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OZET

Bu ¢alismada, BRIC-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye) i¢in se¢ilmis ekonomik gostergelerin bu iilkelerin
borsa endeksleri iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle 2010-2018 dénemi aylik veriler kullanilarak test edilmistir.
Degisken olarak sanayi iiretim endeksi, altin, petrol fiyatlari ve borsa endeksi serileri kullanilarak model tahmin edilmistir.
Dagitilmis gecikmeli otoregresif (ARDL-Autoregressive. Distributed Lag) sinir testine dayal1 esbiitiinlesme testi ile elde edilen
ampirik analiz sonuglarina gore, uzun dénemde, uzun dénemde sanayi iiretim endeksinde meydana gelecek %1°lik bir artigin
BRICS-T iilkelerinin borsa endekslerini %0.45 oraninda artiracagi, petrol fiyatlarinda meydana gelen ayni orandaki artigin ise
bu endeksi %0.30 oraninda azaltacagi sdylenebilir. Kisa dénem analizinde, modelin hata diizeltme terimleri ¢alismakta, yani
kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin diizelme olasiligini ve hizin1 gosteren hata diizeltme parametresinin de negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin uzun dénemde
giderilebilecegi ancak bunun nispeten uzun siirecegi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlari, petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, borsa endeksi, Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif
Sinir Testine Dayal1 Esbiitiinlesme.

ABSTRACT

In this study, the effect of selected economic indicators for BRIC-T countries (Brazil, Russia, India, China and Turkey) on their
stock market indices was tested with monthly data for the period 2010-2018 using panel data analysis. The model was estimated
using industrial production index, gold, oil prices and stock market index series as variable.

According to the results of co-integration bound test-ARDL (autoregressive distributed lag) empiric analysis, a 1% increase
industrial production index will increase the stock market indices of THE BRICS-T countries by 0.45%, the same rate of
increase in the oil price will reduce this index by 0.30% in the long-run. In the short-term analysis, the sign of the model's error
correction terms is negative which means that the process shows gradually convergence process in the long run.

Key Words: Gold Prices, Oil Prices, Industrial Production Index, Stock index, ARDL (Autoregressive. Distributed Lag).
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1. GIRIS

Borsadaki fiyat dalgalanmalarinin kirilgan yapisi, borsa piyasasi getirilerinin tahmin edilmesini
zorlagtirmakta ve bu konuyu iktisat¢ilar i¢in dikkat ¢ekici kilmaktadir. Borsada fiyat oynakliginin
yiiksek olmasi nedeniyle, borsa fiyatlarinin seyrini kestirmek zorlagsmakta ve borsaya yatirim yapmak
diger sektorlere gore daha yiiksek risk tasimaktadir. Borsanin getirilerini modellemek ve fiyat
belirleyicilerini tahmin etmek, finansal ekonomi literatiiriinde siire gelen bir inceleme alanina sahiptir.
Ornegin, hisse senedi getirilerinin yatirim yapanlar i¢in ne yonde devam edecegi iilkenin ekonomik
biiylimesiyle ilgili olabildigi gibi diger yatirim araclarindan elde edilen getirilerle de iligkili olabilir.

Ulusal ekonomi ve borsa etkilesimi reel ve finansal ekonomi iliskisinin ortak paydasi seklinde ele
almabilmektedir. Borsa endekslerinin yalnizca ulusal ekonomik gelismelere bagli degil ayni zamanda
altin ve petrol gibi ekonomik gostergelerle de etkilesimi, sirket karlar1 iizerinde alternatif yatirim
araclariin ve enerji piyasasinin da piyasadaki getirilerinin seyrinin analizinin de dikkate alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Borsa kazanglarinin belirlenmesinde i¢ faktorler, sirketin tahmini kazancim ve
sirketin finansal yapisindaki degisiklikleri icermektedir. Dis faktorler ise doviz kurlari, faiz oranlari,
altin fiyatlari ve Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYIH) gibi makroekonomik faktérler sayilabilir.

Sanayi {iretimi, petrol fiyatlari, altin fiyatlarindaki degisiklikler ve borsa getirileri gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler, 6zellikle 2008 kiiresel krizinden sonra hem politika
yapicilar hem de yatirimcilar i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir (Erdogan, 2018: 297).

Bir ekonominin temel gostergelerinden birisi de sanayi sektoriidiir. Sanayi sektoriinii en 6nemli
gostergesi olan sanayi liretim endeksi ekonominin sanayi kesiminde meydana gelen gelismelerin ve
uygulanan ekonomik politikalarin, kisa dénemde olumlu veya olumsuz etkilerinin 6l¢iilebilmesi i¢in
kullanilan bir hesaplama yontemidir (TUIK, 2019). Sanayi sektoriinde iiretimde bulunan firmalar ihtiya¢
duyduklar1 fonlar1 para piyasalarindan ve sermaye piyasalarindan saglayabilmektedir. Para piyasalari
kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin sermaye piyasalari ise uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarinda borsalar, fon arz eden ve fon talep edenler i¢in son
derece 6nemlidir. Borsalar, sermaye piyasalarinda likiditeyi saglayan en 6nemli kurumlardir (Polat ve
Yasar, 2017: 30)

Finansal piyasalar siirekli gelismekte ve finansal araclar arasindaki gesitlilik ve karmasiklik da buna
bagli olarak artmaktadir. Son yillarda yasanan krizlerden dolay: altin 6nemli yatirim araglarindan biri
haline gelmistir. Ciinkii yatirnmecilar giivenli yatinm araglarn arayisi igerisinde olmus ve altin1 da
giivenilir yatirim araglarindan birisi olarak gérmiislerdir. Gliniimiizde tasarruf araci olarak kullanilan
altin 6neminden pek de bir sey kaybetmemistir. Yatirimcilar agisindan para piyasasinda faiz oranlari,
sermaye piyasasinda hisse senetleri ve diger alternatifler olarak da altin gibi yatirim araglari gelmektedir
(Oget ve Sahin, 2017: 639). Altin, ABD Dolar1, Euro ve Ingiliz Pound’una bagli olan bono, hisse senedi,
gayrimenkul gibi geleneksel varliklar ile ters ya da negatif korelasyona sahip tek varlik olarak
degerlendirilmektedir (O’Byrne, 2007: 76, akt: Dogru ve Uysal, 2015: 40). Bu baglamda altin
yatirimeilarin siklikla kullandigi bir yatirim aracidir.

Yenilenemeyen temel enerji kaynaklarmdan biri olan petrol, diinya ekonomileri i¢in 6nemli enerji
kaynaklarindandir. Onemli bir ekonomik gdsterge olarak belirtilen petrol, kiiresel dlgekte ihracat ve
ithalat dengelerini, dolayisiyla iilkelerin dis ticaretini etkileyebilecek derecede sahip bir ekonomik
giictiir. Bu gii¢, borsa, degerli taslar ile diger yeralt1 zenginlikleri, dolar/euro oranlar1 gibi pek ¢ok
ekonomik parametrenin kiiresel 6lgekte belirlenmesinde kritik rol oynamaktadir (Berikan ve Hiiseyinli,
2017; akt: Syzdykova, 2018: 2). Bu baglamda enerji, pek ¢ok sanayi dalinda temel girdilerden birisi
olan degerlendirilemekte olup; petrol fiyatlarindaki olasi dalgalanmalarin para ve mal piyasalarini
etkilyecegi belirtilmektedir (Cevik, Kartal ve Kiling, 2017: 96; Cologni ve Manera, 2008: 856-857).
Nitekim petrol fiyatlarinda yasanan soklar, ekonomide resesyonlara sirketlerin ise satiglarina dogrudan
yon verebilen bir gostergedir.

Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerinin bas harflerinden olusan BRIC kisaltmasi ilk olarak
Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda kullanilmistir. Jim O’Neill BRIC
iilkelerinin gelecekte yiiksek ekonomik potansiyele sahip devletler olacagi 6ngdriisiinde bulunmustur.

Iktisat literatiiriinde sanayi iiretim endeksi, altin ve petrol fiyatlarinin borsaya etkisi tartisilan bir
konudur. Bu ¢alismada, BRIC-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye) i¢in secilmis
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ekonomik gostergelerin bu iilkelerin borsa endeksleri {izerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle
2010-2018 donemi aylik veriler kullanilarak test edilmistir.

2.  LITERATUR INCELEMESI

Arouri ve Rault (2010); 2005-2010 donemini kapsayan haftalik veri setini kullanarak Koérfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkelerinde petrol fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi arastirmuslardir.
Calismada panel Granger nedensellik yontemi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, Suudi Arabistan igin
cift yonli nedenselligi gostermektedir. Diger iilkelerdeki borsa fiyat degisiklikleri, petrol fiyatlar
iizerinde bir etki yaratmazken, petrol fiyatlarindaki soklar borsada fiyat degisimine yol agmaktadir.

Giiler, Tung ve Orgun (2010); 10 Temmuz 2000-10 Agustos 2009 zaman araliginda IMKB’de islem
goren enerji hisse fiyatlar1, elektrik endeksi ile petrol fiyat degisimlerinin esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda brend petrol fiyatinin hisse fiyatlarinda ve
elektrik endeksi fiyatinda 6nemli bir gosterge oldugu ortaya ¢ikmustir.

Adaramola (2012); Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanarak, Nijerya'daki petrol fiyatlarinin 1985:1
-2009:4 arasindaki stok getirileri lizerindeki uzun ve kisa donem dinamik etkilerini incelemistir. Granger
nedensellik testi, nedenselligin petrol fiyatlarindaki soktan hisse senedi getirilerine gectigine dair giiglii
kanitlar gostermistir. Nijerya’da hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarla agiklandigini sonucuna ulasilmustir.

Hussin, Muhammad, Razak, Tha ve Marwan (2013); Malezya’da petrol fiyati, makroekonomik
degiskenler ve Islami borsa arasindaki iliskiyi ele almislardir. Vektdr Otomatik Regresyon (VAR)
tahmini kullanarak Malezya'da petrol fiyatinin ve makroekonomik degisken degisikliklerinin
Malezya'daki Islam borsalarina dinamik etkilerini analiz etmislerdir. Bulgular, Islami hisse senedi
fiyatlarinin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenleriyle biitiinlesik oldugunu gdostermistir.
Esbiitiinlesme iliskisi analizine dayanarak, Islami hisse senedi fiyati, petrol fiyati degiskeniyle pozitif
ve onemli Ol¢iide iliskilidir, ancak doviz kuru degiskeni ile ters orantili degildir.

Sener, Yilanci ve Tirasoglu (2013); Borsa Istanbul’un kapanis fiyatlar: ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi 2002-2012 d6énemi igin giinliik veri kullanilarak, Granger ve Yoon (2003) ile Hatemi-J ve
Irandoust (2012) tarafindan literatiire kazandirilan sakli esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir. Elde
edilen sonugclar, petrol fiyatlarinda meydana gelecek artis veya azaliglarin hisse senetleri fiyatlarinin
olusmasinda etkili olacagini gostermektedir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014); Borsa istanbul (BIST) kapsamindaki sektérlere iliskin hisse senedi
fiyatlar ile petrol fiyat1 arasindaki uzun ve kisa dénem iliskiyi 2005- 2013 donemine ait giinliik veri
setini kullanarak incelemistir. Caligmada Granger nedensellik testi ¢cogu alt sektorler i¢in hisse senedi
fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Ozmerdivanli (2014); petrol fiyatlar: ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Ocak
2003 — Subat 2014 donemi i¢in giinliik veri kullanilarak incelemistir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iligkinin arastirilmasi amaci ile yontem olarak Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik testi
uygulanmustir. Granger es biitiinlesme testi, petrol fiyatlar: ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar:
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Gokmenoglu and Fazlollahi (2015); altin fiyati, petrol fiyati, altin fiyati oynaklig1 ve petrol fiyati
oynakliginin borsa fiyat endeksi iizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadiginit ARDL ydntemi ile test
etmislerdir. incelenen degiskenler arasinda uzun vadeli dengenin varligi ve borsa fiyat endeksinin, petrol
ve altin piyasasi fiyatlarina ve oynakliklarina katkisi ile gilinliik ayarlama hizinin% 1,2 oraninda uzun
vadeli denge seviyesine yaklastigini ortaya koymustur.

Géniillii, Otluoglu ve Sengdz (2015); 2005:10-2015:09 donemi i¢in dogal gaz ve petrol fiyatlar ile BIST
sanayi sektorli endeksleri arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini test etmislerdir. Elde
edilen bulgular hem dogal gaz hem de petrol fiyatlari ile mevcut endeksler arasinda uzun déonemli iliski
oldugunu gostermistir.

Sahin (2015); Tiirkiye i¢in ham petrol ve borsa fiyatlar: arasindaki iliskiyi Toda Yamamoto nedensellik
teknigini kullanarak arastirmugtir. Elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin BIST iiretim, BIST teknoloji
endeksi ve BIST 100 endeksinin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Buna gore, Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 borsa gostergelerinin 6nemli bir agiklayici olarak degerlendirilmektedir.
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Chkili (2016); BRICS iilkelerinin verilerini kullanarak altin ve borsalar arasindaki dinamik iliskileri
incelemistir. Bu amagla, haftalik stok ve altin verileri i¢in Asimetrik DCC modelini tahmin edilmistir.
Ampirik sonuglar, dinamik kosullu korelasyonlarin, ¢alisma donemi boyunca pozitif ve negatif degerler
arasinda degistigini ortaya koymustur. Bu korelasyonlar, biiyiik finansal krizler sirasinda olumsuzlugun
diisiik oldugunu ve altinin asir1 piyasa hareketlerine karsi giivenli bir cennet gorevi gorebilecegini 6ne
surmustur.

Raza, Shahzad, Tiwari ve Shahbaz (2016); altin fiyatlarinin, petrol fiyatlarinin ve bunlara bagh
oynakliklarin gelismekte olan ekonomilerin borsalar1 iizerindeki asimetrik etkisini lineer olmayan
ARDL yontemi ile incelemiglerdir. Ocak 2008 - Haziran 2015 donemleri igin aylik veriler
kullanilmigtir. Ampirik sonuglar, altin fiyatlarinin, gelismekte olan BRICS ekonomilerinin borsa
fiyatlar1 tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ve Meksika, Malezya, Tayland, Sili ve Endonezya borsalari
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica petrol fiyatlarinin, gelismekte olan tiim
iilkelerin borsalari lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Altin ve petrol oynakliklari,
hem kisa hem de uzun vadede tiim gelismekte olan ekonomilerin borsalarini olumsuz yonde etkilemistir.

Degiannakis, Filis ve Kizys (2018); Avrupa'da petrol fiyat soklarinin borsa dalgalanmas1 tizerindeki
etkilerini ii¢ volatilite 6l¢iisiine, yani kosullu, gergeklesmis ve ima edilen dalgalanmaya odaklanarak
incelemiglerdir. Bulgular, arz yonli soklarin ve petrole 0Ozgli talep soklarinin oynaklig
etkilemeyecegini, bununla birlikte, toplam talep soklarindan kaynaklanan petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin borsa oynakliginin azalmasina yol agtigini gostermektedir.

Delgado, Delgado ve Saucedo (2018); Meksika ekonomisi 0zelinde petrol fiyatlari, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru ve borsa indeksi arasindaki iligkiyi test etmislerdir. 1992:1-2017:6 donemine ait veri
setinden hareketle VAR yontemini kullanilarak yapilan analizde, doviz kurunun borsa endeksi iizerinde
negatif bir etki yarattig1 soncuna ulagilmistir.

Erdogan (2018); endiistriyel iiretimin, altin fiyatlariin ve petrol fiyatlarinin Tiirkiye borsa getirisi
iizerindeki asimetrik etkilerini dogrusal olmayan Otoregressive Dagitilmis Lag (NARDL) modelini
kullanarak incelemistir. Ampirik bulgular, smai iiretim ve altin fiyatlarinin Tirkiye hisse senedi
getirilerini asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

3. VERI SETIi VE METODOLOJi

Bu ¢alismada, BRICS-T tilkelerinde; altin ve petrol fiyatlari ile sanayi iiretim endeksinin borsa endeksi
izerindeki etkileri, 2010M02-2018M05 dénemine ait aylik veriler kapsaminda, panel veri teknikleri
kullanilarak arastirilmaktadir. Bu kapsamda uygulamada kullanilan verilere ait bilgiler Tablo 1°de
sunulmaktadir. Borsa endeksi degiskeni bagimli degisken, altin ve petrol fiyatlar1 ile sanayi iiretim
endeksi degiskenleri ise aciklayici degiskenler olarak kullanilmaktadir. Altin ve petrol fiyatlar
degiskenleri tiim tilkeler i¢in ayn1 degerleri aldiklari i¢in analizlerde Pesaran (2006) belirtildigi gibi,
gozlenen ortak faktorler (observed common factors) olarak kullanilmiglardir. Degiskenlerin
logaritmalar1 alimmistir. Analizlerde Stata 14, Eviews 10 ve Matlab 2015 paket programlarindan
yararlanilmustir.

Tablo 1: Veri Seti

Degisken Aciklama Veri Kaynaklar
Borsa Endeksi Borsa endeksi, alim-satim1 yapilan belirli hisse senetlerinin farkl URL 1
(LNSTOCK) agirliklarla hesaplanmasi sonucu bulunan bir degerdir (URL 3)
Sanayi Uretim Endeksi, sanayi sektdriinde iiretilen giktiy1
gostermektedir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’e ait veriler
Sanayi Uretim Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan, Tiirkiye’ye OECD. IME
h . . ; . ; . . 120 , ve
Endeksi ait veriler Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. TCMB
(LNINDUSTRY) | Giiney Afrika i¢in dogrudan sanayi iiretim istatistikleri verisine
erisilemediginden, imalat sanayi iretim endeksi proxy olarak
kullanilmistir.
'(A;_ltl\lllégl}lizg?)” Bir ons altinin dolar cinsinden fiyatidir. URL 2
?fgglltg; tlan Bir varil ham petroliin dolar cinsinden fiyatidir. URL 2
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BRICS-T iilkelerinde; altin ve petrol fiyatlari ile sanayi iiretim endeksi ile borsa endeksi arasindaki
iliskinin analiz edilmesinde Panel ARDL modeli kullanilmaktadir.

Uzun donem katsayilarin tahmininde Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen Panel ARDL modeline
dayali Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMG) ile Havuzlanmis Grup Tahmincisi (MG)
kullanilabilmektedir. PMG tahmincisi; kisa dénem parametrelerinin, sabit terimlerin ve hata
varyanslarinin birimler arasinda farklilasmalarina izin verirken, uzun dénem katsayilarini ayni1 olacak
sekilde kisitlamaktadir. ARDL modeline dayali PMG tahmincisi su sekilde formiile edilebilir (Asghar,
Qureshi ve Nadeem, 2015: 390):

B a
}’i,t = E ‘;l',t'}'J"i,t—}' + E 61'_;1'Xi,t—_;l' + oy e (1}
JF=1 J=o

4,  BULGULAR

BRICS-T iilkelerinde; sanayi iiretim endeksi, altin ve petrol fiyatlariin borsa endeksi iizerindeki
etkilerini test etmek zere kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de verilmektedir.
LNSTOCK, LNINDUSTRY, LNGOLDP ve LNOILP degiskenlerinin ortalamalar1 sirasiyla; 9.19, 4.68,
7.20 ve 4.3 olarak gerceklesmistir. Carpiklik degerlerine gore; LNSTOCK, LNINDUSTRY ve
LNGOLDP degiskenleri sifirdan biiyiik olduklar1 i¢im saga, LNOILP degiskeni ise sifirdan kiigiik
oldugundan sola carpiktir. Basiklik degerleri incelendiginde, sadece LNINDUSTRY degiskeninin
basiklik degeri 3’ten biiylik oldugunda normal dagilima gore daha sivri oldugunu anlasilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisken LNSTOCK LNINDUSTRY LNGOLDP LNOILP
Ortalama 9.192773 4.679027 7.200333 4.305000
Medyan 8.971665 4.665559 7.163893 4.388268
Maximum 11.63891 5.344962 7.479943 4.768903
Minimum 7.075716 4.051959 6.980764 3.393837
Std, Dev 1.571435 0.194374 0.132395 0.363915
Carpikhik 0.104845 0.614504 0.663890 -0.512858
Basiklik 1.261407 4.273756 2.414700 1.977882
Jarque-Bera 76.66686 78.32292 52.63944 52.42049
Olasihk 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 5515.664 2807.416 4320.200 2583.000
Top. Hata Kare 1479.175 22.63102 10.49959 79.32799
Gozlem 600 600 600 600

Korelasyon matrisinin yer aldig1 Tablo 3’te de goriilebilecegi gibi, LNSTOCK ile LNINDUSTRY ve
LNOILP degiskenleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski var iken, LNGOLDP ile
anlamli bir iliski yoktur. Diger taraftan; LNINDUSTRY ile LNGOLDP ve LNOILP degiskenleri
arasinda ise negatif ve anlamli iligkiler vardir. LNGOLDP ve LNOILP arasinda da nispeten yiiksek ve
anlamli bir pozitif iligki goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

LNSTOCK LNINDUSTRY LNGOLDP LNOILP
LNSTOCK 1.000000
LNINDUSTRY -0.451507*** 1.000000
LNGOLDP -0.045621 -0.114756*** 1.000000
LNOILP -0.066686* -0.192788*** 0.652043*** 1.000000

Yatay kesit bagimlilig: testi bulgularina gore hem LNSTOCK hem de LNINDUSTRY degiskeni i¢in Ho
hipotezi reddedilebilmektedir. Buna gore iilkeler arasinda yatay-kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu

nedenle, birim kok sinamalar1 yapilirken, ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir
(bkz., Tablo 4).

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

o, Pesaran Bias-corrected scaled
Degiskenler/Testler | Breusch-Pagan LM scaled LM LM Pesaran CD
LNSTOCK 558.2693*** 99.18696*** | 99.15665*** 20.97702***
LNINDUSTRY 522.404%** 92.63887*** | 92.60857*** 11.38668***

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
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Egim katsayilarinin homojenligini test etmek {izere Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
delta testi yapilmus ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Bu test “Egim katsayilar1 homojendir”
sifir hipotezi altinda isletilmektedir. Testin sonuglarina gére Ho hipotezi reddedilemez. Bu sebeple,
modelde yer alan egim katsayilari homojendir ve degiskenlere ait tahmin edilen katsayilar birimden
birime degismemektedir.

Tablo 5: Pesaran ve Yamagata (2008) Egim Homojenite Testi

Testler Test Istatistigi Olasihk
Delta_tilde -0.766 0.778
Delta_tilde adj 0.785 0.784

Pesaran (2007), yatay kesitsel olarak genisletilmis Im, Pesaran-Shin (CIPS) testi bulgular1 Tablo 6’da
sunulmaktadir. Bulgulara gore, trendsiz durumda LNSTOCK degiskeni duragan degil iken
LNINDUSTRY degiskeni duragandir. Trendli durumda ise her iki degisken de duragan
goziikmemektedir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan duruma geldikleri goriilmektedir.

Tablo 6: Pesaran (2007) CIPS Birim Kok Testi

Diizey/Fark DUZEY | 1. FARKLAR

Degisken TRENDSIZ
lags Zt-bar p-value lags Zt-bar p-value
0 -0.276 0.391 0 -11.871 0.000
1 -0.528 0.299 1 -11.871 0.000
2 0.63 0.736 2 -10.495 0.000
3 0.916 0.82 3 -9.006 0.000

LNSTOCK 4 1.32 0.907 4 -7.015 0.000
5 1.168 0.879 5 -5.459 0.000
6 1.005 0.843 6 -4.659 0.000
7 1.259 0.896 7 -4.394 0.000
8 1.699 0.955 8 -3.102 0.001
0 -10.14 0.000 0 -11.871 0.000
1 -6.596 0.000 1 -11.499 0.000
2 -5.432 0.000 2 -7.927 0.000
3 -3.811 0.000 3 -5.435 0.000

LNINDUSTRY 4 -4.376 0.000 4 -6.096 0.000
5 -5.694 0.000 5 -4.812 0.000
6 -5.258 0.000 6 -6.116 0.000
7 -1.846 0.032 7 -4.418 0.000
8 -2.689 0.004 8 -6.691 0.000
TRENDLI

Degisken lags Zt-bar p-value lags Zt-bar p-value
0 -0.108 0.457 0 -11.868 0.000
1 -0.223 0.412 1 -11.868 0.000
2 1.023 0.847 2 -10.033 0.000
3 0.863 0.806 3 -8.408 0.000

LNSTOCK 4 1.517 0.935 4 -6.348 0.000
5 1.406 0.92 5 -4.82 0.000
6 0.81 0.791 6 -3.807 0.000
7 1.66 0.952 7 -3.481 0.000
8 1.791 0.963 8 -2.004 0.023
0 -10.337 0.000 0 -11.868 0.000
1 -4.346 0.000 1 -11.338 0.000
2 -0.664 0.253 2 -7.1 0.000
3 -1.668 0.048 3 -4.341 0.000

LNINDUSTRY 4 -1.883 0.03 4 -5.075 0.000
5 -1.605 0.054 5 -3.564 0.000
6 -1.646 0.05 6 -5.016 0.000
7 0.695 0.757 7 -3.135 0.000
8 0.085 0.534 8 -5.492 0.001

Egim katsayilarmin homojen olmasi ve Hausman test istatistik degeri, havuzlanmis ortalama grup
tahmincisi kullanimina isaret etmektedir. Bu kapsamda tahmin edilen panel ARDL (1,1,1,1) modelinin
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bulgularimin yer aldigir Tablo 7’ye bakildiginda; sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 i¢in anlamli
sonuglar ortaya ¢ikmus iken, altin fiyatlarina ait katsayi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
Istatistiksel olarak anlaml1 sonuglar elde edilebilen degiskenler agisindan bir yorum yapilmasi gerekirse;
uzun dénemde sanayi iiretim endeksinde meydana gelecek %1°lik bir artisin BRICS-T iilkelerinin borsa
endekslerini %0.45 oraninda artiracagi, petrol fiyatlarinda meydana gelen ayni orandaki artisin ise bu
endeksi %0.30 oraninda azaltacag: sdylenebilir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda, petrol fiyatlar
disindaki degiskenlerin anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Petrol fiyatlar1 degiskenin de isaretinin
beklentilerin aksine pozitif oldugu goriilmektedir. Nitekim petrol fiyatlarinin yiikselmesi firmalar
acisindan bir maliyet unsurudur ve karlilik oranlarini diisiirebilmektedir. Bernanke (2016)’ya gore,
petrol fiyatlar ile hisse senetleri hem ayni yonde hem ters yonde hareket edebilirler. Hisse senetleri ve
petrol fiyatlarinin birlikte hareket etme egiliminin makul bir agiklamasi, her ikisinin de ortak bir faktdre,
yani hem kurumsal karlara hem de petrol talebine zarar veren kiiresel toplam talebin yumusamasina
tepki gostermesidir. Ayrica; olumlu stok-petrol korelasyonunun ikinci bir olasi nedeni, son piyasa
hareketlerine yiiksek volatilite eslik ettigi gézlemine dayanmaktadir. Yatirimeilar belirsizlik ve riskten
kacinmanin yiiksek oldugu dénemlerde emtialardan ve hisse senetlerinden ¢ekilirse, oynakliga yonelik
soklar, hisse senedi ve petrol fiyatlarinin birlikte hareket etme egiliminin bir baska nedeni olabilir.

Diger yandan, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin diizelme olasiligini ve hizin1 gosteren hata
diizeltme parametresinin de negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore kisa
donemde ortaya c¢ikan dengesizliklerin uzun donemde giderilebilecegi ancak bunun nispeten uzun
siirecegi ifade edilebilir.

Tablo 7: Panel ARDL(1,1,1,1)

Degisken Katsay1 | Std. Hata | t-ist. | Prob.*
Uzun Dénem Esitligi
LNINDUSTRY 0.449813 0.229103 1.963366 0.0501
LNGOLDP -0.106899 0.222240 -0.481007 0.6307
LNOILP -0.304830 0.083477 -3.651644 0.0003
Kisa Donem Esitligi
Ec -0.079816 0.025820 -3.091249 0.0021
D(LNINDUSTRY) -0.035577 0.027349 -1.300847 0.1938
D(LNGOLDP) 0.035229 0.069102 0.509813 0.6104
D(LNOILP) 0.257180 0.051208 5.022218 0.0000
C 0.703000 0.196986 3.568777 0.0004
Hausman= 1.03, prop: 0.7948

Hata diizeltme parametrelerine gére uzun donem birim etkilerinin anlamli oldugu {ilkeler; Brezilya,
Rusya, Cin ve Tiirkiye’dir. Buna gore bu iilkelerde; uzun dénemde borsa endeksi ile sanayi {iretim
endeksi, altin ve petrol fiyatlar1 arasinda anlamlr iligkiler bulunmaktadir (Bkz., Tablo 8).

Tablo 8: Birim Etkilerinin Anlamli Oldugu Ulkeler

Ulke Degisken Katsayr | Std. Hata | Zist | Olasihik | Giiven Aralii
__ec -0.06827 |0.025344 |-2.69 |0.007 -0.11794 |-0.01859
D1.LNINDUSTRY -0.0119 0.078352 |-0.15 [0.879 -0.16546 |0.141671
Brezilya D1.LNGOLDP 0.207879 [0.147908 |1.41 |0.16 -0.08202 |0.497774
D1.OILP 0.401082 |0.067378 |5.95 |0.000 0.269024 | 0.533139
_cons 0.750436 |0.288034 |2.61 |0.009 0.185899 | 1.314973
__ec -0.18224 ]0.039768 |-4.58 |0.000 -0.26018 |-0.10429
D1.LNINDUSTRY |-0.16939 |0.063652 |-2.66 |0.008 -0.29414 |-0.04463
Rusya D1.LNGOLDP -0.19712 ]0.146922 |-1.34 |0.18 -0.48508 |0.090843
D1.OILP 0.434344 |0.066526 |6.53 |0.000 0.303956 | 0.564733
_cons 1.340351 |0.383431 |3.5 |0.000 0.588841 |2.091861
ec -0.01157 ]0.02824 -0.41 |0.682 -0.06692 | 0.043782
D1.LNINDUSTRY |0.010714 |0.067997 |0.16 |0.875 -0.12256 | 0.143985
Hindistan D1.LNGOLDP -0.12136 ]0.119022 |-1.02 |0.308 -0.35464 |0.11192
D1.OILP 0.182412 |0.052614 |3.47 |0.001 0.07929 | 0.285533
_cons 0.123267 |0.281771 |0.44 |0.662 -0.42899 |0.675527
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Tablo 8: Birim Etkilerinin Anlamli Oldugu Ulkeler (Devam:)

Ulke Degisken Katsay1 | Std. Hata | Zist | Olasihik | Giiven Arahig:
__ec -0.10883 |0.040055 |-2.72 |0.007 -0.18734 |-0.03033
D1.LNINDUSTRY |-0.00991 |0.044794 |-0.22 |0.825 -0.09771 |0.077884
Cin D1.LNGOLDP 0.169929 |0.169047 |1.01 |0.315 -0.1614 | 0.501255
D1.OILP 0.179165 |0.074364 |2.41 |0.016 0.033415 |0.324915
_cons 0.840068 |0.409188 [2.05 |0.04 0.038074 |1.642063
__ec -0.01833 |0.017203 |-1.07 |0.287 -0.05205 |0.015384
D1.LNINDUSTRY |-0.00162 |0.037781 |-0.04 |0.966 -0.07567 |0.072431
Giiney Afrika |D1.LNGOLDP 0.15809 | 0.09514 1.66 |0.097 -0.02838 |0.344561
D1.OILP 0.192234 |0.041363 |4.65 |0.000 0.111163 |0.273304
_cons 0.150965 |0.139253 |1.08 |0.278 -0.12196 |0.423895
__ec -0.08966 |0.041474 |-2.16 |0.031 -0.17095 |-0.00837
D1.LNINDUSTRY |-0.03137 |0.065106 [-0.48 |0.63 -0.15898 |0.096231
Tiirkiye D1.LNGOLDP -0.00603 |0.19072 -0.03 |0.975 -0.37984 |0.367773
D1.OILP 0.153846 |0.082427 |1.87 |0.062 -0.00771 ]0.315399
_cons 1.012916 |0.478547 |2.12 |0.034 0.074981 |1.95085

5.  SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, BRICS-T {ilkelerinde; altin ve petrol fiyatlari ile sanayi iiretim endeksinin borsa endeksi
tizerindeki etkileri, 2010M02-2018MO05 donemine ait aylik veriler kapsaminda, panel veri teknikleri
kullanilarak arastirilmistir. BRICS-T iilkelerinde; altin ve petrol fiyatlari ile sanayi iiretim endeksi ile
borsa endeksi arasindaki iligkinin analiz edilmesinde Panel ARDL modeli kullanilmustir.

Uzun dénemde sanayi liretim endeksinde meydana gelecek %1°lik bir artisin BRICS-T tilkelerinin borsa
endekslerini %0.45 oraninda artiracagi, petrol fiyatlarinda meydana gelen ayni orandaki artisin ise bu
endeksi %0.30 oraninda azaltacag: sdylenebilir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda, petrol fiyatlar
disindaki degiskenlerin anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Petrol fiyatlar1 degiskenin de isaretinin
beklentilerin aksine pozitif oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlar1 disindaki degiskenlerin anlamli
olmadig1 anlasilmaktadir. Brezilya, Cin, Rusya ve Tiirkiye’de uzun dénemde borsa endeksi ile sanayi
iretim endeksi, altin ve petrol fiyatlari arasinda anlamli iligkiler bulunmaktadir.

Kisa donem analizinde, modelin hata diizeltme terimleri ¢aligmakta, yani kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin diizelme olasiligin1 ve hizin1 gosteren hata diizeltme parametresinin de negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Buna gore kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin
uzun donemde giderilebilecegi ancak bunun nispeten uzun siirecegi ifade edilmistir.

Sonug olarak BRICS-T 06zelinde borsada islem yapan yatirimcilarin bu siiregte petrol fiyatlarinin
yaninda sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari1 gibi parametreleri de dikkate almalarinda fayda olacagini
gostermektedir.
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