Dogus Universitesi Dergisi, 21 (1) 2020, 21-34

BRICS Ulkelerinde D6viz Kuru, Enflasyon ve Hisse Senedi
Piyasasi Iliskisi: Asimetrik Panel Nedensellik Testi

Exchange Rate, Inflation and Stock Market Relations in BRICS Countries:
Asymmetric Panel Causality Test

Stimeyra GAZEL @

OZ: Bu calismada déviz kuru, enflasyon ve hisse senedi fiyat endeks degeri
arasindaki nedensellik iligkisi BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Glney Afrika) icin Ocak 2001 ve Temmuz 2017 tarihleri arasindaki siire¢ dikkate
alimarak arastirilmistir. Calismada oncelikle tlkelerin nedensellik iligkisini tespit
edebilmek amaciyla Panel Bootstrap Nedensellik testine yer verilmis sonrasinda ise
veriler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak asimetrik nedensellik testi
gerceklestirilmistir. Simetrik nedensellik testi sonuglarina gére Rusya ve Giney
Afrika icin doviz kuru ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica diger iilkeler i¢cin baz1 degiskenlerde tek yonlii nedensellik bulgulari
elde edilmistir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore bilesenler arasinda tespit
edilen farkli anlamlilik diizeylerindeki sakli iligkiler, BRICS (lkeleri igin asimetrik
bulgularin varligina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Do6viz Kuru, Hisse Senedi Endeksi, BRICS, Bootstrap,
Asimetrik Nedensellik

Abstract: In this study, causal relation among exchange rate, inflation and stock
market have been investigated for BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and
South Africa) taking into consideration the time period between January 2001 and
July 2017. In the study, Panel Bootstrap Causality test has been used in order to
determine the causality relation of the countries, and then the asymmetric causality
test has been performed by dividing the data into the positive and negative
components. According to the results of symmetric causality test, there is a bi-
directional causality between exchange rate and inflation for Russia and South Africa.
In addition, for other countries, unidirectional causality findings have been obtained
for some variables. According to the results of the asymmetric causality test, hidden
relationships detected between positive and negative components at different levels
of significance indicate the presence of asymmetric findings for BRICS countries.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligki
akademisyenler ve piyasa katilimcilar1 basta olmak tizere birgok kesimin dikkatini
¢eken konular arasinda yer almaktadir. Bu konudaki ilk arastirmacilardan biri olarak
Fama (1981) makroekonomik dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
nakit akislari ve indirgeme oranlar1 iizerinde etkili olabilecegi varsayimi ile
aragtirmalarina yon vermistir. Makroekonomik degiskenler igerisinde en ¢cok merak
edilenler arasinda yer alan doviz kuru ve enflasyonun hisse senedi piyasasi ile iligkisi
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hem ekonomik politikalar agisindan hem de uluslararasi sermaye hareketlerinin hangi
piyasalara dogru yon bulacagi noktasinda 6nemli kabul edilmektedir. Uluslararasi
sermayenin ¢ok hizli hareket ettigi baska bir ifade ile paranin siirekli yon degistirdigi
doénemde, piyasayi etkileyen negatif soklar, piyasalar arasi etkilesimin ¢ok yiiksek
olmasi ve bulagici etki nedeni ile diger piyasalara hizlica yayilabilmektedir. Zira
ABD’de baslayan ve bircok ekonomiyi etkileyen 2008 Mortgage krizi bulasici etkinin
en guzel érneklerinden birini temsil etmektedir. Zira bu kiresel kriz ilk olarak konut
kredilerinde meydana gelen olumsuz gelismeler ile ortaya ¢ikmis ve kisa bir siire
icerisinde diger piyasalar1 da etkilemistir. Finansal krizler diger krizlere gore ¢ok daha
hizli ortaya ¢ikmakta ve yayilmaktadir (Bostan ve Boliikbasi, 2011; Er, 2011). Bu
sebeple finansal piyasalarda domino etkisi olusturabilecek veriler arasinda yer alan
déviz kuru gibi dinamiklerin biiyiik 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir. Yerli paranin
asir1 degerlendigi ya da asiri deger kaybettigi donemler politika yapicilarinin
ekonomik istikrarin saglanmasi adina en hassas olduklar1 donemleri ifade etmektedir.
Yerel paranin deger kaybi her ne kadar ihracat yogunlugu olan yerli firmalar igin
rekabet giliciiniin artmasi anlamina gelmekte ve bu etkinin hisse senedi fiyatlarini
yukart yonlii ¢ekmesi beklense de ithalat agirlikli ¢alisan firmalar i¢in durum
cogunlukla tersi yonde islemektedir. Bu durumda yerel paranin 6zellikle rezerv
paralar karsisinda istikrarsiz bir seyir izlemesi ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemekte ve sonugta ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir. A¢ik¢asi hisse senedi
fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligki konusunda farkli yaklagimlar s6z konusu olup,
baz1 caligmalar pozitif, baz1 ¢alismalar negatif iliski ortaya koyarken, bircok
calismada ise yon belirtilmeden iliskinin varligi vurgulanmistir. Bu durumda bir fikir
birliginin olustugunu soéylemek miimkiin degildir. Hisse senetleri piyasasi ve
enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalara bakildiginda birgogu negatif bir
iliskiden bahsetmektedir. Negatif iliskiye gerekce olarak enflasyon oranindaki artigla
birlikte beklenen kazanclara iligkin buyiime oranlarinin diisecegi ve enflasyonun
tizerinde daha yiiksek bir reel getiri beklentisinin olusacagi gosterilmektedir. Ancak
literatiirde baz1 ¢alismalarda hisse senedi endeksi ve enflasyon arasindaki iligskinin
yonuniin pozitif olabilecegi bulgular1 da yer almaktadir. Tripathi ve Kumar (2014),
hisse senedi getirileri ile enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligki hem yeterince
¢aligma olmamasi hem de celigkili bulgularin ortaya konulmasi nedeniyle BRICS
ulkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika gibi
gelismekte olan ekonomiler igin agik bir sekilde belirlenemedigini ifade etmektedir.
Ozetle hem enflasyon hem déviz kurunun hisse senedi fiyatlar ile iliskisi incelendigi
iilkenin gelismis ya da gelismekte olmasi kategorisinden farkli olarak zamana gore
farkli sonuglar igermektedir.

Bu ¢alismada doviz kuru, enflasyon ve hisse senetleri arasindaki nedensellik iliskisi
BRICS ekonomileri igin arastirilmigtir. BRICS (lkelerinin bu arastirmaya konu
olmasimin nedeni hem bu dlkelerin dinya ekonomisindeki 6neminin giderek artmasi
hem de asimetrik panel nedensellik analizinin daha ©nce bu dlkeler igin
gergeklestirilmemis olmasidir. Calismanin  bundan sonraki kisminda BRICS
ekonomileri icin daha 6nce yapilan ¢alismalara deginmek adina se¢ilmis literatiire yer
verilmistir. Uciincii boliimde veriler tammlanmis ve hem ekonometrik yontem
anlatilmis hem de analiz sonuglaria yer verilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise ¢aligma
bulgulari 6zetlenmis ve sonraki ¢aligmalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.
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2. Secilmis Literattr

Literatlirde ddviz kuru, enflasyon ve hisse senedi endeksi iligkisini konu alan birgcok
¢aligmaya rastlamak miimkiindiir. Baska bir ifade ile literatiirde genellikle hisse
senedi endeksini etkileyen ve igerisinde doviz kuru ve enflasyonun da bulundugu
birgok makroekonomik degiskenin tespiti lizerine ¢aligma yapilmigtir. Bu anlamda,
bu kisim makroekonomik degisken olarak daha ¢ok ddviz kuru ve enflasyonun
dikkate alindigi ve daha ¢ok BRICS lilkeleri tzerine gergeklestirilen ¢aligmalari
kapsamaktadir.

Muradoglu, Tasin ve Bigan (2001) hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin ¢ogunlukla gelismis iilkeler lizerine ¢aligildig1 tespiti
ile diger ¢alismalardan farkli olarak 19 gelismekte olan tilke icin 1976-1997 yillart
arasi donem i¢in nedensellik iliskisini aragtirmigtir. Her bir tilke i¢in doviz kuru, faiz
orani, enflasyon ve endiistriyel dretim verileri kullanilmistir. Calisma sonuglarina
gore Brezilya i¢in enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir
Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diacogiannsi, Tsiritakis ve Manolas
(2001), 1980-1992 dénemi icin Yunanistan hisse senedi piyasa endeksi ve on sekiz
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma sonuglari
incelenen makroekonomik degiskenlerin ¢ogu ile hisse senedi piyasa endeksi arasinda
iki alt dénem icin (1980-1986 ve 1986-1992) iliskinin varligint ortaya koymaktadir.
Mukhopadhyay ve Sarkar (2003), Hindistan hisse senedi piyasa endeksi (Bombay) ile
aralarinda nominal doviz kuru, enflasyon, faiz orammin da yer aldigi birkag
makroekonomik degiskenin iligkisini arastirdigi ¢aligmada liberilizasyon dénemi
sonrasinda enflasyon, para arzi ve dogrudan yabanci yatirnmlarin hisse senedi endeksi
Uzerinde etkisinin oldugunu tespit etmistir. Gay (2008), hisse senedi piyasa endeksi
ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
icin her degiskeni ARIMA modelleri ile 1999-2006 dénemini kapsayan aylik verilerle
incelemistir. Calisma sonuglarina gére doviz kuru ve petrol fiyatlar ile hisse senedi
piyasa getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememis ve bu durumun diger yurt
ici ve uluslararasi faktorlerin  hisse senedi piyasasi {izerindeki etkisinden
kaynaklanabilecegi vurgulanmistir. Zhao (2010), Renminbi reel efektif doviz kuru ile
hisse senedi piyasa endeksi arasindaki iliskiyi VAR ve GARCH modelleri ile aylik
verileri kullanarak 1991-2009 donemi i¢in incelemistir. Calisma sonuglari reel efektif
déviz kuru ile hisse senedi piyasa endeksi arasinda uzun siireli bir denge iliskisinin
olmadigini gostermektedir. Ayrica ¢aligma bulgularinda kur ve hisse senedi endeksi
arasinda bir yayilma etkisinin var olmadigi da yer almaktadir. Hsing (2011) ise
se¢ilmis makroekonomik gdstergelerin hisse senedi piyasa endeksi lzerine etkisini
Guney Afrika icin 1980-2010 yillar1 aras1 dénemi baz alarak incelemistir. Caligma
sonuglarina gore Giiney Afrika hisse senedi endeksi nominal efektif doviz kuru ve
enflasyon oranindan negatif olarak etkilenmektedir. Hindistan hisse senedi piyasa
endeksi ile ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 2005-2011 dénemi
icin Granger nedensellik testi yontemi ile inceleyen Tripathy (2011), déviz kuru ve
hisse senedi endeksi arasinda iki yonlii bir iligki tespit etmistir. Lin (2011), d6viz kuru
degisimlerinin gelismekte olan Asya hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini
incelmistir. Sonuglar déviz kuru riskinin 1997-2010 yillar1 arasinda incelenen hisse
senedi piyasalari tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu géstermektedir. Dahasi 1997
Asya ve 2008 Mortgage krizinde merkez bankalarinin sik miidahalelerine ragmen
doviz krizi riskine maruz kalma durumu daha da belirgin bir hale gelmistir.
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Tripathi ve Kumar (2014), BRICS iilkelerindeki enflasyon ve hisse senedi iliskisini
2000-2013 donemi i¢in panel veri analizi ile incelemigtir. Rusya icin enflasyon ve
hisse senedi endeksi arasinda negatif anlamli bir iliski ortaya konulurken, Hindistan
ve Cin i¢in pozitif bir iliskinin varlig1 vurgulanmistir. Caligma sonuglari hisse senedi
endeks degerleri ile enflasyon oranlart arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigini
ancak kisa zamanli eszamanl bir iligkinin oldugu bulgusunu icermektedir. Chkili ve
Nguyen (2014) BRICS (lkelerinde déviz kuru ve hisse senedi endeks getirisi iligkini
1997-2013 donemi igin rejim gecis model yaklasimi ile incelemistir. Caligma
sonuglar1 hisse senedi piyasalarinin doviz kuru iizerinde etkisinin piyasalarin hem
sakin hem de calkantili oldugu donemde gegerli oldugunu gostermektedir. Nisha
(2015), VAR modelini kullanarak makroekonomik faktorlerin Bombay hisse senedi
endeksi tizerindeki etkisini 2000-2015 dénemi igin aylik verilerle incelemistir. Uretici
ve tlketici fiyat endeksi, para arzi, doviz kuru, faiz orani gibi degiskenlerin
kullanildig1r ¢alismada doviz kurunun endeks {izerinde etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Vanita ve Khushboo (2015), d6viz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini BRICS Ulkeleri i¢in 1997-2014 dénemini baz
alarak gunlik verilerle incelmistir. Calismada Rusya ve Cin’de hisse senedi fiyatlar
ve doviz kurunun birbirini yakin olarak takip ettigi tespit edilmistir. Ayrica hisse
senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda Rusya, Hindistan ve Gliney Afrika Ulkeleri igin
negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Tripathi ve Kumar (2015) bagka bir ¢aligmalarinda GSYIH, enflasyon, faiz orani,
doviz kuru gibi se¢ilmis makroekonomik degiskenlerle hisse senedi endeks getirileri
arasindaki iligkiyi BRICS iilkeleri igin 1995-2014 dénemini kriz dncesi ve sonrast
donem olarak ikiye ayirarak ¢eyreklik verilerle incelemislerdir. Kisa donemde hisse
senedi endeks getirilerinden enflasyon ve doviz kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit etmislerdir. Uzun dénem sonuglari kriz sonrasi siiregte sadece hisse
senedi endeks getirilerinden GSYIH biiyiime oranma dogru tek yonli bir
nedenselligin varligina igaret etmekte iken kriz 6ncesi donemde uzun dénemli bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Marszk (2015) hisse senetleri piyasalarinin gelisme diizeyi ve bu gelismenin reel
ekonomiye olan etkilerini BRIC-Brezilya, Rusya, Hindistan, ve Cin- ulkeleri igin nitel
ve nicel verilere dayanan bir vaka analizi ile 2002-2012 dénemi igin incelemistir.
Calisma sonucunda BRIC iilkelerindeki farkin 6nemli oldugu, Brezilya ve
Hindistan’1n hisse senedi piyasasinin en gelismis Rusya hisse senedi piyasasinin ise
en az gelismis piyasa oldugu ifade edilmistir. Ayrica BRIC iilkelerindeki hisse senedi
piyasalarinin reel ekonomiyi en ¢ok sabit sermaye stokundaki degisimler yolu ile
etkiledigi ve bu etkinin Brezilya ve Hindistan i¢in oldukga giiglii ancak Rusya piyasasi
icin O6nemsiz sayilabilecek kadar kiiciik oldugu tespit edilmistir. Sousa, Vivian ve
Wohar (2016), makroekonomik ve finansal verileri kullanarak hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirligini 1995-2013 donemi geyreklik verilerle aragtirmstir.
Sonugcta biitiin iilkeler icin hisse senedi getirilerinin kullanilan degiskenlerle tahmin
edilebilirligi bulgusuna ulagilmis ve 6ngoriilebilir kazanglarin bir ¢eyrek dncesinde
ancak bazi durumlarda iki ya da dort ¢eyrek oncesinde elde edilebilecegine isaret
edilmistir. Han ve Zhou (2017) hisse senedi endeksleri ve doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi BRICS (lkeleri icin 2008 Mortgage ve 2011 Avrupa bor¢ krizi 6ncesi ve
sonrast donem olarak incelemistir. Sonuglar bir¢ok hisse senedi ve ddviz kuru igin
negatif korelasyona isaret etmektedir. Mortgage krizi sonrast BRICS iilkeleri
borsalarinin giiglii negatif bir iligki sergiledigi, dolar ve Japon Yen’i ile riski hedge
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etme kabiliyetlerinin oldugu tespit edilmistir. Ancak Avrupa bor¢ krizi sonrasi
korelasyon farklilasmistir. Cin disindaki BRICS iilkeleri i¢in doviz kuru ve hisse
senedi endeksi arasindaki riskten korunma kabiliyeti azalmistir. Calismaya gore
BRICS iilkelerindeki borsalarin yabanci para birimlerine karsi riskten korunma
etkinliginin azalmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde BRICS iilkeleri igin yapilan hisse senedi endeksi ve
makroekonomik degiskenlerin iligkisini konu alan ¢aligmalarda bazi tlkelerde
incelendigi doneme gore farklilik gostermekle birlikte bir iliski tespit edilirken, bazi
ulkelerde tespit edilememistir. Bu c¢aligma doviz kuru, enflasyon ve hisse senedi
endeks iligkisini simetrik nedensellik testinin yani sira asimetrik nedensellik testi ile
de incelemeyi amaclamaktadir. Literatiirde BRICS iilkeleri i¢in déviz kuru, enflasyon
ve hisse senedi endeksi arasindaki iligkiyi asimetrik nedensellik testi ile inceleyen bir
calismaya rastlanamamigtir. Bu anlamda calismanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada BRICS iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika ulkelerinde ddviz kuru, enflasyon ve hisse senedi endeksi arasindaki
iliski Ocak 2001 - Temmuz 2017 dénemi icin arastirilnustir. Oncelikle Konya (2006)
tarafindan gelistirilen bootstrap panel nedensellik testi, sonrasinda ise asimetrik
iligkiyi tespit edebilmek amaciyla Granger ve Yoon (2002) tarafindan ekonometri
literatiiriine kazandirilan ve Hatemi-J (2011) tarafindan gelistirilen asimetrik panel
nedensellik testi Konya (2006) panel nedensellik testine uyarlanmustir. Bagka bir ifade
ile pozitif ve negatif bilesenler Konya (2006) panel nedensellik testine tabi tutularak
incelenmistir. Caligmada doviz kuru olarak {ilke para birimlerinin dolar kur degerleri
kullanilmistir. Doviz kurlar1 bir veri dagitim platformu olan Matriks veri
terminalinden, enflasyon verisi diinya bankasimin veri tabanindan ve hisse senedi
endeks verileri Yahoo Finance’in veri tabanindan elde edilmistir.

Analizin ilk asamasinda hem ham veriler hem de pozitif ve negatif bilesenler i¢in
olusturulan denklem sistemleri i¢in yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 sinanmis
sonrasinda egim parametreleri heterojenite testlerine tabi tutulmustur. Analizde
incelenen iilke sayisinin (yatay kesit) 5 olmasi ve zaman boyutunun 211 haftayi
icermesi sebebiyle T’nin biiylik oldugu panel veri modellerinde daha iyi sonuglar
veren Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ve Pesaran vd.
(2008)’nin sapmalar1 dikkate almak tizere gelistirdikleri LMag testlerine yer
verilmistir. Egim katsayilarinin heterojen ya da homojenligi Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen A ve Ag,; testleri ile tespit edilmistir. Bu testlerin
sonrasinda hem ham veriler hem de pozitif ve negatif bilesenler i¢in panel nedensellik
testine yer verilmistir.

3.1. Panel Bootstrap Nedensellik Testi

Goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) sistemine dayanan panel bootstrap nedensellik
testi hem yatay kesit bagimliligina izin vermesi hem de panel i¢in homojenite
varsayimini igermediginden, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite olmasi durumunda
da iyi sonuglar vermektedir. Yontem seviye degerleri iizerinden analize izin
verdiginden nedensellik testleri dncesi yapilan birim kok ve esbiitiinlesme testlerine
gerek duyulmamaktadir. Ayrica bu test paneldeki yatay kesitlere (lilkelere) 6zgl test
istatistiklerini de icermek suretiyle daha fazla bilgi edinimine olanak tanimaktadir.
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Kdnya (2006) panel bootstrap nedensellik testi “x” ve “y” degiskenleri igin asagidaki
sistemi kullanmaktadir.
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Burada N iilke sayisim (i=1,2,3,4,5), t zaman arah@m (2001-Ocak, 2000-
Subat,...,2017-Temmuz), | gecikme vzunlugunu, mla, , mla,, mlb,ve mlb, xvey
serileri igin farkli maksimum gecikme uzunluklarim gostermektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri kullamlarak seg¢ilmistir. DOviz kuru, enflasyon ve
hisse senedi endeksi arasindaki iligkinin irdelendigi bu ¢alismada 1 ve 2 nolu denklem
sistemlerinde yer alan x ve y degiskenlerinin sirasiyla dviz kuru ve enflasyon oldugu
varsayimi ile eger (1) nolu denklem sisteminde i Glkesi i¢in d; ;’lerin hepsinin sifir
olmamasi ve (2) nolu denklem sisteminde [, ;’lerin tiimiiniin sifira esit olmas:
durumunda enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedenselligin bulundugu
soylenebilir. Ayni sekilde (1) nolu denklem sisteminde i tilkesi igin f3; ; katsayilarinin
hepsi sifir degilken (2) nolu denklem sisteminde biitiin &, ;’ler sifira esit ise doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. DOviz kuru
ve enflasyon arasinda iki yonlii bir iligskinin varligindan bahsedebilmek igin ise ne tim
8, ,;’lerin ve ne de tiim 3, ;’lerin sifira esit olmamas1 gerekmektedir. Son olarak doviz
kuru ve enflasyon arasinda bir Granger nedenselligin olmadigini tiim &, ; ve 8, ;’lerin
sifira esit olmasi1 durumunda sdyleyebilmek miimkiindiir.

Konya’nin (2006) kullandig: sistemi x ve y degiskenlerinin pozitif degiskenlerine
gore uyarladigimizda agagidaki denklem sistemi ortaya ¢ikmaktadir.
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+ — mlay + +
Vor =022+ 2icy P22i X301+ Dimy V221 Voe-1 T €221 (4)

+ mla, + mlb, +
Ve = Oyt Xicy  Poni Xne—1t Ximqy O ni YNt-1 T E2nt

Tek ve ¢ift yonlii nedensellik ile nedenselligin olmadigini ifade eden kosullar 3 ve 4
nolu denklem icin de gecerlidir. Ornegin x* ve y*’nin sirasiyla doviz kuru ve
enflasyonun pozitif bilesenlerini gosterdigi 3 ve 4 nolu denklem sistemlerinde
enflasyonun pozitif bilesenlerinden doviz kurunun pozitif bilesenlerine bir
nedenselligin oldugunu séyleyebilmek i¢in (3) nolu denklem sisteminde i tlkesi i¢in
91 ;’lerin hepsinin sifir olmamasi ve (4) nolu denklem sisteminde ¢, ;’lerin tiimiiniin
sifira esit olmas1 gerekmektedir. Elbette pozitif bilesenlere gore olusturulan 3 ve 4
nolu denklem sistemlerine benzer denklem sistemleri a ve b degiskenlerinin negatif
bilesenleri i¢in de kurulabilir. Bu durumda x ve y degiskenlerinin negatif bilesenleri
arasindaki nedensellik aragtirilmaktadir.

3.2. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Sonuclari

Konya Bootstrap Panel nedensellik testi her ne kadar yatay kesit bagimliligina izin
verse de ve homojenite varsayimini icermese de ilk agamada seriler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olup olmadigini ve homojen yapinin bulunup bulunmadigini test
etmek seriler hakkinda daha fazla bilgi edinmemize ve daha kolay ¢ikarimda
bulunmamiza yardimci olacaktir. Bu anlamda panel bootstrap nedensellik testi
kapsaminda ilk 6nce yatay kesit bagimliligi ve heterojenite testlerine yer verilmis ve
sonuglar Tablo 1 ve Tablo 2’de rapor edilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Ham Veri Pozitif Bilesen Negatif Bilegsen
LM (Breusch ve | 339.986™ (0.00) 1268.432™" 554.660™" (0.00)
Pagan, 1982) (0.00)

LMagj (Pesaran 19.680"" (0.00) | 274.075™(0.00) 191.749(0.00)

vd., 2004)
**% %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icerisinde olasilik degerleri
yer almaktadir.

Tablo 1’e gore yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden Hg hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla LM ve LMagj test istatistiklerine
gore seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 sz konusudur.
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Tablo 2. Heterojenite Testleri
A (Pesaran ve 70.445" (0.00) 167.684™ (0.00) | 120.474™" (0.00)
Yamagata, 2008)
Eadj (Pesaran ve 71.119" (0.00) 169.288™ (0.00) | 121.627"(0.00)
Yamagata, 2008)
**% %1 diizeyinde anlamlihig1 gostermektedir. Parantez igerisinde olasilik degerleri
yer almaktadir.

Egim parametrelerinin homojenligini ifade eden Ho hipotezi hem A hem de A,4;
istatistik degerlerine gore reddedilmektedir. Bu durumda egim parametrelerinin
heterojenliginden bahsetmek miimkiindiir. Bu ©n testlerin sonrasinda verileri
bilesenlerine ayirmadan-ham halleri ile- bootstrap nedensellik testi gergeklestirilmis
ve sonuglart Tablo 3’te rapor edilmistir.

Tablo 3. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari (Ham Veriler)

Bootstrap Kritik Degerler
Wald Test wl [ w5 [ %l0 Nedensellik
Ho: Déviz Kuru Enflasyonun Nedeni
Degildir
Brezilya 2.621" 6.396 3.108 2.230 Var
Rusya 6.796™ 6.805 4.564 3.601 Var
Hindistan 0.131 10.870 7.224 5.858 Yok
Cin 2.642 9.875 6.719 5.071 Yok
Glney Afrika 2.826™ 4.051 2.292 1.621 Var
Ho: Enflasyon Déviz Kurunun Nedeni
Degildir
Brezilya 0.053 4.056 3.252 2.822 Yok
Rusya 0.841™" 0.617 0.434 0.356 Var
Hindistan 3.099 3.990 3.406 3.093 Yok
Cin 27.210™" 10.705 9.450 8.767 Var
Glney Afrika 1.201™ 0.613 0.429 0.342 Var
Ho: Enflasyon Endeksin Nedeni
Degildir
Brezilya 0.008 1.397 1.138 1.003 Yok
Rusya 0.129 1.624 1.233 1.059 Yok
Hindistan 0.019 0.582 0.409 0.338 Yok
Cin 3.050™ 0.539 0.321 0.229 Var
Guney Afrika 2.270"™" 1.928 1.633 1.447 Var
Ho: Endeks Enflasyonun Nedeni
Degildir
Brezilya 1.282 6.121 4.047 2.854 Yok
Rusya 2.451 6.915 4.488 3.399 Yok
Hindistan 1.630 5.281 3.838 2.860 Yok
Cin 0.064 4.223 2.725 2.072 Yok
Guney Afrika 0.461 6.872 4.125 2.980 Yok
Ho: D6viz Kuru Endeksin Nedeni
Degildir
Brezilya 1.861"" 0.812 0.540 0.455 Var
Rusya 0.451 3.100 2.567 2.339 Yok
Hindistan 5.263 8.313 7.586 7.214 Yok
Cin 0.410 3.137 2.627 2.295 Yok
Giney Afrika 0.635" 1.044 0.766 0.602 Var
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Ho: Endeks D6viz Kurunun Nedeni
Degildir
Brezilya 3.988 20.833 15.396 12.922 Yok
Rusya 0.042 6.288 4,135 2.974 Yok
Hindistan 74729 4.613 2.339 1.528 Var
Cin 2.291" 4,741 2.383 1.681 Var
Gliney Afrika 3.681™ 5.322 3.497 2.504 Var

whk KX ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklart gostermektedir.

Tablo 3’e gore doviz kuru ve enflasyon arasinda Rusya ve Giliney Afrika icin ¢ift
yonlii bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. DOviz kurundan enflasyona Brezilya
icin tek yonli bir nedensellik s6z konusu iken Cin icin enflasyondan doviz kuruna bir
nedensellikten bahsetmek mumkiindir. Enflasyon ve endeks iligkisine bakildiginda
Cin ve Giiney Afrika i¢in enflasyondan endekse dogru nedenselligin gegerli oldugu
ve endeksten enflasyona bir nedenselligin incelenen dlkeler icin gecerli olmadig:
gorilmektedir. Son olarak doviz kuru ve endeks arasinda sadece Giiney Afrika i¢in
cift yonlu bir nedensellik s6z konusu iken Brezilya icin doviz kurundan endekse,
Hindistan ve Cin igin ise endeksten doviz kuruna bir nedenselligin oldugu
gorilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde Giiney Afrika igin incelenen
nedensellikler icerisinde sadece endeksten enflasyona bir nedensellik tespit
edilemezken, Hindistan’da sadece endeksten doviz kuruna bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Bir sonraki asamada verilerin pozitif bilesenleri arasinda bir nedensellik olup
olmadigini tespit edebilmek amaciyla pozitif bilesenler icin panel bootstrap
nedensellik testi gergeklestirilmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar1 (Pozitif Bilesenler)
Bootstrap Kritik Degerler
Wald Test [ %1 | %5 | %10 Nedensellik
Ho: D6viz Kurunun Pozitif Bilesenleri
Enflasyonun Pozitif Bilesenlerinin Nedeni

Degildir
Brezilya 2.172 10.708 6.135 4.964 Yok
Rusya 35.852"" 29.343 23.116 20.590 Var
Hindistan 0.025 5.972 3.746 2.643 Yok
Cin 0.006 4412 2.673 1.846 Yok
Gliney 1.424 6.324 4.357 3.344 Yok
Afrika
Ho: Enflasyon Pozitif Bilesenleri Doviz
Kurunun Pozitif Bilesenlerinin Nedeni
Degildir
Brezilya 2.031™ 3.319 1.204 0.729 Var
Rusya 2.581 36.360 30.807 27.921 Yok
Hindistan 0.121 5.155 3.020 2.166 Yok
Cin 0.157 4.716 2.787 1.950 Yok
Glney 0.684 4.600 2.458 1.750 Yok
Afrika

Ho: Enflasyonun Pozitif Bilesenleri Endeksin
Pozitif Bilesenlerinin Nedeni Degildir
Brezilya 5.367"" 5.229 4.780 4.558 Var
Rusya 3.258™ 0.901 0.639 0.532 Var
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Hindistan 5.988 15.097 14.100 13.308 Yok

Cin 2.474 6.700 6.086 5.721 Yok

Gliney 3.132™" 2.658 2.470 2.350 Var
Afrika

Ho: Endeksin Pozitif Bilesenleri Enflasyonun
Pozitif Bilesenlerinin Nedeni Degildir

Brezilya 1.361 6.064 3.885 2.873 Yok
Rusya 0.037 3.354 1.567 1.090 Yok
Hindistan 0.934 3.867 2.263 1.515 Yok
Cin 4,713 9.160 6.332 5.298 Yok
Giiney 1.125 4,299 2.717 1.855 Yok
Afrika

Ho: Doviz Kurunun Pozitif Bilesenleri
Endeksin Pozitif Bilesenlerinin Nedeni

Degildir
Brezilya 5.434™" 4,721 4.358 4.168 Var
Rusya 2.319™ 1.145 0.807 0.686 Var
Hindistan 0.013 2.287 1.766 1.471 Yok
Cin 0.764™" 0.307 0.213 0.156 Var
Guney 3.118 5.782 5.133 4.774 Yok
Afrika
Ho: Endeksin Pozitif Bilesenleri Doviz
Kurunun Pozitif Bilesenlerinin Nedeni
Degildir
Brezilya 0.072 10.203 7.179 5.809 Yok
Rusya 0.931 5.028 3.302 2.133 Yok
Hindistan 20.101"™ 5.698 3.106 2.221 Var
Cin 0.139 4.417 2.947 2.133 Yok
Guney 1.100 5.146 2.430 1.692 Yok
Afrika

wkk RE ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklart gostermektedir.

Tablo 5. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar1 (Negatif Bilesenler)
Bootstrap Kritik Degerler
Wald Test wl [ w5 | %10 Nedensellik
Ho: Doviz Kurunun Negatif Bilesenleri
Enflasyonun Negatif Bilesenlerinin

Nedeni Degildir
Brezilya 2.378" 4.394 2.382 1.724 Var
Rusya 1.081 4.529 2.309 1.368 Yok
Hindistan 1.506 4.513 2.494 1.645 Yok
Cin 0.590 7.020 4.959 4.058 Yok
Giiney Afrika 0.573 3.596 2.178 1.543 Yok

Ho: Enflasyon Negatif Bilesenleri Doviz
Kurunun Negatif Bilesenlerinin Nedeni

Degildir
Brezilya 0.021 4.008 3.208 2.788 Yok
Rusya 0.082 2.174 1.555 1.331 Yok
Hindistan 3.424 19.420 17.014 15.762 Yok
Cin 0.481 2.657 2.340 2.170 Yok
Gliney Afrika 1.164 2.391 1.889 1.692 Yok

Ho: Enflasyonun Negatif Bilesenleri
Endeksin Negatif Bilesenlerinin Nedeni
Degildir
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Brezilya 1.052 2.670 2.390 2.199 Yok
Rusya 5.166"" 1.411 0.872 0.664 Var
Hindistan 0.782 7.422 6.556 6.128 Yok
Cin 3.278 12.403 11.005 10.222 Yok
Guney Afrika 0.004 1.823 1.529 1.339 Yok

Ho: Endeksin Negatif Bilesenleri
Enflasyonun Negatif Bilegenlerinin
Nedeni Degildir

Brezilya 0.372 6.491 4.135 3.070 Yok
Rusya 2.221 8.362 5.145 3.992 Yok
Hindistan 3.657™ 5.732 3.054 2.141 Var
Cin 0.000 3.776 2.337 1.634 Yok
Giliney Afrika 0.000 4.236 2.357 1.618 Yok

Ho: Déviz Kurunun Negatif Bilesenleri
Endeksin Negatif Bilesenlerinin Nedeni

Degildir
Brezilya 1.981 3.930 3.604 3.337 Yok
Rusya 7.005™" 2.903 2481 2.259 Var
Hindistan 1.315 9.411 7.715 7.190 Yok
Cin 9.697 17.253 16.242 15.698 Yok
Gliney Afrika 0.031 2.655 2.234 2.036 Yok

Ho: Endeksin Negatif Bilesenleri Doviz
Kurunun Negatif Bilesenlerinin Nedeni

Degildir
Brezilya 1.151 3.343 2.592 2.304 Yok
Rusya 0.008 0.632 0.359 0.278 Yok
Hindistan 2.342 7.171 6.500 6.032 Yok
Cin 1.442 3.661 2.580 2.256 Yok
Giiney Afrika 6.221™ 6.785 5.999 5.514 Var

FHE Rk ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar gostermektedir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore Brezilya igin simetrik nedensellik
testinde ortaya konulan simetrik nedenselligin pozitif degil, negatif soklardan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ayni sekilde Rusya i¢in de d6viz kurundan enflasyona
bir nedensellik tespit edilmis ve asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore bu
iliskinin kaynaginin pozitif soklar oldugu tespit edilmistir. Hindistan ve Cin i¢in doviz
kurundan enflasyona dogru ne simetrik ne de asimetrik bir nedensellik tespit
edilememistir. Giiney Afrika i¢in simetrik bir iliski olmasina ragmen asimetrik bir
iligkiye rastlanamamigtir. Enflasyondan dOviz kuruna dogru nedensellik
incelendiginde Brezilya i¢in simetrik bir nedensellik iligkisine rastlanamazken, pozitif
bilesenler incelendiginde iliskinin asimetrik olarak var oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Rusya, Cin ve Giiney Afrika i¢in enflasyondan doviz kuruna simetrik bir iliski s6z
konusu iken asimetrik bir iliskiye rastlanamamigtir. Hindistan i¢in ise ne simetrik ne
de asimetrik bir nedensellikten bahsetmek miimkiin degildir.

Enflasyondan endekse dogru hem Brezilya hem Rusya i¢in bir iligki tespit edilememis
ancak degiskenler arasindaki asimetrik iligki incelendiginde Brezilya igin pozitif
Rusya i¢in hem pozitif hem negatif bilesenler igin asimetrik bir iliskinin varlig:
goriilmektedir. Cin i¢in enflasyondan endekse simetrik bir iliski tespit edilirken
asimetrik iliski bulgusuna ulasilamamistir. Giliney Afrika icin tespit edilen ayni
nedensellik iliskisinin kaynaginin pozitif soklardan ileri geldigi, Hindistan i¢in ise
enflasyondan endekse ne simetrik ne de asimetrik bir iliskinin olmadig
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goriilmektedir. Genel olarak endeksten enflasyona dogru olan nedensellik
incelendiginde neredeyse tiim iilkeler icin simetrik ve asimetrik iliginin varlifindan
bahsetmek miimkiin degildir.

Ddviz kurundan hisse senedi endeksine dogru Hindistan, Rusya ve Cin igin simetrik
bir nedensellikten bahsedilemezken Rusya icin hem pozitif hem negatif, Cin igin
pozitif bilesenler arasinda asimetrik bir iliskiye rastlanmis ancak Hindistan i¢in
asimetrik iligki tespit edilememistir. Brezilya i¢in ortaya konulan simetrik iliskinin
pozitif sok kaynakli oldugu, Giney Afrika igin asimetrik bir iliskinin olmadigi
gorulmektedir. Son olarak endeksten doviz kuruna Brezilya ve Rusya i¢in simetrik ve
asimetrik bir iligki tespit edilmezken, Hindistan i¢in tespit edilen iligskinin daha ¢ok
pozitif sok, Giiney Afrika i¢in negatif ok kaynakli oldugunu sdéylemek miimkiindiir.
Cin i¢in endeksten doviz kuruna simetrik bir iliski mevcutken asimetrik bir iligki tespit
edilememistir.

Genel olarak c¢alisma sonuglari degerlendirildiginde Hindistan igin simetrik ve
asimetrik bir nedenselligin olmadigi yoniinde bir bulgu tespit edilirken, Giiney Afrika
i¢in bircok yonde simetrik nedenselligin tespit edildigi ancak asimetrik bir bulguya
rastlanmadig1 gérilmektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada BRICS ulkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika’daki doviz kuru, enflasyon ve hisse senedi endeksi arasindaki iliski ilk
once simetrik bir test olan Konya panel nedensellik testi ile sonrasinda ise asimetrik
iliskiyi tespit edebilmek amaciyla asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir.
Simetrik iligkinin arastirildig1 ilk analizin bulgularina gore doviz kurundan enflasyona
dogru Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika i¢in bir nedensellik tespit edilirken
enflasyondan doviz kuruna dogru Rusya, Cin ve Giney Afrika igin bir nedensellik
bulgusuna ulagilmigtir. Diger yandan enflasyondan hisse senedi endeksine dogru bir
nedensellik bulgusu Cin ve Giney Afrika icin gecerli iken tersi yonde bir nedensellik
bulgusu incelenen higbir ilke i¢in s6z konusu degildir. Ayrica d6viz kurundan
endekse dogru bir nedenselligin varligi Brezilya ve Guney Afrika icin tespit edilirken
endeksten doviz kuruna dogru Hindistan, Cin ve Giiney Afrika igin bir nedenselligin
varligindan bahsetmek miimkiindiir.

Caligmanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilen asil amaci ise degiskenler
arasindaki asimetrik iliskinin BRICS f{ilkeleri i¢in arastirilmasidir. Bu kapsamda
veriler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak bu bilesenlere Koénya panel
nedensellik testi uygulanmustir. Pozitif ve negatif bilesenlerin kendi aralarindaki
nedensellik iligkisinin incelendigi ¢alismada pozitif bilesenler i¢in sonuglara
bakildiginda ¢esitli anlamlilik diizeylerinde Rusya igin ddviz kurundan enflasyona,
Brezilya icin enflasyondan déviz kuruna bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.
Brezilya, Rusya, Guney Afrika icin enflasyondan endekse bir nedensellikten
bahsetmek mumkiin iken endeksten enflasyona bir nedensellik incelenen higbir tlke
igin tespit edilememistir. Doviz kurundan endekse dogru olan nedensellik
incelendiginde Brezilya, Rusya ve Cin i¢in nedensellik bulgusuna ulasilmistir.
Endeksten doviz kuruna dogru olan nedensellik bulgusu ise sadece Hindistan igin
gecerlidir.
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Negatif bilesenler i¢in sonuglar incelendiginde doviz kurundan enflasyona dogru olan
nedenselligin sadece Brezilya i¢in s6z konusu oldugu ancak enflasyondan doviz
kuruna dogru bir nedenselligin incelenen hicbir iilke icin gecerli olmadigi
gorilmektedir. Ote yandan sadece Rusya icin enflasyondan endekse dogru nedensellik
iliskisinin tespit edildigi ¢aliymada endeksten enflasyona dogru nedensellik iligkisinin
gegerliligi sadece Hindistan igin s6z konusudur. Ayrica doviz kurundan endekse
dogru olan nedensellik bulgusunun sadece Rusya i¢in gegerli oldugu, endeksten doviz
kuruna dogru nedenselligin ise sadece Giiney Afrika i¢in tespit edildigi goriilmektedir.
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika i¢in endeksten doviz kuruna dogru tespit edilen
nedensellik bulgular: Tripathi (2011) ve Tripathi ve Kumar’in (2015) BRICS iilkeleri
lizerine yaptig1 ¢aligma bulgulari ile benzerlik géstermekte iken enflasyondan hisse
senedi endeksine Hindistan ve Brezilya igin tespit edilemeyen nedensellik,
Mukhopadhyay ve Sarkar (2003) ve Muradoglu, vd.’nin (2001) caligmalarindan
farklilik gostermektedir. Bu farkliligin incelenen dénemden kaynaklandigi
diistintilmektedir. Caligma genel olarak degerlendirildiginde bilesenler arasinda tespit
edilen farkli anlamlilik diizeylerindeki sakl iliskilerin varligi asimetrik bulgularin
olduguna isaret etmektedir. Boylece doviz kurundan enflasyona, enflasyondan doviz
kuruna, enflasyondan hisse senedi endeksine ve ddviz kurundan hisse senedi
endeksine dogru nedensellik iligkisinin varliginin tespit edilmesi ile bu degiskenlerin
birbirinden etkilendigi ve bir degisken i¢in gergeklestirilecek politika degisikliginin
digerlerini etkileyebilecegi dikkate alinmalidir. Ayrica ¢aligmada pozitif bilesenler
arasindaki nedenselligin, negatif bilesenlerdeki nedensellige gore daha fazla iilke i¢in
gegerli oldugu bulgusundan hareketle incelenen degiskenlerdeki artiglarin
azaliglardan daha fazla etkili oldugu sdylemek miimkiindiir.

5.Referanslar

Bostan, A. ve Boliikbasi, M. (2011). Kiiresel finansal kriz ve bankacilik sektdriine
etkileri; Tiirkiye 6rnegi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 562, 101-
127.

Boyacioglu, M. A. ve Curiik, D. (2016). Do6viz kuru degisimlerinin hisse senedi
getirisine etkisi: Borsa Istanbul 100 Endeksi (izerine bir uygulama. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Nisan, 143-156.

Breusch, T. ve Pagan, A. (1980). The lagrange multiplier test and its application to
model specification in econometrics. Review of Economic Studies, 47, 239-254.

Chkili, W. ve Nguyen, D. K. (2014). Exchange rate movements and stock market
returns in a regime-switching environment: evidence for BRICS countries. Ipag
Business School, Working Paper Series, 2014-388.

Diacogiannis, G. P., Tsiritakis, E. D. ve Manolas, G. A. (2001). Macroeconomic
factors and stock returns in a changing economic framework: the case of the
Athens Stock Exchange. Managerial Finance, 27(6), 23-41.

Er, S. (2011). Finansal krizleri 6nleme araci olarak finansal sektoriin regiilasyonu,
mortgage krizi ve Turkiye, Maliye Dergisi, 160, 307- 327.

Gay, R. D. (2008). Effect of macroeconomic variables on stock market returns for
four emerging economies: Brazil, Russia, India and China. International Business
& Economics Research Journal, 7(3), 1-8.

Han, Y. ve Zhou, X. (2017). The relationship between stock and exchange rates for
BRICS countries pre-and post- crisis: a mixed C-Vine Copula Model. Romanian
Journal of Economic Forecating, 20(1), 38-59.



34 Stimeyra GAZEL

Hsing, Y. (2011). The stock market and macroeconomic variables in a BRICS country
and policy implications. International Journal of Economics and Financial
Issues, 1 (1), 12-18.

Konya, L. (2006). Exports and growth: Granger Causality Analysis on OECD
countries with a panel data approach. Economic Modelling, 23(6), 978-992.

Lin, C-H. (2011). Exchange rate and exposure in the asian emerging markets, Journal
of Multinational Financial Management, 21 (4), 224-238.

Marszk, A. (2015). Stock markets in BRIC: development levels and macroekonomic
implication, Financial Investment and Insurance-Global Trends and the Polish
Market, 381, 250-263.

Mukhopadhyay, D., ve Sarkar, N. (2003). Stock return and macroeconomic
fundamentals in model specification framework: Evidence from Indian stock
market. Indian Statistical Institute, Economic Research Unit, ERU 2003-05.
Discussion Paper, January, 1-28

Muradoglu, G., Taskin, F. ve Bigan, 1. (2001). Causality between stock returns and
macroeconomic variables in emerging markets, Russian & East European
Finance and Trade, 36(6), 33-53.

Nisha, N. (2015). Impact of macroeconomic variables on stock returns: evidence from
Bombay Stock Exchange. Journal of Investment and Management, 4(5), 162-170

Ozbay, E. (2009). The relationship between stock returns and macroeconomic factors:
evidence from Turkey, Master of Science in University of Exeter.

Pesaran, M. H. ve Yamagata, T. (2008). Testing slope homogeneity in large panels.
Journal of Econometrics, 142(1): 50-93.

Pesaran, M.H., Ullah, A. ve Yamagata, T. (2008). A Bias-adjusted LM test of error
cross-section independence. Econometrics Journal. 11,105- 127.

Sousa, R. M., Vivian, A., ve Wohar, M. E. (2016). Predicting asset returns in the brics:
the role of macroeconomic and fundamental predictors, International Review of
Economics and Finance, 41, 122-143.

Tripathi, V. ve Kumar, A. (2014). Relationship between Inflation and Stock Returns-
Evidence from BRICS Markets using Panel Co-integration Test. International
Journal of Accounting and Financial Reporting, 4(2), 647-658.

Tripathi, V., Kumar, A. (2015). Relationship between Macroeconomic Factors and
Aggregate Stock Returns in BRICS Stock Markets- A Panel Data Analysis. Vaid,
J., Jain, A. Ve Singh, R. P. (Ed.), New Age Business Strategies in Emerging
Global Markets icinde (104-123 ss.). Excel Publishers, India

Tripathy, N. (2011). Causal relationship between macro-economic indicators and
stock market in India. Asian Journal of Finance and Accounting, 3 (1), 208-223.

Vanita, T. ve Khushboo, A. (2015). Long run co-integrating relationship between
exchange rate and stock prices: empirical evidence from BRICS countries,
Advances in Management, 8(1), 15-25.

Yurttangikmaz, Z. C. (2012). Déviz Kuru ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi. EKEV Akademi Dergisi, 21, 393-410.

Zhao, H. (2010). Dynamic relationship between exchange rate and stock price:
Evidence from China. Research in International Business and Finance, 24 (2),
103-112.



