in  yollarin  gdsterilmesi
amagclanmaktadir. Bu yollardan bir tanesi de belirli bir veri risk seviyesinde maksimum
getirinin elde edilmesini saglayan Markowitz’in portfoy modelidir. Yatirimcilar
tarafindan bu modelde karar verebilmesi i¢in tek tek biitiin hisse senetlerinin beklenen
getirilerini, standart sapmalarini ve oldukca onem teskil eden bu hisse senetlerinin
arasindaki kovaryanslarin hesaplanmasi s6z konusudur. Sharpe (1963) tarafindan ilk
defa ortaya atilan endeks modelinde, yatirimcilar tarafindan kendi optimum
portfoylerinin olusturulabilmesi amaciyla oldukca farkli bir yontem sunulmaktadir. Bu
yontemde tek tek hisse senetlerinin risklerinin dl¢iilmesi yerine pazarin toplam riskinin
Olciilmesi Onerilmektedir. Pazar riski kavrami portfoyli olusturan hisse senedi
sayisindan bagimsiz oldugundan nispeten daha az sayida veri tahmini ile optimum

portfoye ulasilabilmektedir (Konuralp, 2005, s. 286-287).
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3.1.2.1. Tek Endeks Modeli
Sharpe (1963, 1970) ve Elton ve Gruber (1995) tarafindan Sharp’in Tek Endeks

Modeli detayli olarak ifade edilmekte olup Sharpe’in 6ncii olan ¢alismalarindan bu
yana, tek endeksli model hem akademisyenler hem de uygulayicilar tarafindan uzun
zamandir yaygin olarak kullanilmaktadir (6rnegin Kothari, Shanken ve Sloan, 1995;
Fletche, 2000; Tang ve Shum, 2003; Mary ve Rathika, 2015; Murthy, 2018). Genis
anlamda, Sharpe’in tek endeksli modeli, bazen reddedilen varsayimlari olan lineer bir
regresyon modelidir: Varligin fiyatlarindaki sistematik degisimin tek nedeninin, piyasa

degisikliklerine verilen ortak tepkilerden kaynaklandig: diisiiniilmektedir (Bilbao vd.,
2007, s. 829).

Modern Portfdy Teorisi’nin temelini ortalama-varyans modeli olusturduguna
gore etkin sinir iizerinden segilecek portfoyler belli bir risk diizeyinde en yiiksek
beklenen getiriye sahip portfoylerdir. Etkin smirin hesaplanabilmesi i¢in hisse
senetlerinin beklenen getirileri, varyanslar1 ve getiriler arasindaki korelasyon
katsayilar1 bilinmesi gerekli olan verilerdir. Portfoydeki hisse senedi sayisi arttikca,
hesaplama islemi N(N-1)/2 olmaktadir. Baska bir ifadeyle hisse senedinin sayisi
artttkca hesaplama islemi de artmaktadir. Bu sakincalarin ortadan kaldirilmasi

amaciyla tekli endeks modeller kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 525).

Tek-Endeks modelindeki risk kavramimin sistematik ve sistematik olmayan
kisimlar1 bulunmaktadir. Genel ekonomik faktorlerdeki (faiz orani, enflasyon orani
vb.) beklenmeyen degisiklikler hisse senedi piyasasinin beklenen getirileri lizerinde

ongoriilemeyen ¢esitli degisimlere neden olmaktadir (Konuralp, 2005, s. 287).

Tek endeksli modeller, yiiksek boyutlu parametrik olmayan tahmin
problemleriyle basa c¢ikmada etkili bir yol saglamakta ve tepkiyi sadece ortak
degiskenlerin tek bir lineer kombinasyonu ile ilgili oldugunu varsayarak boyutsallik
problemini 6nlemektedir (Jiang, Qian ve Zhou, 2016, s. 34). Bu modelde, genel
ekonomik faktorlerin tek bir makroekonomik gosterge ile ifade edildigi ve hisse
senetleri piyasasinin bir biitiin olarak hareket ettigi varsayilmaktadir. Ayrica bu ortak
etki haricinde hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan bir baska riskin de firmaya ait
olan (sistematik olmayan) diger bir ifade ile hisse senetleri arasinda baska bir
korelasyonun kaynagimin olmadigi diisiiniilmektedir. Firmaya iliskin riskler, firmanin

varlik ve sermaye yapisindan kaynaklanan riskler ile yonetim riski gibi tim ekonomiyi
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onemli Olgiide etkilemeyen fakat ilgili firmayr ozel olarak etkileyen risklerdir
(Konuralp, 2005, s. 287).

Hisse senetlerinde getiri, bu modele gore sistematik ve sistematik olmayan

riskler olarak ayrim yapilarak matematiksel olarak:

ri=E()+mi+e Denklem 41

seklinde ifade edilebilmektedir. Bu matematiksel ifadedeki E(rj), elde tutma donemi
basinda yatiricimin tahmini beklenen getirisini; m;, genel ekonomik faktorlerdeki
beklenmeyen degisikliklerin elde tutma donemi icerisinde hisse senedinin getirileri
tizerindeki etkilerini ve e; ise firmaya 6zgii faktorlerdeki beklenmeyen degisimlerin
elde tutma donemi igerisinde hisse senedinin getirileri {izerindeki etkilerini
gostermektedir. m; ve e; ifadelerinin her ikisin de beklenen degeri sifirdir. Clinkii her
iki ifade de beklenmeyen ya da dnceden tahmin edilemeyen olaylar1 gosterdiklerinden
dolayr tanim geregi ortalamalarinin sifir olmalar1 gerekmektedir (Konuralp, 2005, s.
288).

Yukaridaki aciklamalar Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli baglaminda
degerlendirildiginde; farkli firmalar makroekonomik olaylara kars1 farkli duyarliliklara
sahiptir. Makroekonomik faktorlerin 6nceden tahmin edilemeyen unsurlart F, hisse
senedinin bu faktorlere olan duyarliligl ise £ ile ifade edildiginde herhangi bir hisse
senedine iligkin makro faktér m; = f; F biciminde gosterilebilmektedir. Elde edilen bu

ifade, yukaridaki denklem dikkate alinarak yeniden diizenlendiginde;

n=E(r)+pBiF+e Denklem 42

sekline donlismektedir. Bu sekle doniisen formiil hisse senedi getirilerini temsil eden
tek faktdor modelini gostermektedir. Diger taraftan, gercek yasamda hisse senedi
getirileri  tek bir makroekonomik faktére baglanarak ag¢iklanamamaktadir.
Denklemdeki bu tek faktoriin belirlenmesi i¢in en uygun yaklasim hisse senedi
piyasalarindaki S&P 500 ya da BIST pazar endeksi gibi tiim hisse senetlerinin
getirilerinin ortalamalarin1 ifade eden endeks degerler kullanilmaktadir. Tek endeks
modeli tek faktor modele benzer bicimde gosterilmekte olup tek faktor (sistematik

faktor) olarak pazar endeksi kullanilmaktadir (Konuralp, 2005, s. 288).
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Tek endeks modeli g6z Oniine alindiginda hisse senedi getirisi li¢ unsurdan

meydana gelmektedir (Konuralp, 2005, s. 288-289):

1. Piyasanin risksiz faiz orani iizerindeki ek getirisinin (rm — rf) sifir olmasi
halinde bu hisse senedinin getirisi [«],

2. Tim piyasanin hareketinin neden oldugu getiri [5i (frm — I1)],

3. Firmaya 6zgili dnceden tahmin edilemeyen degisimlerin ifade edildigi kisim
[eil.

Bu unsurlar dikkate alinarak denklem yeniden ifade edildiginde;

li—re=ai +fi(rm—1re) + ¢ Denklem 43

sekline doniismektedir. Risksiz getiri oran1 lizerindeki ek getiri R ile ifade edildiginde

ise;
Ri=ai + fi Ru + € Denklem 44

seklinde gosterilmektedir. Bu denklem g6z oOniinde bulunduruldugunda tek endeks
modeli toplam getiri yerine risksiz getiri (hazine bonosu veya devlet tahvili faiz
oranlar1) tlizerindeki ek getiri seklinde gosterilmektedir. Bu durumun nedeni, hisse
senedi piyasa getiri seviyesinin makroekonominin durumunu yalnizca risksiz getiriyi
ne kadar astig1 veya altinda kaldigi ile ifade edilmektedir (Konuralp, 2005, s. 289). €
ve R rassal degiskenler olarak ifade edilmektedir. Bu degiskenlerin her birisi olasilik

dagilimina, ortalamaya ve standart sapmaya sahiptir (Elton vd., 2014, s. 129).

Elde edilen son esitlik incelendiginde her bir hisse senedinin riskinin iki
unsurdan olustugu goriilmektedir. Birinci unsur Ry, ile ifade edilen makroekonomik
faktore hisse senedinin duyarlilig: ile dlgiilen sistematik risk; Ikincisi ise firmaya 6zgii
olan ve ¢ ile ifade edilen sistematik olmayan risktir. Pazarin ek getirisinin varyansi 6%

seklinde gosterildiginde her bir hisse senedi i¢in beklenen getirinin varyans:

1. Genel ekonomik faktorlere iliskin varyans [SZ02],

2. Firmaya 6zgii faktorlerden kaynaklanan varyans o’ (e).
olarak iki unsura ayrilabilmektedir. Bu baglamda, e; ifadesi piyasadaki
dalgalanmalardan bagimsiz oldugundan e;j ile Ry arasindaki kovaryansin degeri

sifirdir. Bundan dolay1 herhangi bir hisse senedinin getiri oranlarinin varyanst;
o? = B?o? + 0% Denklem 45
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seklinde ifade edilebilmektedir (Konuralp, 2005, s. 289). Bir menkul kiymetin varyansi
iki boliimden olusmaktadir: firmaya 6zgii risk o2; ve piyasayla ilgili risk f#o%,. Buna

karsilik, kovaryans yalnizca piyasa riskine baglidir (Elton vd., 2014, s. 130).

Ri ve R; gibi iki hisse senedinin ek getirileri arasindaki kovaryans yalnizca Ry
ortak faktorii tarafindan belirlenmektedir. Ciinkii e; ve ¢; ifadelerinin her biri firmaya
0zgi unsurlar oldugu icin birbirinden bagimsizdir. Bu bilgiler 1s181nda iki hisse senedi

arasindaki kovaryans;

COV(Ri, Ri) = COV(Bi R|\/|, B] R|\/|) = Bi Bi O'IZVI Denklem 46

seklinde ifade edilmektedir. Tek endeks modelinde goriildiigii iizere FVFM’de; n adet
beklenen ek getiri E(Rj), n adet duyarlilik katsayisi (Bj), n adet firmanin spesifik
varyansi (o> (e;)) ve 1 adet genel makroekonomik faktér varyanst (%) tahminlerinin
yapilmasi gerekmektedir (Konuralp, 2005, s. 289-290). Analistlerin her hisse senedinin
beklenen getirisinin, varyansinin ve betasinin ve piyasa getirisinin varyansinin
tahminlerini elde etmesi durumunda da bu model kullanilabilmektedir. Buna gore, 3N
+ 1 adet tahmin yapilmalidir. Bu alternatif tahmin seti, daha bilinen terimlerle ifade
edilme avantajina sahiptir (Elton vd., 2014, s. 133). Bu durum Markowitz modelindeki
tahmin sayis1 ile karsilagtirildiginda tek endeks modelinin nispeten kolay bir uygulama
oldugu goriilmektedir. Gergek hayatta ¢ok sayidaki hisse senedinin bulundugu bir
piyasada bir yatirimeci, Markowitz modelinde gerekli olan ¢ok sayidaki veri tahmini
yerine Sharpe’in ileri siirdiigi model ile daha kolay bir sekilde ayni sonuca
ulagsmaktadir (Konuralp, 2005, s. 290).

a) Tek Endeks Modelinde Kestirim: Markowitz tarafindan portfdy teorisinin
Hisse Senedi Karakteristik Dogrusu (HSKD) kullanilmadan &nce tamamen
matematiksel olarak gelistirilmis olup Karakteristik Dogru terimi ilk olarak Treynor
(1965) tarafindan kullanilmigtir. Karakteristik Dogru, tek tek hisse senetlerinin ve ayni
zamanda ¢esitli hisse senetlerinden olusmus herhangi bir portfoylin ¢esitlendirilebilir
ya da cesitlendirilemez risklerinin istatistiksel olarak Olc¢lilmesinde kullanilmaktadir.
Tarihsel veriler goz Oniinde bulundurularak karakteristik dogru tahmin edilecekse
oncelikle ilgili hisse senedine ve pazar portfOyiine ait belli zaman dilimlerindeki
getiriler hesaplanmalidir. Kullanilan zaman dilimleri (gilinliik, haftalik, aylik, {i¢ aylik,

bir yillik vb.) hem s6z konusu hisse senedi hem de pazar portfoyii i¢in ayni olmasi
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gerekmektedir. Ciinkii hisse senedi getirilerinin pazar portféyiinde meydana gelen
degisimlere kars1 gosterdigi tepkilerin es zamanli olarak dlgiilmesi, karakteristik dogru

modeli tarafindan gergeklestirilmektedir (Konuralp, 2005, s. 290).

Endeks modelde (Karakteristik Dogru) tahmin siireci grafik aracilifiyla
aciklandiginda Sekil 5’ten yararlanilabilmektedir.

Sekil 5. Menkul Kiymet Karakteristik Dogrusu

1,5

Hiss%Senedi Ek Getirileri

-1
Pazar Portfoyii Ek Getirileri

Not: Sekil 5, Bodie vd.’den (2014, s. 266) yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Bir menkul kiymetin potansiyel getirisi, varligin veya hisse senedinin
karakteristik dogrusu (SCL) tahmin edilerek elde edilmektedir. Menkul Kiymet
Karakteristik Dogrusu’na gore potansiyel getiri, asagida yer alan ifadelerin bir
fonksiyonudur: 1) Firmanmn piyasaya gore olusturdugu fazla ve eksik getiri, bu
dogrunun alfa katsayis1 tarafindan belirlenmektedir. 2) Getiriyi, spesifik piyasa
performans endeksi ¢oziimlemektedir. 3) Sistemik olarak cesitlendirilemeyen piyasa

riski ile ilgili faktorleri barindiran unsur, sirketin betasidir (Camacho, 2016, s. 4422).

Yatay eksen, pazar endeksinin (6rnegin S&P 500) ek getirisini (risksiz faiz
oranini asan kisim), dikey eksen ise hisse senedinin (6rnegin HP) ek getirisini (risksiz
faiz oranin1 agan kisim) ifade etmektedir (Bodie vd., 2014, s. 265). Grafik tizerindeki
her nokta endeksin ve hisse senedinin ek getirilerini belirtmektedir. Tek endeks

modelde endeks ile x hisse senedi arasindaki iliski;

Rpot = 0o T By Rowye + €t Denklem 47
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seklinde ifade edilebilmektedir (Konuralp, 2005, s. 291).

Bu denklem incelendiginde bir regresyon esitligine  benzedigi
sOylenebilmektedir. Tek degiskenli dogrusal bir regresyon esitliginde, bagimli
degiskenin bir dogru (o kesisim noktasi ile B egimine sahip bir dogru) etrafinda
dagildigr goriilmektedir. Bu dogrudan sapmalar (e) bagimsiz degiskenle iligkili
olmadig1 gibi kendi aralarinda da karsilikli iliskili degildirler ve t doneminde meydana
gelen kalint1 degisken olarak ifade edilmektedir. Bu dogrultuda endeks modeli, bir
regresyon modeli olarak goriilmektedir. By (X hisse senedinin piyasaya olan
duyarlilig1) regresyon modelinin egimini ve o) (regresyon dogrusunun dikey eksen ile
kesisim noktas1) pazar portfoyiiniin getirisi sifir oldugunda (R¢vy: = 0) X hisse senedinin
ortalama getirisini gostermektedir. Kalinti degisken (ey) herhangi bir donemde
gozlenen regresyon dogrusundan sapmalari belirtmektedir. Bu kalint1 degiskenlerin her
biri regresyon esitliginin tahmini getiri degeri ile gerceklesen getiri degeri arasindaki
farki gostermekte olup firmaya 6zgii faktorlerdeki degismelerin etkisinin 6l¢limii ile
ilgili bilgiler sunmaktadir. a, B ve Var(e) parametreleri standart regresyon teknikleri
aracilifiyla tahmin edilebilmektedir. Tek Endeks Modeli’nde regresyon esitliginin
tahmini, hisse senedi karakteristik dogrusunu vermektedir. Hisse Senedi Karakteristik
Dogrusu hisse senedinin ek getirisini, piyasanin ek getirisinin bir fonksiyonu olarak

ifade edildigi bir grafiktir (Konuralp, 2005, s. 292).

b) Tek Endeks Modelinde Portfoy Cesitlendirmesi: Endeks modeli ilk
olarak Sharpe (1963) tarafindan 6nerilmekte ve portfoy cesitlendirmesi hakkinda fikir
vermektedir. Esit sekilde agirliklandirilmis n adet menkul kiymetten olusan bir

portfdyiin se¢ildigi varsayilsin. Her bir menkul kiymetin ek getirisi;

Ri=ai + Bi Rm + & Denklem 48

seklinde hesaplanmaktadir. Benzer sekilde, hisse senedi portfoyiindeki ek getiri;

Rp=0p+ Bp Rm + & Denklem 49

denklemi ile ifade edilmektedir (Bodie vd., 2014, s. 262-263).

Bu portfoyde yer alan hisse senedi sayisi artikca pazar riski disindaki portfoy

risklerinin daha da azaltilmasti mumkiin olabilmektedir. Riskin bu kismi
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cesitlendirilmistir. Buna karsilik pazar riski; portfoye dahil edilen firma sayisindan

bagimsiz olarak varligin1 devam ettirmektedir (Bodie vd., 2014, s. 263).

Agiklamalar baglaminda n sayida hisse senedinden ve esit agirliklardan (w; =

1/n) olusmus bir portfoyiin ek getirisi incelendiginde;

Rp= Xy wiRi = - T  Ri=~ XL, (ai + Bi Ru + &)

1on 1 on 1 wn Denklem 50
=~ iz (@) + ~ (X1 B) Rm + ~ 2L, e
bi¢iminde ifade edilebilmektedir. Portfoyiin pazara duyarliligi;
Bp = % (=1 BY) Denklem 51

seklinde ifade edilmekte ve bu durum portfdye dahil edilen biitiin hisse senetlerinin
ortalamas1 oldugunu gostermektedir. Bu portfoyiin sabit getirisi ap’dir. Sabit getiri
matematiksel olarak gosterildiginde;

L izq (o) Denklem 52

n

olarak ifade edilmekte ve bu denklem portfoye dahil edilen biitiin hisse senetlerinin
alfalarinin ortalamasi oldugunu gostermektedir. Portfoylin firmaya 6zgii bileseni;

z rie Denklem 53
n

seklinde ifade edilmekte ve bu sonug¢ ise portfoylin firmaya Ozgii bilesenlerin

ortalamasini gostermektedir. Dolayisiyla, portfoyiin varyansi;

02 = B2 0% + o (ep) Denklem 54

olarak gosterilmektedir (Bodie vd., 2014, s. 263).

Portfoy varyansmin sistematik risk béliimiiniin ifade edildigi kisim (B3 o),
portfoye dahil edilen hisse senetlerinin pazara duyarlilifina ve pazar portfoyiin
varyansina bagli olarak degigsmekte olup riskin ¢esitlendirilemez bdoliimiinii
olusturmaktadir. Bir bagka ifadeyle cesitlendirilemez kisim, portféye dahil edilen hisse
senedi sayisindan bagimsiz oldugu (porfoyde dahil edilen hisse senedi sayisi artikga
azalmadig1) anlasilmaktadir. Diger taraftan portfoy varyansinin sistematik olmayan
risk boliimiiniin ifade edildigi kisim Ca (ep)) her firmaya 6zgii belirli bir riski ifade

ettiginden porfoye dahil edilen hisse senedi sayisi artik¢a riskin bu kisminin ortalamasi
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azalabilmekte ve ayrica ihmal edilebilir bir seviyeye kadar diisebilmektedir. Bundan
dolay1 bu risk grubu, c¢esitlendirilebilir risk olarak tanimlanmaktadir (Konuralp, 2005,
s. 293).

Agiklamalar dogrultusunda, esit agirliklandirilmig bir portfoyilin firmaya 6zgii

bilesenlerinin varyanst;

o* (&) = Xika(-) 0’ (&) =5 () Denklem 55

seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemdeki G%(c), sirkete ozgii degisikliklerin
ortalamasidir. Ciinkii bu ortalama, n’den bagimsizdir ve n biiyidiginde o*(e,) ihmal
edilebilir hale gelmektedir (Bodie vd., 2014, s. 263).

Sonu¢ olarak ¢esitlendirme artikga portfoylin toplam varyansi, Sistematik
varyansa yaklasmakta ve bu varyans diizeyi ¢esitlendirme ile azaltilamamaktadir.
Dolayistyla bu varyans degeri, hisse senedi sayisindan bagimsizdir (Konuralp, 2005, s.
293-294). Tek faktorlii bir ekonomideki By risk katsayisina sahip esit agirliklandirilmis
bir portfoyiin varyansi Sekil 6’da sunulmaktadir (Bodie vd., 2014, s. 264).

Sekil 6. Esit Agirhklandirilmis Bir Portfoyiin Varyansi

o
;

y Cesitlendirilebilir Risk

o’(e,) - 3e)n

Sistematlk Risk

Kaynak: Bodie vd., 2014, s. 264

Sekil 6, giderek daha fazla sayida menkul kiymetin bir portfoyde bir araya

gelmesine bagh olarak firmaya 6zgii riskin g¢esitlenmesini ve bu nedenle portfoy
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varyansinin azaldigimi gostermektedir. Ancak gesitlendirmenin giicii sinirlidir. Biiyiik
degerdeki n i¢in dahi, neredeyse tiim varliklarin ortak veya piyasa faktoriine maruz
kalmas1 nedeniyle riskin bir kismi varligini siirdiirmektedir. Bundan dolayr bu

sistematik riskin g¢esitlendirilemez oldugu sdoylenmektedir (Bodie vd., 2014, s. 264).

¢) Tek Endeks Modeli ile FVFM’nin Karsilastirilmasi: Endeks modeli ve
FVFM birbirileriyle benzerlik gostermesine ragmen endeks modelleri varliklar
degerlemede bir denge modeli degildir (Karan, 2018, s. 251-252). Finansal Varliklar1
Fiyatlama Modeli, beklenen getiriler (ex ante) ile ilgili bir modeldir fakat uygulamada
yatirnmcilar gerceklesen getirilerle (ex post) ilgilenmektedir. Bu durumda, beklenen
getirilerden gerceklesen getirilere dogru bir ge¢is amaciyla endeks modeli
uygulanabilmektedir. Endeks modelin egimi ile FVFM’nin e8imi ayni olmasina
ragmen FVFM teorik olarak ifade edilen pazar portfoyli yerine endeks modelde pazar
endeksi kullanilmaktadir. Endeks modeli bazi hisse senetleri regresyon esitligi
biciminde tahmin edildiginde, hisse senetleri i¢in gergeklesen alfalarin sifir etrafinda
toplandigr gozlenmektedir. FVFM’de tiim hisse senetleri icin beklenen alfa
degerlerinin sifir olmasi gerektigi ifade edilmektedir. FVFM’nin endeks modeli
seklindeki formunda ise belli bir donemde gozlemlenen tarihi getiriler i¢in alfanin
gerceklesmis degerlerinin ortalamasimin sifir olmasinin gerektigi belirtilmektedir

(Konuralp, 2005, s. 294-295).

3.1.2.2. Cok Faktorlii Endeks Model
Hisse senetleri kesitindeki ortalama fazla getiri dagiliminin agiklanmasi, varlik

fiyatlandirma literatiiriinde en 6nemli konulardan biri olmustur (Maio ve Santa-Clara,
2012, s. 586). Sharpe (1964) ve Lintner (1965) FVFM’nin biiyiikliige goére fiyat
portfoylerini, defter degeri - piyasa degeri rasyolarini, momentumu ve diger hisse
senedi Ozelliklerini (boyut, deger ve momentum anomalileri) agiklamada yetersiz
kalmistir (Fama ve French, 1992; Fama ve French, 1993; Fama ve French, 1996).
Buna karsilik olarak literatiirde, ¢esitli anomalilerin agiklanmasi amaciyla ¢ok faktorli
modeller ortaya ¢ikmustir. Tipik olarak bu modeller, betalar1 yatay-kesitte gozlenen
fazla portfoy getirileri dagilimina uymaya yardimeci olan piyasa getirisini ve buna ek

olarak faktorleri de icermektedir (Maio ve Santa-Clara, 2012, s. 586).

Tek Endeks Modeli’nde getirinin sistematik ve firmaya 0zgli unsurlara

ayrilarak pratiklik saglamasina ragmen sistematik riskin tek bir unsurla temsil edilmesi
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tartismalara neden olmaktadir (Konuralp, 2005, s. 297). Ayrica, her ne kadar FVFM
ilgili amaglar icin yararli olsa da piyasa dengeleme isleminin veya belirli bir hisse
senedi igin gerekli getirinin kesin bir Ol¢limiinii vermemektedir. Cok faktorlii
modellerde, bir menkul kiymetin getirisinin birden fazla faktdriin veya endeksin
hareketlerine duyarli oldugu ve yalnizca genel piyasa hareketlerine karst duyarh
olmadigi ifade edilmektedir. Bu modeller, riske eklenen bir boyut sunmakta ve FVFM
gibi tek bir endeksli modelden daha fazla agiklama giicline sahip olmaktadir (Horne ve

Wachowicz, 2008, s. 114).

Riskin sistematik kisminin veya hisse senedi getirileri lizerinde sistematik bir
sekilde etkisi olan bir¢ok faktor (faiz oranlari, enflasyon oranlart vb.) bulunmaktadir.
Gergek yasamin kompleks yapisi diisiiniildiigiinde belirtilen tiim bu risk unsularinin
tek bir faktor ile sunulmasi, durumun tam olarak ifade edilememesine neden
olmaktadir. Bu baglamda, riskin ¢esitlendirilebilir ve c¢esitlendirilemez unsurlari
gozetilerek birden fazla faktorle temsil edilmesi, 6nemli bir konu olarak goériilmektedir.
Bundan dolay1 birden fazla faktor (milli gelir artig oran1 (MG) (1. Faktor) ve faiz orant
(FO) (2. Faktorii)) ile ifade edilen ek getiri:

Ri=a+ BMG MG; + BFOFOt + 6 Denklem 56

olarak ifade edilmektedir. Bu esitlikte bulunan iki faktor ekonomideki sistematik
faktorleri temsil etmekte olup Tek Endeks Modeli’nde bulunan pazar endeksinin
roliinii yiiklenmektedir. Bu denklemde yer alan “e;” Tek Endeks Modeli’ndeki gibi
firmaya 6zgii etkileri temsil etmektedir. Cok Faktorlii Endeks Model dikkate alinarak
iki farkli hisse senedi ele alindiginda bunlardan birisi milli gelirdeki degisimlere karsi
daha duyarli, digeri ise faiz oranindaki degisimlere karsi daha duyarli olabilmektedir
(Konuralp, 2005, s. 297). Ayrica piyasa getirisi, makro faktorleri yani sira firmalarin
bu faktorlere olan ortalama duyarliligini da yansitmaktadir (Bodie vd., 2014, s. 326).

Cok faktorlii modellerin tek faktorlii modelden farki; hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimin bir faktor yerine birden fazla faktére bagli olarak
aciklanmasidir (Karan, 2018, s. 247). Tek Endeks Modeli ekonomik faktorlere karsi
duyarliligin farkli olmasi1 halinde modele yansitilamamakta olup gizil bir sekilde biitiin
firmalarin her bir risk faktoriine ayn1 oranda duyarli oldugu kabul edilmektedir. Hisse

senetlerinin duyarlhliklar farkli ekonomik risk faktorlerine karsi farkli oranlarda deger
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aldiginda, Tek Endeks Modeli’ndeki degisik ekonomik risk faktorlerini tek bir pazar
endeksi ile ifade etmek hatali bir islem olmaktadir (Konuralp, 2005, s. 297). Bundan
dolayr olusturulmasi istenen c¢ok faktdrli modelde birden fazla duyarlilik katsayisi

bulunmaktadir (Karan, 2018, s. 247).

Chen, Roll ve Ross’un (1986) c¢alismalar1 Cok Endeksli Modele 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Bu modelde genel ekonomiyi temsilen bes faktor
kullanilmaktadir. Belirli bir t elde tutma donemi igerisindeki bu bes faktére bagl

olarak olusturulan model;

Rit = ajt + Bnp IP; + BiEI El; + BiUI Ul + BiCG CGt + BiGB GBt + €jt Denklem 57

seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemde yer alan: IP, sanayi iiretim endeksindeki
yiizdesel degisim; EI, beklenen enflasyondaki yilizdesel degisim; Ul, dngoriilemeyen
enflasyondaki yiizdesel degisim; CG, devlet tahvili ile 6zel sektor tahvili getirileri
arasindaki fark ve GB, hazine bonosu ile devlet tahvili getirileri arasindaki fark olarak
sunulmaktadir. Regresyon tahmininde yer alan artik varyans firmanin spesifik riskini
temsil etmektedir. Bu yaklasimda makroekonomik faktorlerden hangilerinin risk
faktorii olarak tanimlanacagi 6nemli bir konudur. Secilmesi diisiiniilen faktoriin
miimkiin mertebede hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklamasi ve bu
degiskenlerin risk faktorii olarak ©nem tasimalart bu makroekonomik faktdrlerin
belirlenmesinde iki 6nemli kriter olarak goriilmektedir. Bir baska ifadeyle ilgili
degiskenin, yatirnmcilart bu risk faktoriine karsi bir risk primi talep edebilecek sekilde
etkilemesi gerekmektedir (Konuralp, 2005, s. 298). Sonug olarak ¢ok endeksli modele
ornek olabilecek Chen vd.’nin (1986) calismasinda; risk kaynaklarinin 6nemli 6l¢iide
fiyatlandirildigi, ne piyasa portfoyiiniin ne de toplam tiiketimin ayr1 olarak
fiyatlandirildig1 ve borsada petrol fiyat1 riskinin ayr1 olarak karsilik gérmedigi tespit
edilmistir (Chen vd., 1986).

3.1.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), Stephen Ross tarafindan 1976 yilinda
gelistirilmistir. AFT de FVFM gibi beklenen getirileri riske baglayan bir menkul
kiymet piyasasi dogrusu ongdrmektedir fakat bu menkul kiymet piyasas: dogrusunun
¢ikariminda oldukga farkli bir yontem uygulanmaktadir. Rossun Arbitraj Fiyatlama

Teorisi ii¢ temel 6nermeye dayanmaktadir: (1) menkul kiymet getirileri bir faktor
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modeli tarafindan aciklanabilmektedir; (2) spesifik riskin ortadan kaldirmasi icin
piyasada yeterli sayida menkul kiymet bulunmaktadir ve (3) iyi isleyen menkul kiymet
piyasalari, arbitraj firsatlarinin siirekliligine izin vermemektedir (Bodie vd., 2014, s.

327).

Piyasa betasinin, varlik getirilerindeki kesitsel degisimi ac¢iklamada ampirik
basarisizliga sahip oldugu goriilmiistiir (Reinganum, 1981; Stambaugh, 1982; Fama ve
French, 1992). Sonrasinda ise Ross’un (1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi, varlik
fiyatlandirma teorisinin arastirilmasi ve test edilmesinde c¢ok faktorlii modellerin
uygulanmasina olan ilginin artmasina neden olmustur. AFT, ekonominin dogasi
hakkinda asgari varsayimlarda bulundugu icin ¢ekici bir 6zellige sahiptir. AFT'nin
gbzlemlenen ekonomik degiskenlerle yapilan deneysel testlerinin ¢ogunda, Fama ve
MacBeth’in (1973) iki gecisli yaklasimi kullanilmaktadir. Bu metodoloji, (i) belirli
faktorler kiimesinde varlik getiri regresyonunun birinci-gegis zaman serilerindeki
faktor betalarin1 tahmin etmeyi, (ii) risk primlerinin, ilk geciste tahmin edilen betalar
tizerindeki varlik getirilerinin ikinci gegis Kesitsel regresyonuyla tahmin edilmesini
icermektedir. Degiskenler problemindeki hatalara ek olarak iki ge¢isli yaklasim; model
riskinden dolay1 yanlis tanimlama sapmalarina maruz kalmaktadir (Ouysse ve Kohn,

2010, s. 3249).

AFT, herhangi bir sayida faktore genellestirilebilmektedir. Bununla birlikte bu
faktorlerin neler olacagi veya nasil segilmeleri gerektigine iliskin herhangi bir belirti
vermemektedir. Bu durum, bu teorinin hem gii¢liiligii hem de zayifligidir (Danthine
ve Donaldson, 2015c, s. 421). AFT, FVFM’ne alternatif bir model olup bu modele
gore daha karmasik bir yapiya sahiptir. AFT, dogrusal bir modele dayanmakta olup
herhangi bir yatirimin getirisinin birden ¢ok faktore dayandigini kabul etmektedir. Bu
model FVFM’ye gore daha genel bir modeldir ve daha az varsayima sahiptir. Pazarin
dengede olmasi, yatirimcilarin tercihleri konulari ile ilgili bir kisitlamaya sahip
degildir. Bunun yani sira, arbitraj davraniglarinin pazarlari dengeye dogru

yonlendirdikleri ileri siirlilmektedir (Karan, 2011, s. 255).

Arbitraj Davranist “Tek Fiyat Yasasi”na dayanmakta olup bu yasada
kisitlamanin olmadig1 bir ekonomide her mal i¢in tek bir fiyatin olmasi gerektigi kabul
edilmektedir. Ote yandan, bir malin birden fazla fiyati oldugunda arbitrajcilar

tarafindan bu fiyat farkliliklar1 ortadan kaldirilacaktir. Yatirnmcinin bir taraftan kisa
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satislar yapmasi diger taraftan ise uzun aliglar yapmasi yoluyla herhangi bir yatirim
yapmadan risksiz bir bigimde arbitraj islemi teorik olarak gerceklestirilmis olmaktadir.
Pazardaki fiyatlar dengede olmadiginda arbitrajin yatirimcilara fayda sagladigi ve bu
islemin pazar1 denge durumuna dogru yonlendirdigi fikrini esas almaktadir (Karan,
2011, s. 255).

Markowitz ile birlikte ilk defa ileri siiriilen ve FVFM’de de tahmin edilen
optimal portféyiin se¢imi, yatirimcilarin kayitsizlik egrileri ve portfoyiin beklenen
getiri ve standart sapmast dikkate alinarak belirlenmesini esas almaktadir. Her iki
model icin de temel varsayimlar olan kuadratik fayda fonksiyonu, hisse senedi
getirilerinin normal dagilima uymasi ve biitiin hisse senetlerini igeren beklenen getiri-
varyans temelinde etkin bir pazar portfoyli varsayimlart AFT i¢in gegerli bir durum

degildir. AFT’nin temel varsayimlari ii¢ baslik altinda ele alindiginda;

1. Tam rekabet kosullarina uygun sermaye piyasalar1 vardir,

2. Yatirnmcilar belirlilik kosullari altinda daha fazla serveti daha az servete

tercih etmektedirler,

3. Hisse senedi getirilerini ifade eden stokastik siire¢ K faktorlii model ile

gosterilebilmektedir (Konuralp, 2005, s. 299).

Ross (1976) tek endeks modeli ile benzerlik gdsteren bir bicimde ¢oziimlemeye
baslamaktadir. Ger¢ekte, AFT bilinmeyen sayida bilinmeyen faktorlerin hisse senedi
fiyatlarin1 etkiledigini kabul etmektedir fakat basit model ise tek faktor ile ifade
edilmektedir. Bilindigi tizere, FVFM’de hisse senedi getirileri tizerindeki belirsizligin
iki nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden birincisi, genel makroekonomik faktor iken
ikincisi 1se firmaya 6zgii faktor olarak goriilmektedir. Genel makroekonomik faktor,
makroekonomiye iliskin yeni bilgileri dl¢tiigii i¢in beklenen degeri sifirdir fakat bu
faktoriin pazar endeks portfOyliniin getirileri ile gosterilmesi gerekmemektedir. Genel
ekonomik faktoriin kendi beklenen degerinden sapmalart F; 1 firmasinin s6z konusu
faktore olan duyarliligini ise f; ile ifade edildigi varsayimi kabul edildiginde faktor

modeli;

n=E(m)+BiF+e Denklem 58

seklinde ifade edilebilmektedir. Bu matematiksel gosterimde 1;, 1 firmasinin

gerceklesen getirisini; E(rj) firmanin beklenen getirisini; BiF, firmanin beklenmeyen
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genel ekonomik olaylara bagli olarak degisen getirisini ve ej, firmanin kendine 6zgi
durumlarina bagli olarak degisen getirisini temsil etmektedir. Bu baglamda ei’lerin
kendi aralarinda ve e¢; ile F faktorii arasinda herhangi bir iligki (korelasyon)
bulunmamaktadir (Konuralp, 2005, s. 299).

Yukaridaki denklem, i. varligin k tane faktor tarafindan agiklandigi varsayimi

altinda hem beklenen hem de gergeklesen getirilerin belirlenmesindeki AFT formu:

Rit = E(Rit) + Bi1 01t + Biz2 Oot T e v .. + Bik Okt + Uit , 1 =1, Denklem 59
olarak ifade edilmektedir. Bu denklemdeki R;j; t zamanindaki i varligmin getirisi,
E(Riy); i varliginin beklenen getirisi, bix; i varliginin k. faktére duyarliligi, Sy k. faktor
olup E(dk) =0 ve uj; firmaya 6zgli getirileri temsil eden hata terimi olup i#] ise
E(ui) =0, E(8kui) =0 ve E(uily)) = 0 veya i = j ise o (Azeez ve Yonezawa, 2006, s.
573).

0 sembolii biitiin hisse senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri ve i sembolii
ise hisse senedinin bu faktorlere karst olan duyarlhiligin1 gostermektedir. Bu faktorler
(6rnegin enflasyon orani, milli gelirdeki artig orani, faiz oranlarindaki degisim vb.) g6z
oniinde bulunduruldugunda her bir hisse senedinin bu genel faktorlere karsi nasil
davrandigr B; terimi ile ifade edilmektedir. Bu faktorler biitlin hisse senetlerini
etkilemesine ragmen biitiin hisse senetlerini ayni dlgiide etkilememektedir. Ornegin,
bir hisse senedinin getirileri enflasyon oranlarindaki degigmelere kars: yiiksek diizeyde
duyarliliga sahip iken diger bir hisse senedi enflasyon oranlarindaki degismelere daha
az duyarli fakat faiz oranlarindaki degismelere karsi ise daha yiiksek diizeyde

duyarliliga sahip olabilmektedir (Konuralp, 2005, s. 300).

3.1.3.1. Arbitraj Firsatlar: ve Risksiz Karlar
Arbitraj, farkli fiyatlarda islem yapilan ayni mallarin veya menkul kiymetlerin

ayni anda alim satimini ifade etmektedir. Risksiz kar i¢in bu firsat gegicidir ¢iinkii bu
tir firsatlarin kullanilmasi baslangigtaki fiyat esitsizliklerini ortadan kaldirmaktadir

(Greenbaum, Thakor ve Boot, 2016, s. 7).

Arbitraj, modern finansta en 6nemli fiyatlandirma araci olarak goriilebilmekte
ve ayni nakit akiglarin1 saglayan varliklarin veya portfdylerin eszamanli alim ve satimi

olarak tanimlanmaktadir. Ayn1 nakit akislarini iireten varliklarin ayni tutarda bir degeri
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olmalidir. Bu Tek Fiyat Kanunu olarak bilinir. Eger ayni1 nakit akisi iireten varliklar
farkli fiyatlardan satilirsa daha ucuz olan varliklar1 satin alarak ve daha pahali olan
varliklar1 satarak kar elde etme firsatlari ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bir islemden kar
elde etme yetenegi, arbitraj firsat1 olarak bilinmektedir. Boyle bir senaryoda yer alan
rasyonel yatirimcilar, diisiik fiyat1 olan varlig1 satin almaya calisacak ve satin aldig1 bu
varliklari aym1 anda yiiksek fiyatlanmis varlik olarak satarak finanse edecektir.
Arbitrajci, bu arbitraj islemlerini gerceklestirerek, arbitraj firsat1 ortadan kalkana kadar
artan miktarlarda arbitraj kar1 elde etmeye devam edecektir. Piyasalar rekabetgi ise
arbitrajcilarin  satin alma islemleri, diisiik fiyath varligin fiyatin1 yukar1 dogru;
arbitrajcilarin satma islemleri ise yiiksek fiyatli varligin fiyatin1 asagi dogru hareket
ettirecektir.  Bu  arbitraj islemleri, higbir varlik yiiksek veya dislik
fiyatlandirilmayincaya kadar devam etmelidir. Bu nedenle arbitrajcilar, ayni fiyata
sahip olan varliklarin aym1 nakit akis yapilarini direten varliklar olmalarmi

saglamaktadirlar (Teall, 2018a).

Arbitraj isleminin hi¢ para yatirilmadan yapilabilecegi AFT de esas alin diger
bir varsayimdir. Arbitraj genel anlamda, yatirnmcinin sahip olmadigi herhangi bir
finansal varligin nispi olarak yiiksek fiyattan satilmasi ve eszamanli olarak ayni
finansal varligin daha diisiik fiyattan alinmasi olarak ifade edilmektedir. Bu durumda,
risksiz bir arbitraj firsati olustugunu goéren yatirimci kar diizeyini maksimize etme
amaciyla miimkiin olabildigince yiiksek tutarlarda islem yapma egiliminde olmaktadir.
Bu dogrultuda yapilan islemler finansal varligin denge fiyatin1 bulmasim
hizlandirmaktadir. 21. Yiizyillin haberlesme teknolojilerinin gelismesinden dolayi
modern piyasalarda arbitraj imkanlarmin azalmis olmasina ragmen yatirimcilar
ozellikle doviz piyasalarinda ¢ok stiratli davranarak anlik ve biiyiik miktarlardaki islem
tutarlart ile kar elde etme olanagina sahiptirler (Konuralp, 2005, s. 301-302). Morck,
Yeung ve Yu (2000) tarafindan agiga satis kisitlamalarimin kaldirilmasinin,
arbitrajcilarin yanlis fiyatlamay diizeltme ve firmaya 6zel bilgileri fiyatlara dahil etme

yetenegini artirmasi gerektigi ileri siirtilmektedir.

Tek bir mal ya da finansal varligin ayni1 zaman itibari ile farkli fiyatlardan
satilmasin1 esas alan arbitraj mekanizmasinin kavranmas: kolay olmakla birlikte,
benzer finansal varlik ya da portfoylerde de arbitraj firsatlar1 olusabilmektedir. Bu

durumun agiklamasi digerine kiyasla biraz daha karmasik yapidadir. Finansal varlik ya
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da portfoyler arasindaki benzerlik bir¢ok bi¢imde agiklanabilecegi gibi hisse senedi
fiyatlarimi etkileyen genel faktorlerin agiga ¢ikarilmasi ise ilgi ¢ekici bir durum olarak
goriilmektedir. Faktdr modeli, ayni faktér duyarlilifina sahip olan finansal varliklarin
veya portfoylerin (faktor disi riskler hari¢) ayni sekilde davranmasi gerektigi
varsayimina dayanmaktadir. Buna bagli olarak faktor modelinde, aymi faktor
duyarliligina sahip hisse senetlerinin veya portfoylerin ayni beklenen getiriye sahip
olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde arbitraj firsati olugmakta ve yatirimcilar bu
firsatlar1 kullanmay1 istemektedirler. Bu olgu, AFT’nin agiklanmasinda kullanilan

onemli bir mantik olarak gériilmektedir (Konuralp, 2005, s. 302).

Menkul  kiymetlerin  se¢iminde  ve  portfoylerin  yonetimi  ve
degerlendirilmesinde cok endeksli modellerin ve APT modellerinin kullanimi hizla
artmaktadir. Birgok aract kurum, finansal kurum ve finansal danismanlik firmasi
yatirnm silirecine yardimci olmak amaciyla kendi ¢ok endeksli modellerini
gelistirmistir. Bu modellerin riskin daha siki kontrol edilmesine izin vermelerinden ve
yatirimcinin 6zellikle hassas oldugu belirli risk tiirlerine kars1 koruma saglamalarindan
ya da belirli risk tiirleri i¢in belirli iddialarda bulunmalarina olanak tanimalarindan

dolay1 bu modeller giderek daha popiiler hale gelmektedir (Elton vd., 2014, s. 382).

3.1.3.2. Arbitraj Portfoyleri
Kendi kendini finanse eden portfoyler olarak da bilinen arbitraj portfoyleri,

finans teorisi ve pratiginde kapsamli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Fang, 2007, s. 625).
Yatirimcilarin ek bir yatirnm yapmadan sahip olabilecekleri, herhangi bir faktore karsi
duyarliligi olmayan ve beklenen getirisi pozitif olan portféye arbitraj portfoyl
denilmektedir. AFT’ye gore davranan yatirimcilar, sahip olduklari portfoylerinin
riskini artirmadan beklenen getirisini  artirabileceklerine  (arbitraj portfoyii
olusturabileceklerine) yonelik imkanlar olustugunda bu firsatlar1  hemen
degerlendirmeyi istemektedirler. Ayrica bir portfoyiin herhangi bir faktore karsi olan
duyarhiligi, portfoy icindeki hisse senetlerinin o faktore karsi olan duyarliliklarinin
agirlikli ortalamasi olarak ifade edilmektedir. AFT’de arbitraj portfdyiiniin faktor
riskinin sifir oldugu ifade edilmektedir. Tanimlanan bu arbitraj portfoyiiniin tiim
yatirimeilar i¢in ilgi ¢ekici bir portfoy olmasinin nedeni; daha yiiksek getiriye sahip
olmasi, faktor riskinin s6z konusu olmamasi, yeni bir fon yatirmanin gerekmemesi ve

pozitif beklenen getiriye sahip olmasidir (Konuralp, 2005, s. 302-303).
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Yatirimer tarafindan herhangi bir finansal varlik i¢in agiga satis yapilip (kisa
pozisyon) buradan gelen tutari ise baska bir finansal varligin aliminda (uzun pozisyon)
kullanilabilmesi, ilave yatirim gerektirmeden arbitraj portfoyiiniin olusturulabilmesi
icin gerekli sart olarak goriilmektedir. Yatirimemin herhangi bir risk listlenmemis
olmasinin nedeni, eszamanli gergeklestirilen bu iki islem sonucunda kisa pozisyon ile
uzun pozisyonun birbirlerini netlestirecegi olarak ifade edilmektedir (Konuralp, 2005,
S. 303). Risksiz bir arbitraj portfoyliniin kritik 6zelligi, herhangi bir yatirimcinin
riskten kaginma veya servetten bagimsiz olarak icinde sonsuz bir pozisyon almak
istemesidir. Bu biiylik pozisyonlar, firsatlar ortadan kalkincaya kadar fiyatlari hizla
yukar1 veya asag1 dogru zorlayacagindan menkul kiymet fiyatlari, arbitrajsiz kosulu
yani arbitraj firsatlarinin varligini dislayan kosulu karsilamalidir (Bodie vd., 2014, s.
328). Bu baglamda, arbitraj portfoyiiniin olusturulmasi icin bir firsat belirdiginde bu
firsat1 géren yatirimci olabildigince yliksek tutarlarda islem yapmakta ve getirisini
maksimize etmeyi istemektedir. Bundan dolay: ilgili finansal varligin denge fiyatina

cok kisa bir zamanda ulasacag ifade edilmektedir (Konuralp, 2005, s. 303).

AFT, iyi ¢esitlendirilmis portfoylere miitkemmel dogrulukla uygulanmaktadir.
Iyi gesitlendirilmis bir portfdyiin risk primi, E(Rp) = BrE(Rm) denkleminden saptiginda
arbitrajcilara nasil sonsuz karlarin saglanacagini gostermektedir. Bu islemleri
gerceklestiren arbitrajcilar, bu denklemin dogrulugunun uygulayicilaridir. Aslinda
AFT, c¢esitlendirme firsatlart bol oldugu zaman, menkul kiymetin yanlis
fiyatlanmasindan nasil yararlanilacagini gostermektedir. Bununla birlikte eger arbitraj
pozisyonu miikemmel bir sekilde cesitlendirilmezse, Olgegindeki bir artis (nakit
bor¢lanma veya hisse senetleri bor¢lanma agiga satisi), potansiyel olarak bir sinir

olmaksizin, arbitraj pozisyonunun riskini artiracaktir (Bodie vd., 2014, s. 336).

3.1.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Modern finans teorisinde etkin sermaye piyasalari, iyi bir baslangic teorisidir.
“Etkinlik” terimi, yatirimcilarin, sermaye piyasast iglemlerinden diger yatirimcilara
kiyasla normalin istiinde kar elde etme imkan1 bulamadigini, piyasayr yenemediklerini
gostermektedir. Dolayisiyla bir yatirnmcinin daha biiyiik kar elde etmesinin tek yolu,

daha yiiksek riskli varliklara yatirim yapmasidir (Titan, 2015, s. 442).
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Bilgisayarlarin 1950'lerde iktisattaki ilk uygulamalarindan biri, ekonomik
zaman serilerini analiz etmek oldugu bilinmektedir. Iktisadi dalgalanmalar
teorisyenleri, zaman iginde c¢esitli ekonomik degiskenlerin evrimini takip etmenin,
ekonominin canlanma ve bozulma donemleri siiresince gelisimini netlestirecegini ve
Oongorecegini disliniiyorlardi. Borsa fiyatlarinin zaman igindeki davranisi, analiz i¢in
dogal bir aday olarak goriilmekteydi. Hisse senedi fiyatlarinin firmanin beklentilerini
yansittigini varsayarak ekonomik performansta tekrar eden zirve ve gukur desenlerinin

bu fiyatlarda ortaya ¢ikmasi gerekmektedir (Bodie vd., 2014, s. 349).

Bu durum, Maurice Kendall tarafindan 1953 yilinda incelenmis ve hisse senedi
fiyatlarinda ongoriilebilir bir model tanimlanamadigi tespit edilmistir. Bu durumda
fiyatlarin rassal olarak degismekte oldugu anlasilmaktadir. Ge¢gmis performanslarina
bakilmaksizin fiyatlarin herhangi bir giinde diisecekleri kadar yiikselmeleri de
muhtemeldi. Bu dogrultuda veriler, fiyat hareketlerini tahmin etmede bir yol olarak
kabul edilmemisti. Ik asamada, Kendall’m sonuclart bazi finans ekonomistlerini
rahatsiz etmekteydi. Bu finans ekonomistleri tarafindan, borsaya diizensiz piyasa
psikolojisinin hakim oldugu durumunun mantik ¢ercevesinde olmadigt ima
edilmekteydi. Kisacas1 sonuclarin, pazarin mantiksizligin1 dogruladigr anlasilmis olup
bu ekonomistler Kendall’in ¢alismasinin yorumlamalarina ters diismiislerdir. Ancak
yakin zamanda, rastgele fiyat hareketlerinin mantiksiz bir piyasa degil; iyi isleyen ya

da etkin bir piyasa oldugu ortaya ¢ikmistir (Bodie vd., 2014, s. 349).

Modern etkin piyasa hipotezi’nin temelleri (EPH) Fama (1970) tarafindan
atilmigtir (Boya, 2019, s. 156). Modern Portféy Teorisi, iyi ¢esitlenmis bir portfoye
sahip olan yatinmcimin yaklasik olarak pazar portfoyline yakin bir getiri elde
edebilecegini sunmaktadir. Diger bir ifade ile yatirimci, pazar endeksine yatirim
yapmis ise pazarin ortalamasi kadar bir getiri saglayacaktir. Ancak bazi yatirimeilar,
pazar getirisinin lizerinde yani normalin istiinde bir getiriyi talep edebilmektedirler.
Bu durumda farkli yontemlerin denenmesi gerekmektedir. Bu farkli yontemler
asamasinda Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) biiyiik rollere sahiptir (Karan, 2011, s.
275).

EPH, biiyiik oranda ideal bir durum olup fiyat hakkindaki ulasilabilir bilgilerin
hareketinin anlik bir siire¢ oldugu durumdur (Savoiu ve Andronache, 2013). EPH’de,

bir varligin fiyatinin kendine 6zgii degeri hakkindaki tiim ulasilabilir bilgileri yansittigi
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belirtilmektedir (Kumar, 2016b, s. 73). Konuralp’e (2005, s. 303) gore ise sermaye
piyasasinin etkin olmasi, piyasaya yeni bilgiler geldik¢e hisse senedinin cari piyasa
fiyatinin hemen bu yeni bilgilere gore diizenlendigi bir durum olarak goriilmektedir.
Buna gore, herhangi bir zamanda fiyatlarin tiim mevcut ve ilgili bilgileri tam olarak
yansitmas1 durumunda piyasanin etkin oldugu ifade edilmektedir (Boya, 2019, s. 156).
Rekabet kosullarinin hiikiim siirdiigii bir piyasada herhangi bir mal veya hizmetin
fiyat1 ilgili arz ve talebin esitlenmesine gore belirlenmekte olup bu fiyat tiim herkesin
erisebilecegi bilgileri esas alan ilgili taraflarin {izerinde anlastig1 bir fiyat olacag: kabul
edilmektedir. Piyasaya her yeni bilgi ulastiinda bu bilgi piyasa tarafindan
yorumlanmakta ve ilgili mal veya hizmetin fiyatina yansimaktadir. Bu durum, hisse
senedi acgisindan ele alindiginda; her yeni bilgi girisi ilgili hisse senedi fiyatinda
degisimlere neden olmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore eszamanli olarak
herkes tarafindan ulasilan bilgi hisse senedi fiyatina yansimaktadir. Genel anlamda ise
bu hipotezin, hisse senetleri piyasasi da dahil tiim piyasalarda gecerli oldugu kabul
edilmektedir (Karan, 2011, s. 275).

Bu hipoteze gore piyasanin etkinligi; piyasaya ulasan yeni bilginin hangi hizda
ve dogrulukta fiyatlara yansidig ile ilgili bir kavramdir. Bir bagka anlatimla piyasaya
yeni bir bilgi ulastiginda fiyatlar, bu yeni bilginin 6zelligi dikkate alinarak dogru ve
hizl bir seklide diizenleniyorsa o piyasa etkin olarak kabul edilmektedir (Karan, 2011,
S. 275). Etkin bir piyasada yeni bir bilgi ulasilabilir oldugunda fiyat degisiklikleri
meydana gelmektedir. Bilgi yayma (haberler) rassal olarak meydana geldiginden,
menkul kiymet fiyat degisikliklerinin rassal olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Bu
nedenle etkin bir piyasa, rassal menkul kiymet fiyati degisikliklerine yol agmaktadir
(Teall, 20184, s. 169). Ayrica bu teoriye gore, etkin bir piyasadaki yatirimcilar anormal
derecede yiiksek bir getiri (riske uyarlanmis) elde edememektedirler (Kumar, 2016b, s.
73) ¢linkii her yeni bilgi aninda fiyatlara dahil olmaktadir (Boya, 2019, s. 156). Ayrica
piyasalarin ideal olabilmesi, etkin piyasalar i¢in 6nemli bir durum olup bu ideal durum
icin tim sartlarin elverisli hale getirilmesi gerekmektedir. Bu elverisli ortamin
saglanabilmesinde; tiim yatirimcilarin, tiim bilgilere maliyetsiz olarak erisebilmesi ve
ilgili islem maliyetlerinin olmamas1 (islem maliyetlerinin sifir olmasi) durumlar1 6n
sartlar olarak goriilmektedir. Giiniimiizde bu 6n kosullarin saglandigi herhangi bir

piyasanin varligindan bahsedilememektedir. Tiim yatirimcilar piyasa ile ilgili tiim
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bilgilere ulasamamakta ve yatirnmcilar, yatirim kararinin ardindan farkli islem

maliyetlerine katlanabilmektedirler (Karan, 2011, s. 276).

Etkin Piyasalar Hipotezi kavraminda yer alan etkin sdzciigiinden bilgisel
etkinlik anlagilmaktadir. Herhangi bir yatinmcinin herhangi bir bilgiyi isleyerek
normalin iistiinde bir getiri elde edemeyecegi bu hipotezin en 6nemli varsayimlarindan
biri olarak goriilmektedir. Bu durumun nedeni, halihazirda bilgilerin fiyatlara yansidigi
ile ilgilidir (Karan, 2011, s. 276). Bu durum sermaye piyasalari agisindan
degerlendirildiginde; etkin sermaye piyasalarinda, hisse senedi fiyatlar1 tiim yeni
bilgileri dogru ve zamaninda yansitmaktadir (Kumar, 2016b, s. 73). Genel olarak hisse
senedi piyasasinin gelismis bir piyasa olarak goriilmesinin nedeni; finansal verilerin
kolay bir sekilde benimsenip denge fiyatina ulasilmasi olarak kabul edilmektedir.
Herhangi bir menkul kiymet piyasasinin etkinligi; mevcut tim bilgilerin yansimasiyla
olusan fiyatlarin piyasa dengesini gostermesi ve yeni bilginin girisi hemen ya da ¢ok
az bir gecikmeyle ve tarafsiz olarak fiyatlara yansimasi kosullarina baghdir (Karan,
2011, s. 276). Diger bir ifadeyle bu durum, hisse senedi getirilerinin bagimsiz oldugu
ve tahmin edilemedigi anlamina gelmektedir (Boya, 2019, s. 156). Bu dogrultuda
borsa etkinligi, dikkat cekici bir ¢eliski sunmaktadir: Borsalarin etkin oldugu hipotezi,
ancak yeterince ¢ok sayida yatirnmcinin etkinligi reddetmesi ve buna gére davranmast
durumunda gecerli olmaktadir. Diger bir ifadeyle hipotezde kar elde etme
girisimlerinde, menkul kiymetleri takip edilen sirketler hakkinda kamuya acik olan
tiim bilgilerin hemen alinmasi ve bu bilgileri analiz edebilecek kadar cok sayida piyasa
katilimcinin =~ bulunmas1  gerektigi one siirlilmektedir. Veri biriktirme ve
degerlendirmenin tamamlanmasi i¢in gosterilen bu biiyiikk c¢aba durduruldugunda,
finansal piyasalar belirgin sekilde daha az etkin olmaktadir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008, s. 115).

EPH, tahminciler i¢in agir (zor) bir olgu olup spekiilatif varliklardan elde edilen
getirilerin tahmin edilmesi olduk¢a arzu edilen bir durumdur (Timmermann ve
Granger, 2004, s. 15). Bilgi girislerinin fiyatlara dogru olarak yansitilmasi i¢in hisse
senetleri borsada iglem goren firmalar ile ilgili bilgilerin toplanip bu bilgilerin analiz
edilmesi ve yorumlanmasi i¢in profesyonel bir yatirirmci grubunun bulunmasi
gerekmektedir. Bu profesyonel yatirimci grubu, piyasayr dikkatli bir bigimde takip

etmekte olup bilgi giriginin fiyatlara tam ve aninda yansimasini gerceklestirmektedir.
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Bu tiir bir piyasada bilgiyi eksik veya yanlis yorumlayan yatirimcilarin bulunmasi

fiyatlara ¢ok etki etmemektedir (Karan, 2011, s. 266-277).

Etkin bir piyasada fiyat, menkul kiymetin ger¢ek (gercege uygun) degerinin
tarafsiz bir tahminidir ve fiyatin degisimi gercek degerin iistiinde ve altinda ilerleyerek
bu deger etrafinda salinim yapmaktadir, bu sapmalar rassal bir degisken gibi
davranmaktadir (Frunza, 2016, s. 303). Bu dogrultuda, Fama (1970) tarafindan piyasa

etkinligi; zayif form, yari-gii¢lii form ve giiclii form olarak iige ayrilmaktadir.

3.1.4.1. Zayif Formdaki Piyasa Etkinligi
Zayif form piyasa etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin en diisiik derecesi

olarak gorilmekte (Karan, 2011, s. 277) ve hisse senetleri i¢in 6denen fiyatlarin;
geemis fiyatlart yansittig1 ve bundan dolayi hisse senedinin temel degerini yansitmast
gerektigi anlamina gelmektedir (Jamaani ve Roca, 2015, s. 222). Dolayisiyla bu
formda, varligin gelecekteki getirilerinin ge¢cmis getirilerden veya piyasadaki herhangi
bir gostergeden tahmin edilemedigi anlamina gelmektedir (Kumar, 2016b, s. 74). Bu
formda yatirimeinin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak normalin tizerinde bir getiri
saglayamayacagi kabul edilmektedir. Bu baglamda zayif formun etkin oldugu
piyasada; teknik analiz, zaman serisi analizi ve benzer analizler fayda saglamamaktadir
(Karan, 2011, s. 277).

Zayif form piyasa etkinliginde Rassal Yiiriiylis kavrami 6nemli bir olgu olarak
goriilmektedir. Rassal Yiiriiylis Teorisi’nde fiyat degisimlerinin rassal oldugu ve
onceden tahmin edilemeyecegi kabul edilmektedir (Karan, 2011, s. 278). Diger bir
ifadeyle gegmis getiri oranlari ile gelecekteki getiri oranlar arasinda herhangi bir iliski
bulunmamaktadir. Bu formun etkin oldugu bir sermaye piyasasinda mevcut hisse
senedi fiyatlar; gecmis fiyatlarin, islem hacminin ve piyasa yapicilarin islemlerinin
incelenmesiyle elde edilebilecek tiim borsa bilgilerini tamamen yansitmaktadir
(Kumar, 2016b, s. 74). Aktif ve rasyonel yatirimcilarin devamli bir sekilde ve
herkesten dnce yeni bilgilere erisme ¢abasi ve pazardaki yogun rekabet bu teorinin
baslangi¢c noktasini olusturmaktadir. Piyasada olusan fiyatlar rasyonel bir nedene
dayandiginda yeni bilgi fiyatlarda degisime neden olmaktadir. Boylece piyasadaki
fiyatlar her zaman mevcut bilgilere gore uyarlanacaktir (Karan, 2011, s. 278). Baska
bir anlatimla zayif form piyasa etkinligi, gecmis veriler gelecekteki performans

hakkinda bilgi aktardiginda tiim yatirimcilarin zaten bu bilgilere sahip olacagini ileri
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siirmektedir (Kumar, 2016b, s. 74). Bu durum, etkili yatirim kararlar1 ve finansal
kaynaklarin en uygun sekilde tahsis edilmesiyle sonuglanarak daha verimli ekonomik
faaliyetlere ve yatirim segeneklerine imkan saglayacaktir (Jamaani ve Roca, 2015, s.
222). Ayrica zayif formda etkin piyasa hipotezinin sinanmasi i¢in rassal ylriyiis
teorisinden faydalanilmakta (Karan, 2011, s. 278) ve bir varlik rassal yiiriiyis
gosterdiginde zayif formda etkin olmakta, dolayisiyla ge¢mis bilgilerin varligin

fiyatlarina zaten dahil edildigi anlagilmaktadir (Righi ve Ceretta, 2013, s. 384).

3.1.4.2. Yan-Giiclii Formdaki Piyasa Etkinligi
Yar giiglii form piyasa etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ikinci derecesi

olarak ifade edilmektedir (Karan, 2011, s. 277). Yar gii¢lii form piyasa etkinliginde,
mevcut menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri tamamen yansittig1 ileri
stirilmektedir (Reilly ve Brown, 2012, s. 152). Dolayisiyla bu piyasa etkinliginde,
hisse senedi fiyatlart firmanin ekonomik temelleri hakkindaki kamuya acik tiim
bilgileri yansitmaktadir (Kumar, 2016b, s. 74). Bu form, zayif form etkinlik hipotezini
kapsamaktadir ¢iinkii hisse senedi fiyatlari, getiri oranlar1 ve islem hacmi gibi zayif
form hipotezi tarafindan degerlendirilen tiim piyasa bilgileri halka agiktir (Reilly ve
Brown, 2012, s. 152). Finansal raporlar, ekonomik tahminler, sirketin {iriin hatlarina
iliskin veriler, patentler, kazan¢ tahminleri, temettii tahminleri, sirket duyurulari, hisse
senedi boliinmeleri, siyasi haberler vb. kavramlar kamuya agik bilgiler arasinda yer
almaktadir (Kumar, 2016b, s. 74). Bu dogrultuda yatirim karari verilirken temel
analizden, mali tablolar analizinden veya sirketlere iliskin diger mevcut bilgilerden

yararlanilamamaktadir (Karan, 2011, s. 277).

Bilanco bilgileri genellikle herkesin kolay bir sekilde erigebilecegi bilgiler
oldugu i¢in yar1 giiclii formdaki piyasa etkinligi kavrami bilango ile yakindan iligkili
olarak goriilmektedir (Karan, 2011, s. 281). Ozellikle bu form; halka acik bilgileri
ayrica kazang ve temettii duyurulari, fiyat kazang (P/E) oranlari, temettii verimi (D/P)
oranlari, fiyat-defter degeri (P/BV) oranlari, hisse senedi boliinmeleri, ekonomi
hakkinda haberler ve siyasi haberler gibi pazar dis1 tiim bilgileri icermektedir. Bu
hipotez, kararlarin1 herhangi bir énemli yeni bilgiye dayandiran yatirimcilarin, bu
bilgiler halka agiklandiktan sonra islem maliyetini g6z 6niinde bulundurarak islemlerin
ortalamanin {stiinde riske uyarlanmis karlar1 tliretmemesi gerektigi anlamina

gelmektedir ¢iinkii menkul kiymet fiyati tiim bu yeni kamuya agiklanmis bilgileri
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hemen yansitmalidir (Reilly ve Brown, 2012, s. 152). Diger bir ifadeyle bu formun
etkin oldugu bir piyasada, kamuya agik bilgiler hemen hisse senedi fiyatlarina
yansimakta olup yatirimcilar islemlerinden dolayir fazla getiri elde edememektedir
(Kumar, 2016b, s. 74). Bu baglamda, piyasanin etkin olabilmesi ig¢in karini
artirabilmesi amaciyla rekabet ortamindaki her bireyin bilgileri degerlendirebilmesi
gerekmektedir. Kamuya sunulan bilgiler ve bu dogrultuda hisse senedi getirileri takip
edilerek yar1 giicli formdaki piyasa etkinligi incelenebilmektedir (Karan, 2011, s.
281).

3.1.4.3. Giiglii Formdaki Piyasa Etkinligi
Giiclii form piyasa etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi'nin en yiiksek derecesi

olarak kabul gérmektedir (Karan, 2011, s. 277). Giiglii form piyasa etkinliginde, hisse
senedi fiyatlariin kamu ve 6zel kaynaklardan gelen tiim bilgileri tamamen yansittigi
ileri stiriilmektedir. Bu, hi¢bir yatirimci grubunun fiyat olusumu ile ilgili bilgilere tekel
olarak erigiminin olmadigini ifade etmektedir (Reilly ve Brown, 2012, s. 152). Bunun
anlami, hicbir yatirime1 ya da yatirimer grubu tarafindan hisse senetleri fiyatlarini
etkileyecek bilgileri monopolistik (tekelci) bir sekilde kullanimimin séz konusu
olamayacagidir (Konuralp, 2005, s. 307). Bu nedenle bu formda, higbir yatirimci
grubunun tutarl bir sekilde ortalamanin lizerinde riske uyarlanmig getiri oranlarini elde
edememesi gerektigi ifade edilmektedir (Reilly ve Brown, 2012, s. 152). Dolayisiyla
giiclii formun etkin oldugu piyasada hi¢ kimse (icerden Ogrenenler, biiyiik fonlarin
yOneticileri, en 6nemli analistler dahil) normalin iistiinde bir getiri saglayamamaktadir

(Karan, 2011, s. 277).

Gi¢li form piyasa etkinligi hipotezi, hem zayif hem de yari-giiclii piyasa
etkinligi hipotezlerini kapsamaktadir (Reilly ve Brown, 2012, s. 152). Gii¢lii form
piyasa etkinligi zor kabul edilen ve u¢ bir durum olmasina ragmen bu piyasa
etkinliginin olugmasina neden olan bazi isleyisler bulunmaktadir. Ozel bilgiye sahip
yatirnmcilar arasindaki rekabet, fiyatlar1 bilgi girisine uyarlayabilmekte olup baska
bilgi kaynaklari da 6zel bilgi olarak goriilebilmektedir. Ayrica hisse senedindeki
mevcut bazi 6zellikler, 6zel kaynakli bilgiyi kamuya ilan edebilmektedir. Bu duruma
0zel olarak bilgi sahibi olmayan bir yatirimcinin hisse senedinin fiyatini bilgi kaynagi
olarak islemesi, ornek olarak gosterilebilmektedir. Bu baglamda, 6zel bilgiye sahip

olamayan yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigini fark ettiinde, 6zel bilgili
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yatirimcilarin hisse hakkinda olumlu haberlere sahip oldugu ¢ikarimini yaparak ilgili
hisse senetlerine yatirim yapabilmektedirler (Karan, 2011, s. 283). Ayrica gii¢lii form
piyasa etkinligi hipotezi, tiim bilgilerin iicretsiz ve ayni anda herkes tarafindan
erisilebilir oldugu miikemmel pazarlar elde etmek icin fiyatlarin yeni kamuya
aciklanan bilgilerin yayinlanmasina hizla uyum sagladigi etkin piyasalar varsayimini
genisletmektedir (Reilly ve Brown, 2012, s. 152). Bu g¢ergevede piyasanin giiclii
formda etkinliginin arastirilmasi amaciyla yapilan testler, kamuya agik veya ozel
herhangi bir bilginin normalin istiinde bir getirinin elde edilmesi igin kullanilip

kullanilamayacagina iliskin olmaktadir (Teall, 2018c).

3.2. Borsalar Uzerinde Etkili Olan Makroekonomik Faktorler
Arastirmanin bu bolimiinde, borsalar iizerinde etkili olan makroekonomik

faktorler ¢alismada kullanilan degiskenler c¢ercevesinde ele alinmakta ve
aciklanmaktadir. Bu baglamda makroekonomik faktorler; MSCI Diinya Endeksi,
Federal Fon Oranlari, Kiiresel Emtia Fiyat Endeksi, Enflasyon Orani, Sanayi Uretim

Endeksi, Para Arz1 ve Doviz Kuru degiskenleri kapsaminda ifade edilmektedir.

3.2.1. MSCI Diinya Endeksi

MSCI (Morgan Stanley Capital International) Diinya Endeksi (MSCI World
Index), 23 gelismis piyasada biiyilkk ve orta biyiiklikteki hisse senetlerinin
performansini temsil etmek igin tasarlanmistir. Bu endeks, 1.600’den fazla unsurla
Aralik  2018’den itibaren her bir iilkede halka agik diizeltilmis piyasa
kapitalizasyonunun yaklasik % 85’ini kapsamaktadir. Endeks; bolgeler, piyasa
boliimleri ve sektorler arasindaki kosullar yansitarak farkliliklarn dikkate almak {izere
tasarlanan MSCI'nin Global Yatirim Yapilabilir Piyasa Endeksi (MSCI’s Global
Investable Market Index - GIMI) metodolojisi kullanilarak olusturulmustur (MSCI,
2019a, s. 4). Bu baglamda, MSCI Diinya Endeksi’ne (MSCI World Index) dahil olan
iilkeler Tablo 3’te sunulmaktadir (MSCI, 2019b):

142



Tablo 3. MSCI Diinya Endeksi (MSCI World Index) Ulkeleri

MSCI WORLD INDEX
GELISMIS PIYASALAR
Amerika Avrupa ve Orta Dogu Pasifik
Amerika Birlesik Devletleri | Almanya Irlanda Avustralya
Kanada Avusturya Ispanya Hong Kong
Belgika Israil Japonya
Birlesik Krallik Isveg Singapur
Danimarka Isvicre Yeni Zelanda
Hollanda ftalya
Finlandiya Norveg
Fransa Portekiz
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Diinya borsa getirisi, MSCI Diinya Endeksindeki getiriyle olgiilmektedir
(Chuluun, 2017, s. 56). Ayrica MSCI Diinya Endeksi, gelismis ekonomiler igin temsili
bir hisse senedi fiyat endeksi olarak goriilmektedir (Dong ve Yoon, 2019, s. 207).
MSCI Diinya Endeksi, kiiresel ekonominin durumunu temsil etmekte (Abugri, 2008, s.

400) ve diinya pazar porfoyii olarak goriilebilmektedir (Harvey, 1991, s. 118).

3.2.2. Federal Fon Oranlari

Federal Fon Oranlari, bir bankadan digerine rezervlerin gecelik bor¢lanmalar
tizerine gerceklesen faiz oranidir. Bu oran, 6zellikle para politikasinin yiiriitiilmesinde
onemlidir ¢linkii ABD Merkez Bankasi’nin (FED) dogrudan etkilemeye ¢alistig1 faiz
oranidir. Bu nedenle, FED’in para politikas1 konusundaki durusunun bir gdstergesidir.
Agik piyasa islemleri ve iskonto politikasi, FED’in federal fon oranini etkilemek igin
kullandig1 baslica araclardir. Ek olarak, mevduat kuruluslarinin rezerv olarak
mevduatlariin belirli bir kismini tutmalarini zorunlu kilan diizenlemeler olarak bilinen
zorunlu rezervler iiciincii bir aractir (Mishkin ve Eakins, 2012, s. 218). Iskonto orani,
FED’in dogrudan kontrolii altindayken nispeten seyrek olarak degismektedir. Federal
fon orani, ABD Merkez Bankasi politikasinda ¢ok daha iyi bir rehberdir (Bodie vd.,
2014, s. 565).

Acik piyasa islemleri baglaminda, bazi 6zel durumlar disinda, genellikle agik
piyasa alimlari, federal fon oranlarmnin diismesine neden olurken agik piyasa satislari

federal fon oranlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Iskonto politikalar:
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baglaminda, iskonto oranindaki degisikliklerin ¢ogunun federal fon oranlari lizerinde
etkisi bulunmamaktadir. Zorunlu rezervler baglaminda FED, zorunlu rezervleri
yiikselttiginde federal fon oranlari yiikselmekte iken FED rezerv gereksinimlerini
azalttiginda federal fon oranlar1 diismektedir (Mishkin ve Eakins, 2012, s. 221-222).

Para politikasi, piyasa katilimcilarinin kullandigi iskonto oranini degistirerek
veya piyasa katilimcilarinin gelecekteki ekonomik faaliyet beklentilerini etkileyerek
hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigi 6ngoriilmektedir. Bu
etki kanallar1 birbirine baghdir ¢iinkii daha kisitlayic1 para politikast genellikle daha
yiiksek iskonto oranlarini ifade etmektedir. Bu nedenle para politikas1 sikilagtirmasi,
beklenen nakit akiglar1 akimi ve / veya gelecekteki diisilk ekonomik faaliyet i¢in
belirlenen daha yiiksek iskonto oranmin, diisiik hisse senedi fiyatlariyla
iligkilendirilmesi gerekmektedir. Buna karsilik genis bir parasal ortam; genellikle
diisiik faiz oranlar1, ekonomik aktivitedeki artiglar ve ekonomideki sirketler i¢cin daha
yiiksek kazanglar ile iligkilendirildigi i¢cin bu durumlar ¢ogunlukla iyi haberler olarak
goriilmektedir. Sonug¢ olarak borsa katilimcilari, parasal otoritenin politika
gostergelerinde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan duruma dayali stratejileri
yakindan takip etmektedirler. Ayrica finansal basin tarafindan, cogu zaman varlik fiyat
hareketleri para politikas1 kaymalarina tepki olarak yorumlanmakta olup borsalardaki
artiglar1 diisiik faiz oranlarindan kaynaklandigi distiniilebilmektedir (loannidis ve
Kontonikas, 2008, s. 34). Bu nedenle, federal fon oranindaki degisiklikler gibi para
politikas1 eylemlerinin finansal piyasalar iizerine en dogrudan ve hizl etkileri; politika
yapicilarin, varlik fiyatlarim ve getirilerini etkileyerek iktisadi davraniglarin1 nihai
amaglarma ulagmalarina yardimci olacak sekilde degistirmeye calismalar1 olarak

goriilmektedir (Bernanke ve Kuttner, 2005, s. 1221).

Federal fon orani sadece bir para politikasi araci degildir, ayn1 zamanda
bankacilik sisteminin zorunlu rezervleri karsilama yetenegini de yansitmaktadir. Bu
nedenle bu fon oranindaki hareketler, potansiyel rezerv eksikligine sahip bankalarin
piyasadan veya reeskont penceresinden bor¢ almaya karar vermesinde etkili
olmaktadir. Fon orani, piyasadaki bor¢lanma maliyetini Olgerken reeskont
penceresinde Ongoriilen bor¢lanma maliyetinin gergeklesen orandan yiiksek olmasi
muhtemel goziikmektedir (Clouse ve Dow Jr, 1999, s. 1015-1016). Ayrica, daha siki
bir ABD para politikasi, ABD’deki tahvil getirilerini etkileyebilmekte, belirli bir
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getiriyi hedefleyen yatirime1 portfdylerinin ABD varliklarinin yeniden dengelenmesine
neden olabilmektedir. Bu baglamda, portféy yeniden dengeleme mekanizmasi, gelisen

piyasa ekonomisi varliklarinin fiyatlar1 ve getirileri i¢in sonuglar dogurabilmektedir
(Timmer, 2018, s. 131).

3.2.3. Kiiresel Emtia Fiyat Endeksi

Emtia fiyatlarindaki artiglarin ve azalislarin temel olarak kiiresel reel ekonomik
aktivitedeki beklenmedik degisimlerle iliskili olan kiiresel talepteki dalgalanmalardan
kaynaklandig1 diisiincesi yaygin bir sekilde kabul gérmektedir (Kilian ve Zhou, 2018,
S. 54). Bu baglamda, emtia fiyatlarindaki degiskenligin, emtia fiyatlarinin gelismis ve
gelisen iilkelerdeki tiiketici fiyat enflasyonu hareketlerini ele alma konusunda yararl

bir gosterge oldugu diistiniilmektedir (Rasasi, Algahtani ve Algahtani, 2017, s. 590).

Emtia fiyatlar1 ve tiiketici fiyat enflasyonu arasindaki baglanti ii¢ kanaldan
kaynaklanmaktadir. Birincisi, artan emtia fiyatlarinin nihai mallar i¢in artan kiiresel
talebi yansittig1 6l¢iide, ekonominin agikligina bagli olarak yerel enflasyonist baskilar
besleyebilmektedir. ikincisi, emtia {iretimde énemli yer tutan girdilerdir; bu nedenle
emtia fiyatlarindaki artiglar enflasyon beklentilerini etkilemeye yetecek kadar kalici ise
unsurlar artan nihai maliyetlerden daha yiiksek bir sekilde artan girdi maliyetine niifuz
edebilmektedir. Emtia fiyatlar: siirekli agik artirma piyasalarinda belirlendiginden, arz
ve talep beklentilerine aninda yanit vermekteyken tiiketici fiyatlar1 daha yavas
ayarlanmaktadir. Bu durum, talep nihai mal asamasinda meydana gelse dahi emtia
fiyatlarinin enflasyonist baskilara erken uyart vermesini saglamaktadir. Ayrica
emtianin depolanabilmesi nedeniyle, stok talebi beklenen gelecek fiyatlardan
etkilenmekte ve emtia fiyatlar1 da ileriye doniik bir unsur igermektedir. Ugiincii bir
kanal, ge¢miste beklenmeyen enflasyona karst 6nlem almak i¢in altin ve diger degerli
metaller gibi bazi ticari mallarin kullanilmis olmasidir. Enflasyon beklentilerindeki
artis, emtia talebini ve fiyatin1 yiikselterek enflasyonist baskilarin artmasina isaret
etmektedir. Emtia fiyatlarinin rolii, enflasyon beklentileri i¢in bir temsilci ve talep
baskilarinin bir isareti olarak goriilmektedir ¢ilinkii enflasyonla ilgili beklentiler diger
unsurlarin yani sira talep kosullarindan da etkilenmektedir (Cutler, Chan ve Li, 2005,
s. 17; Cheung, 2009, s. 2).
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Makroekonomik diizeyde, emtia fiyatlarina ve bu fiyatlarin enflasyon
baskilarii besleme potansiyelleri géz Oniine alindiginda politika yapicilar tarafindan
emtianin degiskenligine 6zellikle dikkat edilmektedir (Creti, Joets ve Mignon, 2013, s.
16). Global emtia fiyat endeksi (dis degisken olarak), yerel iiretimi ve fiyatlari, ticaret
ve fiyat kanallar1 araciligiyla dogrudan etkileyebilmektedir. Ayrica, yerel finansal
piyasalar1 dogrudan etkileyerek bu piyasalar araciligiyla da yerel {iretimi ve fiyatlar

dolayl1 olarak etkileyebilmektedir (Tng ve Kwek, 2015, s. 5174).

3.2.4. Enflasyon Orani

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanmakta
(Greenlaw ve Shapiro, 2011, s. 135) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE - Consumer
Price Index (CPI)) enflasyonun izlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Al-
Hamidy, 2009, s. 325). Ekonomide fiyat seviyesi ise ¢ok ¢esitli mal ve hizmetlerin
agirhikli ortalama fiyatlarinin bir Glgiisii olarak ifade edilmektedir (Curtis ve Irvine,
2017, s. 77). Bu dogrultuda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), tipik bir tiiketici
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin toplam maliyetinin bir 6l¢iisiidiir. Tiiketici
fiyat endeksi, zaman i¢inde yasama maliyetindeki degisiklikleri izlemek igin
kullanilmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi yiikseldiginde, bir aile ayn1 yasam standardim
sirdiirmek icin daha fazla para harcamak zorundadir. Ekonomistler tarafindan,
ekonominin genel fiyat seviyesinin yiikseldigi bir durumu tanimlamak i¢in kullanilan
enflasyon teriminin orani, bir Onceki doneme gore fiyat seviyesindeki yiizde
degisimdir (Mankiw, 2012, s. 218). Tiketim mallar1 ve hizmetleri i¢in ortalama fiyat
seviyesi olarak ifade edilen Tiiketici Fiyat Endeksi’nde, tipik hane halki tarafindan
belirli bir zamanda satin alinan sabit bir mal ve hizmet sepetinin maliyeti ile temel
yildaki ayn1 mal ve hizmet sepetinin maliyeti karsilastirilmaktadir (Curtis ve Irvine,
2017, s. 77). Tiketici fiyat endeksinin Ol¢iilmesinin amaci, yasam maliyetindeki
degisimlerin ol¢iilmesidir. Diger bir ifadeyle tiiketici fiyat endeksi, yagsam maliyetinin
miitkemmel bir 6l¢iiti olmamakla birlikte, tiiketici fiyat endeksinde sabit bir yasam
standardinin siirdiiriilebilmesi i¢in gelirin ne kadar yiikselmesi gerektigi Olciilmeye

calisilmaktadir (Mankiw, 2012, s. 221).

Enflasyondaki pozitif soklarin, finansal ve finansal olmayan varliklarda negatif
soklara ve dolayisiyla daha yliksek bir risk fiyatina yol a¢tig1 diistiniilmektedir (Maio,
2013, s. 122). Ayrica gelisen borsalarin, gelismis hisse senedi piyasalarindan daha

146



farkli davrandigi hisse senedi getiri-enflasyon iliskisi bulunmaktadir (Spyrou, 2004, s.
47). Bu baglamda, enflasyondaki bir yiikselis (diisiis), yatirimcilarin alim giicilinii
diisliriir (artirir) ve buna bagl olarak enflasyonun, yerel yatirimcilarin hisse senedi
yatirim kararlarini etkilemesi gerektigi diisiiniilmektedir (Gunasekarage, Pisedtasalasai
ve Power, 2004, s. 291).

Kapsamli bir literatiir incelemesi, enflasyonun yalnizca parasal bir olgu
olmadigimmi ve dolayisiyla ¢ikt1 birimi basina diisen para miktarinin ne oldugunu
yansittigini, aynt zamanda borsalart da etkiledigini gostermektedir (Fama ve Schwert,
1977). Bu nedenle enflasyon, para politikasi-borsa baglantisinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Suhaibu, Harvey ve Amidu, 2017, s. 1374). Nelson (1976) tarafindan
ileri siirtilen enflasyon ile hisse senedi fiyatlarinin ters yonde iligkili oldugu durum;
Fama (1981) ve Gertler ve Grinols (1982) tarafindan desteklenen bir bulgudur. Ancak
bu bulgu, Fisher (1930) tarafindan hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki ayni
yonli iligki hipotezi ile ilgili beklentilere aykiridir. Bu zit fikirler, hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliskiyi aciklamak icin ¢esitli hipotezlerin
ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Birinci Hipotez: Feldstein ve Horioka’nin (1980) Vergi
Etkisi Hipotezi, enflasyonun borsa getirilerini diisiirdiigiinii ¢iinkii amortisman ve stok
degerlemesinin vergi degerlendirmesi, tarafsiz olmayan bir sekilde yapildigindan
enflasyonun kurumlar vergisi ylikiimliiliigiiniin ortaya ¢ikmasina ve reel vergi sonrast
kazanglarin diigmesine, bdylece hisse senedi getirilerinin azalmasina neden oldugunu
ifade etmektedir. Ikincisi: Fama’nin (1981) Temsil Etkisi Hipotezi, reel faaliyetlerin
hisse senedi getirileriyle pozitif korelasyon gostermesi nedeniyle, hisse senedi getirileri
ile enflasyon arasindaki negatif iliskiyi ortaya koymaktadir. Fama’nin beklenen
ekonomik faaliyet ile mevcut enflasyon arasindaki ters yonlii iliski i¢in agiklamasi iki
temel varsayima dayanmaktadir. Bu temel varsayimlardan birincisi; bireylerin parasal
ve finansal kararlariyla ilgili tiim mevcut bilgileri kullanma anlaminda “rasyonel”
olduklar1 ve ikincisi ise bireylerin mevcut para talebinin gelecekteki gergek ekonomik
faaliyet ve mevcut faiz oranlar ile ilgili oldugudur. Para arzi, reel ekonomik aktivite
ve faiz oranlarmin digsal oldugu varsayilirsa para talebi, gelecekteki enflasyonun cari
enflasyona aktarilmas: i¢in bir ara¢ haline gelmektedir. Ters Nedensellik Hipotezi
hakkinda; Geske ve Roll (1983) tarafindan, borsalarin gelecekteki ekonomik
faaliyetlere tepkisinin hiikiimet gelirleriyle iligkili oldugu ileri siiriilmektedir. Biitce

acigimin olmasi ve reel faaliyetlerin azalmasi durumunda, i¢ bor¢glanma veya merkez
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bankasi1 araciligiyla biitcenin dengelenmesi i¢in artan para arzi durumlari ortaya
cikmaktadir. I¢ borglanmadaki artis veya para ihraci, reel aktiviteyi azaltan
enflasyonist etkilere sahiptir. Sonrasinda, borsa getirileri de reel faaliyetteki azalma ve
enflasyonist etki nedeniyle diismekte; dolayisiyla borsa getirileri ile enflasyon
arasindaki negatif iliski ortaya ¢ikmaktadir (Suhaibu vd., 2017, s. 1374).

3.2.5. Para Arzi

Para politikasi, makroekonomiyi etkilemek icin para arzi manipiilasyonunu
ifade etmekte olup talep yoOnlii politikanin baslica unsurlarindandir. Para politikasi
biiylik olclide faiz oranlarina etkisi ile islemektedir. Para arzindaki artis, kisa vadeli
faiz oranlarmi diistirerek yatirnm ve tiiketim talebini tesvik etmektedir. Ancak uzun
siireler boyunca ekonomistlerin ¢ogu, daha yiiksek bir para arzinin yalnizca daha
yiiksek bir fiyat seviyesine yol agtigina ve ekonomik faaliyet iizerinde kalic1 bir etkiye
sahip olmadigina inanmaktadir. Dolayisiyla para otoriteleri, zor bir dengeleyici
hareketle kars1 karsiya bulunmaktadir. Genisleme yonlii bir para politikas1 muhtemel
olarak faiz oranlarini diisiirmekte ve bdylece kisa donemde yatirim ve tiiketim talebini
uyarmakta ancak bu kosullar sonugta sadece daha yiiksek fiyatlara yol agmaktadir. Bu
talep uyarimi ve enflasyon arasindaki tercith olgusu, uygun para politikast hakkindaki

biitiin goriismelerde ifade edilen bir durumdur (Bodie vd., 2014, s. 564).

Ekonomistler para arzini tanimlarken iki yaklasim kullanmakta olup bu
yaklagimlardan birincisi, ticari islem; ikincisi ise likiditedir. Ekonomistler ticari islem
yaklagimini kullandiginda paranin bir degisim araci olarak islevini vurgulamaktadirlar.
Bu o6zellige yalnizca birkag varlik sahiptir. Merkez bankasi para arzini artirdiinda,
bireyler ulusal {iretimi artiran, geliri yiikselten, issizligi azaltan ve enflasyon meydana
getiren  harcamalarin1  ylikseltmektedirler. Ekonomistler likidite  yaklagimini
kullanirlarsa tiim varliklari alirlar, bunlar likidite esasina gore siralarlar ve yalnizca
para arzina likit varliklar1 dahil ederler ¢iinkii bireyler bu varliklar1 gelecekteki bir
zamanda minimum maliyetlerle bilinen bir fiyata kolayca satabilmektedirler. Bu
yaklasim, paranin bir “deger deposu” olarak islevini vurgulamaktadir ¢iinkii yliksek
likit varliklar degerlerini koruduklar1 takdirde bireyler mallar1 ve hizmetleri dogrudan
veya dolayli olarak satin almak i¢in varliklar1 kolaylikla kullanabilirler. FED para
arzint M1, M2, M3 vb. seklinde tanimlamaktadir. Diinyadaki bir¢ok merkez bankasi

para arzint ABD’ye benzer sekilde tanimlamaktadir. Ancak bu iilkeler, Olgiitlerine
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hangi finansal araglar1 dahil ettiklerine gore farklilasmaktadir. Her tilke farkli finansal
araglar kullanmaktadir ¢linkii tlkelerin yasal sistemleri, finansal piyasalardaki

diizenlemeleri ve glimriikleri farkliliklar gostermektedir (Szulczyk, 2014, s. 19).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan para arzi, dar tanimli para arzi
(M1) ve genis taniml para arz1 (M2 ve M3) olmak lizere iki grupta tanimlanmaktadir.
M1, dolasimdaki para ve vadesiz mevduatlar toplamindan (bankalarin kasasinda
bulunan para) meydana gelmektedir. M2, M1 ve vadeli mevduatlarin toplamindan
olusmakta iken M3 ise M2 ve Merkez Bankasi’nda bulunan diger mevduatlarin

toplami seklinde ifade edilmektedir (Dinler, 2015, s. 449).

Para politikasi, ekonomiyi maliye politikasindan daha dolayli bir sekilde
etkilemektedir. Maliye politikasi, ekonomiyi dogrudan artirmakta veya azaltmakta iken
para politikas1 biliylik 6l¢iide faiz oranlar1 ilizerindeki etkisiyle ¢aligmaktadir. Para
arzindaki artislar, yatinm talebini tesvik eden daha diisiik faiz oranlarma sahiptir.
Ekonomideki para miktar1 arttiginda, yatirnmcilarin varlik portfdyleri ¢ok fazla para
icermektedir. Bu yatirimcilar tahvil gibi menkul kiymetler satin alarak portfoylerini
yeniden dengelemekte ve bu durum tahvil fiyatlarini yiikseltmekte iken faiz oranlarini
ise diisiirmektedir. Sonunda bireyler, portfoylerinde hisse senetlerini de artirabilmekte
ve nihai olarak tiikketim talebini dogrudan tesvik eden gercek varliklari satin

alabilmektedirler (Bodie vd., 2014, s. 565).

M1 ve M2 faktorlerinden hangisinin uygun degisken olarak arastirmalarda
kullanilacagina iligkin teorik bir neden bulunmamaktadir (Grauwe ve Polan, 2005, s.
241). Bu baglamda iki faktor arasindan en likit para arzi (M1) dikkate alinarak
aciklamalar genisletildiginde; para, dogrudan bir ddeme araci olarak hizmet veren
metadir. Finansal olarak gelismis ekonomilerde, bu rol halk tarafindan tutulan para ve
halkin finansal kurumlarda, o6zellikle ticari bankalardaki ¢ek hesaplar1 toplami, M1
semboliine atanmigtir. S6z konusu ¢ek hesaplar1 ya da vadesiz mevduatlar, ¢ek ya da
banka kartlar1 ile para ¢ekiminin yapilabilecegi hesaplardir. Bu nedenle 6deme araci
olarak tanimlanan paraya yakin bu ikameler, para benzerleri olarak adlandirmaktadir
(Handa, 2009, s. 3). Bu ac¢iklamalara ek olarak, M1’in Efektif Federal Fon Oranlari’na
(Effective Federal Funds Rate) alternatif bir faktor oldugu da ifade edilmektedir
(Laopodis, 2009, s. 637).
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3.2.6. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi tiretimi, sanayi kuruluslarinin {iretimini ifade etmekte ve madencilik,
tiretim, elektrik, gaz ve buhar ve iklimlendirme gibi cesitli sektorleri kapsamaktadir.
Bu gosterge, iiretim ciktisi hacmindeki degisimi ifade eden ve referans donemine
dayanan bir endekste dl¢iilmektedir (OECD, 2019). Diger taraftan, ekonomiler, Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH - Gross Domestic Product (GDP)) gibi ¢iktilar cinsinden
dl¢iilmektedir (Ausloos vd., 2019, s. 2). Bir baska ifadeyle, reel GSYIH, ekonomik
ciktilarin kapsamli bir olgiisiidiir (Garciga ve Knotek II, 2019, 1814). Bu ciktilar,
belirli bir donemde iilke i¢inde iiretilen mal ve hizmetlerden olusmaktadir. Boylece
ekonomik biiyiime, bir énceki déneme gore bu GSYIH'deki dénemlik degisimle
Olciilmekte olup bu iki donem arasindaki degisim pozitif ya da negatif olabilmektedir.
Bu degisim, genellikle yiizde cinsinden 6lgiilmekte ve GSYIH'nin biiyiimesini veya
daralmasini belirlemektedir (Ausloos vd., 2019, s. 2). GSYIH verileri baz iilkeler i¢in
ayhk bazda elde edilememektedir. GSYIH’yi temsil eden faktor, aylik bazda elde
edilebilen sanayi iiretim endeksi olmasina ragmen sanayi iiretim endeksinde ise
hizmetler dikkate alinmamaktadir (Laopodis, 2012, s. 550). Buna ragmen, Sanayi
iirettim endeksi konjonktilirle ayn1 yonde hareket eden (procyclical) bir davranis
sergilemekte olup sanayi iiretim endeksi ile ekonomik faaliyet (Reel GSYIH)
arasindaki korelasyonun oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir (Yamarone, 2012, s.
88). Sonug olarak sanayi tiretim endeksi, tilkelerin genel ekonomi faaliyetini temsil
etmek icin kullanilabilmektedir (Gupta vd., 2016, s. 233). Sanayi iliretimindeki artis
ekonomideki biiylimeyi isaret etmektedir (Maysami, Howe ve Hamzah, 2004, s. 54).
Bu nedenle sanayi iiretimdeki degisimin, kurumsal kazanglar {izerinde etkili olmasi
beklenmekte ve dolayisiyla kurumsal kazanclarin da firmalarin hisse senedi degerlerini

etkiledigi diistiniilmektedir (Gupta vd., 2016, s. 233).

3.2.7. Doviz Kuru

Ulkelerin sahip olduklar1 milli paralar, iilkelerin ekonomik ve siyasal
bagimsizligimin bir sembolii olarak goriilmekte olup her iilkenin sinirlar1 dahilinde
gecerli olmaktadir. Ancak iilkelerin karsiliklt ticari iligkileri sonucunda milli paralarin
birbirine doniistiiriilmesi zorunlugu meydana gelmektedir. Bu kapsamda milli paralarin
birbirine doniistiiriilme islemi, doviz piyasalart aracilifiyla saglanmaktadir. Bu

baglamda, bir milli paranin diger milli para karsisindaki degisim degeri hakkinda
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bilgiler sunan doviz kuru (kambiyo kuru), bir iilkenin milli parasinin diger bir iilkenin
milli parasi tiirlinden degeri veya fiyati olarak tanimlanmaktadir (Dinler, 2015, s. 598).
Ayrica doviz kurunun, yabanci kurumsal yatirimlarin hassas konjonktiir hareketlerini

temsil ettigi diistiniilmektedir (Kumari ve Mahakud, 2015, s. 30).

Aciklamalar yatirnmcilar baglaminda degerlendirildiginde; yatirimeilar doviz
kurlar1 iizerinde spekiilasyonlar yapmakta, degerinin artacagini inandiklar1 para
birimlerini satin almakta ve degerlerinin diisecegine inandiklarini ise satmaktadirlar.
Yatirimcilar ve sirketler tarafindan; uluslararasi ticaret ve finansal islemlerle iligkili
finansal ve ticari risklerden korunulmasi amaciyla doviz islemleri yapilmaktadir.
Yatirimcilar, ayn1 zamanda arbitraj firsatlarindan yararlanmak icin doviz islemleri
yapmaktadir; bir baska ifadeyle dovizin diisiik fiyatlandirildigi piyasalardan doviz
satin almakta ve yiiksek fiyatlandirildigi piyasalarda ise bu dovizi satmaktadirlar
(Teall, 2018b, s. 68-69).

Bu kapsamda, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru kavramlarinin
aciklanmas1 6nem tasimaktadir. Nominal doviz kuru, bir para biriminin fiyatini
digerine gore Olgmekte olup bu, yabanci para biriminin ne kadariyla yerel para
biriminin alinabildigiyle ilgili bir durumdur (Canto ve Wiese, 2018, s. 145). Reel doviz
kuru ise iilkeler arasindaki enflasyon farkini dikkate alan nominal kur olarak
tanimlanabilmektedir (Kipici1 ve Kesriyeli, 1997, s. 1). Reel doviz kuru;

RER = “’pﬂ Denklem 60

(P4

formiilii ile hesaplanmakta olup “RER?”, reel doviz kurunu; “e”, nominal déviz kurunu;
“ps”, yabanc iilkenin fiyat seviyesini ve “p,”, yerel iilkenin fiyat seviyesini ifade
etmektedir (Ellis, 2001, s. 3; Xing, 2006, s. 205; Catao, 2007). Bu g¢ergevede, reel
doviz kuru, bir iilkenin rekabet giliciinilin, kaynak tahsisinin, uluslararasi ticaretinin ve
ekonomik biiyiimesinin ve gelisiminin belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir.
Reel doviz kurunun davranigi makroekonomik politika degerlendirme ve tasariminda
kilit bir unsur olarak goriilmektedir (Bahmani-Oskooee vd., 2019, s. 2). Ayrica
ekonomistler, uzun donemde reel doviz kurunun; zenginlik, tiiketici tercihleri,
verimlilik artig1, demografi veya kurumsal degisiklikler gibi temel faktorler tarafindan

belirlendigini kabul etmektedirler (Griffoli vd., 2015, s. 299).
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Doviz kurlar1 arz ve talep kosullarina gére belirlenmekte olup bu arz ve talep
kosullarin1 etkileyecek c¢esitli faktorler; hiikiimet politikalar, {ilkelerdeki mallara
iliskin arz ve talep kosullari, iilkelerin gelir seviyeleri, iilkelerin faiz oranlari ve
tilkelere iligkin algilanan risk kavramlari ile ifade edilmektedir (Teall, 2018b, s. 69).
Ayrica doviz kurlari; arz ve talebin giiclerine gore giinden giine degismektedir.
Oranlar, farkli {ilkelerin para birimlerinin islem gordigli doviz piyasasinda
belirlenmektedir. Yabanci para birimleri bircok bankada ve bu alanda uzmanlagmis
sirketlerde perakende olarak islem gormektedir. Doviz kuru; ithalat/ihracat, yabanci
yatirim vb. digsal degiskenlerle iligkili bir kavramdir. Ek olarak d6éviz kuru, bir ulusal
para biriminin giiclinii ifade ettigi i¢in bir tiir ekonomik bagisiklik sistemi olarak da

hareket etmektedir (Jo vd., 2018, s. 852-853).

Doviz kurlart ve hisse senedi fiyatlari, aslinda birbirine bagl iki dnemli makro
finans degisken olarak goriilmektedir. Doviz kuru hareketlerinin; yerel para biriminin
degerini degistirmesi sonucunda yerli firmalarin uluslararasi rekabet edebilirliginin ve
nakit akislarinin degistigi ve boylece yerel hisse senedi fiyatlari lizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler de doviz kurlarini
etkilemektedir ¢iinkii yerel hisse senedi fiyatlarindaki bir artig, uluslararasi
cesitlendirilmis portfdylerde yer alan yerli ve yabanci varliklar i¢in talep ve arz
degisikliklerini kargilamak amaciyla doviz ayarlamalarini tetikledigi diisiiniilmektedir.
Bu nedenle déviz kurlart ile borsalarin nasil birlikte hareket ettiginin belirlenmesi,
uluslararas1 yatirnmcilar ve politika yapicilar tarafindan 6nemli bir konu olarak
goriilmektedir (Reboredo, Rivera-Castro ve Ugolini, 2016, s. 76). Bu agiklamalar
cercevesinde ABD, diinyanin en biiyiik ekonomisine sahiptir. Dolayisiyla bu iilke
ekonomisi baglaminda ABD Dolari, uluslararasi ekonomide &nemli roller
oynamaktadir. Ayrica 6zellikle gelisen bir finansal piyasanin, déviz kurundan 6nemli

derecede etkilendigi diistintilmektedir (Jo vd., 2018, s. 853).

Hisse fiyat1 ile doviz kuru arasindaki iliski iki temel yaklasim tarafindan
aciklanmaktadir. Bu yaklasimlardan birincisi Mal Piyasas1 Yaklasimi (Goods Market
Approach) (Dornbusch ve Fischer, 1980) iken ikincisi ise Portfdy Dengeleme
Yaklasimi1 (Portfolio Balance Approach)’dir (Branson, 1981; Frankel, 1983). Mal
Piyasas1 Yaklasimi, yerel para biriminin deger kazanmasinin ihracat¢ilara zarar

vermesi gerektigini dngdrmekte ve bu nedenle bu tiir sirketlerin paylarinin daha az
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arzulanabilecegini ve ihracata yonelik bir iilkede hisse piyasasini etkileyecegini
ongormektedir. Bu yaklagimda, nedenselligin doviz kurundan hisse senedi piyasasina
dogru negatif bir korelasyon ig¢inde yoneldigi varsayilmaktadir. Bu kapsamda doviz
kuru dalgalanmalarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi, firmalarin baskin bir
sekilde net ihracat¢1 veya net ithalat¢i olup olmamasina, yabanci bagli ortakliklara
sahip olup olmadiklarina ve doviz kuru dalgalanmalarina karst korumali olup
olmadiklarina baghdir (Tian ve Ma, 2010, s. 491). Bu ve diger faktorlere bagli olarak
yerel para biriminin degerlenmesi (doviz kurunun diismesi), hisse senedi piyasa
endeksinde net bir artisa veya net bir diislise neden olabilmektedir. Bu baglamda, doviz
kuru diistiigiinde (yiikseldiginde) ithalat agirlikli bir piyasanin hisse senedi piyasasinin
pozitif (negatif) ve ihracat agirlikli bir piyasanin hisse senedi piyasasinin ise negatif
(pozitif) etkilenecegi beklenmektedir (Obben, Pech ve Shakur, 2006, s. 149). Portfoy
Dengeleme Yaklasimi’nda ise nedenselligin hisse senedi piyasasindan ddéviz kuruna
dogru yoneldigi ileri siiriilmektedir (Tian ve Ma, 2010, s. 491). Bu yaklasim, deger
kazanan bir hisse senedi piyasasinin, yerel para biriminin talep ve deger kazanma
oranindaki artigina yol agacak bir sekilde sermaye girislerini etkileyecegini ve bu
kapsamda doviz kuru belirlenmesine iligkin portfoy dengesini ifade etmektedir (Obben
vd., 2006, s. 149). Bu ¢ercevede, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin portfoy
uyarlamalar1 (yabanci sermayenin girisleri/¢ikislar1) yoluyla doviz kurlarindaki
hareketleri etkileyebilecegini gostermektedir. Bu modele gore, hisse senedi fiyatlarinda
stirekli bir yiikselis egilimi oldugunda yabanci sermaye girisi artmaktadir. Ancak hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen bir diisiis ise yerel yatirimer servetinde bir diisiise,
para talebinde azalmaya ve faiz oranlarmmin diismesine neden olarak sermaye
cikislarinin meydana gelmesi yoluyla yerel paranin deger kaybetmesine (doviz
kurunun artmasi) yol agmaktadir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlari, kurlari olumsuz

yonde etkilemektedir (Tian ve Ma, 2010, s. 492).

3.3. Literatiir incelemesi

Calisma ile ilgili literatiir incelendiginde bircok yerli ve yabanci aragtirmanin
oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak ¢aligmanin bu bdliimiinde, makroekonomik
faktorlerin hisse senedi piyasalar1 Tlizerindeki etkilerinin incelendigi ampirik

arastirmalar tarih sirasiyla sunulmaktadir.
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Mukherjee ve Naka (1995) tarafindan Ocak 1971-Aralik 1990 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak makroekonomik faktorler (doviz kuru, para arzi, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi liretimi, uzun vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve kredi faiz orani) ile
Tokyo Borsast Tiim Hisse Senedi Endeksi arasindaki iliskiler arastirilmistir. Bu
baglamda, ¢alismada Esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilmistir. Aragtirmada modele iligkin esbiitlinlesmenin oldugu gorilmiistiir.
Ayrica borsa endeksi ile doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve para arzi degiskenleri
arasinda pozitif; enflasyon degiskeni arasinda ise negatif yonli iligkilerin oldugu
bulunmustur. Bununla birlikte borsa endeksinin devlet tahvili faiz oraniyla negatif,

kredi faiz oraniyla ise pozitif yonlii iliskilere sahip oldugu tespit edilmistir.

Moorkerjee ve Yu (1997) tarafindan Ekim 1984-Nisan 1993 donemi aylik
verileri ve Engle ve Granger (1987) Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik ve Coklu
Regresyon (kisa donem) yontemleri kullanilarak Singapur Borsasi {izerinde etkili olan
degiskenlerin tespit edilmesi amac¢lanmistir. Arastirma kapsaminda, dar tanimli para
arzi (M1), genis tanimhi para arz1 (M2), doviz kuru ve doviz rezervi makroekonomik
faktorler olarak belirlenmistir. Calisma sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlar1 ile dar
ve genis para arzi arasinda esbiitiinlesme tespit edilmisken doviz kurunun ise hisse
senedi fiyatlar1 ile esbiitiinlesik olmadigi goriilmistiir. Ayrica M2, hisse senedi
endeksinin Granger nedeni iken M1’in ve d6viz kurunun ise Granger nedeni olmadigi
tespit edilmistir. Kisa dénem ¢oklu regresyon sonuglarina gore ise ongoriilen M1’in
borsa getirisi lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmis olup M1 katsayilarinin
toplamlarinin negatif bir isarete sahip oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan M2’nin hem
ongoriilen hem de 6ngodriilmeyen bileseninin, borsa getirisi lizerindeki etkileri anlamli
degildir. Ayrica nominal kur degisimlerinin Ongoriilmeyen cari bileseninin, hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmiis ve doviz kurunda

meydana gelen degisimlerin borsa getirisini pozitif yonde etkiledigi anlagilmistir.

Kwon ve Shin (1999) tarafindan yapilan ¢alismada; Ocak 1980-Aralik 1992
donemi aylik verileri ve Esbiitiinlesme ve VECM temelli Granger Nedensellik testleri
kullanilmistir. Bu baglamda sanayi tiretim endeksi, para arzi, doviz kuru ve dis ticaret
dengesi makroekonomik degiskenleri ile Giiney Kore hisse senedi endekslerinin
((Korea Composite Hisse Senedi Fiyat Endeksi (KOSPI) ve Small-size Hisse Senedi
Fiyat Endeksi (SMLS)) getirileri arasindaki iligkiler arastirilmigtir. Bu makroekonomik

154



faktorler (birlikte) ile borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesmenin goriilmesine ragmen
makroekonomik gostergeler tek olarak incelendiginde ise hisse senedi getirileriyle
esbiitiinlesme tespit edilmemistir. Ayrica bu degiskenlerin her birinin, endeks

getirilerinin Granger nedeni oldugu gorilmistiir.

Durukan (1999) tarafindan Ocak 1986-Aralik 1998 donemi aylik verileri ve En
Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak Tiirkiye IMKB hisse senetleri piyasasi
baglaminda; enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi (M1, M2 ve M2Y) ve sanayi
tiretim endeksi degiskenlerinin etkileri arastirilmistir. Arastirma sonucunda faiz
oraninin, hisse senedi fiyatlarini agiklamada en etkin makroekonomik faktdr oldugu ve
negatif yonlii oldugu goriilmistiir. Ayrica sanayi liretim endeksinin, kademeli eleme
yontemi ile elde edilen denklemlerde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip iken diger
degiskenlerin analizde bulunmasi durumunda ¢oklu dogrusal probleminin oldugu tespit
edilmistir. Ancak para arzi, doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin ise hisse senedi
fiyat hareketleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olmadiklar

belirlenmistir.

Nasseh ve Strauss (2000) tarafindan gergeklestirilen calismada; Almanya,
Fransa, Italya, Hollanda, Isvigre ve Ingiltere hisse senedi piyasalari incelenmistir. Bu
cercevede 1962:1-1995:4 donemi geyrek verileri ve Egbiitiinlesme ve Hata Diizeltme
Modeli yaklagimlari kullanilmigtir. Bu baglamda, bu iilkelere ait tiim arastirma
modellerinde esbiitiinlesmenin oldugu goriilmistiir. Ayrica sanayi iiretim endeksi (tiim
iilkeler igin pozitif yonlii), kisa (Isvigre hari¢ tiim iilkeler icin pozitif yonlii) ve uzun
(italya ve Isvicre harig tiim iilkeler icin negatif yonlii) vadeli faiz oranlar1 ve tiiketici
fiyat endeksinin (tiim iilkeler i¢in pozitif yonlii) hisse senedi fiyatlari lizerinde anlamh

etkilere sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Maysami ve Koh (2000) tarafindan Ocak 1988-Ocak 1995 donemi aylik
verileri ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak Singapur Borsasi Tiim Hisse
Senedi Endeksi getirisi ile doviz kuru, para arz1 (M2), tiiketici fiyat endeksi, sanayi
tretim endeksi ve faiz oran1 degiskenleri arasindaki iligkiler arastirilmistir. Bu
kapsamda, hisse senedi endeksi getirisi ile enflasyon, para arzi biiyiime orani, kisa-
uzun vadeli faiz oranlar1 degisimi ve doviz kuru degisimi ayn1 diizeyde biitiinlesik iken
sanayi Uretimi degiskeninin ise ayni diizeyde biitlinlesik olmadig1 tespit edilmistir.

Ancak faiz oranlarindaki ve doviz kurundaki degisiklikler, anlamli esbiitiinlesme

155



iliskisi sunmakta iken enflasyon ve para arzindaki degisiklikler ise anlaml

esbiitiinlesme iliskisi sergilememektedir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) tarafindan 1985-1996 yillar1 aras1 aylik verileri
kullanilarak hisse senedi fiyatlari ile GSMH, tiiketici fiyat endeksi, para arzi (M1), kisa
donem faiz orant ve doviz kuru makroekonomik faktorleri arasindaki iliskiler
arastirtlmistir. Calisma kapsaminda; Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland olmak iizere bes Asya iilkesi incelenmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli’nin
uygulandig1 calismada hisse senedi fiyatlari ile bu makroekonomik faktorler arasinda
tilkelere 6zgii kisa ve uzun donemli iligkiler tespit edilmistir. Bu baglamda uzun
donemde; hisse senedi fiyatlarmin {iretimdeki artisla pozitif yonde, tiiketici fiyat
endeksiyle ise negatif yonde iligkili oldugu goriilmiistiir. Filipinler, Singapur ve
Tayland iilkelerindeki hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda uzun donemli
negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Diger taraftan Endonezya ve Malezya iilkelerinde
ise pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Endonezya ve Filipinler iilkelerindeki
yiiksek enflasyon, hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi arasindaki uzun donemli negatif
iliskiyi etkiledigi ifade edilmistir. Ancak para arz1 biiylimesinin; Malezya, Singapur ve
Tayland {ilkelerindeki borsalart ise pozitif etkiledigi anlasilmistir. Son olarak doviz
kuru degiskeni; Endonezya, Malezya ve Filipinler tilkelerindeki hisse senedi fiyatlari
ile pozitif yonde iligkili ancak Singapur ve Tayland {ilkelerindeki hisse senedi

fiyatlariyla ise negatif yonde iliskili oldugu goriilmiistiir.

Maghayereh (2003) tarafindan yapilan g¢alismada; Ocak 1987-Aralik 2000
donemi aylik verileri ve Egbiitiinlesme yontemi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilarak
secilen makroekonomik degiskenler ile Urdiin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ilisler
arastirilmistir. Bu calisma sonucunda, esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ihracat, doviz rezervleri ve sanayi tUretimi degiskenlerinin hisse senedi
fiyatlariyla pozitif yonde; faiz oran1 ve enflasyon degiskenlerinin ise negatif yonde
anlaml iligkilere sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak para arzi1 (M1) degiskeni ile hisse

senedi endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Nishat ve Shaheen (2004) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada; 1973:Q1-
2004:Q4 donemine ait tiger aylik veriler kullanilarak sanayi iiretim endeksi, enflasyon,
para arzt (M1) ve para piyasasi faiz oran1 makroekonomik faktorleri ile Pakistan-

Karagi Borsasi arasindaki uzun dénemli denge iligkileri arastirilmistir. Bu kapsamda,
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Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Arastirma
sonuglarma goére uzun donemli denge iliskisi tespit edilmis olup borsa ile ekonomi
arasinda nedensel bir iligki oldugu goriilmistiir. Ayrica sanayi iiretiminin, Pakistan
hisse senedi fiyatlarinin en biiyiikk pozitif belirleyicisi oldugu bulunmus iken,
enflasyonun ise Pakistan’daki hisse senedi fiyatlarinin en biiyiik negatif belirleyicisi
oldugu tespit edilmistir. Ancak yalnizca sanayi iiretiminin, hisse senedi fiyatlarinin
Granger nedeni oldugu gorilmiistir. Ek olarak borsadaki dalgalanmalar ile reel
ekonomideki degisimler arasindaki istatistiksel olarak anlamli gecikme uzunluklarimin

nispeten kisa oldugu tespit edilmistir.

Dritsaki (2005) tarafindan 1988:M9-2003:M6 dénemine ait liger aylik veriler
kullanilarak Yunanistan Borsa Endeksi (ASE General Index) ile enflasyon, sanayi
tiretim endeksi ve kisa donem faiz orani degiskenleri arasindaki uzun donemli iliski
incelenmistir. Bu baglamda arastirmada, Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri
kullanilmistir.  Arastirma sonuglarma gore, esbiitiinlesme iligkisinin  oldugu
goriilmiistiir. Ayrica borsa endeksi ile sanayi liretim endeksi arasinda iki yonli,
enflasyon ve faiz oranlarindan borsa endeksine dogru ise tek yonlii bir nedenselligin

oldugu tespit edilmistir.

Laopodis (2006) tarafindan yapilan ¢alismada; iki degiskenli ve ¢ok degiskenli
VAR Esbiitiinlesme 6zellikleri kullanilarak hisse senedi piyasasi, ekonomik aktivite,
enflasyon ve para politikas1 arasindaki dinamik iligkiler li¢ para politikasi rejimi
altinda incelenmistir. Bu baglamda 1970-2004 donemine ait aylik veriler kullanilmig
olup ¢alismanin degiskenleri olarak ise S&P500 hisse senedi endeksi getirisi, federal
fon orani, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi belirlenmistir. Reel hisse
senedi getirileri-enflasyon ¢ifti icin iki degiskenli sonuglar, 1970’lerde ve 1980’lerde
negatif bir iliskiyi zayif sekilde destekledigi goriilmiistiir. Iki degiskenli bulgular
1970’1erde ve 1980’lerde reel getiri ile federal fonlar arasinda zayif, negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymaktayken ¢ok degiskenli bulgular ise 1970’lerde kisa vadeli
baglantilar1 kuvvetle destekledigi tespit edilmistir. Ayrica parasal rejimler arasinda
farklilik oldugu icin para politikasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda dinamik bir iligki

olmadig1 goriilmiistiir.

Gan vd. (2006) tarafindan yapilan ¢alismada; enflasyon, doviz kuru, para arzi

(M1), kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, doviz kuru ve gayri safi yurti¢i hasiladan
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olusan yedi adet degisken ile Yeni Zelanda hisse senedi endeksi arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bu baglamda, Ocak 1990-Ocak 2003 doénemi aylik verileri kullanilarak
Johansen Maksimum Olabilirlik ve Granger Nedensellik analizleri uygulanmustir.
Analiz kapsaminda uygulanan Johansen testi araciligiyla hisse senedi endeksi ile
makroekonomik gostergeler arasinda bir esbiitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Granger nedensellik testi sonucunda ise Yeni Zelanda hisse senedi endeksinin

makroekonomik faktorler {izerinde belirleyici bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir.

Wang ve lorio (2007) tarafindan yapilan ¢alismada; 1995-2004 donemi aylik
verileri ve Jorion ve Schwartz (1986) modeli kullanilarak Cin hisse senedi
piyasalarinin biitiinlesmesi incelenmistir. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli
cergevesinin uygulandigi ¢alismada, Cin ile ilgili ii¢c borsa olan A, B ve H hisse senedi
piyasalarinin hem Hong Kong Borsast hem de diinya piyasalar: ile biitlinlesmesi
aragtirtlmistir. Bu dogrultuda diinya sermaye piyasalarini temsilen MSCI World
Endeksi kullanmistir. Arastirma bulgularina gore, A hisse senedi piyasasinin boliinmiis
bir piyasa oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan alt donem testlerinde, A ile B hisse
senedi piyasalar1 ve A hisse senedi piyasasi ile Hong Kong Borsasi arasinda daha iist
diizeyde bir biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Ayrica B ve H hisse senedi
piyasalarinin diinya borsalar ile giderek daha fazla biitlinlestigi yoniindeki hipotezin

desteklenmedigi goriilmiistiir.

Yusof ve Majid (2007) tarafindan gerceklestirilen arastirmada; 1997 mali kriz
donemi sonrasindaki 1999:M05-2006:M02 doénemi aylik verileri ve ARDL yaklagimi
kullanilarak makroekonomik degiskenlerin Malezya Borsas1 iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bu kapsamda calismada, makroekonomik degiskenler olarak sanayi
tiretim endeksi, para arz1 (M3), reel efektif doviz kuru, faiz orani (hazine bonosu orani)
ve federal fon oranlar1 ve hisse senedi endeksi olarak ise Kuala Lumpur Composite
Endeksi kullanilmistir. Ayrica iki farkli arastirma modeli kullanilmis olup bagimh
degisken ayni iken Model 1 i¢in; para arzi (M3), sanayi iiretim endeksi, reel efektif
doviz kuru ve federal fon oranlar1 ve Model 2 i¢in; faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
reel efektif doviz kuru ve federal fon oranlar1 aciklayict degiskenler olarak
belirlenmistir. Uzun donem katsayilar kapsamindaki arastirma bulgularina gore; para
arz1 (Model 1 igin), sanayi liretim endeksi (Model 2 i¢in) ve federal fon oran1 (Model 1

ve Model 2 ig¢in) degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif yonli
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etkilerinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica reel efektif doviz kurunun (Model 1 igin),
negatif yonlii bir etkisi bulunmusken faiz oraninin endeks iizerindeki etkisinin ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ek olarak arastirmaya iliskin her

iki modelde de esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Yilmaz, Giingor ve Kaya (2008) tarafindan 1990:M1-2003:M12 dénemi aylik
verileri ve En Kiigiik Kareler, Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik ve VECM temelli
Varyans Ayristirma yaklasimlar1 kullanilarak Tiirkiye IMKB endeksi ile tiiketici fiyat
endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
arasindaki iliskiler arastirilmistir. En kiiciik kareler yaklasimi sonuglarina goére hisse
senedi fiyatlar1 baglaminda; tiiketici fiyat endeksi (pozitif yonlii), doviz kuru (pozitif
yonlii), faiz oran1 (negatif yonlii), para arz1 (M1 - pozitif yonlii) ve dis ticaret dengesi
(negatif yonlii) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklari
goriilmistiir. Diger taraftan sanayi tiretim endeksinin, anlaml bir etkiye sahip olmadigi
tespit edilmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi sonucunda; hisse senedi fiyati
ile tiiketici fiyat endeksi, faiz oram1 ve sanayi liretim endeksi degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmustur. Ayrica Granger Nedensellik testi sonucunda hisse
senedi fiyatlari ile para arz1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikl; tiiketici fiyat
endeksi ve faiz orani degiskenlerinden hisse senedi fiyatlarina dogru ise tek yonli
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ancak diger degiskenler icin nedensellik
bulunmamistir. Vektoér Hata Diizeltme Modeli varyans ayristirma sonuglarina gore ise
hisse senedi fiyatlari; en fazla kendi soklarindan ve sirasiyla faiz orani, tiiketici fiyat
endeksi, dig ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve sanayi iretim endeksi

faktorlerinin soklarindan etkilendigi sonucuna varilmistir.

Kandir (2008) tarafindan yapilan caligmada; makroekonomik faktdrlerin
Tiirkiye’deki hisse senedi getirilerini agiklamadaki rolii incelenmistir. Caligmada;
sanayi iiretim endeksi bliylime orani, tiiketici fiyat endeksi de§isim orani, dar tanimli
para arzi (M1) biiyliime orani, doviz kuru degisim orani, faiz orani, uluslararast ham
petrol fiyati biiyiime orani ve MSCI Diinya Endeksi makroekonomik degiskenler
olarak belirlenmistir. Arastirma kapsaminda, 1997:M07-2005:M06 dénemi aylik
verileri ve Coklu Regresyon analizi kullanilarak bulgulara ulagilmistir. Calismada
IMKB’de kayith tiim finansal olmayan sirketlere iliskin veriler kullanilmis olup

arastirmanin analizi, tek hisse senetlerinden ziyade hisse senedi portfoylerine
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dayanmaktadir. Bu baglamda; piyasa degeri, piyasa degeri-defter degeri, fiyat-kazang
degeri ve kaldirag orani kriterleri portfoy olusturulmasinda kullanilmistir. Ampirik
bulgulara gore; doviz kurunun (pozitif yonde), faiz oraninin (negatif yonde) ve MSCI
Diinya Endeksi’nin (pozitif yonde) tiim portfdy getirilerini etkiledigi, enflasyonun
etkisinin (pozitif yonde) ise on iki portféyden yalnizca {i¢ii i¢in anlamli oldugu ortaya
koyulmustur. Diger taraftan sanayi iiretimi, para arzi ve petrol fiyatlarinin hisse senedi

getirileri lizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Humpe ve Macmillan (2009) tarafindan Japonya ve ABD hisse senetleri
piyasasi kapsaminda yapilan c¢aligmada; 1965-2005 donemine ait aylik verileri
kullanilarak VECM yontemi uygulanmistir. ABD baglaminda hisse senedi fiyatlari ile
sanayi tiretimi arasinda pozitif yonlii; hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi ve
uzun vadeli faiz orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski goriilmiistiir. Ayrica hisse
senedi fiyatlar1 ile para arzi (M1) arasinda pozitif yonlii ancak istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iligki bulunmustur. Japonya baglaminda ise borsa endeksi ile
sanayi Uretimi arasinda pozitif; para arzi arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit

edilmistir.

Mohammed vd. (2009) tarafindan 1987-2007 donemi tiger aylik verileri
ARIMA yonteminde kullanilarak sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, doviz rezervi,
gayri safi sabit sermaye olusumu, enflasyon, faiz oran1 ve para arzi (M2)
makroekonomik degiskenlerinin Pakistan Karaci Borsas1 {iizerindeki etkileri
incelenmistir. Calisgma sonucunda doviz rezervi, sanayi {iiretimi ve enflasyon
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde pozitif yonde; doviz kuru, faiz orani ve
para arz1 (M2) degiskenlerinin ise negatif yonde anlamli etkilere sahip olduklar
goriilmiistiir. Diger taraftan gayri safi sabit sermaye olusumunun ise hisse senedi

fiyatlar1 izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur.

Johnson ve Soenen (2009) tarafindan 1995-2007 donemi giinliik verileri ve
Geweke Geri Bildirim Olgiimleri kullanilarak gerceklestirilen arastirmada; Giiney
Amerika iilkeleri borsalarinin Kuzey Amerika borsasindaki, doviz kurlarindaki ve faiz
oranlarindaki  degisiklikler ~kontrol edildikten sonra emtia fiyatlarindaki
degisikliklerden biiylik olclide etkilendigi ile ilgili kanitlar elde edilmistir. Goldman
Sachs emtia fiyat endeksi, tiim emtia sektorlerinden yirmi dort emtia (alt1 enerji tirlind,

bes endiistriyel metal, sekiz tarimsal iiriin, ti¢ hayvancilik tiriinii ve iki degerli metal)
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icermekte olup bu endeks; Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Peru ve Veneziiella
iilkeleri borsa getirilerinin agiklanamayan degiskenligine karsi test edilmistir. Bu
kapsamda Arjantin, Brezilya ve Peru borsalart ayni giin emtia fiyatlarindaki
degisikliklerden anlamli bir sekilde etkilendigi goriilmiistiir. Diger taraftan Veneziiella
borsasi, enerji fiyatlar1 dahil olmak iizere emtia fiyatlarindaki degisikliklere tepki
gostermedigi anlasilmistir. Sili igin borsa getirileri, enerji ve metal fiyatlar1 ile
eszamanl bir iligski gosterirken Kolombiya hisse senedi piyasasi ise tarim ve sanayi

metalleri baglamindaki fiyat degisikliklerinden etkilendigi tespit edilmistir.

Majid ve Yusof (2009) tarafindan gergeklestirilen arastirmada; 1997 mali kriz
doénemi sonrasindaki Mayis 1999-Subat 2006 dénemi aylik verileri ve ARDL yontemi
kullanilarak makroekonomik degiskenlerin Malezya’daki Islam Borsasi'na etkileri
incelenmistir. Bu kapsamda c¢alismada, makroekonomik degiskenler olarak sanayi
tiretim endeksi, para arz1 (M3), reel efektif doviz kuru, faiz orani (hazine bonosu orani)
ve federal fon oranlar1 ve hisse senedi endeksi olarak ise Kuala Lumpur Syari'ah
Endeksi kullanilmistir. Ayrica iki farkli arastirma modeli kullanilmis olup bagimli
degisken ayni iken Model 1 i¢in; sanayi iiretim endeksi, para arzi (M3), reel efektif
doviz kuru ve federal fon oranlari ve Model 2 i¢in; sanayi liretim endeksi, faiz oran,
reel efektif doviz kuru ve federal fon oranlart agiklayic1 degiskenler olarak
belirlenmistir. Uzun donem katsayilar kapsamindaki arastirma bulgularina gore; faiz
orani (Model 2 i¢in) ve federal fon oran1 (Model 1 ve Model 2 i¢in) degiskenlerinin,
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif yonde anlamli etkilere sahip olduklari
goriilmiistiir. Ayrica para arzinin (Model 1 igin), pozitif yonde anlamli etkisi
bulunmusken reel efektif doviz kurunun (Model 1 ve Model 2 i¢in) ise negatif yonde
anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan her iki model gergevesinde de
sanayi iiretim endeksinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi bulunmustur. Ek olarak arastirmaya iliskin her iki modelde de

esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Hsu ve Chiang (2011) tarafindan Agustos 1954-Aralik 2005 donemi aylik
verileri ve Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) yaklasimi kullanilarak federal fon
oranlari, sanayi liretimi biiylime oranm1 ve Standard and Poors (S&P) 500 Endeksi’nin
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu baglamda federal fon

oranindaki degisim, para politikasinin endojen bir Ol¢iisii olarak kullanilmis ve ayni
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zamanda sanayi iiretiminin biiyiime oran1 da modelde g6z oniinde bulundurulmustur.
Arastirma sonuglarina gore, para politikasi (federal fon oranlari) ile hisse senedi
fiyatlarinin ek getirisi arasindaki iligkinin pozitif yonlii ve dogrusal olmadigi tespit
edilmistir. Diger taraftan asir1 diisiik ek getiri rejiminde ise federal fon oranindaki bir
artisin ek getiri lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica ek getiri gok
diisiik oldugunda, sanayi iiretimi biiyiime oraninda meydana gelen bir artisin ek
getirileri anlamli bir sekilde artirabildigi tespit edilmistir. Ancak ek getirinin biyiik
oldugu bir rejimde ise sanayi iiretimi bilyiime oranmnin ek getiri iizerindeki etkisi, ek
getirinin diisiik oldugu rejimde meydana gelen etkiden c¢ok daha kiiciik oldugu

sonucuna varilmistir.

Herve vd. (2011) tarafindan 1999:Q1-2007:Q4 donemi geyrek verileri ve
Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik, Etki Tepki Fonksiyonu
ve Varyans Ayristirma yaklagimlar: kullanilarak Fildisi Sahili hisse senedi endeksi ile
sanayi Uretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, reel déviz kuru ve para arzi
(M2) arasindaki iliskiler incelenmistir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda borsa endeksi
ile bu makroekonomik faktorler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir.
Tiiketici fiyat endeksi ve faiz orani degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar1 {lizerinde
temel belirleyiciler oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ise
hisse senedi fiyatlar1 ile faiz orani arasinda iki yonli giiglii bir iliski oldugu ortaya
koyulmustur. Ayrica aragtirmada bu makroekonomik faktorlerin, Fildisi Sahili hisse
senedi endeksi hareketlerinin gelecekteki davranisini tahmin etmek igin uygun

gostergeler olmadiklar1 da ortaya koyulmustur.

Sayilgan ve Siisli (2011) tarafindan gerceklestirilen calismada; gelisen
iilkelerde (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin) makroekonomik faktdrlerin hisse senedi getirilerine
etkisi Dengeli Panel Veri Analizi araciligiyla incelenmistir. Bu kapsamda, 1999-2006
donemindeki ticer aylik veriler kullanilmis olup para arzindaki (M1) yiizde degisim,
faiz oram, GSYIH’deki yiizde degisimi, déviz kurundaki yiizde degisimi, petrol
fiyatlarindaki yiizde degisim, tiiketici fiyat endeksindeki (enflasyon) yiizde degisim ve
Standard and Poors 500 endeksinin getirisi makroekonomik degiskenler olarak
belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgularina gore, enflasyon oranin ve Standart and

Poors 500 endeksinin hisse senedi getirisi iizerinde pozitif yonde anlamli etkileri
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goriilmiis iken doviz kurunun ise negatif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte faiz orani, gayri safi yurt i¢i hasila, para arzi ve petrol
fiyatlar1 degiskenlerinin ise hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlaml

bir etkiye sahip olmadiklari goriilmiistiir.

Hosseini, Ahmad ve Lai (2011) tarafindan Ocak 1999-Ocak 2009 donemi aylik
verileri ve Cok Degiskenli Esbiitiinlesme ve Vektér Hata Diizeltme yaklasimlar
kullanilarak makroekonomik faktorler ile Hindistan Bombay Borsasi (BSE) ve Cin
Sanghay Borsasi (SSE) arasindaki iliskiler incelenmistir. Arastirmada; ham petrol
fiyati, para arz1 (M2), sanayi liretimi ve enflasyon oran1 makroekonomik degiskenler
olarak kullanilmigtir. Bu dogrultuda, Hindistan Bombay Borsasi’nin (BSE) ve Cin
Sanghay Borsasi’nin (SSE) modeller baglaminda esbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir.
Uzun donemde ham petrol fiyatlarindaki artisin Cin Borsasi tizerindeki etkisi pozitif
fakat Hindistan Borsasi’nda ise bu etkinin negatif oldugu goriilmistiir. Para arzinin,
Hindistan borsalar {izerindeki etkisi negatif iken Cin {lizerinde ise pozitif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Sanayi Uretiminin Cin {lizerindeki etkisinin negatif oldugu
ancak enflasyonun ise bu borsa endeksleri lizerindeki etkisinin pozitif oldugu

gorilmiistiir.

Kumar (2011) tarafindan Nisan 2006-Mart 2010 dénemi aylik verileri ve
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik yaklasimlari kullanilarak Hindistan NSE Niffty
hisse senedi endeksi ile sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, reel doviz
kuru, dogrudan yabanci yatirimlar, déviz rezervleri ve dis ticaret dengesi arasindaki
iliski arastirilmigtir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda yalnizca hisse senedi endeksi ile
toptan esya fiyat endeksi arasinda bir egbiitiinlesme oldugu goriilmiistiir. Ancak
Granger nedensellik testi sonucunda bu iki degiskenin birbirlerinin nedeni olmadigi

ortaya koyulmustur.

Rossi (2012) tarafindan yapilan calismada; zaman icindeki degisim de goz
oniinde bulundurularak hisse senedi ile emtia piyasalar1 arasindaki iliski incelenmis
olup bu cercevede biiyiik birincil emtia ihracatina sahip kiiciik acik ekonomiler
aragtirtlmistir. Bu kapsamda; emtia baglaminda Avustralya (1973:M01-2008:Q1),
Yeni Zelanda (1988:M01-2008:Q1), Kanada (1973:M01-2008:Q1), Sili (1989:M07-
2008:Q1) ve Giliney Afrika (1973:M01-2008:Q1) ve yogun iiretici baglaminda ise
Avusturya (1973:M01-2008:Q1), Almanya (1973:M01-2008:Q1), Irlanda (1973:M01-
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2008:Q1) ve Birlesik Krallik (1973:M01-2008:Q1) i¢in tiger aylik veriler
kullanilmistir. Ayrica kiiresel talep, federal fon oranlar (faiz oranlari) ve tiiketici fiyat
endeksi ise diger degiskenler olarak arastirmaya dahil edilmis olup bu degiskenlerin
1973:M01-2008:Q1 donemi tiger aylik verileri kullanilmigtir. Bu baglamda Grafik
Yaklasimi, Otoregresif Yontem ve Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Kiiresel
emtia fiyat endekslerinin gecikmeli hisse senedi degerleriyle pozitif yonde iligkili
oldugu tespit edilmistir. Ayrica emtia fiyatlarinin zaman serisi 6zellikleri, 2000’li
yillardan bu yana 6nemli 6l¢iide degismis ve ayn1 zamanda emtia fiyatlari, hisse senedi
piyasalari ile daha fazla iliskili hale gelmis oldugu tespit edilmistir. Dahasi bir iilkenin
hisse senedi piyasasit degerinin, bazi birincil emtia ihra¢ eden iilkelerin gelecekteki
kiiresel emtia fiyat endeksi i¢in anlamli bir drneklem dis1 tahmin kabiliyetine sahip
oldugu bulunmustur. Bu hisse senedi piyasasinin 6rneklem disi tahminde bulunma
kabiliyeti 2000’li yillarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda, iki c¢eyrek sonraki
tahminlerde otoregressif bir modele gore anlamli bir tahmin kabiliyeti gecerli iken bir
ceyrek sonraki tahminde bu durumun gegerli olmadigi goriilmiistiir. Hisse senedi
piyasasi tahmincisinin 6rneklem dis1 6ngorii kabiliyeti, son derece yiiksek kiiresel talep
baskilar1 sirasinda, 2000’lerin ortalarina dogru oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte,
kiiresel talebin, gelecek emtia fiyatlar1 i¢in hisse senedi piyasalarindaki fiyatlarin
Otesinde bir aciklayici giiciiniin olmadig1 kabul edilmis ve ayn1 durumun doviz kuru
hari¢ faiz degisimleri i¢in de gegerli oldugu tespit edilmistir. Ancak bu sonug, hisse
senedi piyasalart ile emtia fiyatlar1 arasindaki korelasyonun, kiiresel talebin

yiikselisinden kaynaklanmadig1 anlamina gelmedigi ifade edilmistir.

Montes ve Tiberto (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada; Aralik 2001-Eyliil
2010 donemi aylik verileri ve siradan En Kiiclik Kareler Yontemi ve Genellestirilmis
Momentler Yoéntemi (GMM) kullanilarak makroekonomik faktorlerin BOVESPA
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu baglamda {ilke riski, reel faiz orani, doviz kuru,
ekonomik bilyiime, BOVESPA’daki kayith sirketlerin degeri, Dow-Jones Hisse Senedi
Endeksi ve S&P 500 Hisse Senedi Endeksi makroekonomik faktdrlerinin Brezilya
BOVESPA Hisse Senedi Endeksi {lizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma
bulgularima gore, degiskenlerin tiimiiniin BOVESPA {izerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamli olup BOVESPA’daki kayith sirketlerin degeri ve ekonomik biiyiime
faktorlerinin endeks iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugu bulunmustur. Diger

taraftan tlke riski, reel faiz oram1 ve doviz kuru degiskenlerinin ise hisse senedi

164



endeksi tizerindeki etkilerinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Ancak
genellestirilmis momentler yontemi baglaminda Dow-Jones Hisse Senedi Endeksi ve
S&P 500 Hisse Senedi Endeksi faktorlerinin BOVESPA {izerindeki etkisinin pozitif

yonlii oldugu goriilmiistiir.

Li (2013) tarafindan yapilan calismada; 2000:M01-2010:M12 doénemi aylik
verileri kullanilarak genisletilmis bir CAPM c¢ergevesinde Cin borsalarmin kiiresel
pazarla biitiinlesik olup olmadig1 incelenmistir. Bu cercevede, Sangay ve Shenzhen
Borsalari’nin A ve B hisse senedi endeksleri, portfoy endeksleri ve MSCI World
Endeksi ise kiiresel pazar portfdyii olarak kullanilmistir. Oncelikle, Cin borsasinda bir
kez smirlandirilmis A ve smirlandirilmamis B-hisse senedi endeksleri i¢in zamana
gore degisen kiiresel ve ulusal sistematik risklerin elde edilmesi amaciyla Kalman
Diizeltme Teknigi kullanilmistir. Daha sonra Markov Rejim Degisim (Markov Regime
Switching) Teknigi ile olasit yapisal degisiklikler kontrol edilerek risklerin nasil
fiyatlandirildig1 arastirllmistir. Bu baglamda, ¢ogu durum icin kismi biitiinlesmenin
pozitif fiyath kiiresel ve ulusal sistematik riskleri agisindan kanitlar bulunmustur.
Bununla birlikte sinirlandiriimamis Sangay B-hisse piyasasinin genel olarak kiiresel
pazardan ayrildig: tespit edilmistir. Ayrica yerel sistematik riskin fiyatlandirildigr géz
Oniline alindiginda, Cin’in uluslararasi portfoy cesitliligi i¢in bir alana sahip oldugu

gorilmiistiir.

Forson ve Janrattanagul (2014) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada; Ocak
1990-Aralik 2009 donemi aylik verileri ve Egbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme
Modeli kullanilarak Tayland Borsa Endeksi (SETI) ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisi arastirilmistir. Bu baglamda para
arz1 (M1), tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi; makroekonomik
degiskenler olarak arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma bulgularina gore; SETI ve
secilen makroekonomik degiskenlerin I(1)’de esbiitiinlesik oldugu ve uzun doénemde
anlamli bir denge iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Para arzi ile SETI arasinda uzun
donemli giiglii bir pozitif iligki tespit edilmisken sanayi {iretim endeksi ve tiiketici fiyat
endeksi ile SETT arasinda uzun dénemli negatif iligkilerin oldugu goriilmiistiir. Ancak
faiz orani ile hisse senedi endeksi arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli

olmadigi bulunmustur. Ek olarak Genisletilmis Granger Nedensellik Testi kullanilarak,
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tikketici fiyat endeksinden hisse senedi endeksine dogru nedenselligin oldugu

gorilmiisken diger degiskenlerin ise SET Endeksinin nedeni olmadig tespit edilmistir.

Seving (2014) tarafindan Ocak 2003-Mart 2013 doénemi aylik verileri ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanarak BIST-100 endeksi, para arzi (M2), cari islemler
dengesi, doviz kuru sepeti, enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin
ithalat karsilama orani, sanayi turetim endeksi ve kapasite kullanim oram
degiskenlerinin Tiirkiye BIST30 hisse senedi endeksi getirisi tizerindeki etkileri
arastirllmistir.  Arastirma bulgularina gore; BIST100 Endeksinin, cari islemler
dengesinin, doviz kurunun, enflasyonun ve ihracatin ithalati karsilama oraninin
BIST30 {izerinde pozitif; para arzinin, mevduat faiz oraninin ve altin fiyatlarindaki
degisimin ise negatif yonde anlamli etkilere sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak sanayi
tiretim endeksinin ise BIST30 hisse senedi endeksi tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Bu bulgular degerlendirildiginde, arastirma
baglaminda hisse senedi getirilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli’yle belirlenebilecegi

sonucuna varilmistir.

Roux (2015) tarafindan yapilan ¢alismada; 30 Haziran 1995-26 Ocak 2015
donemi giinliikk verileri kullanilarak yedi saf tarimsal iriin (kakao, kahve, musir,
pamuk, soya fasulyesi, seker ve bugday) ile FTSE/JSE Top 40 Endeksi arasindaki
iliskiler aragtirllmistir. Degiskenlerin ZAR {izerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla
Giliney Afrika Randi (ABD Dolar1 karsisinda) ile FTSE / JSE Top 40 Endeksi ve yedi
emtia arasindaki iligki de incelenmistir. Verilerin analizi, degiskenler arasindaki
dogrusal bagimliliklarin belirlenmesi i¢in Korelasyon, Regresyon, Vektor Otoregresif
ve Johansen Esbiitiinlesme testlerini igermektedir. Calismanin ampirik sonuglari,
dokuz finansal veri seti baglaminda hem kisa hem de uzun dénemde anlaml iligkilerin
oldugunu gostermektedir. Coklu regresyon sonuglarina gore, FTSE / JSE Top 40
Endeksi’ndeki en bilyiik yiizde degisim pamuktan kaynaklanmakta ve ZAR’daki en
bliyiik ylizde degisim ise bugdaydan kaynaklanmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda, incelenen her iki model i¢in de esbiitiinsel bir iligkinin oldugu goriilmiistiir.
Bu kapsamda kakao, kahve, misir, pamuk, soya fasulyesi, seker ve bugday gibi yedi
saf tarimsal iiriin ile FTSE / JSE Top 40 Endeksi arasinda esbiitiinsel bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica, ZAR ile FTSE / JSE Top 40 Endeksi ve yedi emtia arasinda da

esbiitiinsel bir iligki bulunmustur.
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Graham vd. (2016) gelismis ve gelisen piyasalar i¢in Kasim 1997-Eyliil 2013
donemi aylik verileri ve Siradan En Kiiclik Kareler yaklasimi kullanarak kiiresel
ekonomik faaliyetin (emtia fiyat endeksi ve denizcilik endeksi) gelismis ve gelisen
tilkelerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirmada, MSCI
Gelisen Piyasalar Endeksi, MSCI BRIC Endeksi, MSCI Smir Piyasalar1 Endeksi,
MSCI EAFE Endeksi, MSCI ABD Endeksi ve MSCI Avrupa Endeksi Toplam
Getirileri bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Bu baglamda S&P Kiiresel Emtia
Fiyat Endeksi ve Baltik Kuru Yiik Tagimaciligi Endeksi (Denizcilik Endeksi) kiiresel
ekonomik faaliyetle ilgili bilgiler sundugu ileri siiriilerek bu endekslerin hisse senedi
getirileri iizerinde farkli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Caligmanin bulgularina
gore, kiiresel ekonomik aktivitenin gelisen iilkelerdeki hisse senedi getirilerinin 6nemli
bir agiklayicisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica kiiresel ekonomik faaliyet
gostergelerinin, farkli isaretlerle de olsa gelismis piyasalar1 da etkiledigi anlagilmigtir.
Endekslerin, gelisen piyasalarin hisse senedi getirilerini aciklamada pozitif yonlii fakat
ABD hisse senedi getirilerini agiklamada ise negatif yonli istatistiksel olarak anlamli
katsayilara sahip olduklari goriilmiistiir. ABD disindaki gelismis piyasalarin getirileri,

bu iki kiiresel ekonomik endeksten etkilenmedigi tespit edilmistir.

Bahmani-Oskooee ve Saha (2016) tarafindan yapilan c¢alismada; doviz kuru,
sanayi iiretim endeksi ve para arz1 (M2) degiskenlerinin bazi secilmis iilkelere ait hisse
senedi fiyatlarina etkileri incelenmistir. Bu baglamda Brezilya (1994:M8-2014:M3),
Kanada (1980:M1-2014:M3), Sili (2002:M5-2014:M3), Endonezya (1998:M1-
2014:M3), Japonya (1985:M1-2014:M3), Kore (1997:M9-2014:M3), Malezya
(1997:M4-2014:M3), Birlesik Krallik (1988:M1-2014:M3) ve Meksika (1994:M5-
2014:M3) iilkeleri arastirmaya dahil edilmistir. Calismada déviz kurunun asimetrik
etkileri de arastirilmis olup bu dogrultuda dogrusal olmayan ARDL yaklasimi ve Hata
Diizeltme Modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda uzun dénem ve kisa donem
asimetrik etkiler tespit edilmistir. Brezilya baglaminda, doviz kurunun pozitif
bileseninin, hisse senedi fiyatlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmis fakat negatif bileseninin ise anlamli olmadig goriilmiistiir.
Ayrica doviz kuru, hisse senedi fiyati izerinde uzun donem asimetrik etkiye sahipken

kisa donem asimetrik etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmstir.
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Belen ve Karamelikli (2016) tarafindan Ocak 2006-Aralik 2014 donemi aylik
verileri ve ARDL yaklagimi kullanilarak reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, para
arz1 (M1), tiiketici fiyat endeksi ve 2008 krizi kukla degiskenlerinin Tiirkiye BIST100
hisse senedi endeksi tizerindeki etkileri aragtirilmistir. Calismanin ampirik bulgularina
gore, esbiitiinlesme tespit edilmis olup uzun dénem katsayilar baglaminda BIST100
tizerinde tiiketici fiyat endeksi ve para arzi degiskenlerinin pozitif yonde; doviz kuru
ve sanayi Uretim endeksinin ise negatif yonde etki olusturdugu tespit edilmistir. Ayrica
2008 krizini temsilen olusturulan kukla degiskeninin ise BIST100 iizerinde negatif

yonde etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Suhaibu vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada; S&P kiiresel hisse senedi
endeksleri, enflasyon orani, para arzi biiyiime oran1 (M2), reel faiz oran1 ve GSYIH
biiyiime orani makroekonomik faktorleri ile Gana, Giiney Afrika, Namibya, Nijerya,
Fas, Mauritius, Kenya, Misir, Botsvana, Fildisi Sahili, Zambiya ve Zimbabve
Borsalarinin getirileri arasindaki iliskiler incelenmistir. Calismada, Panel VAR
denklem sistemindeki dinamik iliski 1979-2013 donemi verileri kullanilarak
modellenmis olup esbiitiinlesme testi kullanilmis ve bodylece eszamanli regresyon
modeli tahmin edilmistir. Ayrica Etki Tepki Fonksiyonlar1 tahmin edilmis ve boylece
hem para arzinin hem de reel faiz oraninin sirasiyla pozitif ve negatif borsa soklarina
karsilik olarak azaldigi, enflasyonun ise negatif bir borsa sokuna olumlu tepki verdigi
goriilmiistiir. Dahasi, borsa faiz sokuna pozitif tepki vermekte iken negatif bir para arzi
bliylimesinin ise borsay1 pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Buna karsilik, borsa,
reel faiz lizerinde para arzi iizerinde oldugundan daha biiyiik bir etki olusturdugu,
dolayisiyla para politikasi ile borsa arasinda negatif yonde bir iligskiye sahip oldugu
ileri siiriilmiigtiir. Diger degiskenler arasinda da benzer ters yonlil iliskiler
gozlenmistir. Tahmin hatas1 varyans ayristirmalar1 kullanilarak, dikkate alinan iki para
politikas1 unsuru (para arzi ve reel faiz orani) arasinda, reel faiz oraninin borsa ve

enflasyon tlizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Adesanmi (2018) tarafindan gerceklestirilen calismada; gelisen {ilkelerde
(Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) makroekonomik faktorlerin hisse senedi
getirilerine etkisi zaman serisi analizi (ARDL, VEC Varyans Ayristirma, Etki Tepki
Analizi ve Granger Nedensellik Testi) araciligiyla incelenmistir. Bu kapsamda

1993:M01-2014:M12 donemindeki aylik verileri kullanilmis olup faiz orani, doviz
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kuru, federal fon orani, global emtia fiyat endeksi, MSCI gelismis iilkeler i¢in sermaye
piyasast endeksi (MSCI World Index) ve sanayi liretim endeksi makroekonomik
degiskenler olarak belirlenmistir. Caligmanin ampirik bulgularina gore, hisse senedi
endeksi baglaminda Meksika i¢in faiz orani (pozitif yonde); Endonezya icin faiz orani
(negatif yonde) ve doviz kuru (pozitif yonde); Nijerya i¢in faiz orani (pozitif yonde) ve
doviz kuru (negatif yonde) ve Tiirkiye icin MSCI World Index (pozitif yonde), sanayi
tiretim endeksi (pozitif yonde), emtia fiyat endeksi (pozitif yonde) ve federal fon orani
(pozitif yonde) degiskenlerinin anlamli etkiler olusturduklar tespit edilmistir. Ayrica
tim tlkeler igin esbiitiinlesmenin oldugu goriilmiistiir. Granger Nedensellik testi
sonucunda ise hisse senedi endeksi baglaminda Meksika i¢in faiz orami ve federal fon
oranit; Nijerya i¢in federal fon orani ve Tiirkiye i¢cin doviz kuru, faiz orani ve federal
fon orani degiskenlerinin endeks getirisinin Granger nedeni oldugu bulunmustur.
Ancak arastirmanin agiklayici degiskenlerinin Endonezya hisse senedi endeksi

getirisinin Granger nedeni olmadig tespit edilmistir.

Chandrashekar vd. (2018) tarafindan yapilan calismada; sanayi iiretim endeksi,
tiketici fiyat endeksi, kredi faiz orami (faiz orami) ve reel efektif doviz kuru
degiskenleri ile Brezilya ve Hindistan hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiler
incelenmistir. Bu baglamda 2000:M1-2016:M08 donemi aylik verileri ve Panel
Esbiitiinlesme Testi, Panel Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler (DOLS) yaklasim1 ve
Heterojen Panel Nedensellik testi kullanilmigtir. Arasgtirma bulgularina gore, uzun
donem denge iliskisi (esbiitiinlesme) goriilmekte olup sanayi liretimi ve doviz kurunun
hisse senedi fiyatlari iizerinde pozitif yonde anlamli etkilere sahip oldugu gorilmiistiir.
Ancak tiiketici fiyat endeksinin ve faiz oraninin ise hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Bununla birlikte
nedensellik testi sonucuna gore higbir aciklayici degiskenin hisse senedi fiyatlarmin

nedeni olmadig1 da goriilmiistiir.

Kumar (2019) tarafindan yapilan calismada; petrol fiyatlarinin Hindistan’in
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu baglamda
Ocak 1994-Aralik 2015 aylik verileri ve S&P BSE Sensex hisse senedi endeksi
arastirmaya dahil edilmistir. Calismada petrol fiyatlarinin asimetrik etkilerinin
belirlenmesi amaciyla dogrusal olmayan Granger Nedensellik testi (Hiemstra-Jones

Testi) ve NARDL yaklagimi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda asimetrik
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nedensellikler tespit edilmis olup petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif bilesenlerinin,
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklari tespit
edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari {izerinde uzun dénem ve kisa
donem asimetrik etkilerin bulundugu ve bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir

nedenselligin oldugu sonucuna varilmaistir.

El Abed ve Zardoub (2019) tarafindan yapilan ¢alismada; 1990:Q1-2016:Q1
donemi ceyrek verileri i¢in Almanya’da makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
getirisi (DAX 30) arasindaki etkilesim incelenmistir. Bu baglamda doviz kuru, tiiketici
fiyat endeksi, faiz orani, para arz1 (M3) ve petrol getirisi makroekonomik degiskenler
olarak belirlenmis olup ARDL yaklagimi kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore;
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olup doviz getirisinin, para arzinin ve
Almanya’daki petrol getirisinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkilerinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi gorilmistiir. Ancak faiz oranmin borsa getirisi iizerinde
negatif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Diger taraftan tiiketici fiyat
endeksinin ise hisse senedi getirisi lizerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Dong ve Yoon (2019) tarafindan Ocak 1995-Haziran 2017 donemi aylik
verileri ve Dinamik Model Ortalamasi (Dynamic Model Averaging - DMA) yaklagimi
kullanilarak kiiresel faktorlerin gelisen Asya borsalar1 (Cin, Kore, Tayvan, Hong
Kong, Singapur, Hindistan, Malezya ve Tayland) tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu
baglamda OECD Sanayi Uretimi, ABD Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi, ABD
Para Politikas1 Belirsizlik Endeksi, MSCI Diinya Endeksi, VIX Endeksi, Global Emtia
Fiyat Endeksi (Tim Emtia), Altin Fiyati, Federal Fon Oranlari, Ticaret Agirlikli ABD
Dolar1 ve OECD Tiiketici Giiven Endeksi (Yatirimer Duyarliligi) degiskenleri kiiresel
faktorler olarak belirlenmistir. Cari donem i¢in MSCI diinya endeksi ve ABD doviz
kuru ile gelisen Asya borsalar1 arasinda diger faktorlere kiyasla daha giiclii bir iligki
bulunmaktayken sonraki dénem i¢in ise sanayi liretiminin gelisen Asya borsalari i¢in
en yiiksek tahmin giicline sahip oldugu goriilmiistiir. Gelisen Asya borsalarinda
tiiketici giiven endeksinin roliiniin, hem o6rneklem ig¢inde hem de 6rneklem disinda
zamanla kademeli olarak arttig1 tespit edilmistir. Emtia piyasalar1 igin ise altin
piyasasinin roliinlin agik bir sekilde emtia piyasalarininkinden daha gii¢li oldugu

goriilmiis olup bu durum altinin geg¢is mekanizmasinin, altinin giivenli miilk olmasi
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nedeniyle diger emtia piyasalarindan daha hizli oldugu bi¢iminde ifade edilmistir.
Ayrica federal fon oranlar1 baglaminda faiz oranlarinin rolii acik bir sekilde doviz
kurlarindan daha zayif oldugu goriilmiis olup bu durumun faiz oranlarinin gegis

mekanizmasinin daha yavas oldugunu gosterdigi ileri stirlilmiistiir.

Ansari ve Sensarma (2019) tarafindan yapilan c¢alismada; ABD para
politikasinin (Federal Fon Orani), petrol fiyatinin ve altin fiyatinin BRICS iilkelerinin
hisse senedi endeksleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica arastirma kapsaminda
Brezilya icin BOVESPA, Rusya i¢in RTSI, Hindistan i¢in Bombay Sensex, Cin i¢in
SZSE Component ve Giiney Afrika i¢in ise FTSE/JSE hisse senedi endeksleri
kullanilmistir. Bu kapsamda 1996-2018 donemi aylik verileri ve Vektor Otoregresif
Modeli uygulanmistir. Federal Fon Oraninin Hindistan Bombay Sensex hisse senedi
endeksi lizerinde pozitif yonde anlamli etki olusturdugu fakat diger endeksler tizerinde
anlamli etki olusturmadig: tespit edilmistir. Ek olarak Giiney Afrika borsa endeksi,
petrol fiyatlarindaki soklara negatif tepki vermekte iken Rusya ve Brezilya borsa

endekslerinin ise altin fiyatlarindaki degisikliklere pozitif tepki verdigi goriilmustiir.
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4. MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN GELIiSEN
BORSALAR UZERINDEKI ETKILERI

4.1. Arastirmanin Bulgulari
Aragtirmanin bu boliimiinde, dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yaklagimlari

baglaminda elde edilen Tiirkiye ve BRICS tilkelerine ait bulgulara yer verilmistir.

4.1.1. Dogrusal ARDL Yaklasimina iliskin Bulgular

Tirkiye ve BRICS iilkelerine ait bulgulara, dogrusal ARDL yaklasimi
cergevesinde ulasilmis olup bu bulgular tablo ve sekil formunda ifade edilmis ve

yorumlanmustir.

4.1.1.1. Tiirkiye’ye Iliskin Dogrusal ARDL Yaklasimi Bulgulari
Calismanin bu boliimiinde, dogrusal ARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis

olan Tiirkiye’ye ait bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’ye
ait degiskenlerin temel diizeylerine iliskin bilgiler asagida yer alan Tablo 4’te

sunulmaktadir.

Tablo 4. Tiirkiye’ye iliskin Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Tammlayicilar | LBIST100 FFR LCPI LINF LIP LM1 LMSCI LRER
Ortalama 10.72394 | 1.350119 | 4.852585 | 4.553633 | 4.285103 | 25.37767 | 7.167573 | 0.566899
Medyan 10.89912 | 0.230000 | 4.863168 | 4.571439 | 4.256943 | 25.38692 | 7.186551 | 0.546828
Maksimum 11.39578 | 5.260000 | 5.393765 | 5.099743 | 4.666182 | 26.65185 | 7.488518 | 0.958971
Minimum 9.156422 | 0.070000 | 4.105858 | 3.972595 | 3.813224 | 23.83038 | 6.570673 | 0.305208
Std. Sapma 0.558500 | 1.767762 | 0.338225 | 0.321216 | 0.233828 | 0.751232 | 0.220895 | 0.139380
Carpikhik -0.992195 | 1.247595 | -0.399494 | -0.067349 | -0.115797 | -0.169210 | -0.531996 | 0.410378
Basiklik 3.171732 | 3.030697 | 2.168971 | 1.828687 | 2.003881 | 2.078779 | 2.599379 | 2.705005
Jarque-Bera 27.77108* | 43.58843* | 9.302935* | 9.730826* | 7.321226** | 6.742235** | 9.048032** |5.324637***
Olasihik Degeri 0.000001 | 0.000000 | 0.009548 | 0.007709 | 0.025717 | 0.034351 | 0.010845 | 0.069786
Gozlem Sayist 168 168 168 168 168 168 168 168

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip olan degisken LM1 iken en
diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise LRER oldugu goriilmektedir. Degiskenler
normal dagilim kapsaminda degerlendirildiginde, Jarque-Bera sinamasina gore higbir
degiskenin hatalarinin normal dagilim gostermedigi anlasilmaktadir. Carpiklik kavrami
baglaminda; LBIST100, LCPI, LINF, LIP, LM1 ve LMSCI degiskenleri sola carpik
iken FFR ve LRER degiskenlerinin ise saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik

kavrami gercevesinde basiklik degerinin 3’ten biiyiik veya kiiclik olmasi géz Oniine
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alindiginda; LBIS100 (3.171732) ve FFR (3.030697) degiskenlerinin normal
dagilimdan biraz daha dik olduklari, diger degiskenlerin ise normal dagilimdan daha

basik olduklari sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Tiirkiye’ye ait degiskenlerin temel diizey grafiklerine iligskin bilgiler asagida
yer alan Sekil 7°de sunulmaktadir.

Sekil 7. Tiirkiye’ye Iliskin Degiskenlerin Temel Diizey Grafikleri
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Sekil 7°ye gore, LBIST100 degiskeni pozitif egimli bir grafik sunarken 2008
yilindaki kiiresel ekonomik kriz doneminde (ABD-Mortgage Krizi) borsa kapanis
fiyatlarinin asagiya dogru bir hareketinin oldugu goriilmektedir. Ayrica bu fiyatlar,
2009 yilinda yeniden yukar1 dogru yonelmektedir. FFR degiskeninin de 2008 yilindan
sonra diistik bir seviyeyi takip ettigi goriilmekte olup bu durum kriz déneminden sonra
ABD’nin parasal genisleme politikas1 uyguladigini ifade etmektedir. LCPI, LIP ve
LMSCI degiskenlerinin de krizden olumsuz etkilendigi goriilmektedir. LINF ve LM1
degiskenlerinin pozitif egimli bir davranisi s6z konusu iken LRER degiskeni ise kriz
donemine kadar negatif yonelimli bir egim sergilerken krizden sonra pozitif yonelimli

bir egim sunmaktadir. Ayrica Borsa Istanbul 100 Endeksinin ve MSCI gelismis
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iilkelere ait sermaye piyasalar1 endeksinin benzer grafiklere sahip olduklari

anlasilmaktadir.

Tiirkiye’ye ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iligkin uygulanan
ADF ve DF-GLS birim kok testlerinin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 5’te

gosterilmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye’ye liskin ARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS Birim
Kok Testleri Sonuclari

~ ADF DF-GLS
Degiskenler | Testler Sabit Sabitve Trend | Sabit | Sabitve Trend | O™
Diizey 2436837 -2.504716 0.476730 -1.356493
LBIST100 | —givinciFark | -13.27037* | -13.39254* | -11.01044* | -13.27387* @)
r Diizey 1257525 | 3965046 | 1265376 | -a.e@oAt || .
Birinci Fark | -5.367470% | -5.351912* | -5.323020* | -5.365366*
- Diizey -2.083465 1767252 -0.758639 1437117 o
Birinci Fark | -8.231508* | -8.301888* | -4.950439* | -8.034837*
™. Diizey -0.628762 4645783 | 1.150470 11.752503 o
Birinci Fark | -9.987076* | -9.969772* | -0.614005 71.692246
e Diizey -1.144364 2522680 1.381302 1.381302 o
Birinci Fark | -15.40401* | -1537980* | -1501653 | -4.822731*
" Diizey 1069203 | -3.368307** | 4.857654 71.042851 o
Birinci Fark | -1655800% | -16.71721* | -15.02050% | -16.56217
e Diizey 2034498 -2.200738 20.003097 -1.675629 o
Birinci Fark | -11.21389% | -11.20880* | -0.826358* | -10.66428*
meR Diizey 2312747 -2.060951 -0.718629 20517599 o
Birinci Fark | -9.180265% | -9.694385* | -4.504270% | -9.295335*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %S5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde; tiim degiskenlerin (FFR hari¢) birinci dereceden
duragan (I(1)) olduklart sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ancak, FFR degiskeni i¢in 1(0)
veya I(1) olduguna yonelik tam bir karar verilememektedir. Bu baglamda,
degiskenlerin duraganlig ile ilgili son kararin verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir

test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi’ne bagvurulmustur.

Tiirkiye’ye ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglari asagida yer alan Tablo

6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6. Tiirkiye’ye iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar

Diizeyler Diizey Birinci Fark Sonu
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend ¢
23.002 (0) 3473 (0) 14001 (0) | -14.112* (0)
LBIST100 [2005m5] [2007m11] [2009m3] [2009m3] (1)
_— -3.965 (1) 50227 (1) | -6.795% (0) ~7.005* (0) @
[2007m11] [2007m10] [2006m8] [2006m8]
opt 4.003 (2) 3.849 () -6.476 (1) 6.642* (1) o
[2014m7] [2010m10] [2009m3] [2014m8]
CINE -6.384* (1) ~6.880* (1) 710206 (3) | -10.197* (3) ©
[2006m4] [2009m4] [2008m11] [2008m11]
m -4.080 () -4.038 () 116,104 (0) | -16.280* (0) @
[2008m7] [2008m7] [2009m4] [2009m4]
" -3.635 () 4779 () 177745 (0) | -17.690% (0) @
[2007m9] [2006m7] [2006m6] [2006m7]
-5.891% (3) -5.836" (3) -6.052* (3) -6.637* (3)
LMSCI [2008m7] [2008m7] [2009m4] [2009m4] 0)
RER -3.985 (3) -4.285 (3) 74577 (3) 7.419* (3) m
[2006m7] [2007m9] [2009m4] [2009m4]

Not: * ve *** jsaretleri swrasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.
Ayrica, Parantez igindeki deger Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli
Parantez i¢indeki tarih ise yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80
ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot
ve Andrews (1992)’ten ulasilmistir.

Tablo 6 incelendiginde; daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirilerek LBIST100, FFR, LCPI, LIP, LM1 ve LRER degiskenlerinin birinci
dereceden duragan (I(1)) olduklar1 ve LINF ve LMSCI degiskenlerinin ise diizeyde
duragan (I(0)) olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ayrica FFR degiskeni i¢in birim
kokiin - varligmin ileri siiriildiigli yokluk hipotezinin daha gii¢lii bir sekilde
reddedilmesi ve sonuglarin daha kesinlik tagimasi sebebiyle I(1) oldugu kabul
edilmistir. Tiirkiye i¢in degiskenlerin duraganliklar1 genel olarak degerlendirildiginde,
modelde kullanilan tiim serilerin I(0) veya I(1) olduklar1 goériilmektedir. Dolayisiyla,
duraganliga iligkin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan ARDL Sinir Testi’yle uyumlu

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tiirkiye’nin esbiitlinlesme sonuglarina iliskin ARDL smir testi sonuglari
asagida yer alan Tablo 7°de gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki temel

aciklayict degisken sayisini ifade etmektedir.
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Tablo 7. Tiirkiye’ye iliskin ARDL Simir Testi Sonuclar

Test Istatistigi Deger
F-Istatistigi 3.781235** 7
Kritik Deger Sinirlari
Anlamhhik 1(0) Stmir I(1) Stmir
10% 2.03 3.13
5% 2.32 3.5
1% 2.96 4.26

Not: ** isareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7’ye gore, calisma kapsaminda gergeklestirilen ARDL Sinir Testi
sonucunda esbiitiinlesmenin olmadig1r yoniindeki yokluk hipotezi 0.05 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye igin olusturulan calisma
modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu sonug; LBIST100 ile FFR, LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu seklinde de ifade

edilebilmektedir.

ARDL yontemi i¢in gecikme uzunlugu seciminde Akaike Bilgi Kriteri temel
alinmis olup bu kritere gore secilen en uygun 20 modele iliskin gecikme uzunlugu

bilgileri Sekil 8’de sunulmaktadir.

Sekil 8. Tiirkiye’ye iliskin Optimal Model Seciminin Grafiksel Gosterimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 8 degerlendirildiginde Tiirkiye icin ARDL (3.,4,1,0,0,1,0,2) modelinin
Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda,

gercgeklestirilen analizlerde bu model temel alinmistir.

Tiirkiye icin ilgili bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklarina sahip
ARDL (3,4,1,0,0,1,0,2) modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 8’de

gosterilmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye’ye iliskin ARDL (3,4,1,0,0,1,0,2) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-statistigi p
LBIST100(-1) 0.654683 0.087680 7.466701 0.0000
LBIST100(-2) 0.189417 0.095867 1.975830 0.0501
LBIST100(-3) -0.138411 0.076092 -1.819000 0.0710

FFR 0.066023 0.051911 1.271847 0.2055
FFR(-1) 0.090091 0.089436 1.007324 0.3155
FFR(-2) -0.225876 0.092588 -2.439581 0.0159
FFR(-3) 0.196798 0.089166 2.207102 0.0289
FFR(-4) -0.124875 0.050436 -2.475879 0.0144
LCPI 0.188036 0.104791 1.794395 0.0748
LCPI(-1) -0.274602 0.100884 -2.721960 0.0073
LINF -0.297551 0.277235 -1.073280 0.2849
LIP 0.185231 0.160513 1.153997 0.2504
LM1 -0.393286 0.198839 -1.977912 0.0498
LM1(-1) 0.671088 0.184977 3.627963 0.0004
LMSCI 0.024669 0.069543 0.354729 0.7233
LRER -1.410919 0.205002 -6.882470 0.0000
LRER(-1) 1.382211 0.292902 4.719028 0.0000
LRER(-2) -0.517408 0.209908 -2.464924 0.0149
C -2.765366 1.891186 -1.462239 0.1458
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.987765 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 10.75883
Diizeltilmis R? 0.986247 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.517641
Regresyonun Standart Hatasi 0.060706 IAkaike Bilgi Kriteri -2.656961
IArtiklarin Kare Toplamm 0.534363 Schwarz Kriteri -2.297830
Logaritmik Olabilirlik 236.8708 Hannan-Quinn Kriteri -2.511168
F-istatistigi 650.3647 Durbin-Watson istatistigi 2.000338
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iligkin Tanilayic Istatistikler
Uygulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 1.657222 0.2000
IDegisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 19.85833 0.3409
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.071605 0.9648

Tablo 8 incelendiginde, fonksiyonel form hatasi Ramsey Reset testi; degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun

bulunmadigr goriilmektedir.
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ARDL (3,4,1,0,0,1,0,2) modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin
kararliliginin Slgiilmesi ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 9’da

gosterilmektedir.

Sekil 9. Tiirkiye’ye fliskin ARDL (3,4,1,0,0,1,0,2) Modelinin CUSUM Testi
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Sekil 9 incelendiginde, CUSUM test grafigi icin 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ARDL egbiitiinlesme
testine iligkin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarmin
tutarli olduklar1 anlasilmaktadir. Bu kapsamda, uzun donem katsayilarina iligkin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 9°da sunulmaktadir.

Tablo 9. Tiirkiye’ye iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p

FFR 0.007345 0.021046 0.348990 0.7276
LCPI -0.294129** 0.146713 -2.004786 0.0468
LINF -1.011007 0.909084 -1.112116 0.2679
LIP 0.629372 0.548519 1.147402 0.2531
LM1 0.943906** 0.394700 2.391452 0.0181
LMSCI 0.083819 0.230182 0.364144 0.7163
LRER -1.855572* 0.335114 -5.537139 0.0000

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 9 incelendiginde, LCPI, LM1 ve LRER degiskenlerinin LBIST100
degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar1 anlasilmaktadir.
LCPI ve LRER degiskenleri LBIST100 iizerinde negatif etkilere sahip iken, LM1
degiskeni ise pozitif bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, LCPI %1 artiginda LBIST100
yaklasik % 0.29 azalmakta; LM1 %] artiginda LBIST100 yaklasik % 0.94 artmakta ve
LRER 9%l artiginda LBIST100 yaklastk % 1.86 azalmaktadir. Ancak, diger
degiskenlerin LBIST100 {izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklari

goriilmektedir.

Tiirkiye’ye iliskin olusturulan modelde yer alan degiskenlerin kisa donem
etkilerine, ARDL yo6ntemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle
ulagilmistir. Bu ¢ercevede, ARDL modelinin hata diizeltme formuna dolayisiyla kisa
donem katsayilarina iligkin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 10’da

gosterilmektedir.

Tablo 10. Tiirkiye’ye Iliskin ARDL Hata Diizeltme Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
D(LBIST100(-1)) -0.047209 0.084141 -0.561076 0.5756
D(LBIST100(-2)) 0.138132*** 0.070928 1.947496 0.0534

D(FFR) 0.059300 0.047762 1.241566 0.2163

D(FFR(-1)) 0.156402* 0.054305 2.880094 0.0046

D(FFR(-2)) -0.073562 0.054656 -1.345892 0.1804

D(FFR(-3)) 0.124713* 0.047616 2.619157 0.0097

D(LCPI) 0.191295*** 0.103783 1.843216 0.0673
D(LINF) -0.717865 0.664073 -1.081003 0.2814
D(LIP) 0.194328 0.205917 0.943723 0.3468
D(LM1) -0.389579** 0.175245 -2.223058 0.0277
D(LMSCI) 0.017028 0.133427 0.127618 0.8986
D(LRER) -1.417796* 0.179550 -7.896394 0.0000
D(LRER(-1)) 0.531762* 0.198951 2.672828 0.0084
C -2.697542* 0.498515 -5.411158 0.0000
ECT(-1) -0.287420* 0.052572 -5.467210 0.0000
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.488321 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 0.011678
Diizeltilmis R’ 0.440244 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.079932
Regresyonun Standart Hatasi 0.059802 Akaike Bilgi Kriteri -2.708538
IArtiklarin Kare Toplami 0.532871 Schwarz Kriteri -2.425014
Logaritmik Olabilirlik 237.1001 Hannan-Quinn Kriteri -2.593438
F-Istatistigi 10.15703 Durbin-Watson Istatistigi 2.008970
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iligkin Tanilayic1 Istatistikler
Uygulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 0.060974 0.8053
IDegisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 13.28678 0.5041
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.111981 0.9455

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.
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Tablo 10’a gore, model tanimlama hatas1 Ramsey Reset testi; degisen varyans
Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirtlmistir. Bu baglamda modelde; model
tanimlama hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun
bulunmadig goriilmektedir. Tiirkiye’ye ait aragtirma modelinde bulunan hata diizeltme
teriminin (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir (ECT(-1)
= -0.287420). Bu terim, kisa donemde meydana gelen soklarin (dengesizliklerin) uzun
donemde ne kadariin diizelecegine iliskin sonug iiretmektedir. Calisma baglaminda,
bu oran yaklasik %29 bulunmus olup modele iliskin olusturulan sistemde meydana
gelen soklarin bir ay i¢inde %29’unun diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger
bir ifadeyle, meydana gelen dengeden sapmalar yaklasik 3.5 ayda dengeye

ulagmaktadir.

Hata diizeltme modeline ait herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 10’da

gosterilmektedir.

Sekil 10. Tiirkiye’ye iliskin Hata Diizeltme Modelinin CUSUM Testi Sonuclar1
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Sekil 10 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirtlmanin olmadig1 goriilmektedir. Dolayistyla, hata diizeltme modeline
iligkin katsayilarin tutarli (istikrarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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4.1.1.2. Brezilya’ya iliskin Dogrusal ARDL Yaklasinm Bulgular:
Calismanin bu boliimiinde, dogrusal ARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis

olan Brezilya’ya ait bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, Brezilya ile
ilgili degiskenlerin temel diizeylerine iliskin bilgiler asagida yer alan Tablo 11°de

sunulmaktadir.

Tablo 11. Brezilya’ya iliskin Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Tanimlayicilar LBOVESPA LINF LIP LM1 LRER
Ortalama 10.68474 4.602246 4.636273 26.04476 0.820079
Medyan 10.85137 4.577294 4.653790 26.14519 0.776038
Maksimum 11.19262 5.032641 4.750196 26.52818 1.488817
Minimum 9.238015 4.204195 4.446514 25.21773 0.417086
Std. Sapma 0.447299 0.227576 0.080624 0.424343 0.247659
Carpikhik -1.381207 0.210812 -0.477759 -0.545468 0.608185
Basikhik 4.192540 1.995776 2.074738 1.936011 2.549712
Jarque-Bera 63.37156* 8.303635** 12.38386* 16.25549* 11.77622*
Olasilik Degeri 0.000000 0.015736 0.002046 0.000295 0.002772
Gozlem Sayisi 168 168 168 168 168

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 11 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip olan degisken LM1 iken
en diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise LRER oldugu goriilmektedir.
Degiskenler normal dagilim kapsaminda degerlendirildiginde, Jarque-Bera sinamasina
gore hicbir degiskenin hatalarinin normal dagilim gostermedigi anlasilmaktadir.
Carpiklik kavrami baglaminda; LBOVESPA, LIP ve LM1 degiskenleri sola carpik
iken LINF ve LRER degiskenlerinin ise saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik
kavrami cercevesinde basiklik degerinin 3’ten biiylik veya kiigiik olmas1 goz Oniine
alindiginda; LBOVESPA (4.192540) degiskeninin normal dagilimdan daha dik
oldugu, diger degiskenlerin ise normal dagilimdan daha basik olduklar1 sonucu

cikarilabilmektedir.

Brezilya’ya ait degiskenlerin temel diizey grafiklerine iliskin bilgiler asagida
yer alan Sekil 11°de sunulmaktadir.
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Sekil 11. Brezilya’ya iliskin Degiskenlerin Temel Diizey Grafikleri
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Sekil 11°e gore, LBOVESPA degiskeni pozitif egimli bir grafik sunarken 2008
yili kiiresel ekonomik kriz doneminde (ABD-Mortgage Krizi) borsa kapanis
fiyatlarinin asagiya dogru bir hareketinin oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu fiyatlar
2009 yilindan sonra 6nceki doneme kiyasla daha yatay bir eksende ilerlemektedir. LIP
degiskeninin de krizden olumsuz etkilendigi goriilmekte ve LINF ve LM1
degiskenlerinin pozitif egimli bir davranisi bulunmaktadir. LRER degiskeni ise, kriz
donemine kadar negatif bir egim sergilerken kriz doneminden 2009 yilinin ilk yillarina
kadar pozitif egime, bu yildan 2011 yilmin ortalarina kadar negatif egime, bu
donemden 2015 yili sonlarma kadar pozitif bir egime ve bu donemden 2016 yil

sonlarina kadar ise negatif bir egime sahip oldugu soylenebilmektedir.

Brezilya’ya ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglari asagida yer alan Tablo 12’de

gosterilmektedir.
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Tablo 12. Brezilya’ya Iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS
Birim Kok Testleri Sonuclar:

ADF DF-GLS
Degiskenler Testler Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sonug¢
Trend Trend
Diizey -3.432823** -2.626739 0.465542 -0.753450

LBOVESPA Birinci Fark | -10.75925* -11.04285* -3.772584* -8.983485* (1)

LINE Diizey 1.294275 -1.270119 3.464582 -1.629744 (1)
Birinci Fark | -6.598432* -6.746166* -1.630034*** | -2.973795**

LIp Diizey -1.881022 -1.199799 -0.784071 -0.759260 (1)
Birinci Fark | -12.23555* -12.48267* -12.16674* -12.03427*

LML Diizey -3.112224** 0.586429 0.576277 0.220370 (1)
Birinci Fark | -13.72229* -14.54680* -2.881161* -3.241883**

LRER Diizey -2.904102** -2.193279 -0.487280 -1.016366 1)
Birinci Fark | -8.693834* -8.992818* -6.207337* -7.374287*

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.

Tablo 12 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 sonucu c¢ikarilabilmektedir. Ayrica, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son
kararin verilebilmesi amaciyla daha giicli bir test olan Zivot-Andrews Yapisal

Kirilmali Birim Kok Testi’ne basvurulmustur.

Brezilya’ya ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglari asagida yer alan Tablo
13’te sunulmaktadir.

Tablo 13. Brezilya’ya iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizeyler Temel Diizey (I(0)) Birinci Fark (I1(1)) Sonug
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-4.079 (1) -4.306 (1) -11.283* (0) -11.429% (0)
LBOVESPA | r005m7] [2007m3] [2008m6] [2008m12] (1)
LINE -3542 (2) -3.214 (2) -7.287% (1) -7.678% (1) W
[2014m11] [2012m5] [2005m5] [2014m11]
Lip -3.055 (0) -3.071 (0) -12.965* (0) -12.936* (0) W
[2014m11] [2012m7] [2009m1] [2009m1]
LML -1.238 (1) -2.449 (1) -6.160* (3) -6.737* (3) W
[2006m1] [2009m12] [2008m1] [2008m1]
LRER -3.366 (1) -4.315 (1) -9.138* (0) -9.263* (0) W
[2014m8] [2010m9] [2009m1] [2014m8]

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Ayrica, Parantez i¢indeki deger
Akaike Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli Parantez i¢indeki tarih ise
yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80 ve %10: -4.58 (Sabit) ve
%1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot ve Andrews (1992)’ten

ulasilmstir.

Tablo 13 incelendiginde; daha gii¢lii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte

degerlendirilerek Brezilya degiskenlerinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklari
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anlasilmaktadir. Brezilya i¢in degiskenlerin (kiiresel ve ulusal) duraganliklar1 genel
olarak degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin I(0) veya I(1) olduklar
goriilmektedir. Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan

ARDL Sinir Testi’yle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Brezilya’nin egbiitiinlesme sonuglarina iliskin ARDL smir testi sonuglar
asagida yer alan Tablo 14’te gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki

temel agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 14. Brezilya’ya iliskin ARDL Simir Testi Sonuglar

Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 5.270420*
Kritik Deger Sinirlar:
Anlamhhk 1(0) Simir I(1) Simr
10% 2.03 3.13
5% 2.32 3.5
1% 2.96 4.26

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 14’¢ gore, calisma kapsaminda gergeklestirilen ARDL Sinir Testi
sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki yokluk hipotezi 0.01 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Brezilya i¢in olusturulan g¢alisma
modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu sonug; LBOVESPA ile FFR, LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu seklinde de ifade

edilebilmektedir.

ARDL yontemi i¢in gecikme uzunlugu seciminde Akaike Bilgi Kriteri temel
alinmis olup bu kritere gore secilen en uygun 20 modele iliskin gecikme uzunlugu

bilgileri Sekil 12°de sunulmaktadir.

184



Sekil 12. Brezilya’ya iliskin Optimal Model Seciminin Grafiksel Gosterimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 12 incelendiginde, Brezilya i¢in ARDL (3,0,2,0,0,4,1,2) modelinin
Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda,

gerceklestirilen analizlerde bu model temel alinmustir.

Brezilya icin ilgili bilgi kriterine gére optimal gecikme uzunluklarina sahip
ARDL (3,0,2,0,0,4,1,2) modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 15°te

gosterilmektedir.
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Tablo 15. Brezilya’ya iliskin ARDL (3,0,2,0,0,4,1,2) Modeli Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
LBOVESPA(-1) 0.821811 0.091161 9.014966 0.0000
LBOVESPA(-2) -0.163967 0.108328 -1.513614 0.1323
LBOVESPA(-3) 0.164969 0.073387 2.247913 0.0261

FFR 0.014839 0.005297 2.801432 0.0058
LCPI 0.223080 0.101930 2.188569 0.0302
LCPI(-1) -0.095959 0.149236 -0.643005 0.5212
LCPI(-2) -0.301997 0.102263 -2.953128 0.0037
LINF -0.191564 0.170922 -1.120769 0.2643
LIP -0.067955 0.219972 -0.308924 0.7578
LM1 0.356000 0.294934 1.207051 0.2294
LM1(-1) 0.012469 0.365828 0.034083 0.9729
LM1(-2) -0.329302 0.368772 -0.892970 0.3734
LM1(-3) -0.611124 0.369855 -1.652332 0.1006
LM1(-4) 0.822225 0.296828 2.770044 0.0063
LMSCI -0.178171 0.124764 -1.428059 0.1554
LMSCI(-1) 0.170821 0.124118 1.376282 0.1709
LRER -0.904427 0.148380 -6.095340 0.0000
LRER(-1) 0.989312 0.210191 4.706727 0.0000
LRER(-2) -0.369374 0.149170 -2.476195 0.0144
C -2.298053 1.615552 -1.422457 0.1571
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.985567 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 10.71786
Diizeltilmis R 0.983663 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.398109
Regresyonun Standart Hatasi 0.050884 IAkaike Bilgi Kriteri -3.004668
IArtiklarin Kare Toplam 0.372849 Schwarz Kriteri -2.626635
Logaritmik Olabilirlik 266.3828 Hannan-Quinn Kriteri -2.851201
F-istatistigi 517.5514 Durbin-Watson istatistigi 2.000680
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tamlayici istatistikler
Ugulanan Test Test Istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 0.484401 0.4876
IDegisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 22.34361 0.2675
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.004491 0.9978

Tablo 15 incelendiginde, fonksiyonel form hatast Ramsey Reset testi; degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun

bulunmadig goriilmektedir.

ARDL (3,0,2,0,0,4,1,2) modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin
kararliliginin 6lctilmesi ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi'ne ait grafik Sekil 13’te

gosterilmektedir.
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Sekil 13. Brezilya’ya Iliskin ARDL (3,0,2,0,0,4,1,2) Modelinin CUSUM Testi
Sonuc¢larn
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Sekil 13 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ARDL egbiitiinlesme
testine iligkin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarinin
tutarli olduklar1 anlasilmaktadir. Bu kapsamda, uzun donem katsayilarma iligkin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 16’da sunulmaktadir.

Tablo 16. Brezilya’ya iliskihn ARDL Uzun Dénem Katsayillarinin Tahmin
Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi p
FFR 0.083745* 0.031632 2.647507 0.0090
LCPI -0.986958* 0.318725 -3.096577 0.0024
LINF -1.081143 0.968976 -1.115758 0.2664

LIP -0.383520 1.244106 -0.308270 0.7583
LM1 1.412451** 0.563301 2.507455 0.0133
LMSCI -0.041479 0.322489 -0.128623 0.8978
LRER -1.605590* 0.383324 -4,188598 0.0000

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.
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Tablo 16 incelendiginde, FFR, LCPI, LMl ve LRER degiskenlerinin
LBOVESPA degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar
anlasilmaktadir. FFR ve LMI1 degiskenleri LBOVESPA iizerinde pozitif bir etkilere
sahip iken LCPI ve LRER degiskenleri ise negatif etkilere sahiptir. Bu baglamda, FFR
bir birim artifinda LBOVESPA yaklasik % 0.08 artmakta; LCPI %1 artiginda
LBOVESPA yaklasik % 0.99 azalmakta; LM1 %1 artiginda LBOVESPA yaklasik %
1.41 artmakta ve LRER %1 artiginda LBOVESPA yaklasik % 1.61 azalmaktadir.
Ancak, diger degiskenlerin LBOVESPA iizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak

anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.

Brezilya’ya iliskin olusturulan modelde yer alan degiskenlerin kisa donem
etkilerine, ARDL yo6ntemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle
ulagilmistir. Bu ¢ercevede, ARDL modelinin hata diizeltme formuna dolayisiyla kisa
donem katsayilarima iligkin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 17°de

gosterilmektedir.

Tablo 17. Brezilya’ya iliskin ARDL Hata Diizeltme Modelinin Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi p
D(LBOVESPA(-1)) -0.001178 0.084204 -0.013987 0.9889
D(LBOVESPA(-2)) -0.160250** 0.069896 -2.292710 0.0233

D(FFR) 0.004835 0.028958 0.166967 0.8676
D(LCPI) 0.225389** 0.096147 2.344204 0.0204
D(LCPI(-1)) 0.307013* 0.100078 3.067744 0.0026
D(LINF) -0.579332 1.565253 -0.370120 0.7118
D(LIP) -0.147836 0.254779 -0.580250 0.5626
D(LM1) 0.363468 0.272927 1.331744 0.1850

D(LM1(-1)) 0.122053 0.270162 0.451778 0.6521

D(LM1(-2)) -0.216691 0.269715 -0.803408 0.4230

D(LM1(-3)) -0.820049* 0.272038 -3.014466 0.0030

D(LMSCI) -0.160514 0.119403 -1.344303 0.1809

D(LRER) -0.909109* 0.135011 -6.733599 0.0000

D(LRER(-1)) 0.373027* 0.142350 2.620498 0.0097

C -2.299257* 0.368005 -6.247893 0.0000
ECT(-1) -0.177404* 0.028051 -6.324243 0.0000
Tahmin Sonucuna iligkin Bilgiler
R? 0.482915 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 0.009560
Diizeltilmis R 0.430508 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.066440
Regresyonun Standart Hatas1 0.050139 IAkaike Bilgi Kriteri -3.055563
IArtiklarin Kare Toplami 0.372062 Schwarz Kriteri -2.753137
Logaritmik Olabilirlik 266.5562 Hannan-Quinn Kriteri -2.932790
F-istatistigi 9.214653 Durbin-Watson istatistigi 2.001499
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iligkin Tanilayia istatistikler

Ugulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 1.329734 0.2507
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 13.73768 0.5455
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.007157 0.9964

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 17’ye gore, fonksiyonel form hatasi Ramsey Reset testi; degisen varyans
Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirllmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun
bulunmadigr goriilmektedir. Brezilya’ya ait arastirma modelinde bulunan hata
diizeltme teriminin (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir
(ECT(-1) = -0.177404). Calisma baglaminda, bu oran yaklasik %18 bulunmus olup
modele iliskin olusturulan sistemde meydana gelen soklarin bir ay i¢inde %18’inin
diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana gelen dengeden

sapmalar yaklasik 5.5 ayda dengeye ulagmaktadir.

Hata diizeltme modeline ait herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi'ne ait grafik Sekil 14°te

gosterilmektedir.

Sekil 14. Brezilya’ya iliskin Hata Diizeltme Modelinin CUSUM Testi Sonuclari
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Sekil 14 incelendiginde, CUSUM test grafigi icin 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadig goériilmektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme modeline
iligkin katsayilarin tutarli (istikrarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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4.1.1.3. Rusya’ya Iliskin Dogrusal ARDL Yaklasimi Bulgulari
Calismanin bu boliimiinde, dogrusal ARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis

olan Rusya’ya ait bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu cergevede, Rusya ile

ilgili degiskenlerin temel diizeylerine iliskin bilgiler asagida yer alan Tablo 18’de

sunulmaktadir.

Tablo 18. Rusya’ya liskin Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tanimlayicilar LMOEX LINF LIP LM1 LRER
Ortalama 7.082518 4.521285 4.499534 28.89364 3.568950
Medyan 7.261439 4.565639 4.533619 29.00729 3.519128
Maksimum 7.710976 5.108401 4.660794 29.64158 4.036649
Minimum 5.729385 3.846072 4.223617 27.32576 3.214829
Std. Sapma 0.464700 0.364259 0.105960 0.658433 0.214300
Carpikhik -1.151012 -0.163088 -0.689598 -0.751674 0.423187
Basikhik 3.124008 1.901654 2.481447 2.383926 1.877992
Jarque-Bera 37.20286* 9.189279** 15.19754* 18.47721* 13.82676*
Olasilik Degeri 0.000000 0.010106 0.000501 0.000097 0.000994
Gozlem Sayisi 168 168 168 168 168

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 18 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip olan degisken LM1 iken
en diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise LRER oldugu goriilmektedir.
Degiskenler normal dagilim kapsaminda degerlendirildiginde, Jarque-Bera sinamasina
gore hicbir degiskenin hatalarinin normal dagilim gostermedigi anlasilmaktadir.
Carpiklik kavrami baglaminda; LMOEX, LINF, LIP ve LM1 degiskenleri sola ¢arpik
iken LRER degiskeninin ise saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik kavrami
cercevesinde basiklik degerinin 3’ten biiylik veya kii¢iik olmas1 g6z oniine alindiginda;
LMOEX (3.124008) degiskeninin normal dagilimdan biraz daha dik oldugu, diger

degiskenlerin ise normal dagilimdan daha basik olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Rusya’ya ait degiskenlerin temel diizey grafiklerine iligkin bilgiler asagida yer

alan Sekil 15’te sunulmaktadir.
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Sekil 15. Rusya’ya iliskin Degiskenlerin Temel Diizey Grafikleri
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Sekil 15’e gore, LMOEX degiskeni pozitif egimli bir grafik sunarken 2008 yil1
kiiresel ekonomik kriz doneminde borsa kapanis fiyatlarinin asagiya dogru bir
hareketinin oldugu goriilmektedir. Ayrica bu fiyatlar, 2009 yilinda 6nceki doneme
kiyasla artig géstermis; 2011 yilindan sonra ise daha yatay bir eksende ilerlemektedir.
LIP degiskeninin de krizden olumsuz etkilendigi goriilmekte ve LINF ve LMI1
degiskenlerinin pozitif egimli bir davranigi bulunmaktadir. LRER degiskeni ise kriz
donemine kadar negatif bir egim sergilerken kriz doneminden 2009 yilinin ilk yillarina
kadar pozitif egime, bu yilldan 2011 yilimin ortalarina kadar negatif egime, bu
donemden 2015 yili sonlarma kadar pozitif bir egime ve bu donemden 2016 yil

sonlarina kadar ise negatif bir egime sahiptir.

Rusya’ya ait degiskenlerin birim kok icerip icermediklerine iliskin uygulanan
ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglart asagida yer alan Tablo 19’da

gosterilmektedir.
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Tablo 19. Rusya’ya lliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS Birim
Kok Testleri Sonuclar:

<. ADF DF-GLS
Degiskenler Testler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sonug

LMOEX Diizey -2.403062 -2.644604 0.317472 -1.456485 (1)
Birinci Fark -10.16543* -10.18446* -3.262477* -9.095163*

LINE Diizey -1.080930 -2.078409 0.456607 -1.613043 (1)
Birinci Fark -6.592479* -6.646392* -0.535608 -5.809920*

LIp Diizey -2.166947 -2.776527 0.922911 -1.505956 (1)
Birinci Fark -14.07021* -14.09455* -2.521530** -6.701538*

LML Diizey -4.066891* -1.915413 1.576019 -0.110403 (1)
Birinci Fark -6.351279* -7.498468* -4.914094* -7.520756*

LRER Diizey -2.375473 -1.718600 -0.672648 -1.301986 (1)
Birinci Fark -8.389827* -8.606524* -8.076922* -8.518812*

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 19 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ayrica, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son
kararin verilebilmesi amaciyla daha giiglii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal

Kirilmal1 Birim K6k Testi’ne bagvurulmustur.

Rusya’ya ait degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo

20’de sunulmaktadir.

Tablo 20. Rusya’ya Iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmah Birim K6k Testi Sonuclar:

Diizeyler Temel Diizey (I(0)) Birinci Fark (1(1)) Sonug
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-3.712 (1) -4.4808 (1) -10.527* (0) -10.925* (0)
LMOEX [2005m6] [2008m6] [2008m12] [2008m12] (1)
LINF -3.664 (1) -4.248 (1) -6.935* (0) -7.373*(0) 1)
[2011m2] [2011m2] [2009m4] [2014m11]
LIP -4.596*** (0) -5.680* (0) -14.509* (0) -14.948* (0) 10)
[2008m10] [2008m10] [2009m2] [2009m2]
LM1 -2.975 (1) -3.066 (1) -7.921* (0) -8.005* (0) i)
[2005m9] [2006m5] [2007m12] [2009m10]
L RER -4.305 (3) -3.275 (3) -7.806* (3) -9.075* (3) I
[2014m8] [2010m12] [2012m5] [2014m10]

Not: * ve *** isaretleri sirastyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Ayrica, Parantez i¢indeki deger Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli
Parantez igindeki tarih ise yapisal kirllma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80
ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot
ve Andrews (1992)’ten ulagilmistir.

Tablo 20 incelendiginde, daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirilerek Rusya degiskenlerinin (LIP hari¢) birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 goriilmektedir. Ayrica, LIP degiskeninin ise I(0) oldugu anlasilmaktadir.
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Rusya i¢in degiskenlerin (kiiresel ve wulusal) duraganliklar1 genel olarak
degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin I(0) veya I(1) olduklar
goriilmektedir. Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan

ARDL Sinir Testi’yle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Rusya’nin esbiitiinlesme sonuglarina iliskin ARDL sinir testi sonuglar1 agagida
yer alan Tablo 21°de gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki temel

aciklayici degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 21. Rusya’ya lliskin ARDL Simir Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 11.28763*
Kritik Deger Sinirlar:
Anlamhhk 1(0) Simir I(1) Simr
10% 2.03 3.13
5% 2.32 3.5
1% 2.96 4.26

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 21’e gore, calisma kapsaminda gergeklestirilen ARDL Sinir Testi
sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki yokluk hipotezi 0.01 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Rusya i¢in olusturulan ¢alisma modeli
baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir. Ayrica bu
sonug; LMOEX ile FFR, LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER degiskenleri

arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu seklinde de ifade edilebilmektedir.

ARDL yontemi igin gecikme uzunlugu seg¢iminde Akaike Bilgi Kriteri temel
alinmis olup bu kritere gore secilen en uygun 20 modele iliskin gecikme uzunlugu

bilgileri Sekil 16’da sunulmaktadir.
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Sekil 16. Rusya’ya iliskin Optimal Model Seciminin Grafiksel Gosterimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 16 incelendiginde, Rusya i¢cin ARDL (1,4,0,0,4,2,0,1) modelinin Akaike
Bilgi Kriterine gore en uygun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, gerceklestirilen

analizlerde bu model temel alinmustir.

Rusya i¢in ilgili bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklarina sahip
ARDL (1,4,0,0,4,2,0,1) modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 22’de

gosterilmektedir.
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Tablo 22. Rusya’ya iliskin ARDL (1,4,0,0,4,2,0,1) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
LMOEX(-1) 0.710038 0.044310 16.02417 0.0000
FFR 0.115922 0.049656 2.334499 0.0210
FFR(-1) -0.137411 0.089350 -1.537899 0.1263
FFR(-2) -0.005020 0.095583 -0.052516 0.9582
FFR(-3) -0.117825 0.098027 -1.201965 0.2314
FFR(-4) 0.223900 0.057142 3.918337 0.0001
LCPI 0.279560 0.083297 3.356191 0.0010
LINF 0.177386 0.191605 0.925791 0.3561
LIP 0.274542 0.408973 0.671295 0.5031
LIP(-1) 1.090196 0.513906 2.121392 0.0356
LIP(-2) 0.254918 0.486247 0.524255 0.6009
LIP(-3) -0.748980 0.436537 -1.715730 0.0884
LIP(-4) -0.780521 0.393908 -1.981478 0.0495
LM1 -0.033511 0.467768 -0.071640 0.9430
LM1(-1) 0.894862 0.690152 1.296615 0.1969
LM1(-2) -0.938322 0.465272 -2.016719 0.0456
LMSCI -0.001826 0.075249 -0.024262 0.9807
LRER -0.059277 0.151690 -0.390775 0.6965
LRER(-1) 0.475941 0.148299 3.209330 0.0016
BREAK 0.326496 0.068249 4.783885 0.0000
C -0.070593 2.879978 -0.024512 0.9805
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.983149 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 7.113425
Diizeltilmis R 0.980793 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.425166
Regresyonun Standart Hatas1 0.058924 IAkaike Bilgi Kriteri -2.706068
IArtiklarin Kare Toplamm 0.496498 Schwarz Kriteri -2.309133
Logaritmik Olabilirlik 242.8975 Hannan-Quinn Kriteri -2.544927
F-istatistigi 417.1691 Durbin-Watson lstatistigi 2.180493
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tamlayici istatistikler
Ugulanan Test Test Istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 0.680725 0.4107
IDegisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 23.72670 0.2545
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 3.627530 0.1630

Tablo 22 incelendiginde, fonksiyonel form hatas1 Ramsey Reset testi; degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun
bulunmadigr gorilmektedir. Ancak, uygulanan CUSUM testi sonucunda yapisal
kirilma tespit edilmis olup bu yapisal kirilmaya iliskin kukla degisken (BREAK)

olusturularak bu sorun ortadan kaldirilmistir.

ARDL (1,4,0,0,4,2,0,1) modelinin analiz sonuclarindaki katsayilarin
kararliligiin 6l¢iilmesi ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 17°de

gosterilmektedir.
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Sekil 17. Rusya’ya Iliskin ARDL (1,4,0,0,4,2,0,1) Modelinin CUSUM Testi
Sonuc¢larn
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Sekil 17 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ARDL esbiitiinlesme
testine iligkin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarinin
tutarli olduklar1 anlagilmaktadir. Bu kapsamda, uzun donem katsayilarina iligkin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 23’te sunulmaktadir.

Tablo 23. Rusya’ya iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilarimin Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p
FFR 0.274403* 0.032444 8.457695 0.0000
LCPI 0.964126* 0.270058 3.570069 0.0005
LINF 0.611755 0.657501 0.930424 0.3537

LIP 0.310917 1.953800 0.159134 0.8738
LM1 -0.265452 0.575540 -0.461223 0.6453
LMSCI -0.006296 0.259728 -0.024242 0.9807
LRER 1.436961* 0.461826 3.111477 0.0022
BREAK 1.125994* 0.292644 3.847661 0.0002

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 23 incelendiginde, FFR, LCPI ve LRER degiskenlerinin LMOEX

degiskeni lizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar1
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anlagilmaktadir. Bu baglamda, FFR bir birim artiginda LMOEX yaklasik % 0.27
artmakta; LCPI %1 artiginda LMOEX yaklasitk % 0.96 artmakta ve LRER %l
artiginda LMOEX yaklasik % 1.44 artmaktadir. Ayrica, yapisal kirilmaya iliskin
olusturulan BREAK degiskeninin de LMOEX {izerinde pozitif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, diger degiskenlerin

LMOEX fiizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.

Rusya’ya iliskin olusturulan modelde yer alan degiskenlerin kisa donem
etkilerine, ARDL yontemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle
ulagilmistir. Bu ¢ercevede, ARDL modelinin hata diizeltme formuna dolayisiyla kisa
donem katsayilarina iliskin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 24’te

gosterilmektedir.

Tablo 24. Rusya’ya iliskin ARDL Hata Diizeltme Modelinin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-statistigi p
D(FFR) 0.113943** 0.047138 2417248 0.0169
D(FFR(-1)) -0.098534*** 0.057655 -1.709023 0.0896
D(FFR(-2)) -0.101561 0.061897 -1.640815 0.1030
D(FFR(-3)) -0.207238* 0.057669 -3.593607 0.0004
D(LCPI) 0.384443* 0.120085 3.201437 0.0017
D(LINF) 0.778392 0.820159 0.949074 0.3441
D(LIP) 0.266826 0.368392 0.724300 0.4700
D(LIP(-1)) 1.230418* 0.452703 2.717936 0.0074
D(LIP(-2)) 1.466696* 0.419353 3.497521 0.0006
D(LIP(-3)) 0.786209** 0.362031 2.171666 0.0315
D(LM1) -0.031403 0.401340 -0.078245 0.9377
D(LM1(-1)) 0.901319** 0.407726 2.210603 0.0286
D(LMSCI) -0.089372 0.115422 -0.774307 0.4400
D(LRER) -0.020120 0.150952 -0.133288 0.8941
D(BREAK) 0.321027* 0.086291 3.720261 0.0003
C -0.072791* 0.011982 -6.075231 0.0000
ECT(-1) -0.282872* 0.030481 -9.280226 0.0000
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.508242 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 0.010964
Diizeltilmis R’ 0.454717 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.078274
Regresyonun Standart Hatasi 0.057800 Akaike Bilgi Kriteri -2.765774
Artiklarin Kare Toplam 0.491103 Schwarz Kriteri -2.444447
Logaritmik Olabilirlik 243.7935 Hannan-Quinn Kriteri -2.635327
F-istatistigi 9.495467 Durbin-Watson istatistigi 2.227612
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tamlayic istatistikler
Ugulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 1.993100 0.1400
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 11.68379 0.7654
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 5.505379 0.1383

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.
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Tablo 24’e gore, fonksiyonel form hatasi Ramsey Reset testi; degisen varyans

Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel

Korelasyon LM testi uygulanarak arastirllmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel

form

hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun

bulunmadig1 goriilmektedir. Rusya’ya ait arastirma modelinde bulunan hata diizeltme

teriminin (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (ECT(-1)

= -0.282872). Calisma baglaminda, bu oran yaklasik %28 bulunmus olup modele

iligkin olusturulan sistemde meydana gelen soklarin bir ay i¢cinde %28’inin diizeltildigi

sonucu cikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana gelen dengeden sapmalar

yaklasik 3.5 ayda dengeye ulasmaktadir.

Hata diizeltme modeline ait herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin

belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 18’de

gosterilmektedir.

Sekil 18. Rusya’ya lliskin Hata Diizeltme Modelinin CUSUM Testi Sonuclar
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Sekil 18 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde

herhangi bir kirilmanin olmadig goériilmektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme modeline

iliskin katsayilarin tutarli (istikrarli) olduklari ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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4.1.1.4. Hindistan’a Iliskin Dogrusal ARDL Yaklasimi Bulgular
Calismanin bu boliimiinde, dogrusal ARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis

olan Hindistan’a ait bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢er¢evede, Hindistan

ile ilgili degiskenlerin temel diizeylerine iligkin bilgiler asagida yer alan Tablo 25’te

sunulmaktadir.

Tablo 25. Hindistan’a Iliskin Degiskenlerin Tammlayic1 Istatistikleri

Tammlayicilar LNIFTY50 LINF LIP LM1 LRER
Ortalama 8.350765 4.559500 4.362945 30.15265 3.948694
Medyan 8.534075 4.568008 4.442757 30.24537 3.904452
Maksimum 9.094014 5.069949 4.686762 30.97500 4.207865
Minimum 6.839530 4.086202 3.866293 29.15937 3.736358
Std. Sapma 0.566196 0.324526 0.236777 0.514364 0.126837
Carpikhik -0.866243 0.097337 -0.676347 -0.345698 0.393007
Basikhik 2.902154 1.544158 2.142591 1.919868 1.755009
Jarque-Bera 21.07758* 15.10162* 17.95450* 11.51299* 15.17474*
Olasilik Degeri 0.000026 0.000526 0.000126 0.003162 0.000507
Gozlem Sayisi 168 168 168 168 168

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 25 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip olan degisken LM1 iken
en diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise LRER oldugu gorilmektedir.
Degiskenler normal dagilim kapsaminda degerlendirildiginde, Jarque-Bera sinamasina
gore hicbir degiskenin hatalarinin normal dagilim gostermedigi anlasilmaktadir.
Carpiklik kavrami baglaminda; LNIFTY50, LIP ve LM1 degiskenleri sola ¢arpik iken
LINF ve LRER degiskenlerinin ise saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik
kavrami cercevesinde basiklik degerinin 3’ten biiylik veya kiigiik olmas1 goz Oniine
alindiginda; LNIFTY50 (2.902154) degiskeninin normal dagilimdan biraz daha basik
oldugu, bu degiskene kiyasla diger degiskenlerin ise normal dagilimdan daha basik

olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Hindistan’a ait degiskenlerin temel diizey grafiklerine iliskin bilgiler asagida
yer alan Sekil 19°da sunulmaktadir.
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Sekil 19. Hindistan’a Iliskin Degiskenlerin Temel Diizey Grafikleri
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Sekil 19°a gore, LNIFTYS50 degiskeni pozitif egimli bir grafik sunarken 2008
yili kiiresel ekonomik kriz doneminde borsa kapanis fiyatlarimin asagiya dogru bir
hareketinin oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu fiyatlarin 2009 yilindan itibaren tekrar
pozitif egimli oldugu séylenebilmektedir. LIP degiskeninin de krizden kismen olumsuz
etkilendigi goriilmekte ve LINF ve LM1 degiskenlerinin pozitif egimli bir davranisi
bulunmaktadir. LRER degiskeni ise kriz donemine kadar negatif bir egim sergilerken
kriz doneminden 2009 yilinin ilk yillarina kadar pozitif bir egime, bu yildan 2011

yilmin ortalarina kadar negatif egime ve bu donemden sonra ise inisli ve ¢ikish bir

sekilde onceki donemlere kiyasla daha yatay bir egime sahiptir.

Hindistan’a ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonucglari asagida yer alan Tablo 26’da

gosterilmektedir.
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Tablo 26. Hindistan’a Iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS
Birim Kok Testleri Sonuclar:

.. ADF DF-GLS
Degiskenler Testler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sonug
Diizey -2.342971 -2.499706 0.874475 -1.296583
LNIFTYS0 Birinci Fark -12.02027* -12.12665* -11.98497* -12.19051* (1)
LINE . ].)ii;ey 0.397873 -1.844217 -0.389344 -0.756286 (1)
Birinci Fark -6.662608* -6.649934* -1.267209 -9.543023*
LIp Diizey -2.300364 -1.332970 2.304756 -0.679110 (1)
Birinci Fark -19.04355* -19.31763* -16.95258* -19.00799*
LML Diizey -2.496490 0.534320 1.434855 0.037330 (1)
Birinci Fark -11.13802* -11.52961* -11.16036* -11.19198*
LRER Diizey -2.046648 -2.086020 -0.202931 -1.784701 (1)
Birinci Fark -10.69863* -10.76296* -10.51076* -10.63396*

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 26 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ayrica, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son
kararin verilebilmesi amaciyla daha giiglii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal

Kirilmal1 Birim K6k Testi’ne bagvurulmustur.

Hindistan’a ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglart agsagida yer alan Tablo

27’de sunulmaktadir.

Tablo 27. Hindistan’a iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizeyler Temel Diizey (1(0)) Birinci Fark (1(1)) Sonug
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-3.560 (0) -4.410 (0) -12.449* (0) -12.526* (0)
LNIFTY50 [2005m5] [2008m1] [2008m1] [2009m3] (1)
LINE -3.766 (1) -2.801 (1) -7.447% (3) -7.648% (3) )
[2009m6] [2009m6] [2013m12] [2009m6]
Lip -3.360 (2) -4.696 (2) -12.298* (1) -12.341* (1) W
[2005m12] [2006m11] [2008m4] [2007m7]
LML -0.880 (3) -3.270 (3) -5.933* (2) -5.910* (2) W
[2005mé6] [2011m1] [2005mé6] [2005m6]
| RER -3.434 (3) -4.435 (3) 7471%(3) -7.446% (3) )
[2009m4] [2009m10] [2009m4] [2009m4]

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Ayrica, Parantez icindeki deger
Akaike Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli Parantez icindeki tarih ise
yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80 ve %10: -4.58 (Sabit) ve
%1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot ve Andrews (1992)’ten
ulasilmstir.

Tablo 27 incelendiginde, daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirilerek Hindistan degiskenlerinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklar

anlagilmaktadir. Hindistan i¢in degiskenlerin (kiiresel ve ulusal) duraganliklar1 genel
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olarak degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin 1(0) veya I(1) olduklari
goriilmektedir. Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan

ARDL Sinir Testi’yle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Hindistan’in egbiitiinlesme sonuclarina iliskin ARDL smir testi sonuglari
asagida yer alan Tablo 28’de gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki

temel agiklayict degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 28. Hindistan’a iliskin ARDL Simir Testi Sonuglar

Test Istatistigi Deger k
F-Istatistigi 4.041000** 7
Kritik Deger Sinirlar:
Anlamhhk 1(0) Simir I(1) Simir
10% 2.03 3.13
5% 2.32 3.5
1% 2.96 4.26

Not: ** isareti %S5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 28’e gore, calisma kapsaminda gergeklestirilen ARDL Sinir Testi
sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki yokluk hipotezi 0.05 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Hindistan i¢in olusturulan caligma
modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu sonug; LNIFTY ile FFR, LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu seklinde de ifade

edilebilmektedir.

ARDL yontemi igin gecikme uzunlugu seg¢iminde Akaike Bilgi Kriteri temel
alinmis olup bu kritere gore secilen en uygun 20 modele iliskin gecikme uzunlugu

bilgileri Sekil 20°de sunulmaktadir.
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Sekil 20. Hindistan’a Iliskin Optimal Model Seciminin Grafiksel Gosterimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 20 incelendiginde, Hindistan i¢in ARDL (1,0,2,4,0,0,1,1) modelinin
Akaike Bilgi Kiriterine goére en uygun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda,

gerceklestirilen analizlerde bu model temel alinmustir.

Hindistan i¢in ilgili bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklaria sahip
ARDL (1,0,2,4,0,0,1,1) modelinin tahmin sonuglari asagida yer alan Tablo 29’da

gosterilmektedir.
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Tablo 29. Hindistan’a iliskin ARDL (1,0,2,4,0,0,1,1) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
LNIFTY50(-1) 0.847730 0.054141 15.65772 0.0000
FFR 0.021345 0.007286 2.929797 0.0039
LCPI 0.129033 0.112187 1.150157 0.2519
LCPI(-1) 0.054874 0.151818 0.361448 0.7183
LCPI(-2) -0.165691 0.089851 -1.844061 0.0672
LINF -2.000265 0.705659 -2.834605 0.0052
LINF(-1) 2.138945 1.012139 2.113291 0.0363
LINF(-2) 1.883064 0.802782 2.345674 0.0203
LINF(-3) -3.793656 0.876274 -4.329304 0.0000
LINF(-4) 1.848228 0.644943 2.865722 0.0048
LIP -0.266641 0.158012 -1.687471 0.0936
LM1 0.247404 0.086902 2.846936 0.0050
LMSCI -0.242956 0.117923 -2.060300 0.0411
LMSCI(-1) 0.154968 0.104438 1.483821 0.1400
LRER -2.081779 0.304450 -6.837832 0.0000
LRER(-1) 1.932034 0.292680 6.601185 0.0000
C -4.248218 2.202604 -1.928725 0.0557
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R’ 0.990388 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 8.385886
Diizeltilmis R 0.989342 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.525601
Regresyonun Standart Hatasi 0.054261 IAkaike Bilgi Kriteri -2.892128
IArtiklarin Kare Toplam 0.432810 Schwarz Kriteri -2.570801
Logaritmik Olabilirlik 254.1545 Hannan-Quinn Kriteri -2.761681
F-istatistigi 946.6830 Durbin-Watson Istatistigi 2.091427
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tamlayici istatistikler
Ugulanan Test Test Istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 0.029337 0.8642
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 24.43077 0.0805
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 1.052214 0.5909

Tablo 29 incelendiginde, fonksiyonel form hatast Ramsey Reset testi; degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin ve serisel korelasyon sorununun bulunmadigi goriilmektedir. Ancak,
modelde degisen varyans probleminin oldugu goriilmekte olup daha tutarli sonucglara

ulagilmas1 amactyla modele White diizeltmesi uygulanmistir.

ARDL (1,0,2,4,0,0,1,1) modelinin analiz sonuclarindaki katsayilarin
kararliligimin 6l¢iilmesi ve modelde herhangi bir yapisal kirtlmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 21°de

gosterilmektedir.
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Sekil 21. Hindistan’a iliskin ARDL (1,0,2,4,0,0,1,1) Modelinin CUSUM Testi
Sonuc¢larn
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Sekil 21°e gore, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde herhangi
bir kirilmanin olmadig goriilmektedir. Dolayisiyla, ARDL esbiitiinlesme testine iliskin
katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarmin
tutarli olduklar1 anlagilmaktadir. Bu kapsamda, uzun donem katsayilarina iligkin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 30’da sunulmaktadir.

Tablo 30. Hindistan’a Iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayillarinin Tahmin
Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p

FFR 0.140180** 0.065769 2.131418 0.0347
LCPI 0.119630 0.152233 0.785840 0.4332
LINF 0.501196 0.816643 0.613727 0.5403
LIP -1.751110 1.417012 -1.235776 0.2185
LM1 1.624776** 0.639820 2.539428 0.0121
LMSCI -0.577842 0.608899 -0.948995 0.3442
LRER -0.983415 0.850606 -1.156135 0.2495

Not: ** isareti %S5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 30 incelendiginde, FFR ve LMI1 degiskenlerinin LNIFTY50 degiskeni

tizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklari
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anlagilmaktadir. Bu baglamda FFR bir birim artifinda LNIFTY50 yaklasik % 0.14
artmakta ve LM1 %1 artiginda LNIFTY50 yaklasik % 1.63 artmaktadir. Ancak, diger
degiskenlerin LNIFTY50 {izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar

goriilmektedir.

Hindistan’a iliskin olusturulan modelde yer alan degiskenlerin kisa donem
etkilerine, ARDL yontemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle
ulasilmistir. Bu ¢ergevede, ARDL modelinin hata diizletme formuna dolayisiyla kisa
donem katsayilarmma iligkin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 31°de

gosterilmektedir.

Tablo 31. Hindistan’a iliskin ARDL Hata Diizelme Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
D(FFR) 0.027383 0.032148 0.851775 0.3957
D(LCPI) 0.125209 0.097518 1.283967 0.2011
D(LCPI(-1)) 0.165164*** 0.091668 1.801765 0.0736
D(LINF) -2.025484* 0.602834 -3.359938 0.0010
D(LINF(-1)) 0.087794 0.584425 0.150223 0.8808
D(LINF(-2)) 1.942549* 0.584900 3.321165 0.0011
D(LINF(-3)) -1.885068* 0.589423 -3.198156 0.0017
D(LIP) -0.312721 0.222860 -1.403216 0.1626
D(LM1) 0.318405** 0.157326 2.023857 0.0447
D(LMSCI) -0.242715** 0.107802 -2.251488 0.0258
D(LRER) -2.091893* 0.252564 -8.282626 0.0000
C -4.088819* 0.775570 -5.272018 0.0000
ECT(-1) -0.146577* 0.027666 -5.298043 0.0000
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.452837 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 0.013236
Diizeltilmis R? 0.409354 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.069587
Regresyonun Standart Hatasi 0.053480 IAkaike Bilgi Kriteri -2.943073
IArtiklarin Kare Toplam 0.431875 Schwarz Kriteri -2.697351
Logaritmik Olabilirlik 254.3319 Hannan-Quinn Kriteri -2.843319
F-istatistigi 10.41407 Durbin-Watson istatistigi 2.102640
p 0.000000
Tahmin Sonucuna lliskin Tamlayic istatistikler
Ugulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 1.351633 0.2468
IDegisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 16.50706 0.1691
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 1.075013 0.5842

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 31’e gore, fonksiyonel form hatas1 Ramsey Reset testi; degisen varyans
Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak aragtirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin, degisen varyans probleminin ve serisel korelasyon sorununun

bulunmadigr goriilmektedir. Hindistan’a ait arastirma modelinde bulunan hata
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diizeltme teriminin (ECT) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir
(ECT(-1) = -0.146577). Calisma baglaminda, bu oran yaklasik %15 bulunmus olup
modele iligskin olusturulan sistemde meydana gelen soklarin bir ay iginde %15’inin
diizeltildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana gelen dengeden

sapmalar yaklasik 6.7 ayda dengeye ulasmaktadir.

Hata diizeltme modeline ait herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 22’de

gosterilmektedir.

Sekil 22. Hindistan’a Iliskin Hata Diizeltme Modelinin CUSUM Testi Sonuclar
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Sekil 22 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadig goériilmektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme modeline
iliskin katsayilarin tutarli (istikrarli) olduklari ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.1.5. Cin’e iliskin Dogrusal ARDL Yaklasimi Bulgular:
Calismanin bu boliimiinde, dogrusal ARDL yaklagimi ekseninde elde edilmis

olan Cin’e ait bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ergevede, Cin ile ilgili
degiskenlerin temel diizeylerine iliskin bilgiler asagida yer alan Tablo 32°de

sunulmaktadir.
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Tablo 32. Cin’e Iliskin Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

Tanimlayicilar LSHCOMP LINF LIP LM1 LRER
Ortalama 7.736229 4597258 3.992029 30.58510 1.944022
Medyan 7.768420 4592151 4.060178 30.71875 1.927234
Maksimum 8.691947 4.770897 4.663280 31.49172 2.165203
Minimum 6.966720 4.383117 3.065257 29.57557 1.743484
Std. Sapma 0.385904 0.117774 0.483627 0.556744 0.143906
Carpikhik -0.049189 -0.139604 -0.333901 -0.233769 0.256412
Basikhik 2.489664 1.651633 1.837361 1.694770 1.486148
Jarque-Bera 1.890844 13.27236* | 12.58383* | 13.45552* 17.88316*
Olasilik Degeri 0.388515 0.001312 0.001851 0.001197 0.000131
Gozlem Sayisi 168 168 168 168 168

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 32 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip olan degisken LM1 iken
en diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise LRER oldugu goriilmektedir.
Degiskenler normal dagilim kapsaminda degerlendirildiginde, Jarque-Bera sinamasina
gore LSHCOMP degiskeni disinda higbir degiskenin hatalarinin normal dagilim
gostermedigi anlagilmaktadir. Carpiklik kavrami baglaminda; LSHCOMP, LINF, LIP
ve LM1 degiskenleri sola c¢arpik iken LRER degiskeninin ise saga c¢arpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik kavrami g¢ercevesinde basiklik degerinin 3’ten biiyiik veya
kiiclik olmas1 géz Oniine alindiginda; tiim degiskenlerin normal dagilimdan daha basik

olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Cin’e ait degiskenlerin temel diizey grafiklerine iliskin bilgiler asagida yer alan
Sekil 23°te sunulmaktadir.

Sekil 23. Cin’e Iliskin Degiskenlerin Temel Diizey Grafikleri
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Sekil 23’e gore, LSCOMP degiskeni 2005 yilina kadar negatif egimliyken bu
yildan yaklasik 2008 yilina kadar pozitif bir egim sunmaktadir. Ancak, 2008 yili
kiiresel ekonomik kriz déneminde (ABD—Mortgage Krizi) borsa kapanis fiyatlarinin
asagiya dogru bir hareketinin oldugu goriilmekte olup yaklasik olarak 2009 yilindan
sonra inis ve ¢ikish bir sekilde nispeten daha yatay bir egime sahip oldugu ifade
edilebilmektedir. LIP, LINF ve LMI1 degiskenlerinin pozitif egimli bir davranisi
bulunmaktadir. LRER degiskeni ise kriz donemi de dahil biitiin olarak
degerlendirildiginde 2015 yilina kadar negatif bir egime sahip oldugu sdylenebilmekte

iken bu yildan itibaren pozitif bir egime sahip oldugu goriilmektedir.

Cin’e ait degiskenlerin birim kok icerip igermediklerine iliskin uygulanan ADF

ve DF-GLS birim kok testleri sonuglar1 asagida yer alan Tablo 33’te gosterilmektedir.

Tablo 33. Cin’e iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS Birim
Kok Testleri Sonuclar:

.. ADF DF-GLS
Degiskenler sl Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sonug
Diizey -1.516104 -1.685073 -0.774546 -1.685220
LSHCOMP Birinci Fark -11.27403* -11.24169* -11.30628* -11.27570* I(1)
LINE Diizey -0.563772 -2.929480 2.074537 -2.863921*** I(1)
Birinci Fark -10.06397* -10.03439* -0.556777 -8.859193*
LIP Diizey -5.061099* 0.453301 0.988368 -0.292486 1)
Birinci Fark -4.385832* -5.757173* -4,387215* -5.161027*
LM Diizey -1.177009 -1.724418 1.533901 -1.580425 I(1)
Birinci Fark -4.045101* -4.072393* -4,007400* -4.098295*
LRER Diizey -1.220196 -0.114934 0.074634 -0.802755 1)
Birinci Fark -8.264710* -8.369362* -8.264485* -8.273311*

Not: * ve *** jgaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 33 incelendiginde, tim degiskenlerin birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ayrica, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son
kararin verilebilmesi amaciyla daha giigli bir test olan Zivot-Andrews Yapisal

Kirilmal1 Birim K6k Testi’ne bagvurulmustur.

Cin’e ait degiskenlerin birim kok icerip icermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo

34’te sunulmaktadir.
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Tablo 34. Cin’e iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews Yapisal

Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar

Diizeyler

Temel Diizey (1(0))

Birinci Fark (1(1))

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sonug

3558 (2) 3538 (2) 5.361* (3) 5871 (3)

LSHCOMP | r006ma] [2006m4] [2007m11] [2007m11] (1)

N 3971 () 4279 () ~10.234* (0) ~10.564* (0) @
[2007m7] [2010m11] [2008m3] [2008m3]

e -1.975 (3) -3.390 (3) 6.784* (3) -6.753* (3) o
[2005m7] [2011m1] [2009m3] [2009m3]

" -3.024 (3) 4247 (3) 5,026 (3) 5,084 (3) o
[2009m?] [2009m?2] [2010m12] [2010m12]

L RER -1.861 (1) -3.136 () -9.280* (0) -9.289% (0) @
[2007m7] [2013m9] [2006m8] [2008m3]

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Ayrica,
Parantez icindeki deger Akaike Bilgi Kriteri’ne goére belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli
Parantez i¢indeki tarih ise yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80
ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot
ve Andrews (1992)’ten ulasilmistir.

Tablo 34 incelendiginde; daha giiglii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte

degerlendirilerek Cin degiskenlerinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklari

Kirilmal

anlagilmaktadir. Cin ile ilgili degiskenlerin (kiiresel ve ulusal) duraganliklar1 genel
olarak degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin I(0) veya I(1) olduklari
goriilmektedir. Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan

ARDL Sinir Testi’yle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Cin’in esbiitiinlesme sonuclarina iliskin ARDL sinir testi sonuglar1 asagida yer
alan Tablo 35°te gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki temel agiklayict

degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 35. Cin’e Iliskin ARDL Siir Testi Sonuclar

Test istatistigi Deger k
F-istatistigi 4.844332*
Kritik Deger Sinirlan
Anlamhhk 1(0) Sumir I(1) Sir
10% 2.03 3.13
5% 2.32 3.5
1% 2.96 4.26

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 35’¢ gore, calisma kapsaminda gerceklestirilen ARDL Sinir Testi
sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki yokluk hipotezi 0.01 anlamlilik

diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Cin’e iliskin olusturulan c¢alisma
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modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu sonug; LSHCOMP ile FFR, LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu seklinde de ifade

edilebilmektedir.

ARDL ybntemi i¢in gecikme uzunlugu seciminde Akaike Bilgi Kriteri temel
alinmis olup bu kritere gore secilen en uygun 20 modele iliskin gecikme uzunlugu

bilgileri Sekil 24’te sunulmaktadir.

Sekil 24. Cin’e Iliskin Optimal Model Seciminin Grafiksel Gosterimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 24 incelendiginde, Cin i¢cin ARDL (1,0,4,4,0,0,0,1) modelinin Akaike
Bilgi Kriterine gore en uygun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, gerceklestirilen

analizlerde bu model temel alinmustir.

Cin’e ait bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklarina sahip ARDL
(1,0,4,4,0,0,0,1) modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 36’da

gosterilmektedir.
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Tablo 36. Cin’e iliskin ARDL (1,0,4,4,0,0,0,1) Modeli Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
LSHCOMP(-1) 0.913929 0.028365 32.22030 0.0000
FFR 0.027328 0.016677 1.638655 0.1034
LCPI 0.163576 0.159830 1.023436 0.3078
LCPI(-1) 0.066386 0.223185 0.297448 0.7665
LCPI(-2) -0.486081 0.215640 -2.254131 0.0257
LCPI(-3) -0.135600 0.202356 -0.670108 0.5038
LCPI(-4) 0.261268 0.145563 1.794874 0.0747
LINF -2.579984 1.634066 -1.578874 0.1165
LINF(-1) 0.290649 2.436349 0.119297 0.9052
LINF(-2) 1.647765 1.861483 0.885190 0.3775
LINF(-3) 0.803905 1.565889 0.513386 0.6085
LINF(-4) -2.154511 1.051896 -2.048216 0.0423
LIP 0.420128 0.365313 1.150051 0.2520
LM1 0.004298 0.249217 0.017245 0.9863
LMSCI -0.022270 0.067606 -0.329417 0.7423
LRER -3.188637 1.300852 -2.451192 0.0154
LRER(-1) 2.404480 1.351325 1.779350 0.0773
C 10.28835 5.700688 1.804756 0.0732
Tahmin Sonucuna fliskin Bilgiler
R? 0.968001 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 7.746369
Diizeltilmis R 0.964275 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.385007
Regresyonun Standart Hatas1 0.072770 IAkaike Bilgi Kriteri -2.299774
IArtiklarin Kare Toplam 0.773139 Schwarz Kriteri -1.959545
Logaritmik Olabilirlik 206.5815 Hannan-Quinn Kriteri -2.161654
F-istatistigi 259.8053 Durbin-Watson istatistigi 2.106920
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tamlayici istatistikler
Ugulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 2.348369 0.0751
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 38.55552 0.0021
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 1.382126 0.5010

Tablo 36 incelendiginde, fonksiyonel form hatas1 Ramsey Reset testi; degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin ve serisel korelasyon sorununun bulunmadigi kabul edilmektedir.
Ancak, modelde degisen varyans probleminin oldugu goriilmekte olup daha tutarh

sonuglara ulagilmasi amaciyla modele White diizeltmesi uygulanmistir.

ARDL (1,0,4,4,0,0,0,1) modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin
kararliligimin 6l¢iilmesi ve modelde herhangi bir yapisal kirtlmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 25°te

gosterilmektedir.
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Sekil 25. Cin’e iliskin ARDL (1,0,4,4,0,0,0,1) Modelinin CUSUM Testi Sonuclar
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Sekil 25’e gore, CUSUM test grafigi i¢cin 0.05 anlamlilik diizeyinde herhangi
bir kirilmanin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, ARDL esbiitiinlesme testine iliskin
katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarinin
tutarli olduklar1 anlagilmaktadir. Bu kapsamda, uzun doénem katsayilarma iliskin

tahmin sonuclar1 agagida bulunan Tablo 37’°de sunulmaktadir.

Tablo 37. Cin’e Iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmin Sonugclar

Degisken

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p

FFR 0.317508*** 0.191376 1.659078 0.0992
LCPI -1.515631** 0.586768 -2.583016 0.0108
LINF -23.145656* 8.279085 -2.795678 0.0059
LIP 4.881166 4.827170 1.011186 0.3136
LM1 0.049934 2.889830 0.017279 0.9862
LMSCI -0.258744 0.802898 -0.322263 0.7477
LRER -9.110560 5.781840 -1.575720 0.1173

Not: *,
gostermektedir.

** vye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi

Tablo 37 incelendiginde, FFR, LCPI ve LINF degiskenlerinin LSHCOMP
degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar1 anlasilmaktadir.

Ancak, diger degiskenlerin LSHCOMP f{izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
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anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. FFR degiskeni LSHCOMP iizerinde pozitif bir
etkiye sahip iken LCPI ve LINF degiskenleri ise negatif etkilere sahiptir. Bu baglamda,
FFR bir birim artiginda LSHCOMP yaklasik % 0.32 artmakta ve LCPI %] artiginda
LSHCOMP yaklasik % 1.52 azalmaktadir.

LINF degiskeni ise %1 artiginda LSHCOMP yaklasik % 23.15 azalmakta
oldugu goriilmektedir. Bu biiylik oran farkinin iki nedenden kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir. Birincisi; borsa kapanis fiyatlarinin enflasyon karsisinda yiiksek
duyarliliga sahip oldugu ifade edilebilmekte olup bu duruma iligkin tanimlayict
istatistikler incelendiginde en diisiik standart sapmaya sahip olan faktoriin enflasyon
oraninin sonrasinda ise doviz kurunun oldugu goriilmektedir. Cin gibi biiylik bir
ekonomide, goreli olarak daha stabil yapida meydana gelen bir degisim kritik
ekonomik unsurlart tetikleyerek borsa fiyatlar1 {izerinde Onemli etkilere neden
olabilecegi sdylenebilir. Ikincisi ise; modelin dogrusal baglanti problemine sahip
olmasindan kaynaklanabilecegidir. Dogrusal baglanti; iki veya daha fazla aciklayict
degisken arasinda tam dogrusal iliskinin bulunmasi durumuna ortaya c¢ikmaktadir
(Gujarati, 2011, s. 68). Bu durum yalin bir ifadeyle, kii¢iik 6rneklem genisligi ve/veya
aciklayict degiskenlerin sahip oldugu degerlerde yeterince degiskenligin olmamasi
seklinde de ifade edilebilmektedir (Goldberger, 1991, s. 248-249). Bu baglamda,
arastirmada mesru bir sekilde cesitli degiskenleri igeren bir model bulunup dogrusal
baglant1 problemine neden olan degiskenler varsa bu degiskenlerin modelden

¢ikarilmamasinin daha iyi oldugu disiiniilmektedir (Gujarati, 2011, s. 75).

Cin’e iligkin olusturulan modelde yer alan degiskenlerin kisa donem etkilerine,
ARDL yontemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle ulasilmistir. Bu
cercevede, ARDL modelinin hata diizeltme formuna dolayisiyla kisa donem

katsayilarina iliskin tahmin sonuglari agagida yer alan Tablo 38’de gdsterilmektedir.
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Tablo 38. Cin’e iliskin ARDL Hata Diizeltme Modelinin Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi p
D(FFR) 0.037967 0.058710 0.646691 0.5188
D(LCPI) 0.186710 0.150066 1.244189 0.2154
D(LCPI(-1)) 0.370537** 0.148147 2.501146 0.0135
D(LCPI(-2)) -0.125768 0.129464 -0.971450 0.3329
D(LCPI(-3)) -0.267602** 0.125746 -2.128123 0.0350
D(LINF) -2.343974 1.663916 -1.408709 0.1610
D(LINF(-1)) -0.494333 1.217679 -0.405964 0.6854
D(LINF(-2)) 1.317611 1.029484 1.279875 0.2026
D(LINF(-3)) 2.295441** 1.034112 2.219722 0.0279
D(LIP) 0.000614 0.818708 0.000751 0.9994
D(LM1) 0.540281 0.447801 1.206521 0.2295
D(LMSCI) -0.089683 0.125884 -0.712422 0.4773
D(LRER) -3.341872* 1.174525 -2.845296 0.0051
C 10.10502* 1.738689 5.811861 0.0000
ECT(-1) -0.084559* 0.014529 -5.820040 0.0000
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R’ 0.353215 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 0.004347
Diizeltilmis R 0.292444 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.085121
IRegresyonun Standart Hatasi 0.071601 IAkaike Bilgi Kriteri -2.348413
IArtiklarin Kare Toplam 0.763876 Schwarz Kriteri -2.064888
Logaritmik Olabilirlik 207.5698 Hannan-Quinn Kriteri -2.233312
F-Istatistigi 5.812171 Durbin-Watson Istatistigi 2.099370
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tanilayic1 istatistikler
Ugulanan Test Test Istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 0.149176 0.6999
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 2257618 0.0675
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 1.681161 0.4315

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 38’e gore, fonksiyonel form hatasi Ramsey Reset testi; degisen varyans
Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak arastirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasinin ve serisel korelasyon sorununun bulunmadigi goriilmektedir. Ancak,
modelde degisen varyans probleminin oldugu goriilmekte olup daha tutarli sonuclara
ulasilmasi amaciyla modele White diizeltmesi uygulanmistir. 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 c¢ikarilabilmektedir. Diger bir

ifadeyle, meydana gelen dengeden sapmalar yaklasik 11.7 ayda dengeye ulagmaktadir.

Hata diizeltme modeline ait herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 26’da

gosterilmektedir.
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Sekil 26. Cin’e iliskin Hata Diizeltme Modelinin CUSUM Testi Sonuclar1
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Sekil 26 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde

herhangi bir kirilmanin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme modeline

iliskin katsayilarin tutarli (istikrarli) olduklari ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.1.6. Giiney Afrika’ya Iliskin Dogrusal ARDL Yaklasinu Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, dogrusal ARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis

olan Giiney Afrika’ya ait bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ergevede, Giiney

Afrika ile ilgili degiskenlerin temel diizeylerine iligkin bilgiler agsagida yer alan Tablo

39’da sunulmaktadir.

Tablo 39. Giiney Afrika’ya iliskin Degiskenlerin Tanimlayic Istatistikleri

Tammlayicilar LJTOPI LINF LIP LM1 LRER
Ortalama 10.08936 4.574990 4.563268 27.37324 2.145282
Medyan 10.17360 4584727 4572151 27.40775 2.117154
Maksimum 10.78555 4.955792 4.692756 28.09089 2.587231
Minimum 8.842820 4.272742 4.452331 26.54750 1.895908
Std. Sapma 0.530872 0.219334 0.051669 0.428543 0.149340
Carpikhik -0.653850 0.089864 -0.253560 -0.314599 0.722090
Basiklik 2.485229 1.647623 2.401125 2.101773 2.993740
Jargue-Bera 13.82547* 13.02858* 4.310758 8.418910** 14.59987*
Olasilik Degeri 0.000995 0.001482 0.115859 0.014854 0.000676
Gozlem Sayisi 168 168 168 168 168

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 39 incelendiginde, en yliksek ortalamaya sahip olan degisken LM1 iken
en diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise LRER oldugu gorilmektedir.
Degiskenler normal dagilim kapsaminda degerlendirildiginde, Jarque-Bera sinamasina
gore LIP degiskeni disindaki higbir degiskenin hatalarinin normal dagilim
gostermedigi anlasilmaktadir. Carpiklik kavrami baglaminda; LITOPI, LIP ve LMI
degiskenleri sola ¢arpik iken LINF ve LRER degiskenlerinin ise saga carpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik kavrami gercevesinde basiklik degerinin 3’ten biiyiik veya
kiigiik olmasi goz oniine alindiginda; LRER (2.993740) degiskeninin normal dagilima
daha yakin oldugu, diger degiskenlerin ise normal dagilimdan daha basik olduklari

sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Giiney Afrika’ya ait degiskenlerin temel diizey grafiklerine iligkin bilgiler
asagida yer alan Sekil 27°de sunulmaktadir.

Sekil 27. Giiney Afrika’ya Iliskin Degiskenlerin Temel Diizey Grafikleri
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Sekil 27°ye gore, LITOPI degiskeni pozitif egimli bir grafik sunarken 2008 yil1
kiiresel ekonomik kriz doneminde borsa kapanis fiyatlarinin asagiya dogru bir
hareketinin oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu fiyatlar 2009 yilindan sonra ise yeniden
pozitif bir egim sergiledigi sOylenebilmektedir. LIP degiskeninin de krizden olumsuz
etkilendigi goriilmekte ve LINF ve LM1 degiskenlerinin pozitif egimli bir davranis
bulunmaktadir. LRER degiskeni ise 2005 yilina kadar negatif bir egim, bu yildan 2009
yilina kadar kismen daha yatay pozitif bir egim, bu yildan 2011 yil1 sonlarina kadar
daha dik bir sekilde negatif egim, bu yi1ldan 2015 yili sonlarina kadar pozitif bir egim

ve bu yildan 2016 sonuna kadar negatif bir egime sahiptir.
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Giliney Afrika’ya ait degiskenlerin birim kok icerip i¢ermediklerine iliskin
uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglar1 asagida yer alan Tablo 40’ta

gosterilmektedir.

Tablo 40. Giiney Afrika’ya iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-
GLS Birim Kok Testleri Sonuclar:

.. ADF DF-GLS
Degiskenler Testler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sonug

LITOPI Diizey -1.830987 -1.615196 1.203073 -1.235967 1)
Birinci Fark -13.92248* -14.09151* -2.345854** -3.375834**

LINE Diizey 1.512633 -3.497485** -0.067190 -0.802282 1)
Birinci Fark -8.075712* -8.378461* -0.441659 -7.904535*

LIp Diizey -2.212849 -2.220302 -1.119390 -2.019823 (1)
Birinci Fark -18.20575* -18.16421* -18.17700* -18.21019*

LM1 Diizey -1.190837 -1.959957 4.300111 -1.391764 1)
Birinci Fark -15.18535* -15.20364* -0.721282 -11.99938*

LRER Diizey -1.736307 -2.637952 -1.242547 -1.643003 I(1)
Birinci Fark -9.697813* -9.768300* -2.962444* -9.820943*

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 40 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 sonucu ¢ikarilabilmektedir. Ayrica, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son
kararin verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal

Kirilmali Birim K6k Testi’ne bagvurulmustur.

Gliney Afrika’ya ait degiskenlerin birim kok icerip icermediklerine iliskin
uygulanan Zivot-Andrews Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi sonuglari asagida yer

alan Tablo 41°de sunulmaktadir.

Tablo 41. Giiney Afrika’ya Iliskin ARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirlmah Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizeyler Temel Diizey (1(0)) Birinci Fark (1(1)) Sonu
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend §

-3.117 (0) -4.980%** (3) 7.568* (2) ~7.999% (2)

LITOPI [2005m5] [2008m6] [2009m3] [2009m03] (1)

LINE -4.443 (1) -3.582 (1) -9.220* (0) -9.987* (0) W
[2007m12] [2007m3] [2006m5] [2008m8]

Lip -5.009%* (1) 6.567* (1) -18.573* (0) -18.628* (0) )
[2008m10] [2008m10] [2008m5] [2009m7]

LML -3.776 (1) -4.984%* (1) -16.258* (0) -16.279* (0) W
[2005m4] [2008m?7] [2008m2] [2008m2]

LRER -5.124%* (2) -5.280** (2) -10.316* (1) -10.316* (1) )
[2009m4] [2009m4] [2009m4] [2009m4]

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir. Ayrica, Parantez igindeki deger Akaike Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmis gecikme
uzunlugunu ve Koseli Parantez igindeki tarih ise yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda,
%1: -5.34, %5: -4.80 ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend)
kritik degerlerine, Zivot ve Andrews (1992)’ten ulasilmistir.
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Tablo 41 incelendiginde, daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirilerek Giiney Afrika degiskenlerinden LJTOPI, LINF ve LMl
degiskenlerinin birinci dereceden duragan (I(1)) ve LIP ve LRER degiskenlerinin ise
diizeyde duragan (I(0)) olduklari anlagilmaktadir. Giiney Afrika i¢in degiskenlerin
(kiiresel ve wulusal) duraganlhiklart genel olarak degerlendirildiginde, modelde
kullanilan tiim serilerin I(0) veya I(1) olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla,
duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan ARDL Sinir Testi’yle uyumlu

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Gliney Afrika’nin egbiitiinlesme sonuglarina iliskin ARDL sinir testi sonuglari
asagida yer alan Tablo 42’de gosterilmektedir. Ayrica bu tablodaki “k” modeldeki

temel agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 42. Giiney Afrika’ya Iliskin ARDL Simr Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 2.228186
Kritik Deger Sinirlar:
Anlamhhk 1(0) Simir I(1) Simir
10% 2.03 3.13
5% 2.32 35
2.5% 2.6 3.84
1% 2.96 4.26

Tablo 42’ye gore, calisma kapsaminda gerceklestirilen ARDL Sinir Testi
sonucunda F-istatistigi, esbiitiinlesme kararmin alt ve {ist sinirlar arasinda (kararsiz
bolge) kalmaktadir. Bu durum, esbiitiinlesmenin bulunup bulunmadigi konusunda
belirsizlik barindirdig1 i¢in hata diizeltme terimine basvurmak faydali bir yontem

olmaktadir (Kremers vd., 1992; Banerjee vd., 1998).

ARDL yontemi i¢in gecikme uzunlugu seciminde Akaike Bilgi Kriteri temel
alinmis olup bu kritere gore secilen en uygun 20 modele iliskin gecikme uzunlugu

bilgileri Sekil 28’de sunulmaktadir.
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Sekil 28. Giiney Afrika’ya iliskin Optimal Model Seciminin Grafiksel Gosterimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 28 incelendiginde, Giliney Afrika i¢in ARDL (2,1,1,4,3,1,0,1) modelinin
Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda,

gerceklestirilen analizlerde bu model temel alinmistir.

Giiney Afrika icin ilgili bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklarina
sahip ARDL (2,1,1,4,3,1,0,1) modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 43’te

gosterilmektedir.
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Tablo 43. Giiney Afrika’ya Iliskin ARDL (2,1,1,4,3,1,0,1) Modeli Tahmin
Sonuc¢larn

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi p
LJTOPI(-1) 0.595697 0.095942 6.208906 0.0000
LJTOPI(-2) 0.262019 0.082095 3.191651 0.0017
FFR -0.014783 0.038583 -0.383147 0.7022
FFR(-1) 0.039100 0.041559 0.940821 0.3484
LCPI 0.349934 0.088684 3.945854 0.0001
LCPI(-1) -0.275297 0.086921 -3.167190 0.0019
LINF -1.354043 0.954415 -1.418715 0.1582
LINF(-1) 0.125192 1.393931 0.089812 0.9286
LINF(-2) 1.569571 1.619314 0.969281 0.3340
LINF(-3) -2.767506 1.446192 -1.913651 0.0577
LINF(-4) 2.742661 0.896040 3.060869 0.0026
LIP 0.168153 0.174175 0.965425 0.3360
LIP(-1) -0.047277 0.185931 -0.254269 0.7997
LIP(-2) 0.176279 0.201753 0.873739 0.3837
LIP(-3) -0.458071 0.206769 -2.215373 0.0283
LM1 -0.242331 0.200391 -1.209292 0.2285
LM1(-1) 0.284126 0.199843 1.421746 0.1573
LMSCI -0.026035 0.065845 -0.395402 0.6931
LRER -0.164541 0.100693 -1.634083 0.1044
LRER(-1) 0.214749 0.099368 2.161139 0.0323
C -0.697835 2.864273 -0.243634 0.8079
Tahmin Sonucuna liskin Bilgiler
R? 0.994396 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 10.11787
Diizeltilmis R 0.993613 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.504255
Regresyonun Standart Hatasi 0.040300 IAkaike Bilgi Kriteri -3.465845
IArtiklarin Kare Toplam 0.232247 Schwarz Kriteri -3.068911
Logaritmik Olabilirlik 305.1993 Hannan-Quinn Kriteri -3.304705
F-istatistigi 1268.830 Durbin-Watson Istatistigi 1.941914
p 0.000000
Tahmin Sonucuna lliskin Tamlayic istatistikler
Ugulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 1.474853 0.2266
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 38.90692 0.0068
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.759109 0.6842

Tablo 43 incelendiginde, fonksiyonel form hatas1 Ramsey Reset testi; degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi uygulanarak aragtirilmistir. Bu baglamda modelde; fonksiyonel
form hatasiin ve serisel korelasyon sorununun bulunmadigi goriilmektedir. Ancak,
modelde degisen varyans probleminin oldugu goriilmekte olup daha tutarli sonuglara

ulagilmas1 amactyla modele White diizeltmesi uygulanmistir.

ARDL (2,1,1,4,3,1,0,1) modelinin analiz sonuclarindaki katsayilarin
kararliliginin 6lciilmesi ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 29’da

gosterilmektedir.
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Sekil 29. Giiney Afrika’ya iliskin ARDL (2,1,1,4,3,1,0,1) Modelinin CUSUM Testi
Sonuc¢larn
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Sekil 29 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ARDL egbiitiinlesme
testine iliskin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ARDL modeli tahmin sonuglarinin
tutarli olduklar1 anlasilmaktadir. Bu kapsamda, uzun donem katsayilarma iligskin

tahmin sonuclar1 agagida bulunan Tablo 44’te sunulmaktadir.

Tablo 44. Giiney Afrika’ya Iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmin
Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p
FFR 0.170904 0.118278 1.444932 0.1507
LCPI 0.524565*** 0.306165 1.713345 0.0888
LINF 2.220029 2.181588 1.017621 0.3106
LIP -1.130945 1.552611 -0.728415 0.4676
LM1 0.293739 0.821807 0.357431 0.7213
LMSCI -0.182980 0.571770 -0.320024 0.7494
LRER 0.352871 0.439374 0.803124 0.4232

Not: *** isareti %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 44 incelendiginde, LCPI degiskeninin LJTOPI degiskeni iizerinde

istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu
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baglamda, LCPI %1 artifinda LJTOPI yaklasik % 0.53 artmaktadir. Ancak, diger
degiskenlerin LITOPI iizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar

goriilmektedir.

Gliney Afrika’ya iliskin olusturulan modelde yer alan degiskenlerin kisa donem
etkilerine, ARDL yontemi kullanilarak tahmin edilen hata diizeltme modeliyle
ulasilmistir. Bu ¢ergevede, ARDL modelinin hata diizeltme formuna dolayisiyla kisa
donem katsayilarina iligkin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 45°te

gosterilmektedir.

Tablo 45. Giiney Afrika’ya lIliskin ARDL Hata Diizeltme Modelinin Tahmin
Sonuclarn

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-statistigi p
D(LJTOPI(-1)) -0.268543* 0.091949 -2.920580 0.0040
D(FFR) -0.015135 0.034651 -0.436781 0.6629
D(LCPI) 0.347812* 0.083063 4.187309 0.0000
D(LINF) -1.334316 0.820556 -1.626111 0.1060
D(LINF(-1)) -1.559141*** 0.893903 -1.744194 0.0832
D(LINF(-2)) 0.018799 0.964662 0.019488 0.9845
D(LINF(-3)) -2.735665* 0.867492 -3.153534 0.0020
D(LIP) 0.166711 0.159670 1.044096 0.2981
D(LIP(-1)) 0.283656 0.179372 1.581383 0.1159
D(LIP(-2)) 0.458639** 0.208793 2.196618 0.0296
D(LM1) -0.242013 0.181626 -1.332475 0.1847
D(LMSCI) -0.013754 0.114473 -0.120153 0.9045
D(LRER) -0.162499*** 0.095154 -1.707751 0.0898
C -0.698700* 0.179354 -3.895656 0.0001
ECT(-1) -0.142449* 0.034963 -4.074273 0.0001
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.364974 IBagimh Degiskenin Ortalamasi 0.011262
Diizeltilmis R? 0.305307 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 0.047365
Regresyonun Standart Hatasi 0.039478 IAkaike Bilgi Kriteri -3.539129
Artiklarin Kare Toplam 0.232221 Schwarz Kriteri -3.255605
Logaritmik Olabilirlik 305.2086 Hannan-Quinn Kriteri -3.424029
F-istatistigi 6.116855 Durbin-Watson istatistigi 1.939927
p 0.000000
Tahmin Sonucuna iliskin Tamlayic istatistikler
Ugulanan Test Test istatistigi p
Model Tanimlama (Ramsey Reset Testi) 0.020079 0.8875
IDegisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) 24.21281 0.0432
Serisel Korelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.787167 0.6746

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 45°e gore, hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak giiclii bir sekilde
anlamli ve negatif deger almasi (ECT(-1) = -0.142449; p<0.01) modele iliskin
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Diger

bir ifadeyle, LJTOPI ile FFR, LCPI, LINF, LIP, LM1, LMSCI ve LRER degiskenleri
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arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu kabul edilmektedir. Ayrica, fonksiyonel
form hatasi Ramsey Reset testi; degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve
serisel korelasyon Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi uygulanarak
arastirilmistir. Bu kapsamda modelde; fonksiyonel form hatasinin ve serisel korelasyon
sorununun bulunmadig goriilmektedir. Ancak, modelde degisen varyans probleminin
oldugu goriilmekte olup daha tutarli sonuglara ulasilmasi amaciyla modele White
diizeltmesi uygulanmistir. Gliney Afrika’ya ait arastirma modelinde bulunan hata
diizeltme terimi yaklasik %14 bulunmus olup modele iliskin olusturulan sistemde
meydana gelen soklarin bir ay iginde %]14’lnlin diizeltildigi sonucu
cikarilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, meydana gelen dengeden sapmalar yaklasik 7
ayda dengeye ulagmaktadir.

Hata diizeltme modeline ait herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla uygulanan CUSUM Testi'ne ait grafik Sekil 30’da

gosterilmektedir.

Sekil 30. Giiney Afrika’ya iliskin Hata Diizeltme Modelinin CUSUM Testi
Sonuglar
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Sekil 30 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadig goériilmektedir. Dolayisiyla, hata diizeltme modeline
iligkin katsayilarin tutarli (istikrarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal

kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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4.1.2. Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimina iliskin Bulgular

Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait bulgulara, Dogrusal Olmayan ARDL
(NARDL) yaklagimi ¢ercevesinde ulasilmis olup bu bulgular tablo ve sekil formunda

ifade edilmis ve yorumlanmustir.

4.1.2.1. Tiirkiye’ye iliskin Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimi Bulgular
Calismanin bu boliimiinde, NARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis olan

Tirkiye’ye iligkin bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’ye
ait degiskenler icin negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarina ait grafik
bilgileri agagida yer alan Sekil 31°de sunulmaktadir.

Sekil 31. Tiirkiye’ye Tliskin Degiskenler icin Negatif ve Pozitif Bilesenlerin
Kiimiilatif Toplamlari

lcpi_n lcpi_p Iml_n
0 4 .0
14
1 34
24
2 2 -39
44
31 1
54
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LCPI, LM1 ve LRER degiskenlerinin birim kok icerip igermediklerine iligskin
uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglari agsagida yer alan Tablo 46’da

gosterilmektedir.
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Tablo 46. Tiirkiye’ye Iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS
Birim Kok Testleri Sonuglar:

ADF DF-GLS
Degiskenler Testler sabit Sabitve sabit Sabitve Sonug
Trend Trend
Diizey 0.1833 -2.9095 2.0942 -2.4135
LCPI_N Birinci Fark -6.7627* -6.7891* -5.2990* -6.0946* (M)
Diizey -2.2576 -0.2382 2.3916 -0.2302
LCPI_P Birinci Fark -10.8284* -11.1239* -5.1101* -5.5742* (1)
LML N Diizey -2.0823 -1.2897 2.1855 -0.8489 1)
- Birinci Fark -12.8377* -13.0729* -12.1276* -12.5333*
LML P Diizey -2.6430*** -3.2571*** 6.3784 -0.7606 1)
— Birinci Fark -14.0961* -14.6233* -6.4440* -12.4349*
Diizey -3.6792* -1.2440 2.8503 0.0817
LRER_N Birinci Fark -10.3196* -11.0112* -8.4245* -9.3676* @)
Diizey 0.7929 -3.2389*** 3.4707 -2.2581
LRER_P Birinci Fark -8.8226* -8.8894* -9.0026* -9.1434* (1)

Not: * ve *** igaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 46 incelendiginde, Tiirkiye’ye ait degiskenler i¢in negatif ve pozitif
bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklar
goriilmektedir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganligi ile ilgili son kararin
verilebilmesi amaciyla daha giiglii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim

Kok Testi’ne bagvurulmustur.

Tiirkiye’ye ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iligkin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi sonuglari agagida yer alan Tablo

47°de sunulmaktadir.

Tablo 47. Tiirkiye’ye iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizeyler Diizey Birinci Fark Son
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend e
LRI N -4.161 (1) -4.893%** (1) -7.156* (0) -7.369* (0) W
- [2008m8] [2008m08] [2009m1] [2009m1]
-2.734 (2) -4.497 (2) -8.092* (1) -8.043* (1)

LCPI_P [2013m3] [2009m5] [2011mS] [2011m5] (1)

LML N -4.405 (0) -4.470 (0) -13.250* (0) -13.287* (0) W
- [2006m6] [2006m6] [2005m11] [2005m11]

LML P -4.019 (1) -3.923 (1) -15.516* (0) -15.460* (0) W
- [2011m9] [2005m10] [2006m07] [2006m7]
-3.370 (2) -5.158%* (2) -10.131* (1) -10.731* (1)

LRER_N [2007m4] [2010m9] [2006m7] [2006m7] (1)
-3.650 (2) B5.077%%* (2) -9.075* (1) -9.107* (1)

LRER_P [2005m5] [2008m9] [2009m4] [2009m4] (1)

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig:

gostermektedir. Ayrica, Parantez i¢indeki deger Akaike Bilgi Kriteri’'ne gore belirlenmis gecikme
uzunlugunu ve Koseli Parantez igindeki tarih ise yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda,
%1: -5.34, %5: -4.80 ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend)
kritik degerlerine, Zivot ve Andrews (1992)’ten ulastlmustir.
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Tablo 47’ye gore; nispeten daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirildiginde, Tiirkiye’ye ait degiskenler i¢cin negatif ve pozitif bilesenlerin
kiimilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklar1 goriilmektedir.
Tirkiye i¢in degiskenlerin duraganliklari genel olarak degerlendirildiginde, modelde
kullanilan tiim serilerin (LBIST100 dahil) I(1) olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla,
duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan Dogrusal Olmayan ARDL
(NARDL) modeliyle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tiirkiye icin NARDL modelinin tahmin sonuglari asagida yer alan Tablo 48’de

gosterilmektedir.

Tablo 48. Tiirkiye’ye Iliskin NARDL Modelinin Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p
C 2.590496* 0.402855 6.430338 0.0000
LBIST100(-1) -0.271377* 0.043735 -6.205006 0.0000
LCPI_N(-1) -0.076556*** 0.046229 -1.656019 0.1002
LCPI_P(-1) 0.302103* 0.061195 4.936706 0.0000
LM1_N(-1) 0.574649** 0.238689 2.407519 0.0175
LM1_P(-1) 0.457169* 0.094525 4.836512 0.0000
LRER_N(-1) 0.475474* 0.158961 2.991130 0.0033
LRER_P(-1) -0.513041* 0.141889 -3.615801 0.0004
DLBIST100(-2) 0.198230* 0.067714 2.927473 0.0041
DLBIST100(-4) 0.202976* 0.065949 3.077762 0.0026
DLBIST100(-5) 0.186703* 0.061882 3.017081 0.0031
DLBIST100(-9) 0.195889* 0.059712 3.280584 0.0013
DLBIST100(-11) 0.127087** 0.058493 2.172712 0.0317
DLCPI_N(-6) -0.230086*** 0.139903 -1.644606 0.1026
DLCPI_N(-9) -0.351800** 0.141583 -2.484764 0.0143
DLCPI_N(-12) 0.286092*** 0.152567 1.875186 0.0631
DLCPI_P(-1) -0.408778** 0.205527 -1.988928 0.0489
DLCPI_P(-3) -0.485988** 0.200411 -2.424958 0.0167
DLCPI_P(-4) -0.607726* 0.195852 -3.102992 0.0024
DLCPI_P(-7) -0.337582*** 0.193398 -1.745534 0.0833
DLCPI_P(-12) -0.518049** 0.219813 -2.356772 0.0200
DLM1_P(-3) -0.373982*** 0.196560 -1.902637 0.0594
DLRER_N -1.344161* 0.346750 -3.876458 0.0002
DLRER_N(-2) -1.047784* 0.333440 -3.142344 0.0021
DLRER_N(-5) -1.329029* 0.322181 -4.125097 0.0001
DLRER_N(-7) -0.937593* 0.340836 -2.750864 0.0068
DLRER_N(-9) -0.706974** 0.322263 -2.193779 0.0301
DLRER_N(-12) -0.839924* 0.270761 -3.102090 0.0024
DLRER_P -1.954959* 0.252059 -7.755968 0.0000
Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler
R? 0.626217 Durbin-Watson istatistigi 2.028806
Diizeltilmis R 0.542490 F-istatistigi 7.479249*
IDegisen Varyans (ARCH) 0.574456 0.4485
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 1.143229 0.5646
F-Simir Testi Istatistigi 8.554200*

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 48’e gore; calisma kapsaminda gergeklestirilen NARDL modeline iliskin
sinir testi sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigi yoniindeki yokluk hipotezi 0.01

anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye i¢in olusturulan
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calisma modeli baglaminda degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin  oldugu
gorilmektedir. Ayrica bu sonug; LBIST100 ile LCPI N, LCPI P, LM1 N, LMI1 P,
LRER N ve LRER P degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Bu sonuglar kapsaminda, NARDL modelinin uzun dénem katsayilarina iligkin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 49’da sunulmaktadir.

Tablo 49. Tiirkiye’ye iliskin NARDL Modelinin Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p
LCPI_N -0.282101*** 0.169112 -1.668130 0.0978
LCPI P 1.113221* 0.267914 4.155146 0.0001
LM1 N 2.117530** 0.831148 2.547719 0.0121
LM1 P 1.684626* 0.215824 7.805567 0.0000

LRER_N 1.752078* 0.666603 2.628368 0.0097
LRER_P -1.890510* 0.397660 -4.754086 0.0000

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Tablo 49 incelendiginde, LCPI N, LCPI P, LM1 N, LMl P, LRER N ve
LRER P degiskenlerinin LBIST100 degiskeni {iizerinde istatistiksel olarak anlamli

etkilere sahip olduklar1 anlagilmaktadir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun dénemde

asimetrik etkilerin tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 50°de gdsterilmektedir.

Tablo 50. Tiirkiye’ye iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclari

Degisken F-Istatistigi p Sonug
LCPI 16.88170* 0.0001 Asimetrik Etki Var
LM1 0.258754 0.6119 Asimetrik Etki Yok
LRER 24.01227* 0.0000 Asimetrik Etki Var

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 50’ye gore, LBIST100 agiklanan degiskeni kapsaminda LCPI ve LRER
degiskenlerinin uzun donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Ancak,

LMI1 degiskeninin ise uzun dénem asimetrik bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin

sonuglart asagida bulunan Tablo 51°de sunulmaktadir.

228



Tablo 51. Tiirkiye’ye iliskin Kisa Donem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-istatistigi p Sonug
LCPI 14.95303* 0.0002 Asimetrik Etki Var
LM1 3.620026*** 0.0594 Asimetrik Etki Var

LRER 13.57937* 0.0003 Asimetrik Etki Var

Not: * ve *** jsaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 51 incelendiginde, LBIST100 agiklanan degiskeni ¢ergevesinde LCPI,
LM1 ve LRER degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar

anlagilmaktadir.

NARDL modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin kararliliginin 6l¢iilmesi
ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 32°de gosterilmektedir.

Sekil 32. Tiirkiye’ye Iliskin NARDL Modelinin CUSUM Testi Sonucu
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Sekil 32 incelendiginde, CUSUM testi grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirtlmanin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, NARDL yaklagimina
iliskin katsayilarin kararli (tutarli) olduklart ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.2.2. Brezilya’ya Iliskin Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimi Bulgulari
Calismanin bu boliimiinde NARDL yaklagimi ekseninde elde edilmis olan

Brezilya’ya iliskin bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, Brezilya’ya
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ait LM1 ve LRER degiskenleri icin negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif

toplamlarina ait grafik bilgileri asagida yer alan Sekil 33’te sunulmaktadir.

Sekil 33. Brezilya’ya lliskin Degiskenler Icin Negatif ve Pozitif Bilesenlerin
Kiimiilatif Toplamlari
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LM1 ve LRER degiskenlerinin birim kok igerip igermediklerine iligkin

uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglar1 asagida yer alan Tablo 52°de

gosterilmektedir.
Tablo 52. Brezilya’ya iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS
Birim Kok Testleri Sonuclar:
ADF DF-GLS
Degiskenler Testler o Sabitve o Sabitve Sonug
Trend Trend
LML N Diizey -0.2342 -2.0722 3.751582 -2.085910 )
- Birinci Fark -12.1832* -12.1509% -2.114132** | -3.426994**
LML P Diizey -3.8144* 0.8031 0.518228 0.726447 "
- Birinci Fark -12.5153* -13.8833* -2.011810%* -2.506842
Diizey -1.9593 -2.4416 3.154308 -0.933620
LRER_N Birinci Fark -9.2072* -9.3908* -1.384433 -7.786521* 1)
Diizey 1.0153 -1.8063 3.078223 -1.232033
LRER_P Birinci Fark -8.7507* -8.8977* -8.003955* -8.882686* (1)

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 52 incelendiginde, Brezilya’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri igin
negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1))
olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son kararin
verilebilmesi amaciyla daha gii¢lii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim

Kok Testi’ne bagvurulmustur.

Brezilya’ya ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo

53’te sunulmaktadir.

Tablo 53. Brezilya’ya iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizeyler Diizey Birinci Fark Son
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend ue
™. 4.424 (0) 5.596* (0) 12528 (0) | -12.505* (0) m
- [2008m1] [2008m1] [2008m1] [2008m1]

oL P 1431 (1) -2.803 (1) 14433 (0) | -15.063* (0) @
- [2006m8] [2009m12] [2006m1] [2008m2]
-3.754 (1) 51777 (1) -9.533* (0) -9.613* (0)

LRER N [2012m3] [2009m4] [2009m11] [2014m5] (1)
-3.325 (1) -3.457 (1) -8.271% (1) -8.455* (1)

LRER_P [2014m10] [2010m17] [2008m9] [2014m10] (1)

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir. Ayrica,
Parantez icindeki deger Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli
Parantez i¢indeki tarih ise yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80
ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot
ve Andrews (1992)’ten ulagilmistir.

Tablo 53’e gore; nispeten daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirildiginde, Brezilya’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif
bilesenlerin kiimiilatif toplamlarimin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklar
goriilmektedir.  Brezilya i¢in  degiskenlerin  duraganhiklar1  genel olarak
degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin (LBOVESPA dahil) (1)
olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada

kullanilan NARDL modeliyle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Brezilya icin NARDL modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 54’te

gosterilmektedir.
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Tablo 54. Brezilya’ya iliskin NARDL Modelinin Tahmin Sonuclari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p
C 1.740544* 0.365650 4.760132 0.0000
LBOVESPA(-1) -0.186740* 0.038696 -4.825830 0.0000
LCPI_N(-1) -0.138311* 0.041868 -3.303495 0.0013
LCPI_P(-1) -0.354908* 0.076833 -4.619205 0.0000
LM1_N(-1) 0.235342 0.272148 0.864758 0.3889
LM1_P(-1) 0.079593 0.104171 0.764060 0.4463
LRER_N(-1) -0.751514* 0.135427 -5.549234 0.0000
LRER_P(-1) -0.378271* 0.074673 -5.065720 0.0000
DLBOVESPA(-7) 0.129105** 0.062956 2.050720 0.0424
DLBOVESPA(-10) 0.159747** 0.066898 2.387899 0.0185
DLCPI_N 0.322199** 0.137639 2.340897 0.0208
DLCPI_N(-1) 0.365297** 0.144017 2.536489 0.0124
DLCPI_N(-8) -0.221268*** 0.126818 -1.744768 0.0835
DLCPI_P(-2) -0.338573** 0.157894 -2.144303 0.0340
DLCPI_P(-9) -0.323224*** 0.167689 -1.927524 0.0562
DLM1_N(-3) -2.125603* 0.568768 -3.737208 0.0003
DLM1_N(-11) -3.320312* 0.711712 -4.665246 0.0000
DLM1_P(-5) 0.743037** 0.335022 2.217878 0.0284
DLM1 P(-8) 0.594527*** 0.348724 1.704861 0.0907
DLM1_P(-11) 1.250733* 0.383713 3.259558 0.0014
DLRER_N -1.269525* 0.269699 -4.707191 0.0000
DLRER_N(-1) 0.860153* 0.254752 3.376434 0.0010
DLRER_N(-2) 0.476048*** 0.262838 1.811188 0.0726
DLRER_N(-5) 0.537280** 0.232596 2.309929 0.0226
DLRER_N(-12) 0.759515* 0.212240 3.578569 0.0005
DLRER_P -0.832696* 0.189170 -4.401837 0.0000
DLRER_P(-1) 0.641504* 0.196044 3.272247 0.0014
DLRER P(-2) -0.410422*** 0.211144 -1.943801 0.0542
DLRER_P(-7) 0.563691* 0.185404 3.040336 0.0029
DLRER_P(-8) -0.538724* 0.181231 -2.972586 0.0036
DLRER_P(-9) 0.585567* 0.180498 3.244168 0.0015
Tahmin Sonucuna Tliskin Bilgiler
R’ 0.673876 Durbin-Watson istatistigi 2.223633
Diizeltilmis R? 0.594334 F-Istatistigi 8.471913*
IDegisen Varyans (ARCH) 0.425627 0.5141
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 3.053594 0.2172
F-Simir Testi Istatistigi 5.886167*

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 54’°e gore; ¢alisma kapsaminda gerceklestirilen NARDL modeline iliskin
siir testi sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki yokluk hipotezi 0.01
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Brezilya i¢in olusturulan
calisma modeli baglaminda degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin  oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu sonug; LBOVESPA ile LCPI N, LCPI P, LM1 N, LMI1 P,
LRER N ve LRER P degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Bu sonuclar kapsaminda, NARDL modelinin uzun dénem katsayilarina iliskin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 55’te sunulmaktadir.
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Tablo 55. Brezilya’ya iliskin NARDL Modelinin Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuc¢larn

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p
LCPI_N -0.740660* 0.250152 -2.960842 0.0037
LCPI_P -1.900549* 0.360041 -5.278708 0.0000
LM1_N 1.260270 1.491295 0.845084 0.3997
LM1_P 0.426225 0.525234 0.811496 0.4186

LRER_N -4.024393* 0.648639 -6.204364 0.0000

LRER_P -2.025659* 0.302561 -6.695043 0.0000

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 55 incelendiginde, LCPI N, LCPI P, LRER N ve LRER P
degiskenlerinin LBOVESPA degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Ancak, LM1 N ve LMI1 P degiskenlerinin
LBOVESPA iizerindeki etkilerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadiklari

goriilmektedir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun dénemde

asimetrik etkilerin tahmin sonuglart agsagida bulunan Tablo 56’da gosterilmektedir.

Tablo 56. Brezilya’ya iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonugclar

Degisken F-Istatistigi p Sonug
LCPI 11.01822* 0.0012 Asimetrik Etki Var
LM1 0.250191 0.6178 Asimetrik Etki Yok
LRER 14.07603* 0.0003 Asimetrik Etki Var

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 56’ya gore, LBOVESPA aciklanan degiskeni kapsaminda LCPI ve
LRER degiskenlerinin uzun dénem asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlasilmaktadir.
Ancak, LM1 degiskeninin ise uzun donem asimetrik bir etkiye sahip olmadig

goriilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin

sonuclar1 agagida bulunan Tablo 57°de sunulmaktadir.

Tablo 57. Brezilya’ya iliskin Kisa Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-istatistigi p Sonu¢
LCPI 14.38864* 0.0002 Asimetrik Etki Var
LM1 37.09853* 0.0000 Asimetrik Etki Var
LRER 3.278303*** 0.0726 Asimetrik Etki Var

Not: * ve *** igaretleri sirastyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 57 incelendiginde, LBOVESPA agiklanan degiskeni c¢ercevesinde LCPI,
LM1 ve LRER degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklari

anlasilmaktadir.

NARDL modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin kararliliginin 6lgiilmesi
ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 34’te gosterilmektedir.

Sekil 34. Brezilya’ya iliskin NARDL Modelinin CUSUM Testi Sonucu
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Sekil 34 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirtlmanin olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla, NARDL yaklagimina
iligkin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.2.3. Rusya’ya iliskin Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimi Bulgular
Calismanin bu boliimiinde, NARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis olan

Rusya’ya iligkin bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu g¢ergevede, Rusya’ya ait
LMI1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarina
ait grafik bilgileri asagida yer alan Sekil 35’te sunulmaktadir.
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Sekil 35. Rusya’ya lligkin

Kiimiilatif Toplamlari
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LM1 ve LRER degiskenlerinin birim kok igerip igermediklerine iligkin

uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglart agsagida yer alan Tablo 58°de

gosterilmektedir.

Tablo 58. Rusya’ya Iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS

Birim Kok Testleri Sonuclar:

ADF DF-GLS
Degiskenler Testler sabit Sabit ve sabit Sabit ve Sonug
Trend Trend
Diizey 20.8839 225087 0.2210 23844
LMLN Birinci Fark | -5.4836* 5.4650* 53730 | -5.4710% ()
Diizey 5.1713* 11,4962 0.3235 206218
LM1_P Birinci Fark 24037 6.4117* 205692 26.4551% (1)
Diizey 0.8323 ~2.3460 4.0873 22707
LRER_N  giinci Fark | -9.3564* 29.4175* 20.3843* 29.3832* (1)
Diizey 1.7378 11101 2.8032 20.4998
LRER P girinci Fark | -7.3225* 7.8138* -6.8403* 7.7986* (1)

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 58 incelendiginde, Rusya’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif

ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1))
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olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son kararin
verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim

Kok Testi’ne bagvurulmustur.

Rusya’ya ait degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo

59’da sunulmaktadir.

Tablo 59. Rusya’ya iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizeyler Diizey Birinci Fark

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabitve Trend | SOMu¢
ML N 9.352* (3) -10.459* (3) 5.316* (3) 6.587* (3) ©
- [2008m11] [2008m11] [2008m11] [2009mé]
" -3.086 (2) 2888 (2) -6.986* (3) 6.983* (3) o
. [2006m5] [2006m5] [2007m12] [2007m12]
3275 (1) 4235 (1) 7.961* (3) 8.155* (3)
LRERSN [2005m4] [2014m7] [2014m11] [2013m2] (1)
-4.156 (2) -2.557 (2) -7.825* (1) -9.252% (1)
LRER_P [2014m8] [2010m12] [2014m8] [2014m10] (1)

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Ayrica, Parantez icindeki deger
Akaike Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli Parantez igindeki tarih ise
yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80 ve %10: -4.58 (Sabit) ve
%1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot ve Andrews (1992)’ten
ulagilmigtir.

Tablo 59’a gore; nispeten daha giiglii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirildiginde, Rusya’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif
bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin I(0) veya I(1) olduklar1 goriilmektedir. Bundan
dolay1, duraganlhiga iligkin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan NARDL modeliyle

uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Rusya i¢in NARDL modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 60’da

gosterilmektedir.
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Tablo 60. Rusya’ya iliskin NARDL Modelinin Tahmin Sonuclari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p

C 0.529669* 0.184687 2.867936 0.0048

LMOEX(-1) -0.092591* 0.031368 -2.951746 0.0037

LCPI_N(-1) 0.206809*** 0.105793 1.954853 0.0527

LCPI_P(-1) -0.143696 0.103682 -1.385923 0.1680

LM1 N(-1) -1.033047* 0.396484 -2.605518 0.0102

LM1_P(-1) 0.438908* 0.121183 3.621854 0.0004

LRER_N(-1) 0.329881*** 0.182762 1.804974 0.0733

LRER_P(-1) 0.323042* 0.113645 2.842566 0.0052

DLCPI_N 0.717706* 0.169784 4.227166 0.0000

DLCPI_N(-9) -0.468135** 0.182143 -2.570147 0.0112

DLCPI_P(-4) -0.443873** 0.223773 -1.983588 0.0493

DLCPI_P(-12) -0.524854** 0.224763 -2.335139 0.0210

DLM1 _N(-6) 1.217924*** 0.674307 1.806187 0.0731

DLM1 P(-7) 1.434407** 0.556745 2.576418 0.0110

DLRER_N(-2) -0.773865** 0.355562 -2.176455 0.0312

DLRER_P(-4) -0.585498** 0.246952 -2.370900 0.0191

DLRER_P(-6) -0.437982*** 0.250280 -1.749965 0.0824

DLRER_P(-9) -0.586046** 0.251565 -2.329604 0.0213

Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler

R’ 0.423616 Durbin-Watson Istatistigi 1.917382
Diizeltilmis R* 0.351568 F-istatistigi 5.879636*

IDegisen Varyans (ARCH) 0.347717 0.5554

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.569991 0.7520

F-Sinir Testi Istatistigi 5.696823*

Not: *,

gostermektedir.

*¥* ye *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi

Tablo 60’a gore; ¢alisma kapsaminda gergeklestirilen NARDL modeline iligkin

sinir testi sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigi yoniindeki yokluk hipotezi 0.01
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Rusya i¢in olusturulan

calisma modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin  oldugu

goriilmektedir. Ayrica bu sonug; LMOEX ile LCPI N, LCPI P, LMI1 N, LMI1 P,
LRER N ve LRER P degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Bu sonuglar kapsaminda, NARDL modelinin uzun dénem katsayilarina iliskin

tahmin sonuclar1 agagida bulunan Tablo 61°de sunulmaktadir.

Tablo 61. Rusya’ya Iliskin NARDL Modelinin Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p
LCPI_N 2.233582** 1.066942 2.093444 0.0382
LCPI_P -1.551945 1.244172 -1.247372 0.2144
LM1_N -11.15713** 5.634264 -1.980228 0.0497
LM1_P 4.740299* 1.374710 3.448218 0.0008
LRER_N 3.562784*** 2.027269 1.757430 0.0811
LRER_P 3.488927* 1.208136 2.887859 0.0045
Not: *, ** ve *** jsaretleri swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.
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Tablo 61 incelendiginde, LCPI N, LM1 N, LM1 P, LRER N ve LRER P
degiskenlerinin LMOEX degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip
olduklar1 anlasilmaktadir. Ancak, LCPI P degiskeninin ise LMOEX iizerindeki

etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun dénemde

asimetrik etkilerin tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 62°de gosterilmektedir.

Tablo 62. Rusya’ya Iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-istatistigi p Sonug
LCPI 4,116764** 0.0444 Asimetrik Etki Var
LM1 5.457312** 0.0209 Asimetrik Etki Var
LRER 0.003311 0.9542 Asimetrik Etki Yok

Not: ** igareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 62’ye gore, LMOEX aciklanan degiskeni kapsaminda LCPI ve LMI1
degiskenlerinin uzun dénem asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlasiimaktadir. Ancak,

LRER degiskeninin ise uzun donem asimetrik bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin

sonuclar1 agagida bulunan Tablo 63’te sunulmaktadir.

Tablo 63. Rusya’ya Iliskin Kisa Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclari

Degisken F-istatistigi p Sonu¢
LCPI 8.407260* 0.0044 Asimetrik Etki Var
LM1 0.057574 0.8107 Asimetrik Etki Yok
LRER 3.414331*** 0.0668 Asimetrik Etki Var

Not: * ve *** jgaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 63 incelendiginde, LMOEX agiklanan degiskeni cergevesinde LCPI ve
LRER degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 anlagilmaktadir.
Ancak, LMI1 degiskeninin ise kisa donem asimetrik bir etkiye sahip olmadigi

gorilmektedir.

NARDL modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin kararliliginin 6lgiilmesi
ve modelde herhangi bir yapisal kiritlmanin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 36°da gosterilmektedir.
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Sekil 36. Rusya’ya iliskin NARDL Modelinin CUSUM Testi Sonucu
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Sekil 36 incelendiginde, CUSUM testi grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadigir goriilmektedir. Dolayisiyla, NARDL yaklasimina
iligkin katsayilarin kararli (tutarli) olduklari ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.2.4. Hindistan’a iliskin Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimi Bulgulari
Calismanin bu boliimiinde, NARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis olan

Hindistan’a iligkin bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, Hindistan’a
ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif

toplamlarina ait grafik bilgileri asagida yer alan Sekil 37°de sunulmaktadir.
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Sekil 37. Hindistan’a Iliskin Degiskenler icin Negatif ve Pozitif Bilesenlerin

Kiimiilatif Toplamlari
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LM1 ve LRER degiskenlerinin birim kok icerip igermediklerine iliskin

uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglari asagida yer alan Tablo 64’te

gosterilmektedir.

Tablo 64. Hindistan’a iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS
Birim Kok Testleri Sonuclar:

Degiskenler Testler ADF DF-GLS Sonug
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Diizey 1.9257 -2.7863 2.8184 -2.3623
LMLN 1. Fark -10.2445* -10.4076* -9.5776* -9.8295* (1)
Diizey -3.2439** -1.4083 0.9748 -0.4856
LMLP 1. Fark -15.2868* -15.9799* -1.6377*** -2.4688 (1)
Diizey -0.3916 -1.1533 1.1949 -1.0598
LRER N 1. Fark -11.1052* -11.0773* -2.8276* -10.6639* (1)
Diizey 1.0397 -2.3790 3.6003 -0.9648
LRER_P 1. Fark -10.1653* -10.3165* -9.0808* -10.2610* (1)
Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi

gostermektedir.

Tablo 64 incelendiginde, Hindistan’a ait LM1 ve LRER degiskenleri ig¢in

negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1))

olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganlig: ile ilgili son kararin
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verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim

Kok Testi’ne bagvurulmustur.

Hindistan’a ait degiskenlerin birim kok igerip igermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglart asagida yer alan Tablo

65’te sunulmaktadir.

Tablo 65. Hindistan’a Iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Birinci Fark

Diizeyler

Diizey

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabitve Trend | O°"U¢

VLN 3157 (1) 2.783 (1) -10.530% (0) 12,001 (0) "
- [2010m1] [2009m11] [2014m11] [2014m11]

T -2.734 (3) "4.164 (3) -9.931* () 210.179% (2) o
- [2005m6] [2007m11] [2010m12] [2010m12]
-4.283 (3) 3,508 (3) -8.280* (3) -8.580* (3)

FRER_N [2009m4] [2009m4] [2006m9] [2009m4] (1)
74,6307 (1) 3,626 (1) 710.958* (0) 211,010 (0)

LRERYS [2011mg] [2011m9] [2013m9] [2011mg] (1)

Not: * ve *** jsaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
Ayrica, Parantez icindeki deger Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli
Parantez i¢indeki tarih ise yapisal kirllma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80
ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot
ve Andrews (1992)’ten ulagilmistir.

Tablo 65’e gore, nispeten daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirildiginde, Brezilya’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif
bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklar1 kabul
edilmistir. ~ Hindistan  i¢in  degiskenlerin ~ duraganliklari  genel  olarak
degerlendirildiginde, modelde kullanilan tiim serilerin (LNIFTYS50 dahil) I(1)
olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada

kullanilan NARDL modeliyle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Hindistan icin NARDL modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo

66’da gosterilmektedir.

241



Tablo 66. Hindistan’a fliskin NARDL Modelinin Tahmin Sonuclar

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p

C 2.454506* 0.370974 6.616381 0.0000

LNIFTY50(-1) -0.333638* 0.052618 -6.340717 0.0000

LCPI_N(-1) 0.218829* 0.043303 5.053481 0.0000

LCPI_P(-1) -0.037031 0.061770 -0.599504 0.5499

LM1 N(-1) 1.451709* 0.514238 2.823032 0.0055

LM1_P(-1) 0.974775* 0.194730 5.005783 0.0000

LRER_N(-1) 0.227015 0.162343 1.398364 0.1645

LRER_P(-1) 0.143375 0.147728 0.970533 0.3337

DLCPI_N(-7) -0.328316** 0.132586 -2.476249 0.0146

DLCPI_N(-9) -0.247009*** 0.126651 -1.950313 0.0534

DLCPI_N(-12) -0.376735* 0.133854 -2.814518 0.0057

DLCPI_P(-4) -0.431697** 0.179079 -2.410645 0.0174

DLCPI_P(-5) -0.745381* 0.194232 -3.837589 0.0002

DLCPI_P(-11) -0.370061*** 0.196805 -1.880343 0.0624

DLM1 N(-1) -1.232213** 0.523083 -2.355675 0.0201

DLM1 N(-4) -2.501604** 1.065274 -2.348320 0.0204

DLM1_N(-5) -1.739145*** 1.077661 -1.613815 0.1091

DLM1 N(-7) 3.375748* 1.044156 3.232993 0.0016

DLM1 P 1.086551* 0.362564 2.996849 0.0033

DLM1 P(-6) -1.411975* 0.401971 -3.512625 0.0006

DLM1_P(-7) -1.289580* 0.398192 -3.238588 0.0015

DLM1_P(-11) -0.644740*** 0.357896 -1.801474 0.0741

DLRER_N(-7) -0.819370** 0.413611 -1.981014 0.0498

DLRER_N(-11) -0.857482** 0.405509 -2.114579 0.0365

DLRER_P -2.679757* 0.388112 -6.904600 0.0000

DLRER_P(-1) -1.105939* 0.423589 -2.610879 0.0101

DLRER_P(-3) -1.402155* 0.406976 -3.445301 0.0008

DLRER_P(-5) -1.645496* 0.407784 -4.035213 0.0001

DLRER_P(-8) -0.644135*** 0.393844 -1.635505 0.1045

DLRER_P(-9) -0.866892** 0.422152 -2.053507 0.0421

Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler

R’ 0.577924 Durbin-Watson Istatistigi 2.042237
Diizeltilmis R* 0.479213 F-istatistigi 5.854696*

IDegisen Varyans (ARCH) 0.906713 0.3410

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.246802 0.8839

F-Simir Testi istatistigi 10.17799*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 66’ya gore; calisma kapsaminda gergeklestirilen NARDL modeline
iliskin smir testi sonucunda esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki yokluk hipotezi 0.01
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye i¢in olusturulan
calisma modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin  oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu sonug; LBIST100 ile LCPI N, LCPI P, LMI1_N, LMI1 P,
LRER N ve LRER P degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Bu sonuglar kapsaminda NARDL modelinin uzun donem katsayilarina iliskin

tahmin sonuclar1 agagida bulunan Tablo 67°de sunulmaktadir.
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Tablo 67. Hindistan’a iliskin NARDL Modelinin Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuc¢larn

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p
LCPI_N 0.655889* 0.103025 6.366310 0.0000
LCPI_P -0.110992 0.175180 -0.633588 0.5275
LM1 N 4.351152* 1.502731 2.895496 0.0045
LM1_P 2.921657* 0.315339 9.265140 0.0000

LRER_N 0.680424 0.536696 1.267802 0.2072

LRER_P 0.429732 0.472837 0.908837 0.3652

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 67 incelendiginde, LCPI N, LM1 N ve LMI1 P degiskenlerinin
LNIFTY50 degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklar
anlagilmaktadir. Ancak, diger degiskenlerin ise LNIFTYS50 {izerindeki etkilerinin

istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun dénemde

asimetrik etkilerin tahmin sonuglar1 agagida bulunan Tablo 68’de gosterilmektedir.

Tablo 68. Hindistan’a Iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-istatistigi p Sonug
LCPI 15.36079* 0.0001 Asimetrik Etki Var
LM1 1.155435 0.2845 Asimetrik Etki Yok
LRER 0.690042 0.4077 Asimetrik Etki Yok

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 68’e gore, LNIFTY50 agiklanan degiskeni kapsaminda LCPI
degiskeninin uzun dénem asimetrik bir etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir. Ancak,
LM1 ve LRER degiskenlerinin ise uzun dénem asimetrik etkilere sahip olmadiklari

gorilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin

sonuglari agagida bulunan Tablo 69°da sunulmaktadir.

Tablo 69. Hindistan’a Iliskin Kisa Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-istatistigi p Sonu¢
LCPI 2.308652 0.1312 Asimetrik Etki Yok
LM1 0.005304 0.9421 Asimetrik Etki Yok
LRER 32.83108* 0.0000 Asimetrik Etki Var

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 69 incelendiginde, LNIFTY50 aciklanan degiskeni ¢ercevesinde LRER

degiskeninin kisa donem asimetrik bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Ancak,
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LCPI ve LMI1 degiskenlerinin ise kisa donem asimetrik etkilere sahip olmadiklari

gorilmektedir.

NARDL modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin kararliliginin 6l¢iilmesi
ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanmn olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 38’de gosterilmektedir.

Sekil 38. Hindistan’a iliskin NARDL Modelinin CUSUM Testi Sonucu
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Sekil 38 incelendiginde, CUSUM testi grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirtlmanin olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla, NARDL yaklasimina
iliskin katsayilarin kararli (tutarli) olduklar1 ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.2.5. Cin’e iliskin Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasinu Bulgular:
Calismanin bu bdliimiinde, NARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis olan

Cin’e iliskin bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu ¢er¢evede, Cin’e ait LM1 ve
LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarina ait grafik

bilgileri agagida yer alan Sekil 39°da sunulmaktadir.
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Sekil 39. Cin’e Iliskin Degiskenler I¢cin Negatif ve Pozitif Bilesenlerin Kiimiilatif
Toplamlari
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LMI1 ve LRER degiskenlerinin birim kok igerip igermediklerine iliskin
uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglar1 asagida yer alan Tablo 70’de

gosterilmektedir.

Tablo 70. Cin’e iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-GLS Birim
Kok Testleri Sonuclar:

Degiskenler Testler ADF DF-GLS Sonu¢
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

LML N Diizey 0.5126 -1.6216 1.600189 -0.993288 i)
- 1. Fark -13.1123* -13.2324* -12.89781* -13.29344*

LM1 P Diizey -0.4642 -2.2490 1.468412 -2.266679 1)
- 1. Fark -3.9289* -3.9152** -3.722122* -3.873470*
Diizey -1.2973 -0.7336 2.426780 -1.133339

LRER_N 1. Fark -7.9662* -8.0645* -6.510701* -7.323324* ()
Diizey 1.5011 0.4176 4.838780 -1.976628

LRER_P 1. Fark -10.0804* -10.2032* -0.753729 -0.649184 (1)

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 70 incelendiginde, Cin’e ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve

pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1)) olduklar

gorilmektedir.

Bu baglamda,

degiskenlerin duraganligi

ile ilgili son kararin

verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmalt Birim

Kok Testi’ne bagvurulmustur.
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Cin’e ait degiskenlerin birim kok icerip icermediklerine iliskin uygulanan
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglari asagida yer alan Tablo

71°de sunulmaktadir.

Tablo 71. Cin’e iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclari

Diizeyler Diizey Birinci Fark Sonu
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend ¢
LML N 4.211 (0) ~4.530 (0) 13512%(0) | -14.050% (0) "

- [2012m1] [2012m1] [2014m11] [2014m1]
v p 24,7207 (3) 5070 (3) | -4582% (3) -4570 (3) o
- [2009m?] [2009m?] [2010m12] [2010m12]
-3.541 (1) -3.383 (1) -8.778% (0) -9.155* (0)
LRER_N [2007m7] [2007m7] [2006m9] [2008m3] (1)
-0.646 (1) -3.216 (1) 11154%(0) | -11.480* (0)
LRER_P [2014m11] [2014m8] [2014m3] [2014m3] (1)

Not: * ve *** jsaretleri swrasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi gdstermektedir.
Ayrica, Parantez igindeki deger Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli
Parantez i¢indeki tarih ise yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80
ve %10: -4.58 (Sabit) ve %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot
ve Andrews (1992)’ten ulagilmistir.

Tablo 71’e gore, nispeten daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirildiginde, Cin’e ait LM1 ve LRER degiskenleri icin negatif ve pozitif

Kirilmal

bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin 1(0) veya I(1) olduklar1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, duraganliga iliskin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan NARDL modeliyle

uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Cin’e ilisgkin NARDL modelinin tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 72’°de

gosterilmektedir.

Tablo 72. Cin’e Iliskin NARDL Modelinin Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p
C 1.473459* 0.239334 6.156493 0.0000
LSHCOMP(-1) -0.246856* 0.035908 -6.874645 0.0000
LCPI_N(-1) 0.352609* 0.086545 4.074302 0.0001
LCPI_P(-1) 0.023654 0.115274 0.205202 0.8378
LM1_N(-1) -0.393608 0.385832 -1.020153 0.3098
LM1 P(-1) 0.797420%* 0.340198 2.343985 0.0208
LRER_N(-1) 1.067125** 0.477271 2.235888 0.0273
LRER_P(-1) 0.860117** 0.386750 2.223959 0.0281
DLSHCOMP(-2) 0.149096** 0.072127 2.067142 0.0410
DLSHCOMP(-4) 0.211381* 0.072544 2.913839 0.0043
DLSHCOMP(-5) 0.172787** 0.076090 2.270837 0.0250
DLSHCOMP(-7) 0.163331** 0.075106 2.174671 0.0317
DLSHCOMP(-8) 0.163843** 0.076084 2.153462 0.0334
DLCPI_N 0.342044*** 0.174288 1.962527 0.0521
DLCPI_N(-2) -0.491305*** 0.256420 -1.916020 0.0579
DLCPI_N(-3) -1.116332* 0.222185 -5.024330 0.0000
DLCPI_N(-4) -0.384034*** 0.222720 -1.724285 0.0874
DLCPI_N(-5) -0.668055* 0.226255 -2.952663 0.0038
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DLCPI_N(-7) -0.966244* 0.211911 -4.559665 0.0000

DLCPI_N(-8) -0.399101*** 0.235117 -1.697462 0.0923

DLCPI_N(-11) -0.799676* 0.184465 -4.335105 0.0000

DLCPI_P(-2) -0.713533* 0.266964 -2.672770 0.0086

DLCPI_P(-8) -0.674869** 0.262469 -2.571233 0.0114

DLCPI_P(-9) -0.512617** 0.252257 -2.032120 0.0445

DLM1_P 2.162828* 0.661975 3.267237 0.0014

DLM1 P(-7) 0.974555*** 0.592692 1.644286 0.1029

DLM1_P(-8) 1.049601*** 0.561016 1.870895 0.0639

DLM1 P(-9) 1.481054** 0.579861 2.554154 0.0120

DLM1_P(-10) 2.309736* 0.611919 3.774578 0.0003

DLM1_P(-11) 1.246107** 0.586544 2.124489 0.0358

DLM1 P(-12) 1.981702* 0.595835 3.325925 0.0012

DLRER_N -2.841042** 1.100734 -2.581043 0.0111

DLRER_N(-3) -4.569688* 1.358212 -3.364488 0.0010

DLRER_N(-7) -2.734825** 1.238547 -2.208092 0.0292

DLRER_N(-9) -2.102277*** 1.195780 -1.758079 0.0814

DLRER_N(-10) -2.453542%** 1.253490 -1.957368 0.0527

DLRER_N(-12) -2.048984*** 1.195252 -1.714270 0.0892

DLRER_P(-3) -3.326044** 1.555975 -2.137595 0.0347

DLRER_P(-5) -3.534292** 1.487973 -2.375239 0.0192

DLRER_P(-11) -3.552840** 1.412855 -2.514653 0.0133

Tahmin Sonucuna iliskin Bilgiler

R’ 0.649909 Durbin-Watson Istatistigi 1.946679
Diizeltilmis R® 0.530141 F-istatistigi 5.426406*

IDegisen Varyans (ARCH) 0.011548 0.9144

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 2.774623 0.2497

F-Simir Testi istatistigi 14.71895*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %S5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.

Tablo 72’ye gore; calisma kapsaminda gerceklestirilen NARDL modeline
iliskin siir testi sonucunda esbiitiinlesmenin olmadig: yoniindeki yokluk hipotezi 0.01
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Cin’e iliskin olusturulan
calisma modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin  oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu sonug; LBIST100 ile LCPI_ N, LCPI P, LMI1 N, LMI1 P,
LRER N ve LRER P degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Bu sonuglar kapsaminda NARDL modelinin uzun dénem katsayilarina iliskin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 73’te sunulmaktadir.

Tablo 73. Cin’e Iliskin NARDL Modelinin Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p
LCPI_N 1.428401* 0.335639 4.255762 0.0000
LCPI_P 0.095823 0.474455 0.201964 0.8403
LM1_N -1.594483 1.679205 -0.949546 0.3444
LM1 P 3.230304** 1.321851 2.443773 0.0161

LRER_N 4.322861*** 2.269251 1.904973 0.0593

LRER P 3.484286** 1.507634 2.311095 0.0226

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 73 incelendiginde, LCPI N, LMl P, LRER N ve LRER P
degiskenlerinin LSHCOMP {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip
olduklar1 anlasilmaktadir. Ancak, LCPI P ve LM1 N degiskenlerinin etkilerinin ise

istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 anlasilmaktadir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun dénemde

asimetrik etkilerin tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 74’te gosterilmektedir.

Tablo 74. Cin’e iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-istatistigi p Sonug
LCPI 4.486915** 0.0363 Asimetrik Etki Var
LM1 6.907066* 0.0098 Asimetrik Etki Var
LRER 0.072635 0.7880 Asimetrik Etki Yok

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 74’e gore, LSHCOMP agiklanan degiskeni kapsaminda LCPI ve LM1
degiskenlerinin uzun donem asimetrik etkilere sahip olduklari anlagilmaktadir. Ancak,

LRER degiskeninin ise uzun dénem asimetrik bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin

sonuglart asagida bulunan Tablo 75’te sunulmaktadir.

Tablo 75. Cin’e iliskin Kisa Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin Sonuclar

Degisken F-Istatistigi p Sonug
LCPI 6.968221* 0.0095 Asimetrik Etki Var
LM1 42.30007* 0.0000 Asimetrik Etki Var
LRER 1.627031 0.2047 Asimetrik Etki Yok

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 75 incelendiginde, LSHCOMP bagimli degiskeni ¢ercevesinde LCPI ve
LM1 degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 goriilmektedir.
Ancak, LRER degiskeninin ise kisa donem asimetrik bir etkiye sahip olmadig

goriilmektedir.

NARDL modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin kararliliginin 6lgiilmesi
ve modelde herhangi bir yapisal kirtlmanin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

uygulanan CUSUM Testi’ne ait grafik Sekil 40’ta gosterilmektedir.
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Sekil 40. Cin’e iliskin NARDL Modelinin CUSUM Testi Sonucu
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— CUSUM - 5% Significance

Sekil 40 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde
herhangi bir kirilmanin olmadigir goriilmektedir. Dolayisiyla, NARDL yaklasimina
iliskin katsayilarin kararli (tutarlt) olduklari ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.1.2.6. Giiney Afrika’ya Iliskin Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimi1 Bulgular1
Calismanin bu boliimiinde, NARDL yaklasimi ekseninde elde edilmis olan

Giliney Afrika’ya iliskin bulgular yorumlanarak ifade edilmistir. Bu c¢ercevede, Giiney
Afrika’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif

toplamlarina ait grafik bilgileri asagida yer alan Sekil 41°de sunulmaktadir.
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Sekil 41. Giiney Afrika’ya Iliskin Degiskenler Icin Negatif ve Pozitif Bilesenlerin
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LM1 ve LRER degiskenlerinin birim kok icerip igermediklerine iliskin

uygulanan ADF ve DF-GLS birim kok testleri sonuglari agagida yer alan Tablo 76’da

gosterilmektedir.

Tablo 76. Giiney Afrika’ya iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin ADF ve DF-
GLS Birim Kok Testleri Sonu¢lar

ADF DF-GLS
Degiskenler Testler sabit Sabit ve sabit Sabit ve Sonug¢
Trend Trend
Diizey -1.6663 -1.4701 3.1847 -1.1395
LMIN 1. Fark -11.8967* -12.0085* -10.9144* -11.4844* ()
Diizey -2.0381 -1.7169 2.0257 -0.7851
LM1_P 1. Fark -14.2211* -14.4694* -2.8767* -13.6825* I(1)
Diizey -1.9179 -1.7487 3.1649 -0.9164
LRER N "ok 10.2787* -10.4566* -8.1240% -10.1390* (1)
Diizey -0.1325 -2.8475 3.7740 2.8215%**
LRER_P 1. Fark -11.1825* -11.1470* -9.4728* -10.6763* I(1)

Not: * ve *** jsaretleri sirasiyla %1 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 76 incelendiginde, Giiney Afrika’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in

negatif ve pozitif bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin birinci dereceden duragan (I(1))
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olduklar1 goriillmektedir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganligi ile ilgili son kararin
verilebilmesi amaciyla daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim

Kok Testi’ne bagvurulmustur.

Gliney Afrika’ya ait degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine iligkin
uygulanan Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi sonuglari asagida yer

alan Tablo 77’de sunulmaktadir.

Tablo 77. Giiney Afrika’ya Iliskin NARDL Modeli Degiskenlerinin Zivot-
Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizeyler Diizey Birinci Fark

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabitve Trend | °0Mu¢
ML N 5.886* (0) -6.408% (0) 712.330* (0) -12.372* (0) o
- [2008m3] [2008m3] [2009m10] [2006m8]
B - -3.618 (1) 4222 () -15.421* (0) 715.421% (0) o
1 [2005m4] [2007m?] [2008m7] [2008m?]
-3.462 (2) -6.102* (2) 29.610* (1) 29.705* (1)
LRERSN [2009m4] [2009m4] [2009m10] [2014m9] (1)
-3.600 (2) -4.008 (2) -10.420* (1) 210.474%(1)
LRER_P [2010m6] [2009m10] [2009m1] [2009m1] (1)

Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Ayrica, Parantez icindeki deger
Akaike Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmis gecikme uzunlugunu ve Koseli Parantez igindeki tarih ise
yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Bu kapsamda, %1: -5.34, %5: -4.80 ve %10: -4.58 (Sabit) ve
%1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82 (Sabit ve Trend) kritik degerlerine, Zivot ve Andrews (1992)’ten
ulagilmigtir.

Tablo 77°ye gore, nispeten daha giiclii bir test olan Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi ile ADF ve DF-GLS Birim Kok Testleri birlikte
degerlendirildiginde, Brezilya’ya ait LM1 ve LRER degiskenleri i¢in negatif ve pozitif
bilesenlerin kiimiilatif toplamlarinin 1(0) veya I(1) olduklar1 kabul edilmistir. Bundan
dolay1, duraganlhiga iligkin bu bulgularin, ¢alismada kullanilan NARDL modeliyle

uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Gliney Afrika i¢cin NARDL modelinin tahmin sonuglar1 agsagida yer alan Tablo
78’de gosterilmektedir.
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Tablo 78. Giiney Afrika’ya iliskin NARDL Modelinin Tahmin Sonuclar

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p
C 0.417847 0.395708 1.055948 0.2935
LJTOPI(-1) -0.063209 0.044021 -1.435891 0.1541
LCPI_N(-1) 0.265868* 0.032500 8.180651 0.0000
LCPI_P(-1) -0.545093* 0.055834 -9.762665 0.0000
LM1_N(-1) -0.961923* 0.204259 -4.709329 0.0000
LM1 P(-1) -0.483453* 0.121366 -3.983422 0.0001
LRER_N(-1) -1.138497* 0.105146 -10.82779 0.0000
LRER_P(-1) 0.371693* 0.065482 5.676265 0.0000
DLJTOPI(-1) -0.610330* 0.080386 -7.592517 0.0000
DLJTOPI(-2) -0.279398* 0.076534 -3.650619 0.0004
DLJTOPI(-10) 0.200838* 0.060864 3.299795 0.0013
DLCPI_N 0.786742* 0.095725 8.218762 0.0000
DLCPI_N(-3) -0.294282* 0.097431 -3.020417 0.0032
DLCPI_N(-4) -0.255785* 0.091286 -2.802004 0.0061
DLCPI_N(-7) -0.402858* 0.077302 -5.211487 0.0000
DLCPI_N(-9) -0.191764*** 0.098709 -1.942716 0.0548
DLCPI_N(-10) -0.365795* 0.110294 -3.316539 0.0013
DLCPI_N(-11) -0.298046* 0.104619 -2.848870 0.0053
DLCPI_N(-12) -0.348079* 0.103986 -3.347360 0.0011
DLCPI_P(-1) 0.364700* 0.125917 2.896349 0.0046
DLCPI_P(-2) 0.281798** 0.118838 2.371274 0.0196
DLCPI_P(-6) 0.210381*** 0.108839 1.932956 0.0560
DLCPI_P(-10) 0.227982*** 0.132157 1.725082 0.0875
DLCPI_P(-12) -0.375197* 0.119728 -3.133743 0.0022
DLM1_N(-4) 1.425349* 0.378833 3.762479 0.0003
DLM1_N(-5) 1.767213* 0.396366 4.458543 0.0000
DLM1_N(-10) 1.430403* 0.427693 3.344465 0.0012
DLM1_N(-11) 1.570764* 0.435855 3.603870 0.0005
DLM1_P -1.474798* 0.236236 -6.242894 0.0000
DLM1 P(-3) 0.986197* 0.202130 4.879016 0.0000
DLM1_P(-6) 0.513441** 0.220304 2.330602 0.0217
DLM1_P(-7) 0.448618** 0.196791 2.279673 0.0247
DLM1_P(-9) 0.306165*** 0.187984 1.628675 0.1064
DLM1_P(-10) 0.340358*** 0.212247 1.603594 0.1119
DLM1_P(-11) 1.201515* 0.255060 4.710704 0.0000
DLM1_P(-12) 0.933069* 0.217618 4.287639 0.0000
DLRER_N -0.474711* 0.170090 -2.790943 0.0063
DLRER_N(-2) 1.078007* 0.161177 6.688346 0.0000
DLRER_N(-3) 0.991262* 0.167008 5.935430 0.0000
DLRER_N(-4) 0.712840* 0.154304 4.619725 0.0000
DLRER_N(-5) 0.779136* 0.173285 4.496263 0.0000
DLRER_N(-6) 0.737076* 0.157730 4.673033 0.0000
DLRER_N(-8) -0.252482*** 0.134410 -1.878452 0.0631
DLRER_N(-9) 0.508982* 0.153233 3.321631 0.0012
DLRER_N(-11) 0.450419* 0.152034 2.962629 0.0038
DLRER_N(-12) 0.656764* 0.142900 4.595955 0.0000
DLRER_P 0.339581** 0.136442 2.488821 0.0144
DLRER_P(-5) -0.384460* 0.129633 -2.965754 0.0038
DLRER_P(-9) 0.294155** 0.141568 2.077841 0.0402
DLRER_P(-11) -0.403579* 0.143220 -2.817895 0.0058
DLRER_P(-12) -0.399452* 0.140798 -2.837051 0.0055
Tahmin Sonucuna Tliskin Bilgiler

R’ 0.768782 Durbin-Watson istatistigi 2.071113

Diizeltilmis R? 0.656540 F-Istatistigi 6.849324*
IDegisen Varyans (ARCH) 0.955919 0.3282
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi) 0.709244 0.7014

F-Sinir Testi istatistigi 25.18073*

Not: *, ** ve *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 78’e gore, calisma kapsaminda gercgeklestirilen NARDL modeline iligskin
siir testi sonucunda esbiitiinlesmenin olmadigr yoniindeki yokluk hipotezi 0.01

anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Giiney Afrika i¢in
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olusturulan calisma modeli baglaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu
gorilmektedir. Ayrica bu sonug; LBIST100 ile LCPI N, LCPI P, LM1 N, LMI1 P,
LRER N ve LRER P degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Bu sonuglar kapsaminda NARDL modelinin uzun dénem katsayilarina iligkin

tahmin sonuglar1 asagida bulunan Tablo 79’da sunulmaktadir.

Tablo 79. Giiney Afrika’ya Iliskin NARDL Modelinin Uzun Dénem Katsay
Tahmin Sonuc¢lar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p
LCPI_N 4.206154 2.776606 1.514854 0.1329
LCPI P -8.623630 5.933124 -1.453472 0.1491
LM1 N -15.21807 12.34856 -1.232376 0.2206
LM1 P -7.648447 6.943616 -1.101508 0.2732

LRER N -18.01154 12.43486 -1.448472 0.1505
LRER_P 5.880363 4.368346 1.346130 0.1812

Tablo 79 incelendiginde, aciklayict degiskenlerin LJTOPI {izerindeki

etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.

NARDL modeline gore gerceklestirilen Wald testi baglaminda uzun dénemde

asimetrik etkilerin tahmin sonuglari asagida bulunan Tablo 80’de gosterilmektedir.

Tablo 80. Giiney Afrika’ya Iliskin Uzun Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin
Sonuglari

Degisken F-istatistigi p Sonu¢
LCPI 2.179793 0.1429 Asimetrik Etki Yok
LM1 1.718142 0.1928 Asimetrik Etki Yok
LRER 2.042999 0.1559 Asimetrik Etki Yok

Tablo 80’e gore, LJTOPI aciklanan degiskeni kapsaminda agiklayici

degiskenlerin uzun donem asimetrik etkilere sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Wald testi uygulanarak tespit edilen kisa donem asimetrik etkilerin tahmin

sonuclar1 agagida bulunan Tablo 81’°de sunulmaktadir.
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Tablo 81. Giiney Afrika’ya iliskin Kisa Dénem Asimetrik Etkilerin Tahmin

Sonuc¢larn
Degisken F-istatistigi p Sonu¢
LCPI 33.33024* 0.0000 Asimetrik Etki Var
LM1 8.102284* 0.0053 Asimetrik Etki Var
LRER 73.69132* 0.0000 Asimetrik Etki Var
Not: * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 81 incelendiginde, LITOPI agiklanan degiskeni ¢ercevesinde LCPI, LM1

ve LRER degiskenlerinin kisa donem asimetrik etkilere sahip olduklar1 goriilmektedir.

NARDL modelinin analiz sonuglarindaki katsayilarin kararliliginin 6lgiilmesi

ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

uygul

Sekil

30

anan CUSUM Testi’'ne ait grafik Sekil 42°de gosterilmektedir.

42. Giiney Afrika’ya iliskin NARDL Modelinin CUSUM Testi Sonucu
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Sekil 42 incelendiginde, CUSUM test grafigi i¢in 0.05 anlamlilik diizeyinde

herhangi bir kirtlmanin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, NARDL yaklagimina

iliskin katsayilarin kararli (tutarli) olduklari ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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SONUC

Bu arastirma, kiiresel ve ulusal makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) {ilkelerine ait hisse senedi
endeksleri {lizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla ele alinmis ve hazirlanmstir.
Bu baglamda; federal fon orani, kiiresel emtia fiyat endeksi, MSCI gelismis iilkeler
i¢cin sermaye piyasasi endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, dar taniml
para arzt ve ABD Dolart 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 yaklagimlarinda
kullanilarak arastirma bulgularina ulasilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular;
degerlendirilerek, yorumlanarak ve karsilastirilarak  arastirma  sonuglarina

donistiirilmiistir.

ABD para politikas1 gostergesinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkileri incelendiginde bu makroekonomik faktoriin; Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin {ilkelerine ait borsa endeksleri iizerinde istatistiksel olarak
pozitif yonde anlamli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle daralma
yonlii bir ABD para politikas1 egilimi, bu iilkelerin borsa endeksleri lizerinde olumlu
etkilere sahiptir. Diger taraftan arasgtirma bulgularina gére ABD para politikasinin
Tiirkiye ve Giliney Afrika iilkelerine ait borsa endeksleri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigi anlagilmistir. Bu bulgular, 6nceki bazi arastirmalar
dikkate alinarak degerlendirdiginde sonuglarin; Yusof ve Majid (2007), Majid ve
Yusof (2009), Hsu ve Chiang (2011) ve Adesanmi (2018) tarafindan yapilan
caligmalarin sonuglariyla tutarl oldugu, Ansari ve Sensarma (2019) tarafindan yapilan
caligmanin sonucuyla kismen tutarli oldugu ancak Laopodis (2006) tarafindan yapilan
¢alismanin sonucuyla ise tutarli olmadigi goriilmektedir. Bu faktér kapsaminda temel
beklenti; federal fon oranindaki bir artisin faiz oranlarini artirmasi ve bunun sonucu
olarak da hisse senedi fiyatlarinin diismesi seklinde ifade edilebilmektedir. Ancak
Ansari ve Sensarma (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Hindistan Bombay Sensex
Endeksi tlizerinde federal fon oraninin pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. FFR'deki artigin, yakin zamanda ABD ekonomisindeki toparlanmanin
bir isareti olarak haber yayilimimin etkisiyle Hindistan piyasalarinda iyimserligin

artmasinin, pozitif etkinin olasi bir nedeni oldugu ileri siiriilmistiir (Wongswan, 2009,
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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,
ihracat1 artiracak sekilde bir deger diisiikliigiine 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 a¢isina gore Federal Fon
Oranlari’nin belirsizlige duyarlilik gosterdigi ve bir belirsizlik soku karsisinda ABD
Merkez Bankasi’nin faiz oranini diisiirme egilimi (genisleme yonlii para politikasi)
sergiledigi ifade edilmekte olup bundan dolayr hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin,
belirsizlikten kaynaklanabilecegi ve muhtemel c¢eliskili faiz hareketlerinden ise
kaynaklanmadig ileri stiriilmiistiir (Chulia, Guillen ve Uribe, 2017, s. 27). Ek olarak
para politikasinin varlik fiyatlarina eszamanli bir tepki olmadigini varsayan temel
tanimlama goz Oniine alindiinda, dis para politikasi sikilastirilmasina bir tepki olarak
hisse senedi fiyatlarinin istikrarli bir sekilde arttifi uzun dénemli durumlardan s6z

edilmektedir (Gali ve Gambetti, 2015, s. 256).

Federal fon oranlar1 kapsamindaki agiklamalar dogrultusunda Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin iilkelerindeki politika yapicilarin, genisleme yonlii ABD para
politikas1 (federal fon oranlar1 baglaminda) karsisinda hisse senedi fiyatlarinin
olumsuz etkilenmemesi i¢in farkli piyasa miidahale araglarini uygulamalar1 gerektigi
diistiniilmektedir. Diger taraftan Tirkiye ve Giiney Afrika iilkelerindeki politika
yapicilarin ise borsa endeksi ¢ercevesinde ABD para politikast (federal fon oranlari
baglaminda) disindaki diger unsurlar1 dikkate almalarinin daha uygun bir davranig
oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica durum, yatirnmcilar baglaminda
degerlendirildiginde ise daralma yonlii bir ABD para politikasinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki olumlu etkisi nedeniyle boyle bir durumda tasarruflarin1 Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin tlkelerinin hisse senedi piyasalarina yonlendirmeleri, yatirimlardan
saglanan faydalarin artmasimi saglayabilmektedir. Ancak para politikasi genisleme
yonlii oldugunda ise tersi bir uygulamanin daha rasyonel oldugu diisiiniilmektedir. Ek
olarak bu durum, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri 6zelinde degerlendirildiginde ise
yatirimcilarin, federal fon oraninin bu {ilkelerin hisse senedi endeksleri tizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigim1 g6z Oniinde bulundurarak karar

almalar1 gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.
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Kiiresel emtia fiyatlarinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri {lizerindeki etkileri degerlendirildiginde bu makroekonomik faktoriin;
Tiirkiye, Brezilya ve Cin llkelerine ait borsa endeksleri iizerinde istatistiksel olarak
negatif yonde anlamli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle kiiresel
emtia fiyatlarinin artmasi, bu lilkelerin borsa endeksleri iizerinde olumsuz etkilere
sahip olmaktadir. Ayrica bu makroekonomik faktoriin, Rusya ve Gliney Afrika
tilkelerine ait borsa endeksleri {lizerinde ise istatistiksel olarak pozitif yonde anlaml
etkilere sahip oldugu goriilmistiir. Diger bir anlatimla kiiresel emtia fiyatlarinin
artmasi, bu llkelerin borsa endeksleri {lizerinde olumlu etkilere sahip olmaktadir.
Ancak aragtirma bulgularina goére bu faktoriin Hindistan borsa endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi anlagilmaktadir. Bu bulgular,
onceki bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde sonuglarin; Rossi (2012)
ve Graham vd. (2016) tarafindan yapilan c¢aligmalarin sonuglariyla tutarliyken
Adesanmi (2018) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucuyla ise kismen tutarsiz oldugu
goriilmistiir. Bu sonuglar cergevesinde, ticari mallarin (emtia) ekonomik kosullara
tepki gosterdigi (Graham vd., 2016, s. 425) ve BRICS iilkeleri, baz1 stratejik ticari
mallar i¢in diinyanin en biiylik {iireticilerinden biri olup ayni zamanda bu iilkelerin
kiiresel emtia tiiketicileri arasinda yer aldigi da goriilmektedir (Mensi vd, 2014).
Aciklamalar gergevesinde; bu iilkeler tarafindan iiretimde, i¢ ve dis ticarette, i¢
tiketimde vb. farkli emtia tiir ve miktarlarina ihtiya¢ duyuldugu icin bu

makroekonomik faktore olan duyarliliklarin da farkli oldugu disiiniilmektedir.

Kiiresel emtia fiyat endeksi cercevesindeki degerlendirmeler dogrultusunda
Tiirkiye, Brezilya ve Cin iilkelerindeki politika yapicilarin, emtia fiyatlarindaki artis
karsisinda hisse senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenmemesine yonelik farkli piyasa
miidahale araglarini uygulamalar1 gerektigi diisiiniilmektedir. Ancak Rusya ve Giliney
Afrika iilkelerindeki politika yapicilarin ise emtia fiyatlarindaki azalisin hisse senedi
fiyatlarin1 olumsuz etkilememesi icin iilkeye fon girislerini artirici piyasa miidahale
aracglarint uygulamalart daha rasyonel olabilmektedir. Ayrica Hindistan’daki politika
yapicilarin, borsa endeksi ¢er¢evesinde emtia fiyatlar1 disindaki diger unsurlar1 dikkate
almalarinin daha uygun bir davranis oldugu sonucuna varilmaktadir. Sonugclar
yatirimcilar baglaminda degerlendirildiginde emtia fiyatlarindaki artisin, hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki olumlu etkisi nedeniyle bodyle bir durumda yatirimcilarin

tasarruflarim1  Rusya ve Gliney Afrika iilkelerinin hisse senedi piyasalarina
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yonlendirmeleri, yatirimlardan saglanan faydalarin artmasini saglayabilmektedir. Diger
taraftan emtia fiyatlar1 azalis yonli oldugunda ise tasarruflarin Tirkiye, Brezilya ve
Cin tilkelerine ait hisse senedi piyasalarina yonlendirilmesinin daha rasyonel oldugu
disiiniilmektedir. Ek olarak yatirimcilarin, bu makroekonomik faktoriin Hindistan’in
hisse senedi endeksi lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 géz

Oniinde bulundurarak yatirim kararlarin1 almalar1 gerektigi sonucuna varilmaktadir.

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 anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Bir bagka anlatimla ulusal enflasyonun artmasi, bu tilkenin borsa endeksi iizerinde
olumsuz bir etkiye sahiptir. Diger taraftan arastirma bulgularina goére bu
makroekonomik faktoriin; Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika
tilkelerine ait borsa endeksleri lizerinde 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 calismalarin sonuclariyla tutarliyken Kandir (2008), Sayilgan ve
Stslii (2011) ve Belen ve Karamelikli (2016) tarafindan yapilan c¢alismalarin
sonuclartyla ise tutarsiz oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar cergevesinde Fama’nin
(1981) Temsil Etkisi Yaklasimi, reel faaliyetlerin hisse senedi getirileriyle pozitif
korelasyon gostermesi durumu, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif
iligkiyi ortaya koymaktadir. Bu baglamda enflasyonun gelecek reel faaliyetler
tizerindeki muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle bu durumun borsa iizerinde negatif bir
etki olusturabilecegi sonucuna varilmaktadir. Ayrica bu negatif etkiye iliskin
sonuclarin, Feldstein ve Horioka (1980) ve Geske ve Roll (1983) tarafindan ileri

stiriilen yaklagimlarla da tutarli oldugu diistiniilmektedir.

Ulusal enflasyon kapsamindaki aciklamalar dogrultusunda Cin’deki politika
yapicilarin, talep edilen gii¢lii bir hisse senedi piyasasi i¢in ulusal enflasyonu goz
onlinde bulundurmalar1 gerektigi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda enflasyondaki artis
karsisinda Cin borsa endeksinin olumsuz etkilenmemesi icin politika yapicilar
tarafindan bu faktoriin seviyesini azaltic1 piyasa miidahale araglarinin uygulamaya

konulmasinin olduk¢a énemli oldugu sonucuna varilmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye,
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Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika tilkelerindeki politika yapicilarin ise borsa
endeksi ¢ergevesinde ulusal enflasyon digsindaki diger unsurlar1 dikkate almalar1 daha
uygun bir davranis olabilmektedir. Ayrica durum, yatirimcilar baglaminda
degerlendirildiginde ise Cin’in ulusal enflasyonundaki azalma yonlii bir hareketinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki olumlu etkisi nedeniyle bdyle bu durumda
tasarruflarin Cin hisse senedi piyasasina yonlendirilmesi yatirimlardan saglanan
faydalarin artmasini saglayabilmektedir. Ancak ulusal enflasyon, artis yonlii
oldugunda ise tersi bir uygulamanin daha rasyonel oldugu disiiniilmektedir. EK olarak
yatirimcilarin, bu makroekonomik faktoriin diger iilkelere ait hisse senedi endeksleri
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini goz oniinde bulundurarak

yatirim kararlarin1 almalar1 gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ulusal ekonomik biiyiimenin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tlizerindeki etkileri incelendiginde bu makroekonomik faktoriin, bu iilkeler
baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle ekonomik biiyliimenin, bu iilkelerin borsa endeksleri iizerinde istatistiksel
olarak belirleyici bir makroekonomik faktor olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular 6nceki
bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde: Sonuglarin; Kandir (2008) ve
Majid ve Yusof (2009) tarafindan yapilan calismalarin 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 caligmalarin sonuglariyla kismen tutarsiz
oldugu goriilmektedir. Arastirma sonuglarindaki bu cesitlilige; incelenen dénemlerin,
ornekleme iligkin i¢ ve dis dinamiklerin ve/veya arastirma yontemlerinin farkli

olmasinin neden olabilecegi diisiintilmektedir.

Ulusal ekonomik biiylime ¢ercevesindeki degerlendirmeler gbéz Oniinde
bulunduruldugunda Tiirkiye ve BRICS iilkelerindeki politika yapicilarin, borsa endeksi
kapsamindaki kararlarina bu makroekonomik faktoriin disinda bulunan diger unsurlari
dahil etmelerinin daha uygun bir yaklasim oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica

yatirimcilarin, bu makroekonomik faktoriin arastirma iilkelerine ait hisse senedi
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endeksleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gbz Oniinde

bulundurarak yatirim kararlarini almalar1 gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Ulusal para piyasasi gostergesinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri iizerindeki etkileri incelendiginde bu makroekonomik faktoriin; Tiirkiye,
Brezilya ve Hindistan iilkelerine ait borsa endeksleri iizerinde istatistiksel olarak
pozitif yonde anlamli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle ekonomik
genislemeye yonelik bir ulusal para politikas1 egilimi, bu iilkelerin borsa endeksleri
tizerinde olumlu etkilere sahiptir. Ancak arastirma bulgularina gore bu
makroekonomik faktoriin; Rusya, Cin ve Giiney Afrika iilkelerine ait borsa endeksleri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi anlasilmaktadir. Bu
bulgular 6nceki bazi arastirmalar dikkate alinarak degerlendirdiginde Sonuglarin;
Mukherjee ve Naka (1995), Majid ve Yusof (2009), Forson ve Janrattanagul (2014) ve
Belen ve Karamelikli (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla tutarli
oldugu goriilmektedir. Ayrica Durukan (1999), Maghayereh (2003), Kandir (2008) ve
Sayilgan ve Siislii (2011) tarafindan yapilan galigmalarin sonuglariyla kismen tutarh
oldugu anlagilmaktadir. Ancak Humpe ve Macmillan (2009) tarafindan yapilan
calismanin sonucuyla ise kismen tutarsiz oldugu sonucuna varilmaktadir. Para arzinin
pozitif etkisi baglaminda sonuglar degerlendirildiginde bu durum; para arzinda
meydana gelen bir artisin faiz oranlarmi  disiirerek likiditenin  artmasini
saglayabilecegi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarmin yiikselebilecegi seklinde ifade
edilebilmektedir (Thorbecke, 1997; Sellin, 2001; Sayilgan ve Sislii, 2011).

Ulusal para piyasas1 gostergesi baglamindaki degerlendirmeler dogrultusunda
Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan {ilkelerindeki politika yapicilarin, ulusal dar tanimh
para arzindaki azalis karsisinda hisse senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenmemesi igin
para arzini artirict piyasa miidahale araclarini uygulamalari gerektigi diistintilmektedir.
Dolayisiyla genisleme yonlii bir ulusal para politikas1 uygulamasinin hisse senetlerine
olumlu yansiyacagi ongoriildiigiinde, diger unsurlar da gozetilerek bu yondeki bir
yonetim stratejiSinin yatirimcilar tarafindan talep edilen bir hisse senedi piyasasi igin
uygun zeminler olusturabilecegi diisiintilmektedir. Ancak Rusya, Cin ve Giiney Afrika
ilkelerindeki politika yapicilarin ise borsa endeksi ¢ergevesinde dar tanimli para arzi
disindaki diger unsurlar1 dikkate almalarinin daha uygun bir davranis oldugu sonucuna

vartlmaktadir. Sonuglar yatirimcilar baglaminda degerlendirildiginde para arzindaki
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artisin, hisse senedi fiyatlar {lizerindeki olumlu etkisi nedeniyle bdyle bir durumda
yatirimcilarin tasarruflarimi Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan iilkelerinin hisse senedi
piyasalarina  yonlendirmeleri  yatirnmlardan  saglanan  faydalarin  artmasini
saglayabilmektedir. Diger taraftan para arzi azalis yonli oldugunda ise tersi bir
faaliyette bulunmanin daha rasyonel oldugu diistiniilmektedir. Ek olarak yatirimcilarin
bu makroekonomik faktoriin; Rusya, Cin ve Gliney Afrika iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini g6z Oniinde

bulundurarak yatirim kararlarini almalart gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Geligmis iilkelerin sermaye piyasalarinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait hisse
senedi endeksleri lizerindeki etkileri degerlendirildiginde bu makroekonomik faktériin,
bu lilkeler baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle gelismis iilkelerin sermaye piyasalar1 endeksinin, Tiirkiye
ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri iizerinde etkili bir makroekonomik
faktor olmadigr goriilmiistir. Bu bulgular 6nceki bazi arastirmalar dikkate alinarak
degerlendirdiginde sonuglarin; Wang ve lorio (2007) tarafindan yapilan c¢aligmanin
sonucuyla tutarli ve Li (2013) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucuyla kismen tutarl
oldugu goriilmektedir. Ancak Kandir (2008) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucuyla
tutarsiz ve Adesanmi (2018) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucuyla kismen tutarsiz
oldugu goriilmektedir. Arastirma sonuglarindaki bu farkliliklarin; incelenen
donemlerin, 6rnekleme iliskin i¢ ve dis dinamiklerin ve/veya aragtirma yontemlerinin

degisik olmasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Gelismis iilkelerin sermaye piyasalart kapsamindaki degerlendirmeler goz
oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye ve BRICS iilkelerindeki politika yapicilarin, borsa
endeksi kapsamindaki kararlarina bu makroekonomik gosterge disinda bulunan diger
faktorleri dahil etmelerinin daha uygun bir yaklasim oldugu sonucuna varilmaktadir.
Ayrica yatirimeilarin, bu makroekonomik faktoriin arastirma iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigim1 g6z Oniinde

bulundurarak yatirim kararlarini almalar1 gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Ulusal paranin degerinin Tiirkiye ve BRICS f{ilkelerine ait hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkileri incelendiginde bu makroekonomik faktoriin, Tiirkiye ve
Brezilya iilkelerine ait borsa endeksleri iizerinde istatistiksel olarak negatif yonde

anlaml etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle ulusal paranin degerinin
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diismesi, bu iilkelerin borsa endeksleri iizerinde olumsuz etkilere sahip olup ABD
Dolarima duyarli bir egilim sergilemektedirler. Bulgular Rusya baglaminda
degerlendirildiginde ise bu makroekonomik faktoriin bu iilkenin borsa endeksi
tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bagka bir anlatimla ulusal paranin degerinin diismesi, bu lilkenin borsa
endeksi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Ancak arastirma
sonuclarina goére bu makroekonomik faktoriin, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
tilkelerine ait borsa endeksleri {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 anlasilmaktadir. Bu bulgular 6nceki bazi arastirmalar dikkate alinarak
degerlendirdiginde sonucun; Yusof ve Majid (2007), Mohammed vd. (2009), Majid ve
Yusof (2009), Sayilgan ve Sislii (2011), Montes ve Tiberto (2012) ve Belen ve
Karamelikli (2016) tarafindan yapilan c¢aligmalarin sonuglariyla tutarli ve Durukan
(1999) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucuyla kismen tutarli oldugu goriilmektedir.
Ancak Mukherjee ve Naka (1995), Kandir (2008) ve Chandrashekar vd. (2018)
tarafindan yapilan g¢alismalarin sonuglariyla tutarsiz ve Adesanmi (2018) tarafindan

yapilan ¢alismanin sonucuyla kismen tutarsiz oldugu goriilmektedir.

Sonuglar doviz kurunun anlamli etkisi baglaminda degerlendirildiginde bu
durumun, Dornbusch ve Fischer (1980) tarafindan ileri siiriilen Mal Piyasas1 Yaklagimi
ile tutarli oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, doviz kuru dalgalanmalarmin hisse
senedi piyasasinin iizerindeki etkisi; firmalarin baskin bir sekilde net ihracatg1 veya net
ithalat¢1 olup olmamasina, yabanci bagh ortakliklara sahip olup olmadiklarina ve déviz
kuru dalgalanmalarina kars1 korumali olup olmadiklarina baghdir (Tian ve Ma, 2010,
S. 491). Dolayisiyla Rusya’nin ihracat agisindan yogun bir iilke oldugu (World Bank,
2019a) goz oOniinde bulunduruldugunda yabanci paranin degerinin yiikselmesi
ithracattan kaynaklanan faydalarin da yiikselmesine neden olabilecegi ve bu durumun
borsa endeksi iizerinde pozitif etkiye sahip olabilecegi diisiiniilmektedir. 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
yiikselmesi, ithalattan kaynaklanan parasal faydalarin diismesine neden olabilecegi ve
bu durumun borsa endeksi ilizerinde negatif bir etkiye sahip olabilecegi sonucuna
vartlmaktadir. Sonug, Brezilya baglaminda degerlendirildiginde ABD ithalatindaki bir
artis, Latin Amerika Ulkelerinin (Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) ihracatinda artist

ve yerel para biriminin deger kazanmasini saglamakta olup bu iilkelerin i¢ ekonomik

262



aktivitesindeki bu artig, 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 yili harig) tilke ticaretinde (ihracat-ithalat baglaminda)
ABD ve ithalat nispeten O6nemli bir yer tutmaktadir (World Bank, 2019c). Bu
aciklamalar birlikte degerlendirildiginde; Brezilya sermaye piyasasinin ABD’nin
ekonomik faaliyetiyle iligkili oldugu ve buna bagli olarak ABD Dolar1 bazli déviz
kuruyla baglantili oldugu sonucu g¢ikarilabilmektedir. Dolayisiyla Brezilya ulusal
parasinin dolar karsisinda degerinin diismesi, ithalattan kaynaklanan parasal faydalarin
diismesine neden olabilecegi ve bu durumun borsa endeksi lizerinde negatif etkiye

sahip olabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Doviz kuru c¢ergevesindeki acgiklamalar baglaminda Tirkiye ve Brezilya
ilkelerindeki politika yapicilarin, reel doviz kurundaki artis (ulusal paranin deger
kaybetmesi) karsisinda hisse senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenmemesi igin bu
degiskenin olumsuz etkilerini minimize edebilecek (6rnegin ihracati artirict ve/veya
ithalat1 azaltic1 vb.) farkli miidahale araglarini uygulamalari gerektigi diisiiniilmektedir.
Ancak Rusya’daki politika yapicilarin ise reel doviz kurunda meydana gelen bir
azalisin  (ulusal paranin deger kazanmasi) hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz
etkilememesi icin bu degisken kapsaminda farkli piyasa miidahale araglarini
uygulamalar1 daha rasyonel olabilmektedir. Ayrica Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
tilkelerindeki politika yapicilarin, borsa endeksi gergevesinde reel doviz kuru disindaki
diger unsurlar1 dikkate almalarinin daha uygun bir davranis oldugu sonucuna
vartlmaktadir. Sonuglar yatirnmcilar baglaminda degerlendirildiginde reel doviz
kurundaki artigin, hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki olumlu etkisi nedeniyle bdyle bir
durumda yatirimcilarin tasarruflarini Rusya hisse senedi piyasalarina yonlendirmeleri
yatirnmlardan saglanan faydalarin artmasimi saglayabilmektedir. Diger taraftan reel
doviz kuru azalis yonlii oldugunda ise tasarruflarin, Tiirkiye ve Brezilya iilkelerine ait
hisse senedi piyasalarina yonlendirilmesinin daha rasyonel oldugu diistiniilmektedir.
Ek olarak yatirimcilarin bu makroekonomik faktoriin; Hindistan, Cin ve Gliney Afrika
ilkelerine ait hisse senedi endeksleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigint goz onlinde bulundurarak yatirim kararlarini almalar1 gerektigi sonucuna

vartlmaktadir.
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Arastirma, hata diizeltme modelleri baglaminda degerlendirildiginde ise
Tiurkiye ve BRICS iilkelerinin borsalarina ait arastirma modellerinin timii icin
esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir. Ayrica bu modeller i¢in 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
ulastig1 iilkelerin Tiirkiye ve Rusya; en yavas iilkenin ise Cin oldugu tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle bu dengeden sapmalarin, Tiirkiye’de ve Rusya’da arastirma
kapsamindaki diger lilkelere nispeten daha hizli; Cin’de ise nispeten daha yavas

diizeldigi seklinde de ifade edilebilmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlar1 degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin Tiirkiye ve
BRICS ilkelerine iliskin  hisse senedi endeksleri lizerindeki  etkileri
degerlendirildiginde negatif bilesen baglaminda dikkate alinan negatif gsoklarin,
Tiirkiye ve Brezilya iilkelerine ait borsa endeksleri tizerindeki etkisinin pozitif oldugu
goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle bu faktorde 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 {ilkelerine ait borsa
endeksleri {izerindeki etkisinin negatif oldugu bulunmustur. Diger bir deyisle bu
faktorde meydana gelen bir azalmanin, MOEX, NIFTY50 ve SHCOMP Endekslerine
ait hisse senedi fiyatlarin1 azalma yonlii etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu soklarin,
Giliney Afrika’ya ait hisse senedi endeksi iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmistiir. Pozitif bilesen baglaminda dikkate alinan pozitif
soklarin ise Tiirkiye’ye ait borsa endeksi tizerindeki etkisinin de pozitif oldugu
goriilmustiir. Bagka bir ifadeyle bu faktorde 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 iizerindeki etkisinin negatif oldugu
bulunmustur. Diger bir deyisle bu faktdrde meydana gelen bir artisin, BOVESPA
Endeksi’ne ait hisse senedi fiyatlarini azalma yonlii etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu
soklarin; Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerine ait hisse senedi endeksleri

tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
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Kiiresel emtia fiyatlarinin negatif ve pozitif bilesenlerinin Tiirkiye ve BRICS
tilkelerine ait hisse senedi endeksleri {izerindeki uzun donemli asimetrik etkileri
incelendiginde bu faktoriin; Tirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerine ait
borsa endeksleri lizerinde uzun dénem asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle bu iilkelere ait borsa endeksleri tarafindan kiiresel emtia fiyat
endeksinin  pozitif ve negatif bilesenlerine kars1 gosterilen uzun donem
duyarhiliklarmin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu gergevede, Tiirkiye ve Brezilya
tilkelerinin borsa endeksleri tarafindan pozitif bilesene karsi gosterilen duyarliliklarin
daha yiliksek oldugu fakat Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerinin borsa endeksleri
tarafindan ise negatif bilesene karsi gosterilen duyarliliklarin daha yiiksek oldugu ve
pozitif bilesenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Diger
taraftan bu faktoriin, Giliney Afrika’ya ait borsa endeksi iizerinde uzun donem

asimetrik bir etkiye sahip olmadigi anlasilmistir.

Kiiresel emtia fiyatlar1 baglamindaki degerlendirmeler dogrultusunda
Tiirkiye’deki politika yapicilarin, emtia fiyatlarindaki hem artis hem de azalis
karsisinda hisse senedi fiyatlar1 olumlu etkilendigi i¢in faydalarin korunmasina iligkin
politika araclarint  uygulamalar1 gerektigi  disilintilmektedir. Diger taraftan
Brezilya’daki politika yapicilarin, emtia fiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki olumsuz etkisini azaltacak piyasa miidahale araglarini uygulamalarinin daha
rasyonel olabilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica Rusya, Hindistan ve Cin
iilkelerindeki politika yapicilar tarafindan ise benzer bir sekilde emtia fiyatlarmin
diismesi karsisinda hisse senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikan azalmanin engellenmesine
yonelik politika araglarmin uygulamaya konulmasinin uygun bir yaklasgim olabilecegi
anlagilmaktadir. Ek olarak Giiney Afrika’daki politika yapicilarin, borsa endeksi
kapsamindaki kararlarina bu makroekonomik gosterge disinda bulunan diger faktorleri
dahil etmelerinin daha uygun bir yaklasim oldugu sonucuna varilmaktadir. Bulgular
yatirimcilar baglaminda degerlendirildiginde ise emtia fiyatlarindaki meydana gelen
bir degisim hangi yonlii olursa olsun Tiirkiye’ye ait hisse senedi endeksi fiyatlarinin
artmakta oldugu ve ozellikle bu degisken artis yonlii oldugunda hisse senedi
fiyatlarinin nispeten daha fazla yiikseldigi anlasilmaktadir. Bundan dolay1 yatirimeilar
faydalarini artirmak i¢in bu endekse yatirim yaptiginda emtia fiyatlarindaki her yonlii
degisimden olumlu bir sekilde etkilenebilmektedir. Diger taraftan yatirimci, Brezilya

hisse senedi endeksine yatirim yaptiginda yalnizca emtia fiyatlar1 diistiiglinde fayda
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saglayabilmekte, tersi durumda ise kayb1 faydasina goére daha yliksek olabilmektedir.
Ayrica yatirimcl; Rusya, Hindistan ve Cin {ilkelerine yatirim yaptiginda ise yalnizca
emtia fiyatlar: distiigiinde kayip yasamaktadir fakat bu degiskende meydana gelen bir
artis karsisinda istatistiksel olarak anlamli olmama durumu dikkate alindiginda
yorumda bulunmanin zor oldugu sdylenebilmektedir. Ek olarak yatirimcilarin, bu
makroekonomik faktoériin Giliney Afrika’ya ait hisse senedi endeksi iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigimi goéz Onilinde bulundurarak yatirim

kararlarin1 almalar gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Para arz1 degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin Tiirkiye ve BRICS
iilkelerine iligkin hisse senedi endeksleri iizerindeki etkileri degerlendirildiginde
negatif bilesen baglaminda dikkate alinan negatif soklarin, Rusya’ya ait borsa endeksi
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu gorilmiistiir. Baska bir ifadeyle bu faktorde
meydana gelen bir azalmanin, MOEX Endeksi’ne ait hisse senedi fiyatlarin1 artirma
yonli etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan bu soklarin, Tirkiye ve Hindistan
ilkelerine ait borsa endeksleri tizerindeki etkisinin negatif oldugu bulunmustur. Diger
bir deyisle bu faktorde meydana gelen bir azalmanin, BIST100 ve NIFTY50
Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarin1 azalma yonlii etkiledigi belirlenmistir. Ayrica
bu soklarin; Brezilya, Cin ve Giiney Afrika hisse senedi endeksleri iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig goriilmiistiir. Pozitif bilesen baglaminda dikkate
alman pozitif soklarin ise Tiirkiye, Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerine 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 yonli etkiledigi tespit edilmigtir.
Ancak bu soklarin, Brezilya ve Giiney Afrika hisse senedi endeksleri iizerindeki

etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulunmustur.

Ulusal para piyasasi gostergesinin negatif ve pozitif bilesenlerinin Tiirkiye ve
BRICS iilkelerine ait hisse senedi endeksleri iizerindeki uzun donemli asimetrik
etkileri incelendiginde bu faktoriin, Rusya ve Cin iilkelerine ait borsa endeksleri
tizerinde uzun donem asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
bu iilkelerin borsa endeksleri tarafindan dar tanimli para arzinin pozitif ve negatif
bilesenlerine kars1 gosterilen uzun dénem duyarliliklarinin farkli oldugu tespit

edilmistir. Bu kapsamda, Cin borsa endeksi tarafindan pozitif bilesene kars1 gosterilen
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duyarliligin daha yiiksek oldugu ve negatif bilesenin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 fakat Rusya borsa endeksi tarafindan ise negatif bilesene karsi gosterilen
duyarliligin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan bu faktoriin;
Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Gliney Afrika iilkelerine ait borsa endeksleri tizerinde

ise uzun donem asimetrik bir etkisinin olmadig1 anlasilmistir.

Para arzi1 baglaminda sunulan degerlendirmeler dogrultusunda Rusya’da
bulunan politika yapicilarin, para arzindaki hem artis hem de azalis karsisinda hisse
senedi fiyatlar1 olumlu etkilendigi i¢in faydalarin korunmasina iligkin politika
araglarini uygulamalar gerektigi diistiniilmektedir. Diger taraftan Cin’deki politika
yapicilarin, para arzindaki artisin hisse senedi fiyatlar1 ilizerindeki olumlu etkisi
nedeniyle diger unsurlar da gozetilerek bu dogrultudaki piyasa miidahale araglarini
uygulamalarinin daha rasyonel olabilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak Brezilya ve
Gliney Afrika tlkelerindeki politika yapicilarin ise borsa endeksi ¢ergevesinde dar
taniml para arzi disindaki diger unsurlar1 dikkate almalarinin daha uygun bir davranis
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bulgular yatirimcilar baglaminda degerlendirildiginde
ise para arzinda meydana gelen bir degisim hangi yonlii olursa olsun Rusya hisse
senedi endeksi fiyatlarinin artmakta oldugu ve o6zellikle bu degisken azalma yonli
oldugunda hisse senedi fiyatlarinin nispeten daha fazla yiikseldigi anlasilmaktadir.
Bundan dolay1 yatirimcilar, faydalarini artirmak i¢in bu endekse yatirim yaptiginda
para arzindaki her yonlii degisimden olumlu bir sekilde etkilenebilmektedir. Diger
taraftan yatirimci, Cin borsa endeksine yatirim yaptiginda ise yalnizca para arzi
artifinda fayda saglayabilmekte fakat bu degiskende meydana gelen bir azalma
karsisinda ise istatistiksel olarak anlamli olmama durumu dikkate alindiginda yorumda
bulunmanin zor oldugu sdylenebilmektedir. Ek olarak yatirimcilarm, bu
makroekonomik faktoriin Brezilya ve Giiney Afrika {ilkelerine ait hisse senedi
endeksleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gbz Oniinde
bulundurarak yatirim kararlarini almalar1 gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
durumlar, Tiirkiye ve Hindistan baglaminda degerlendirildiginde ise dogrusal ARDL
yaklagimindaki degiskenlere iliskin yon ve anlamliliklarin ayn1 oldugu ve asimetrik
etki bulunmadigindan dolay1 dogrusal ARDL yaklasimindaki benzer agiklamalarin

gecerli oldugu sdylenebilmektedir.
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Doviz kuru degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin Tiirkiye ve BRICS
iilkelerine iliskin hisse senedi endeksleri {izerindeki etkileri degerlendirildiginde
negatif bilesen baglaminda dikkate alinan negatif soklarin, Brezilya’ya ait borsa
endeksi lizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle bu faktdrde
meydana gelen bir azalmanin, BOVESPA Endeksine ait hisse senedi fiyatlarini artirma
yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan bu soklarin; Tirkiye, Rusya ve Cin
tilkelerine ait borsa endeksleri lizerindeki etkisinin negatif oldugu bulunmustur. Diger
bir deyisle bu faktdrde meydana gelen bir azalmanin, BIST100, MOEX ve SHCOMP
Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarini azalma yonlii etkiledigi belirlenmistir. Ayrica
bu soklarin, Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi endeksleri {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Pozitif bilesen baglaminda dikkate
alman pozitif soklarin ise Rusya ve Cin iilkelerine ait borsa endeksleri iizerindeki
etkisinin de pozitif oldugu goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle bu faktérde meydana gelen
bir artisin, MOEX ve SHCOMP Endekslerine ait hisse senedi fiyatlarii artirma yonli
etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan bu soklarin, Tiirkiye ve Brezilya iilkelerine
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 yonli etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu soklarin, Hindistan
ve Giliney Afrika hisse senedi endeksleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 bulunmustur.

Ulusal paranin degerinin negatif ve pozitif bilesenlerinin Tiirkiye ve BRICS
tilkelerine ait hisse senedi endeksleri lizerindeki uzun donemli asimetrik etkileri
incelendiginde bu faktoriin, Tirkiye ve Brezilya iilkelerine ait borsa endeksleri
tizerinde uzun donem asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
bu iilkelerin borsa endeksleri tarafindan ulusal paranin degerinin pozitif ve negatif
bilesenlerine kars1 gosterilen uzun donem duyarliliklarinin farkli oldugu tespit
edilmistir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’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 yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir. Diger taraftan bu faktoriin; Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika tilkelerine ait borsa endeksleri iizerinde uzun dénem asimetrik bir etkiye sahip

olmadig1 anlasilmistir.
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Reel doviz kuru kapsamindaki agiklamalar dogrultusunda Tiirkiye’deki politika
yapicilarin, reel doviz kurundaki hem artis hem de azalis karsisinda hisse senedi
fiyatlar1 negatif yonde etkilendigi i¢in bu faktoriin olumsuz etkilerini gidermeye
yonelik piyasa miidahale yontemlerini (6rnegin dis ticaret dengesinin iyilestirilmesine
iliskin miidahaleler vb.) uygulamalar1 gerektigi diistiniilmektedir. Ayrica Brezilya’daki
politika yapicilarin da reel doviz kurundaki artisin hisse senedi fiyatlar lizerindeki
olumsuz etkisini azaltacak piyasa miidahale araclarini uygulamalarinin daha rasyonel
olabilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Diger taraftan Rusya ve Cin tilkelerindeki politika
yapicilar tarafindan ise farkli olarak reel doviz kuru diigmesi (ulusal paranin deger
kazanmasi) karsisinda hisse senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikan azalmanin engellenmesine
yonelik politika araglarin uygulamaya konulmasinin uygun bir yaklagim olabilecegi
anlasilmaktadir. Ek olarak Hindistan ve Giiney Afrika iilkelerindeki politika
yapicilarin, borsa endeksi kapsamindaki kararlarina bu makroekonomik gdsterge
disinda bulunan diger faktorleri dahil etmelerinin daha uygun bir yaklasim oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bulgular yatirimcilar baglaminda degerlendirildiginde ise reel
doviz kurundaki meydana gelen bir degisim hangi yonli olursa olsun Tiirkiye hisse
senedi endeksi fiyatlarinin azalmakta oldugu ve ozellikle bu degisken artig yonlii
oldugunda hisse senedi fiyatlarinin nispeten daha fazla azaldigi anlasilmaktadir.
Bundan dolay1, yatirimcilar tarafindan endeksin déviz kurundaki her yonlii degisimden
olumsuz bir sekilde etkilendigi dikkate alinarak tasarruflarin yonlendirilmesinin uygun
bir davranig oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan yatirimei, Brezilya hisse senedi
endeksine yatirim yaptiginda yalnizca doviz kuru diistiigiinde parasal anlamda fayda
saglayabilmekte, tersi durumda ise yatirnmdan olumsuz etkilenebilmektedir. Ancak
Brezilya’daki her iki durum karsilastirildiginda ise yatirimcinin doviz kurunun
diismesi durumundaki kazanci, yiikselmesi durumundaki kaybina gore daha fazla
oldugu goriilmektedir. Ayrica yatirimet, Rusya ve Cin iilkelerine yatirim yaptiginda ise
doviz kuru yiikseldiginde parasal anlamda fayda saglayabilmekte fakat bu degiskende
meydana gelen bir azalis karsisinda yatirnmdan parasal anlamda kayba
ugrayabilmektedir. Rusya ve Cin iilkelerindeki bu iki durum karsilastirildiginda
yatirimeinin déviz kurunun yiikselmesi durumundaki kazanci ile diismesi durumundaki
kayb1 arasinda dogrusal bir iligski oldugu anlagilmaktadir. Ek olarak yatirimeilarin, bu

makroekonomik faktoriin Hindistan ve Giliney Afrika iilkelerine ait hisse senedi
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endeksleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gbz Oniinde

bulundurarak yatirim kararlarini almalar1 gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Arastirma sonucunda literatiire katki saglayacak yeni bilgilere ulasilmis olup
calisma sonuglariin politika yapicilara, yatirimcilara ve arastirmacilara bazi énemli
faydalar1 bulunmaktadir. Bu baglamda sonuglar, politika yapicilarin arastirma
kapsamindaki faktorlere bagli olarak yonetim stratejilerini belirlemelerine yardimci
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 azalmasina yardimei
olabilmektedir. Buna bagli olarak sonuglarin, yatirimcilara bu faktérlerde meydana
gelen bir degisim karsisinda ilgili borsalardaki yatirim pozisyonlarinin seyrine iliskin
bilgiler sundugu diisiiniilmektedir. Yapilacak arastirmalarda, analizlere sayica daha
fazla gelisen lilkeye ait hisse senedi piyasalari dahil edilerek arastirmanin kapsami
genisletilebilir. Arastirmanin zaman periyodu, Tirkiye ve BRICS iilkelerine iliskin
Ocak 2003 — Aralik 2016 donemi aylik verilerini i¢ermektedir. Yapilacak
arastirmalarda zaman periyodu ve frekansi gesitlendirilerek literatiire katki saglayacak
yeni sonuglara ulasilabilir. Arastirmanin 6rneklemi kapsamindaki iilkelere iliskin tek
bir gosterge hisse senedi endeksi kullanilmistir. Bu baglamda bazi iilkeler (Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) birden fazla gosterge endekse sahip oldugundan, iilke
ozelinde ve/veya BRICS toplulugu cercevesinde diger hisse senedi endeksleri de
analizlere dahil edilerek arastirma sonuglar1 cesitlendirilebilir. Ayrica farkl tilkeler
(gelismis ve/veya gelisen iilkeler) secilerek degisik ekonometrik modellerin
kullanilmast durumunda c¢aligma sonuclarindan daha farkli bulgulara ulasilmasi

mumkindiir.
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